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Sammanfattning

Den hogkonjunktur som har pagatt i ndrmare tio ar, men som nu visar vissa tecken pa
avmattning, har medfort en 6kad aktivitet pa hela fastighetsmarknaden. Priser och
avkastningar har 6kat markant och fastigheter har varit ett av de investeringsalternativ som
har gett den storsta och sékraste avkastningen. Siffror fran Svenskt Fastighetsindex visar att
under 2006 var det industrifastigheter som hade den hogsta totalavkastningen.

Syftet med detta examensarbete dr att utreda huruvida industrifastigheter ir attraktiva som
investeringsobjekt idag. Undersokningen genomfors darfor med utgangspunkten att andelen
forvaltningsfastigheter 6kat pa marknaden for industrifastigheter medan andelen
rorelsefastigheter minskat. Den andra arbetshypotesen som examensarbetet utgar ifran, ar att
industrifastigheter har en annan niva av risk som investeringsobjekt jamfort med andra typer
av kommersiella fastigheter.

Insamlandet av data till examensarbetet har gjorts bade genom teoretiska och empiriska
studier. Arbetets teoretiska del innefattar litteraturstudier och den empiriska delen grundas pa
intervjuer och en sammanstéllning av de industrifastigheter som finns pa den aktuella
delmarknaden. Delmarknaden dr marknaden for industrifastigheter i Malm6 kommun.

Resultatet av undersokningen visar att investerarnas andel av den omséttning som sker pa
delmarknaden minskade fran 2002 till 2004 for att darefter oka fran 2004 till 2006. Vilket
betyder att delmarknaden inte kan sdgas ha blivit mer attraktiv att investera i med avseende pa
hur mycket av omséttningen som utgors av forvaltningsfastigheter. Delmarknaden vi studerat
utvisar varken en markant 6kande omsittning eller nagon signifikant prisuppgang varfor det
inte gar att siga om den har en fortsatt hog attraktivitet som delmarknad att investera i. Det
finns, enligt oss, vissa tecken pa att konjunkturen &r pa vig att vinda vilket kommer att
medf6ra en minskad attraktivitet pa delmarknaden.

Industrifastigheter bedoms vara mer konjunkturkinsliga dn 6vriga typer av kommersiella
fastigheter. Detta motiverar vi dels med att de ofta har en hog grad av specialisering och dels
med att verksamhetsutdvare viljer att skira ner pa sitt innehav av industrifastigheter vid
lagkonjunktur da produktionen gar pa lagvarv.

De tre intervjuade fastighetsbolagen har en likadan syn pa vilken risk en enskild
industrifastighet har som investeringsobjekt. Som tillgang i den egna fastighetsportfoljen har
man dock olika asikter, diar Kungsleden ar det bolag som avviker mest. Detta beror pa att
Wihlborgs och Briggen har en stor andel specialiserade industrifastigheter i sina bestand
medan Kungsleden 1 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 Malmo.

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 Malmo 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 aren har medfort en
omfattande prisokning pa hela fastighetsmarknaden. For allmidnheten har detta visat sig
tydligast pa smahus och bostadsritter. Den storsta procentuella prisokningen fran 2005 till
2006 stod dock industrifastigheter for. For dessa var 6kningen mer én dubbelt sa stor som
genomsnittet for alla fastighetstyper.

Fastigheter anses vara en av de sidkraste investeringarna over tid. I den moderna
portfoljvalsteorin hdvdas att fastigheter bor finnas med i en portf6lj med blandade tillgangar.
Detta beror pa att fastigheters avkastning dr lagt korrelerad med avkastningen for aktier och
andra finansiella tillgangar.

Industrifastigheter har vissa egenskaper som gor dem intressanta att investera i jimfort med
andra typer av kommersiella fastigheter. Avkastningen och ddarmed risken dr hogre dn for
exempelvis kontorsfastigheter och hyreshus. I hogkonjunktur kar dock efterfragan pa
industrilokaler vilket leder till 6kade priser vid kop och hogre hyresnivaer. Dessa aspekter gor
att industrifastigheter i hogkonjunktur blir intressanta att forvirva och investera i.

Iden till Zmnet for detta examensarbete foddes da vi fick ett samlat intryck om att
industrifastigheter ur olika perspektiv idag &r extra intressanta som investeringsobjekt.
Framfor allt visade siffror fran Svenskt Fastighetsindex pa att industrifastigheter skiljer sig
eftersom avkastning och viardeforindring for dessa var hogre dn for ovriga typer av
kommersiella fastigheter. Den radande konjunkturen med god tillvixt, lag arbetsloshet och
investeringsvillighet avspeglar sig pa hela fastighetsmarknaden. Som en direkt f6ljd av detta
torde alltsa marknaden for industrifastigheter vara god. Vidare tyckte vi darfor att det skulle
vara intressant att se pa hur industrifastigheter fungerar som en investering, hur de skiljer sig
fran 6vriga kommersiella fastigheter samt vad de har for roll i en fastighetsportfol;.

1.2 Syfte och Problemformulering

Det huvudsakliga syftet med arbetet &r att utreda hur attraktiva industrifastigheter dr som
investeringsobjekt idag. I en tid av hogkonjunktur tror vi att det dr extra intressant att
investera i industrifastigheter for att tillgodogora sig avkastning och viardedkning. Ett syfte
med arbetet dr dirfor att undersoka och analysera en utvald delmarknad och kartldgga denna.
Pa fragan om dgarfordelningen pa delmarknaden pastar vi att forvaltningsfastigheter pa en ort
med god tillvixt darfor andelsméssigt bor 6ka, med avseende pa taxerade ytor, jamfort med
rorelsefastigheter. Om dagens ekonomiska ldge medfor att industrifastigheter dr extra
intressanta som investeringsobjekt bor detta dessutom ge en 6kad omsittning och positiv
prisutveckling pa delmarknaden.

Vi vill dven pasta att industrifastigheter som tillgang i en fastighetsportfolj i nagon
bemirkelse bor skilja sig at jamfort med ovriga typer av kommersiella fastigheter, som t.ex.
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handelsfastigheter och kontorsfastigheter. En fraga dr dérfor hur industrifastigheter skiljer sig
som tillgang i en fastighetsportf6lj samt hur detta kan appliceras pa allmidnna
investeringsteorier. Det borde ocksa finnas ett samband om vilken strategi ett fastighetsbolag
har och industrifastighetens roll i dess portfolj.

1.2.1 Hypoteser

Utifran syfte och problemformulering har vi formulerat tva hypoteser for examensarbetet.

Hypotes 1: Industrifastigheters attraktivitet som investeringsobjekt okar vid hogkonjunktur
vilket gor att forvaltningsfastigheterna blir fler och rorelsefastigheterna firre. Detta leder dven
till att bade omsittning och pris pa delmarknaden for industrifastigheter okar.

Hypotes 2: Risken med industrifastigheter som investeringsobjekt skiljer sig mot dvriga typer
av kommersiella fastigheter i en fastighetsportfolj. Investerarna pa delmarknaden har darfor
olika syn pa industrifastighetens risk beroende pa vilken roll den skall utgora som tillgang i
portfoljen.

1.3 Metod

For att uppfylla syftet med och kunna besvara hypoteserna 1 arbetet krivs det en studie 1
allménna teorier kring investering, riskspridning, fastigheter som investeringsobjekt samt
fastighetsidgande. For att kunna bedoma hur industrifastigheter skiljer sig som
investeringsobjekt dr det visentligt att beskriva de egenskaper for industrifastigheter som &r
utmérkande for dessa.

For att ta reda pa hur attraktiva industrifastigheter &r att investera i gor vi empiriska
undersokningar pa industrifastighetsmarknaden i Malmo kommun. Det innebir utgallring,
bearbetning, definiering och analysering av fastighetsinformation. Utifran detta ska vi kunna
fa resultat kring marknaden vad giller prisutveckling, omsittning och dgarférdelningar. For
framtagandet av relevant och anvéndbar ortspris- och marknadsinformation kommer vi att
anvidnda oss av det webbaserade verktyget for fastighetsinformation, Datscha.

I marknadsundersokningen utfor vi intervjuer med foretradare for de tre storsta
fastighetsbolagen pa marknaden for industrifastigheter i Malmo. Intervjuerna ska i forsta hand
ge oss en inblick i hur industrifastigheter i praktiken fungerar som investeringsobjekt, enskilt
och 1 fastighetsportfoljer, samt hur beslutstagare tinker nir de bestimmer sig for att gora en
investering.

For att kunna analysera de empiriska undersokningarna kréavs det att man har en oversiktlig
insyn i fastighetsmarknaden samt att det krivs en studie i det makroekonomiska ldget. Da
fastighetsmarknaden paverkas starkt av det makroekonomiska ldget krivs det darfor att man
vet vilka faktorer som paverkar denna.
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1.4 Avgrédnsningar

De teoretiska delarna i arbetet &dr avgrinsade efter behovet av forstaelse for grundldggande
investeringsteorier som behovs for att vi i kommande delar av rapporten ska kunna beskriva
investeringar pa en mer fastighetsspecifik niva.

Agandet av fastigheter ir begriinsat till direkt gande vilket ha lett till att vi inte belyser det
indirekta dgandet 1 varken de teoretiska eller de empiriska delarna. Detta innebér att det
varken i de empiriska eller de teoretiska delarna finns med nagot kring aktie- eller
andelsidgande.

Delmarknaden vi avgriansat marknadsundersokning till dr industrifastigheter 1 Malmo
kommun. En andra avgriansning av undersokningen blev att industrifastigheter under 1000
kvadratmeter togs bort ur materialet. Bolagsforvirv finns inte med 1 materialet for
marknadsundersokningen eftersom dessa inte syns i fastighetsprisregistret.

1.5 Definitioner/ordlista

Avkastningskrav: Kravet pa avkastning en investerare stiller. Motsvarar ofta kalkylrintan vid
en avkastningsvirdering, se Kalkylrdnta nedan.

Avkastningsvdrde: Nuvirdet av en fastighets forvintade framtida avkastning.
Direktavkastning: Definieras som driftnetto/marknadsvirde.

Direktavkastningskrav: Kravet en investerare stiller pa en fastighetsinvesterings avkastning,
vilken ska técka total avkastning pa alternativ placering +/- justering for skillnader i risk +/-
justering for skillnader i virdeutveckling.

Driftnetto: Forvaltningsfastigheters 16pande overskott vilket i ekonomisk redovisning tas upp
som bruttointékterna minus kostnader for drift och underhall.

Due diligence: Ett tillvigagangssitt vid fastighetstransaktioner som innebdr att konsulter
anlitas for att utfora och dokumentera en undersokning som innefattar att granska, studera och
utvirdera en affirsmojlighet. Detta sker med syftet att kvantifiera de risker som kan finnas for
det forvarvande foretaget.

Forvaltningsfastighet: Fastighet som dgs av en investerare i syfte att tillgodogora sig
hyresintidkter och viardedkning.

Industrifastighet: Fastigheter dir verksamheter av industriell karaktir bedrivs. Lager,
produktion och verkstad dr nagra exempel pa sadana verksamheter.

Investerare: Med begreppet investerare avses i denna rapport en forvirvare som koper en
fastighet for att tillgodogora sig avkastning i form av framtida hyror och virdedkning.

Kalkylriinta: En procentsats som anvédnds vid omrdkning av belopp till tidigare eller senare
tidpunkt. Vanligen speglar kalkylrdntan det aktuella avkastningskravet.



INDUSTRIFASTIGHETER SOM INVESTERINGSOBJEKT

Kalkylridnta = Realrédnta + Inflation + Riskfaktor.
Alternativt att Kalkylrinta = Direktavkastning + Viardeforandring.

Kassaflodesanalys: Virderingsmetod dér framtida in- och utbetalningar prognostiseras for ett
antal ar och nuvirdeberiknas till virdetidpunkten.

Kommersiella fastigheter: Fastigheter dir det bedrivs kommersiell verksamhet, d.v.s.
industri-, handels- och kontorsfastigheter.

K/T: Kopeskilling/Taxeringsvirde.

Marknadsvdrde: Det pris som sannolikt skulle betingas/erhallas om fastigheten bjods ut pa en
fri och 6ppen marknad dér alla hade tillgang till samma information, utan prisrelationer och
utan tvang.

Produktionskostnad: Ateranskaffningskostnaden for byggnaden pa fastigheten med avdrag for
vardeminskning pga. alder och bruk.

Rorelsefastighet: Fastighet som ingar i och &r en visentlig del av fastighetségarens egna
industriella verksambhet.

Totalavkastning: Summan av avkastning for viardeokning och direktavkastning.

1.6 Metodkritik och kallkritik

Tidpunkten for registerutdrag ur fastighetsregistret respektive fastighetsprisregistret dr 2007-
09-10. Fastigheterna kan sedan detta datum ha blivit salda varfor vi reserverar oss for
forandringar 1 dgarstrukturen sedan 2007-09-10.

Valet av delmarknaden industrifastigheter i Malmo kommun kan for vissa resultat utgora en
lite for sndv avgransning for att kunna se tendenser och dra slutsatser. Utokning kunde for
vissa undersokningar ha gjorts till grannkommuner eller t.0o.m. for vissa undersokningar
omfattat hela Skane samt att man gjort jamforelser med andra storstadsregioner. Detta hade
saledes ocksa kriavt mycket mera arbete.

De fastigheter som ir taxerade som kontorsfastigheter men dnda innehaller industrilokaler
finns inte med i undersokningsmaterialet eftersom de inte kommer med vid en forsta
utgallring per taxeringskoder.

Undersokningen kring omsittningsandelarna i arbetet omfattar endast koparna pa
delmarknaden. For att fa ett bittre underlag for en analys av hur omséttningsandelarna
forandras pa delmarknaden mellan forvaltningsfastigheter och rorelsefastigheter hade det
kunnat goras en motsvarande undersokning om vilka utav de salda fastigheterna som var
rorelsefastigheter respektive forvaltningsfastigheter.

Wihlborgs taxerade industri- och lagerlokal ytor 1 Malmo &r 241 000 kvm och deras bokforde
yta den 30 juni 2007 var 227 000 kvm. Avvikelse pa 6 % som kan forklaras av transaktioner
sedan den 30 juni eller av differenser i bestimmandet av ytor vid taxeringen. Likasa
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Kungsleden har fatt foridndrat bestand da de bl.a. i somras gjorde en stor affir dir de salde 4
lagerfastigheter. En ytterligare marknadsundersokning kunde saledes ha utgjorts av de storsta
bolagen kvartalsredovisningar for att utreda marknadsandelar.

Materialet som finns pa Svenskt Fastighetsindex bygger pa 13 fastighetsbolags och
institutioners fastighetsbestand. Detta bestand utgor 34 % av svenska institutioner och
borsnoterad fastighetsbolags samlade fastighetsvirde. Den totala andelen industrifastigheter 1
detta bestand dr endast 1,6 % vilket dr 48 utav 1027 fastigheter i bestandet. Vilket betyder att
kontorsandelen dr storst och representerar 70,1 % av bestandet.!

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

2.1 Inledning

En investering dr en satsning av kapital med syfte att det satsade kapitalet 6ver en ldngre tid
ska oka i vdarde och betala tillbaka sig med rage till den som gjort investeringen. En
investering medfor dessutom betalningskonsekvenser, d.v.s. floden av inbetalningar och
utbetalningar, under hela sin livsldngd. Innan ett investeringsbeslut kan tas krivs noggranna
analyser av fordelar och nackdelar med investeringen samt ekonomiska kalkyler som visar de
ekonomiska konsekvenser som investeringen medfor.

En investering sidgs ha en ekonomisk livslidngd och en teknisk livsldngd. Den ekonomiska
livsldngden avser tiden fram till den tidpunkt som ger investeringen dess maximala
Ionsambhet. Den tekniska livsldngden ér den tid som objektet kan brukas med hinsyn till
fysisk forslitning. Teknisk livslingd 6verstiger oftast ekonomisk livslingd, eftersom
bestammande av ekonomisk livsldngd normalt gors med hénsyn till teknologisk utveckling
och liknande. I praktiken anvénds ofta schablonmaéssigt bestamda ekonomiska livsldngder for
olika typer av investeringsprojekt. Schablonerna bygger i dessa fall pa erfarenhetsméissiga
bedémningar kring driftkostnader samt marknads- och teknologisk utveckling.’

Investeringarna tar i ansprak stora summor kapital som ofta binds pa ganska lang sikt. De
medfor ocksa in- och utbetalningar. Foretag tillampar darfor ofta finansiell planering bl.a. i
syfte att ordna fram kapital sa att investeringarna kan genomforas. I planeringen ingar ocksa
att faststilla relationen mellan det egna och det frimmande kapitalet, alltsa hur stor den egna
insatsen ska vara och hur stor andel det lanade kapitalet ska utgora. Viktigt dr ocksa vid stora
investeringar att utreda vilken effekt dessa far pa foretagets betalningsformaga pa lang sikt
(soliditeten) och pa kort sikt (likviditeten).*

2.2 Investeringsbedémning
Vid bedomning av en investerings hallbarhet krivs noggranna kalkyler fran foretaget dir

betalningsfloden analyseras och jimfors med alternativa investeringar. Darfor blir virdering
av dessa betalningsfloden ett visentligt steg i beslutsprocessen. Det gar att urskilja tre olika
betalningsfloden som dr gemensamma for alla investeringar, oavsett typ:

¢ grundinvestering

e arliga nettobetalningar eller kassafléden fran investeringen

e tillgangens restvirde och de kassafloden som uppstar nér tillgangen avyttras.

? Ljung, Hogberg, 5.9
? Ljung, Hogberg, s.11
* Ljung, Hogberg, s.13
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Av dessa idr grundinvesteringen en utbetalning och de tva sistndamnda inbetalningar (normalt
sett).

Vid en investering ir tidsvérdet av kapital viktigt. Betalningar bor darfor virderas efter
principen att de erholls idag. Som huvudregel géller att en investering ska genomféras om
dess framtida nettobetalningar motsvarar den totala kostnaden for investeringen.’

Aterbetalningstid

En aspekt som ér vildigt intressant for beslutsfattare dr hur snabbt en investering kommer att
aterbetala sig. Metoden att rikna ut detta dr ganska enkel, grundinvesteringens belopp
divideras med de forvintade arliga nettobetalningarna. Da erhalls aterbetalningstiden i antal
ar. Om beslut fattas med denna metod som underlag, tas dock ingen hinsyn till tidsvérdet av
kapital eller kassafloden efter aterbetalningstiden. Detta talar emot att fatta beslut baserat
endast péi6vilken aterbetalningstid som investeringen har. Metoden kallas dven for payback-
metoden.

Nuvdrdesmetoden

Nettonuvirdet av en investering dr den 6kning av det egna kapitalet som en investering
forvintas medfora. Om ett nettonuvirde &r positivt ska investeringen genomforas.
Nuvirdesmetoden innebir att diskontera alla arliga forvintade nettobetalningar till dagens
virde och fran det sammanlagda virdet av dessa subtrahera beloppet av grundinvesteringen.
Nedridkningen av nettobetalningarna gors med hjilp av en diskonteringsrinta. Denna ar
samma som foretagets avkastningskrav. Metoden har fordelar genom att den beaktar
kassafloden och virdet av kapital over tid. En invdandning 4r dock att det kan finnas
svarigheter i att ha detaljer om alla kassafloden, ju lingre fram i tiden desto svarare. For
fastigheter kan detta tinkas stimma i de fall da kostnader for ovintat underhall skulle kridvas
eller att hyresintikterna skulle minska och dirmed ge upphov till minskat driftnetto.’

Internrdntemetoden

Internridntemetoden visar hur stor avkastning en investering ger. Internrintan ir den rinta som
medfor att nettonuvérdet blir noll. Investeringen ska enligt denna metod genomféras om
internrdntan dr hogre @n diskonteringsriantan eftersom projektets avkastning da ar hogre én
avkastningskravet.®

2.3 Portféljvalsteori

For att skapa en god balans mellan avkastning och risk véljer de flesta investerare att ha
portfoljer med olika tillgangar istillet for en enda tillgang. Dessa bildar da en portfolj. Da
varje tillgangs avkastning styrs av olika faktorer till olika stor grad, far dessa faktorer mindre
inverkan pa portféljens totala avkastning dn vad de far pa varje enskild tillgang. For aktorer
som enbart sysslar med att investera 1 fastigheter kan detta innebéra att investera i olika typer
av fastigheter och/eller fastigheter i olika regioner. Vid sammansittning av en portfolj finns
det i huvudsak tva krav som dr gemensamma for alla investerare:

1. avkastningen ska vara hog

5 De Ridder, s.42
® De Ridder, s.44
" De Ridder, s.45
8 De Ridder, s.48
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2. avkastningen ska vara palitlig och stabil och inte utsatt for hog osikerhet’.

Inom portfoljvalsteorin definieras risken som standardavvikelsen for en tillgangs avkastning.
Om avkastningen varierar mycket fran sitt medelvirde, foreligger en hog risk. Genom att
investera i tillgangar med olika variationer fran sina medelvérden, skapas en portf6lj som har
lagre standardavvikelse @n det vigda medelvirdet av de enskilda tillgangarnas
standardavvikelser.

Om en portfoljs risk dr korrelerad med vérdet +1 betyder det att tillgangarna har exakt samma
avkastningsmonster. Diaremot ér tillgangarnas avkastningsmonster varandras exakta motsatser
om korrelationsvirdet #r -1. Ar virdet 0, finns inget samband i korrelationerna. Alla tillgdngar
har dock olika forutséttningar och paverkas av olika faktorer, darfor finns perfekt negativt
korrelerade tillgangar endast i teorin.'’

2.4 Diversifiering

Den traditionella metoden for diversifiering inom fastighetsportfoljer dr att diversifiera med
avseende pa fastighetstyp och/eller geografisk region. For den som vill investera i fastigheter
finns darfor mojligheten att kombinera dessa bada som man sjéilv 6nskar. Antingen kan man
vilja att investera i en typ av fastighet i olika regioner eller olika typer av fastigheter i samma
region. Den optimala portf6ljen bestar av olika typer av fastigheter i olika regioner. Riskerna
ar minimerade i en sadan portfol;.

Underklasser

Vid diversifiering inom ett enda tillgangsslag kan det vara en férdel om man identifierar
underklasser. Detta for att skilja ut de tillgangar som upptréder pa ett likartat sitt géllande
avkastningsmonster. Inom fastighetsbranschen giller saledes att hitta ett antal fastigheter som
kan generaliseras som en grupp. Gruppen som helhet kan sedan fungera som riktmirke for
hur en enda fastighets avkastning kommer att upptriada. Lyckas man identifiera sadana
grupper och beskriva deras avkastningsmonster, kan man skapa en god portfolj genom att
investera i ritt proportioner av varje grupp.'' Vissa underklasser till tillgdngsslaget fastigheter
ter sig ganska naturliga, exempel pa underklasser dr kontorsfastigheter eller
industrifastigheter.

Systematisk och osystematisk risk

En tillgangs risk delas i portfoljvalsteorin in i en systematisk och en osystematisk del. Detta
kallas d@ven for CAPM (Capital Asset Pricing Model). Den systematiska risken syftar pa alla
tillgdngars gemensamma marknadsspecifika osidkerhetsfaktorer. En viss niva av systematisk
risk finns alltid och denna gar inte att diversifiera bort. Osystematisk risk &r tillgangsspecifika
osékerhetsfaktorer. Denna risk minskar ju fler tillgangar en portfolj innehaller och kan i teorin
elimineras med ett obegrinsat antal tillgangar. Fastighetsmarknaden har ett visst matt av
generell systematisk risk och varje enskild fastighet har en viss osystematisk risk."?

9 Markowitz, s.6

10 Hoesli, MacGregor, s.62

1 Birgersson, Stellinger, s.17
> Birgersson, Stellinger, s.19
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3 Fastigheter som investeringsobjekt

3.1 Inledning

Fastigheter skiljer sig som investeringsobjekt gentemot andra investeringsformer, sasom
aktier och obligationer, i flera olika avseenden. Varje fastighet &r ett unikt fysiskt objekt med
ett bestamt geografiskt ldge, storlek, virde, alder pa byggnader o.s.v. Att dga en fastighet
medfor dessutom rittigheter och skyldigheter som regleras i fastighetsrittslig lagstiftning.
Fastighetsinvesteringar dr kapitalkridvande och &r darfor huvudsakligen forbehallet
kapitalstarka aktorer. Finansiering av fastighetskop sker déarfor vanligen med inlanat kapital
fran olika kreditinstitut.

Fastighetskop innebar ocksa att det satsade kapitalet binds upp hardare én vid investering i
aktier eller andra former av véardepapper, eftersom forséljningsprocessen for en fastighet ar
mycket langre dn densamma for vardepapper. Det ér alltsa svarare att omsétta en fastighet i
pengar. Man kan uttrycka detta som att en investering i fastigheter ar mindre likvid @n en
investering i virdepapper.

3.2 Fastighetsportféljer

Den som vill investera i fastigheter kan antingen vélja mellan att kopa enskilda fastigheter,
fardiga bestand eller kopa aktier i fastighetsbolag. Viljer man det forstndmnda bor man vara
speciellt duktig pa att plocka ”graddbullar”, d.v.s. hitta de fastigheter som ger biést avkastning
i form av hyresintékter eller vardestegring. Da krivs noggranna analyser av marknaden och
speciellt av den eller de delmarknader som man avser att ge sig in pa.

Diversifiering

For att teoretiskt uppna en god avkastning pa en fastighetsportf6lj ska den ha en bra
diversifiering, d.v.s. de ingaende fastigheternas avkastningsmonster ska skilja sig fran
varandra. Diversifiering uppnas genom att sitta samman en portfolj med tillgangar som har en
lag korrelation. I teorin innebir lag korrelation att tillgangarnas avkastning fluktuerar med en
forskjutning i tiden. Med detta menas att vindpunkterna i en avkastningsserie sker samtidigt
fast pa olika hall. Om en portf6lj innehaller tva tillgangar betyder detta att da den ena borjar fa
samre avkastning borjar den andra fa béttre avkastning. Hur aktorer forsoker tillampa detta i
praktiken brukar i fastighetsbranschen kallas strategi.

Risk i en fastighetsportfolj ur ett fastighetsvirderingsperspektiv yttrar sig i en viagd
kalkylrdnta. Vid en fastighetsvirdering av en kommersiell fastighet sitts det en kalkylrénta i
virderingskalkylen som ska spegla vilket avkastningskrav som sitts pa fastigheten. I denna
ingar det en parameter som representerar risken med fastigheten som enskild tillgang i
portf6ljen. Risken i kalkylrintan bestar av bade affirsrisk och samhillsekonomisk risk, se
kapitel 7.4 om Risk. Om samtliga fastigheters kalkylrintor i en portfolj vid ett
virderingstillfalle analyseras och vigs samman ger detta en total risk pa portféljen utan
héansyn till korrelation. Detta &r saledes en applicering av risk i finansiell teori pa
fastighetsmarknaden. Men detta &r i praktiken med stor sannolikhet inte tillimpligt fullt ut da

11
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fastighetsmarknaden har en del storre skillnader gentemot kapitalmarknaden. Déaremot kan
finansiell teori vara till hjdlp pa det viset att det kan fungera som ett instrument for att bittre
forsta hur marknaden fungerar.

3.3 Fastighetsfinansiering

Vid fastighetskop utgor normalt den aktuella fastigheten sidkerhet for 1an. I dessa fall bedomer
kreditgivaren lantagarens kreditvérdighet genom att se till fastighetens marknadsvirde och de
framtida kassafloden som fastigheten kommer att ge upphov till. Kassafloden i en fastighet ar
starkt avhédngigt den radande konjunkturen. Driftnettot i fastigheten paverkar
fastighetsdgarens betalningsférmaga och tillsammans med rinteldge och avbetalningstakt har
det ocksa stor inverkan pa betalningsnettot. Detta visar hur hog rintebelastning som
fastighetsiigaren klarar av och vilket utrymme for amortering som finns."*

En fastighet som bedéms ha hog risk, exempelvis till f6ljd av en unik anviandning, eller som
finns pa en svag marknad paverkar fastighetsdgaren pa sa sitt att kreditgivaren inte beviljar
denne lika lang tid att amortera av lanet som en annan fastighetsigare som bedoms ha béttre
sdkerhet. Rintan kan ocksa bli hogre som en foljd av detta. For stora krediter som uppgar till
flera miljoner sker uppf6ljning av lantagarens verksamhet och en kontinuerlig dialog och
kreditdiskussion. Detta ger kreditgivarna fortlopande information om foretagens planer och
problem. For kreditgivaren &r detta ett sétt att binda kunderna till sig under en langre tid.

" Richard Hager et al., 5.347
' Richard Hager et al., 5.391
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4 Fastighetsagande

4.1 Agandeformer

Agandeformerna for fastigheter delas in i tva former, direkt och indirekt igande. De skiljer sig
framfor allt at gillande vilka skyldigheter som medfoljer respektive dgarform.

Det direkta dgandet innebdr att investeraren koper en hel fastighet med eventuella byggnader
eller en obebyggd fastighet med avsikten att bebygga denna. Direkt dgande innebér en del
ataganden for dgaren, t.ex. forvaltning av fastigheten. Flera av de aktorer som gor direkta
investeringar i fastigheter har dock organisationer som innefattar avdelningar for just
forvaltning. For den som avser att bygga upp en stor portfolj av fastigheter med bred
diversifiering dr direkt 4gande vildigt kapitalkrdavande.

Det indirekta dgandet av fastigheter sker genom investeringar i aktier i fastighetsbolag. Denna
form av dgande ar framfor allt 1amplig for institutionella investerare som inte har kunskap om
fastigheter och dess forvaltning. Det dr dven en mer likvid form av investering eftersom
kapitalet inte binds upp pa samma sitt som vid ett direkt kop. En aktie dr ldttare att omsitta i
pengar dn vad en fastighet dr. Den storsta nackdelen med indirekta fastighetsinvesteringar ar
den dubbelbeskattning som det medfor. Forst beldggs bolagsdgaren med bolagsskatt pa
vinsten och direfter beldggs aktiedgaren med kapitalskatt och/eller reavinstskatt pa
utdelningen.

4.2 Aktorskategorier pa fastighetsmarknaden

Investeringar i fastigheter kriver stora summor kapital. Finansiering av fastighetskop sker
darfor oftast med inlanat kapital fran olika kreditinstitut. De dominerande aktorerna pa
fastighetsmarknaden &dr dirfor organisationer av olika slag. Banker, forsdkringsbolag,
investmentbolag, fastighetsbolag och byggforetag 4r nigra exempel. Aven om det finns ett
antal kapitalstarka privatpersoner pa marknaden, utgor dessa en véldigt liten del av den totala
omsittningen pa fastighetsmarknaden.

Investerarna pa fastighetsmarknaden kan delas in i tre kategorier baserat pa koparens
egenskaper och dennes motiv med kopet. Dessa tre kategorier dr core investors, opportunistic
investors och renting.

Core investors

Core investors dr investerare som &r forsiktiga och vill ha en stabil avkastning pa sitt satsade
kapital. Dessa verkar pa vil inarbetade och likvida marknader, dir objekten inte kriver sa
stora forvaltningsinsatser. Forvaltningen 1dggs da ut pa entreprenad. Typiska exempel pa
intressanta objekt for en investerare av den hir typen dr nybyggda kontorsfastigheter dir
hyresgisterna har langa hyreskontrakt. Core investors #r ofta pensionsfonder och liknande
institutionella placeralre.15 Givet dessa egenskaper dr det rimligt att anta att core investors
forekommer ganska begrinsat pa marknaden for industrifastigheter, da dessa har en nagot
hogre grad av risk jamfort med andra fastighetstyper och dirmed en nagot osikrare
avkastning.

8 Blomkvist, .20
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Opportunistic investors

Opportunistic investors vill ha hog avkastning pa det egna kapitalet men tar i gengéld en
hogre risk. Strategin innebir att forvirva fastigheter som exempelvis édr lagt véirderade i
relation till avkastning och risk eller sadana fastigheter som kan utvecklas. Belaningsgraden
ar hog vilket gor att avkastningen pa det egna kapitalet ocksa blir hog nar marknadsvirdet pa
fastigheten stiger. Detta kallas for hdvstangseffekt. Dessa investerare har oftast ej for avsikt
att dga fastigheten en lidngre tid. Investerare av den hir sorten kan antas vara vanligt
forekommande pa marknaden for industrifastigheter. Orsaken till detta 4r att riskerna och
ddrmed avkastningen dr hogre for industrifastigheter. Mojligheterna till att géra en god affér
torde alltsa finnas.'®

Renting

Renting dr den tredje kategorin som urskiljs. Detta koncept innefattar de som é&r intresserade
av langsiktigt 4gande och vill ha lag risk. Investerarna i denna kategori har ofta speciell
kompetens inom forvaltning av en viss typ av fastigheter. Metoden innebdér att investeraren
forvirvar fastigheter av foretag som inte vill d4ga sin egen fastighet och/eller inte vill skota
forvaltningen av denna sjdlva, men vill fortsitta sin verksamhet i fastigheten. Istillet ingar
man ett hyresavtal pa lang tid med férvirvaren som da far en (normalt sett) palitlig hyresgést.
Konceptet kan alltsa jamforas med sale- and leasebackavtal. Metoden anvénds da
verksamhetsutovaren vill frigora kapital. Detta torde vara vanligt nér det géller
industrifastigheter bade for sma och stora foretag. Sma foretag med organisation for liten for
att skota fastighetsforvaltning kan gynnas av detta. Stora foretag med stora fastigheter kan
slippa en massa kostnader pé detta viset.'”

4.3 Fastighetsférvaltning
4.3.1 Inledning

Oavsett om det ar fastighetsdgaren sjilv eller en entreprendr som skoter
fastighetsforvaltningen, bor malet med denna vara effektivitet. Endast pa detta sitt kan
kunderna erbjudas en attraktiv lokal/bostad med god service till ritt pris. For att uppna en
effektiv forvaltning krivs planering pa kort och lang sikt baserad pa erfarenheter och
jamforelser med marknaden. Skulle denna planering vara ofullstindig kan kostnaderna for
forvaltningen latt skena ivdg och nodvandiga underhallsatgédrder behova skjutas upp. I en vil
organiserad fastighetsforvaltning vixer kvalitén fram under en ldngre tid.

Organisationen #r viktig for hur forvaltningen fungerar. Denna maste anpassas efter foretagets
storlek, fastigheternas storlek, lige etc. Eftersom fastighetsforvaltning spinner dver ett brett
falt med arbetsuppgifter som berdr administration, juridik, ekonomi och byggnadstekniska
fragor bor fastighetsforvaltaren ha tillgang till specialister inom vart och ett av dessa omraden,
antingen inom eller utanfor foretaget.

9 Blomkvist, s.21
10 Blomkvist, s.21
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4.3.2 Forvaltning i egen regi eller pa entreprenad

Fastighetsforvaltning sker, beroende pa fastighetsdgarens inriktning, i varierande grad fran
egen regi till externforvaltning. Forvaltningen kan delas in i administrativa och tekniska
uppgifter. Det finns olika former for entreprenad beroende pa vilken inriktning
fastighetsdgaren viljer. Totalatagande innebdr att entreprendren tar ansvar for bade tekniska
och administrativa uppgifter medan delad entreprenad innebir att fastighetségaren sjalv
ansvarar for vissa uppgifter och upphandlar resten pa entreprenad.

Fordelar med forvaltning i egen regi ér bl.a.:
¢ nira kontakt med hyresgésterna och de egna fastigheterna
e mojlighet att pa egen hand styra och omférdela reparationer och underhall
e egen paverkan pa materialpriser och underentreprenader vid forhandlingar

Fordelar med externforvaltning ér bl.a.:
e erfarna forvaltare har stor kunskap vilket dr en god forutsittning for en effektiv
forvaltning
e nir/om storleken pa fastighetsbestandet dndras, behdver inte den egna personalstyrkan
dndras
e stordriftsfordelar, t.ex. méngdrabatter, marknadsforingskontakter och datasystem for
vilutvecklade ekonomi- och driftrapporter.18

4.3.3 Stordriftsfordelar i fastighetsforvaltning

Fastighetsigande medfor krav pa fastighetsforvaltning, antingen i egen regi eller genom
entreprenad. Rent generellt sa kan fastighetsbestandets storlek och koncentration ha en
inverkan pa kostnaderna for fastighetsforvaltningen. Vid forvaltning av stora bestand kan mer
specialiserad arbetskraft anvindas for varje uppgift, vilket leder till en mer effektiv
forvaltning. Sma bestand kan leda till att ett fatal personer sysslar med manga saker, vilket
kan fa till f6ljd att vissa uppgifter skots siémre om ritt kunskap saknas."

En annan aspekt pa bestandets inverkan pa kostnaderna, ér det faktum att ett mer koncentrerat
bestand minskar transportkostnaderna i samband med drift. Ett fastighetsbestand som &r
utspritt over olika delar av en stad eller ett storre geografiskt omrade, medfor 6kade
transportkostnader och mindre effektiv forvaltning.

Sambandet mellan driftskostnader och fastighetsbestandets storlek minskar for de
fastighetsdgare som ldgger ut forvaltningen pa entreprenad. Kostnaden for entreprenaden kan
dock paverkas av hur det totala férvaltade bestandet ser ut.?’

'8 Sveriges Fastighetsigarforbund, s.23
" Lind, 5.35
" Lind, 5.35
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5 Marknadsoversikt

5.1 Inledning

Marknadsanalyser infor fastighetsinvesteringar utfors for att fastigheter har olika egenskaper
vilket leder till att fastighetsmarknaden far en rad olika sérdrag. Fastighetsmarknaden kan
delas upp i ett stort antal delmarknader med avseende pa bl.a. det geografiska ldget och
fastighetskategori. Analyser av marknaden kan goras for olika syften. De vanligaste syftena
med marknadsanalyser dr da mojligheter till investering eller forséljning undersoks samt nir
underlag for prisanalys och marknadsvidrdesbedomningar ska tas fram. Det finns fyra
analysnivaer. Dessa #dr samhéllsekonomiska analyser, ortsanalyser, fastighetsmarknads- och
forvaltningsanalyser.”'

5.2 Omvarldsekonomi

Euroomradet och den amerikanska ekonomin har stark inverkan pa Sveriges
samhdllsekonomi. Sveriges ekonomi har i sin tur en betydande inverkan pa
fastighetsekonomin. For att littare forsta fastighetsmarknaden dr det viktigt med en god insyn
i vilka faktorer som inverkar pa samhéllsekonomin samt hur ekonomin i samhéllet ser ut idag.

5.2.1 Sverige

Den svenska ekonomin ér idag mycket god. Den préglas av en investeringskonjunktur vilket
innebir 6kad hushallskonsumtion, fler ménniskor i arbete och den disponibla inkomsten har
okat p.g.a. 16nedkningar och skattesiinkningar.22 Bruttonationalprodukten, som ir den
viktigaste indikatorn pa konjunkturldget, uppgick till 3,5 % under andra kvartalet 2007 vilket
ar drygt en procentenhet hogre dn genomsnittet i EU.? Inflationen ir en hogst betydande
faktor for ekonomin i det svenska samhéllet och har stor inverkan pa styrrintan. Inflationen
har varit pi uppgéng de senaste aren och ir idag 2,2 %.>* Riksbankens mal #r att inflationen
inte ska Gverstiga 2 %. Med tanke pa att det rader konsumtionsboom kan inflationen komma
att 6ka annu mer om detaljhandeln borjar hoja priserna. Styrrintan dr pa viag upp och har pa
tva &r okat fran 0,75 % till 2,8 %.>° Den 10-ariga stadsobligationsriantan, som idag dr 4,17 %,
brukar anvindas som referens till hur stor den riskfria rintan ir.”® Arbetslosheten har varit lag
det senaste aret, vilken for niarvarande ar 4,4 %, eftersom bade utbud och efterfragan pa
arbetskraft ar stark i Sverige.27

5.2.2 Oresundsregionen

Malmo ligger i Oresundsregionen vilket har stor betydelse for ortens tillvixt. Malmos
befolkningsméngd &ar 270 000 personer och befolkningsmingden i hela Oresundsregionen ar

2 Richard Hager et al., 5.302

22 Enlund, VLD, 2007-10-10.

2 www.scb.se, 2007-10-16.

2 www.scb.se, 2007-10-16.

2 www.riksbank.se, 2007-10-16.
% www.riksgalden.se, 2007-10-16.
¥ Enlund, VLD, 2007-10-10.
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3,6 miljoner, vilket motsvarar 25 % av Sveriges och Danmarks totala befolkningsmingd. Att
Oresundsbron betyder mycket for regionen rader det ingen tvekan om. Integrationen,
tillvixten och arbetsmarknadsutbytet har 6kat. Detta har gjort regionen till en av de mest
expansiva i Europa vilket lockar till sig investerare pa bl.a. fastighetsmarknaden.
Oresundsregionen ir till befolkningsstorlek nummer 17 i Europa om befolkningsméngden i
Malmoé och huvudstadsregionen i Danmark summeras. De senaste aren har danskarna statt for
en fjardedel av Skanes befolkningsokning. Sa ldnge skillnaden i boende- och
levnadskostnader bestar kommer inflyttningen fran Danmark att fortskrida.?®

Danmark har den ldgsta arbetslosheten i EU, vilket bidrar till god ekonomisk tillvixt i
Oresundsregionen di svenskar bosatta i Skine kan pendla 6ver sundet och arbeta. I Skéne r
det nagot hogre arbetsloshet dn riket i genomsnitt eftersom det 4r en bristande matchning
mellan utbudet och efterfragan pa kompetens i regionen samt att manga star utanfor
arbetsmarknaden. Detta ger indd sammantaget en liigre arbetsloshet i Oresundsregionen #n i
Sverige. I Skane har andelen befolkning i forvérvsaktiv alder 6kat med 3,5 % och andelen
akademiker med 12 % de senaste 10 aren. Likasa har den totala lonesumman haft snabb
tillvixt i regionen vilken har varit 4,2 % som kan jamforas med genomsnittet i Sverige pa 3,6
%. Fdrklazrgingen till denna goda utveckling dr det breda utbudet av universitet och hogskolor i
regionen.

Bostadsbyggandet har i regionen en efterslipning som bor byggas upp om det inte ska himma
den ekonomiska utvecklingen i regionen. Eftersldpningen ir storre i Kopenhamn én vad den
ir pa den svenska sidan.”® Den storsta anledningen till att det inte byggs mycket bostadshus i
Malmo beror pa l16nsamheten jamfort med att bygga andra typer av fastigheter. I Malmo
liksom i hela riket har bostadsrittspriserna haft en nedgang det senaste kvartalet. Vad géller
prisutvecklingen pa smahus det senaste kvartalet har den legat pa en konstant niva for riket i
genomsnitt, medan den har sjunkit i Malmo.”'

28 www.oresundskomiteen.dk, 2007-10-17.

2 Castellum Arsredovisning 2006, s.26
30 www.datscha.se, 2007-10-31.
3! www.maklarstatistik.se, 2007-11-19.
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6 Fastighetsmarknaden

6.1 Sverige

Den svenska ekonomin priglas idag av lag arbetsloshet, hogkonjunktur och
investeringsoptimism. Réntan och inflation &r pa uppgang vilket kan komma att halla tillbaka
den positiva ekonomiska utvecklingen i Sverige de ndrmsta aren.

Det ekonomiska ldget i Sverige medfor vissa konsekvenser pa fastighetsmarknaden. Eftersom
styrrantan dr pa uppgang kommer detta sa smaningom leda till att fastighetsbolag med hog
belaning inte kommer att forvéirva i samma takt som idag. Det kan bli stiltje pa
fastighetsmarknaden for fastighetsbolag som till stor del finansierar sina forviarv med lan. Det
kommer att krdvas mer eget kapital vid fastighetsforviry.

Att BNP-tillvixten dr god och arbetslosheten lag betyder att foretagen investerar och
nyanstéller. Detta leder till 6kad efterfragan pa lokaler av olika slag och eftersom det
foreligger en viss eftersldpning med nybyggnation resulterar detta i 6kad efterfragan och
minskade vakanser vilket pressar upp marknadshyrorna.3 2

Enligt Svenskt Fastighetsindex var totalavkastningen pa samtliga fastighetstyper 16,2 % ar
2006 och viardeokningen var 10,5 %. Det som bidrar till den positiva utvecklingen dr framst
stigande hyror och sjunkande avkastningskrav vilka &r resultat av det ekonomiska ldget i
Sverige. De dkade fastighetsvirdena har gjort att direktavkastningen sjunkit till 5,2 %.>
Direktavkastningarna i Sverige har for samtliga fastigheter sjunkit mellan aren 1997 och
2006. Den genomsnittliga minskningen for alla fastighetstyper uppgick till cirka 24 %, medan
minskningen for industrifastigheter uppgick till cirka 15 %. Detta illustreras 1 diagrammet
nedan. Observera att data for 2004 och 2005 inte finns med varfor lutningen pa slutet av
kurvorna inte speglar nedgangshastigheten mellan dessa ar.

?2 Rosengren, VLD, 2007-10-10.
¥ 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. Kalla: Svenskt Fastighetsindex.

6.2 Internationellt

De stadigt stigande fastighetspriserna kan komma att stagnera kommande ar med tanke pa att
styrriantan dr i en fas av uppgang. Effekterna fran den ostabila virldsekonomin med t.ex. den
amerikanska bolanekrisen &r fortfarande oklara. Denna kan komma att trycka pa styrrintans
uppgéng dnnu mer.”* For nirvarande sjunker huspriserna i USA med cirka 4 % och byggloven
har en negativ procentuell kurva. Den amerikanska konjunkturen &r fortfarande svag vilket
gor att den amerikanska centralbanken troligen kommer att séinka styrrintan ytterligare.> I
euroomradet gar sysselsittningskurvan uppat och kurvan for privata investeringar foljer denna
vilket betyder att euroomradet haft en positiv konjunkturutveckling sedan ar 2004.%°

6.3 Utlandska investerare

Den svenska fastighetsmarknaden blir med det goda ekonomiska ldget, de hoga
avkastningarna och virdestegringarna, populdr for utlindska investerare. Svenska
institutionella investerare ir just nu forhindrade att forvdrva mer fast egendom, p.g.a. interna
placeringsregler, vilket leder till minskad konkurrens for utlandska investerare, som banker
och fonder. Detta tillsammans med den relativt sett 1dga valutakursen i Sverige gor den
svenska fastighetsmarknaden intressant for utldndska investerare. Forsiljningsprocessen med
utldndska investerare kan skilja sig at da det forutom kulturella skillnader i t.ex. forhandling
dven finns skillnader i formkrav pa kdpeavtal, fokus pa miljokrav och mer omfattande due
diligence.” Ytterligare faktorer som internationellt sett for nirvarande gor den svenska
fastighetsmarknaden intressant ar att det rader hog transparens, transaktionskostnaderna ar

3* Moller, VLD, 2007-10-10.
3% Enlund, VLD, 2007-10-10.
% Enlund, VLD, 2007-10-10.
7 www.mannheimerswartling.se, 2007-11-02.
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laga, likviditet dr hog, transaktioner dr smidiga och att det erbjuds flera
finansieringsalternativ. **

Jamfort med andra typer av kommersiella fastigheter &r intresset for industrifastigheter
relativt svalt bland utldndska investerare. Marknadsanalysen av var valda delmarknad visade
att endast 6 % av industrifastigheterna igdes av utlindska investerare. Ar 2005 stod
industrifastigheter for endast 7 % av de utlindska fastighetsinvesteringarna i Sverige. For
ovriga typer av kommersiella fastigheter innebir investeringsoptimismen och den radande
konjunkturen 1 allménhet att utldindska investerare lockas till den svenska
fastighetsmarknaden. Pa den svenska fastighetsmarknaden #r det idag populirt for speciellt
utlindska investerare att investera i storre handelsfastigheter for att hyrorna dr hoga da
svenska folket idag har relativt hg disponibel inkomst. *

Optimismen pa fastighetsmarknaden och de utldndska investerarna gor att den svenska
fastighetsmarknaden idag dr 6vervirderad. De utlindska investerare som favoriserat Sverige
kan komma att vilja silja av om forutséttningarna for formanliga fastighetsaffirer i Sverige
forsvinner p.g.a. stigande riantor. Det kommer da att bli ett stort 6kat utbud pa
fastighetsmarknaden vilket kommer att leda till ett markant prisfall pa den svenska
fastighetsmarknaden.*

Utlidndska investerare dr oftast sa kallade core investors vilket betyder institutionella
investerare. Dessa investerare dr oftast intresserade av kommersiella fastigheter med mindre
risk som t.ex. nybyggda kontorsfastigheter i bra ligen. Ar 2005 var 83 % av de utlindska
investerarna med avseende pa kopeskillingar av just typen core investor.*!

FISA, 5.12

YISA, 5.3

* Lundstrom, Yielden mdste upp, s.1
*ISA, 5.7
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7 Industrifastigheter

7.1 Marknadsinformation

Det ér utbud och efterfragan som styr uthyrningsgraden, hyresutvecklingen och ddrmed dven
direktavkastning och marknadsvirde for industrifastigheter. Efterfragan paverkas av allmdnna
konjunkturforandringar samt ortens utveckling med avseende pa befolkning och
sysselsittning. Utbudet pa den lokala marknaden bestar av befintlig yta samt eventuellt
tillkommande nyproducerade ytor.

Ar 2006 fanns det industrilokaler i Sverige av en total yta pa cirka 123 miljoner kvm. Utav
dessa dr 3 % beldgna i Malmo kommun. Andelen beviljade bygglov som hor till industri/lager
fastigheter i Sverige har i genomsnitt mellan aren 2004 till 2006 statt for 15 % av den totala
bygglovsbeviljade ytan.42 Idag byggs det inte mycket industrilokaler i Malmé kommun. Det
beviljades endast ett bygglov for nybyggnad av industri under 2006 medan inga bygglov har
beviljats under 2007.% 1 grannkommunen Burldv didremot har det under 2006 och 2007
beviljats 50 stycken bygglov for ny- och ombyggnation.*

Marknadshyrorna for industri/lager fastigheter i Malmo ligger idag normalt kring 550 kr/kvm
i véletablerade industriomraden som Ostra hamnen och Bulltofta. I 6vriga delar av kommunen
ar marknadshyran cirka 400 kr/kvm. Vakansgraden for industrifastigheter i Malmo tétort
beddms normalt vara 5 % och direktavkastningen 7,25 %. 1 6vriga delar av kommunen ligger
vakansgraden pa 10 % medan direktavkastningen ir cirka 8,5 %. *°

For ar 2006 redovisar Svenskt Fastighetsindex att industrifastigheter har en total avkastning
pa 24,4 % per ar. Detta kan jamforas med procentsatsen for samtliga fastigheter som ér 16,2
%. Av den totala avkastningen pa industrifastigheter star virdedkningen for 17,9 % och
direktavkastningen for 6,5 %. Direktavkastningen pa 6,5 % &r ungefir en procent hogre dn
direktavkastningen for samtliga fastigheter i bestandet. Forklaringen till varfor
totalavkastningen pa industrifastigheter pa Svenskt Fastighetsindex har stigit mer @n 6vriga
fastighetskategorier dr att marknadshyran for industrier stigit flest procentenheter vilket ocksa
gjort att marknadsvidrdedkningen varit storre.*®

De utldndska investerarna pa den svenska industrifastighetsmarknaden &r inte manga. Ar 2005
utgjordes endast 3 % av de utldndska fastighetsinvesteringarna med avseende pa ytor, av
industrifastigheter. 4

2 www.scb.se, 2007-10-19.

43 Ohlsson, Samhillsbyggnadskontoret, Malmé kommun, 2007-11-06.

* Cederberg, Samhiillsbyggnadsforvaltningen, Burlév kommun, 2007-11-16.
* www.datscha.se, 2007-07-01.

® www.fastighetsindex.se, 2007-10-23.

ISA, 5.7
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7.2 Vérdering

Virdet pa en industrifastighet har en direkt inverkan pa dess avkastning, bade i form av
direktavkastning och virdeforiandring. Det ar dven visentligt att vid en
investeringsbedomning veta hur en vérdering utfors. Det dr darfor viktigt for vidare
resonemang att beskriva hur en fastighetsvérdering av en industrifastighet genomfors.

Virde kan beskrivas som en funktion av framtida potentiella nyttor. Eftersom framtiden dr
mer eller mindre oforutsdgbar &r all virdering behiftad med en osékerhet. Att en fastighet
virderas kan bero pa en mingd olika orsaker. Det kan t.ex. vara i samband med kdp och
forsdljning, belaning, redovisning och 6vrig finansiell rapportering eller i samband med
obestandshanteringar. Virdet pa en industrifastighet kan bestimmas enligt tre virdeprinciper;
marknadsvirde, avkastningsvirde och tekniskt nuviérde. Nér det géller virdering av
industrifastigheter for investerings- och 16nsamhetsanalyser dr det nidstan uteslutande
avkastningsvirdering som tillampas.

7.2.3 Avkastningsvardering

Avkastningsvirdet definieras som nuvérdet av forvintade framtida avkastningar fran
virderingsobjektet. En avkastningsvérdering kan goras mer eller mindre komplext beroende
pa syfte, typ av objekt och tillgang till grunddata. For att kunna gora en avkastningsbaserad
virdering behovs det en kalkylmodell, ingaende grunddata, kalkylperiod, kalkylridnta och ett
eventuellt restvirde.

Den vanligaste kalkylmodellen vid avkastningsvirdering dr kassaflodeskalkyler (cash-
flowkalkyl). En cash-flowkalkyl innebér att en prognos dver in- och utbetalningar under
kalkylperioden tas fram samt att ett restvidrde for fastigheten vid kalkylperiodens slut bestims.
For att kunna gora en prognos 6ver in- och utbetalningar under aret kriavs det olika grader av
schabloniseringar. Det innebdr att en bedomning kommer att behdvas over hur
betalningsstrommar kommer dndras pga. hyresutveckling, drift- och underhallskostnader.

For att kunna gora en palitlig cash-flowanalys krivs det att ingdende grunddata dr korrekt. Ett
sadant exempel dr att areaangivelser dr korrekta. Ytterligare grunddata som ska ligga till
grund 1 analysen dr kostnader och intidkter, uppgifter om hyreskontraktsvillkor eller
produktionsresultat, uppgifter om drift och underhall, belanings- och
beskattningsforhallanden, taxeringsuppgifter m.m. Det finns dven behov av bedomningar
kring samhillsekonomi, konjunkturutveckling, inflationstakt samt vilka vakanser och
marknadsmaéssiga hyror som rader pa marknaden.

Kalkylperioden bestams utifran syftet med virderingen. Den kan vara allt fran ett ar till
oédndligheten. Den vanligaste kalkylperioden for industrifastigheter i Sverige ar fem till tio ar.

Kalkylrintan ska bestimmas med hinsyn till radande allmidnekonomiska forhallanden i
kombination med fastighetens marknadsposition. Realrintan anses pa lang sikt ligga kring tre
procent. Om istéllet nominell rinta ska anvédndas vid bestimmandet av kalkylrdntan &r det
rdntan for statsobligationer med en 16ptid motsvarande kalkylperiodens ldngd som &r aktuell
som referens. Riksbankens langsiktiga inflationsmal &r tva procent. Storleken pa kalkylrintan
ska bestimmas langsiktigt varfor det dr hogst visentligt att kidnna till riksbankens
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inflationsmal liksom rinteutvecklingen. Det &r framst riskfaktorn vid bestimmandet av
kalkylrdntan som #r svarbedomd. Denna riskfaktor beror pa fastighetens beldgenhet och
karaktidr. Man kan definiera kalkylrdntan som summan av direktavkastning plus
virdeforandring efter kalkylperioden.

Restvirdet bestdms utifran ett bedomt direktavkastningskrav det sista kalkylaret och det far
minskad betydelse med ldngre kalkylperiod och hogre kalkylrdanta. Normalt har den dock en
stor betydelse for cash-flowkalkyler med kalkylperioder pa upp till tio ar.

Om en fastighet finansieras med eller utan lan har ingen betydelse for fastighetens
avkastningsvirde under forutséttning att viarderingsmetoden hanterats pa ritt sitt.

Da alla bestandsdelar i avkastningskalkylen definierats och bestdmts gar det att berikna
nuvirdet av fastigheten som investeringsobjekt. Detta totala nuvérde bestar av ett
nusummevirde av kalkylperiodens driftnetton samt ett nuvirde av restvirdet vid
kalkylperiodens slut. **

7.3 Taxering

Eftersom manga fakta i det empiriska materialet bygger pa taxeringsuppgifter dr det vésentligt
med ett avsnitt om taxering av industrifastigheter. Industrifastigheter utgor en forhallandevis
heterogen grupp av fastigheter. Da fastigheterna taxeras blir de tilldelade en eller flera av de
taxeringskoder som finns for industrifastigheter. Det finns 21 typkoder for industrienheter.
Byggnader som ingar i dessa enheter dr forutom industribyggnader dven bensinstationer,
reparationsverkstiader, lager, saneringsbyggnad och annan 6vrig byggnad.

Hur industrifastigheter ska taxeras regleras i Fastighetstaxeringslagens 11 kapitel. I forsta
paragrafen star det att “industribyggnad ska virderas med ledning av en
avkastningsberikning”. Om en avkastningsberikning inte &r tillimplig pa en industribyggnad
ska produktionskostnadsmetoden anvindas. *’ Cirka 80 till 90 procent av taxerade
industrifastigheter kan idag varderas med avkastningsmetoden. Vid avkastningsmetoden
vérderas tomtmarken och industribyggnaden var for sig. Tomtmarkens vérde beror pa tva
faktorer, vilka &r riktvédrdet, som beror pa dess ldge i riket, samt tomtarealen.
Avkastningsmetoden innebir for industribyggnaden att man vid en vérdering tar hdnsyn till
lokaltyp, storlek, standard och élder. En relativ kvadratmeterhyra fas ur en tabell utifran
fastighetens lokaltyp, standard och virdear. Darefter multipliceras detta kvadratmetervérde
med en faktor som bygger pa fastighetens ldge och dess aterstaende ekonomiska livslangd.
Till sist gors en justering for fastighetens sdregna forhallanden. Detta kan vara eftersatt
underhall, konstruktionsfel och avvikande vakansgrad i byggnaden samt justeringar for
reservmark eller lang vintetid infor exploatering for tomtmarken.”

48 Hager et al., 5.280
* Fastighetstaxeringslagen 11 kapitel.
0 Skatteverket, sidan 146.
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Taxeringsvirdet ska representera 75 % av fastighetens marknadsvirde. Detta betyder dnda
inte att fastighetségare kan aberopa virderingsutlatande vid tvister om taxeringsvirdets
bestimmande savida virderingen inte &r gjord i enlighet med FTL:s bestimmelser.’!

Da det finns olika typer av anviandning i en byggnad anvinds den sa kallade
overviagandeprincipen for att bestimma taxeringsbyggnadstypen. Till exempel om en
byggnad har bade kontors- och industriytor ska 6verviagandeprincipen anvindas for att avgora
om byggnaden ska taxeras som hyreshusbyggnad eller som industribyggnad. Overvigandet
kan avgoras per area, volym, virde eller byggkostnad.

Hyreshus och industrier ingick i den allmédnna fastighetstaxering 2007. Fastighetsskatten pa
industrifastigheter &r 0,5 % vilket dr mindre dn hyreshus med lokaler vilka har en
fastighetsskatt pa 1,0 %.

7.4 Risker

Fastighetsspecifik risk benamns i kapitlet om Diversifiering som osystematisk risk. Detta dr en
risk som paverkar fastighetens vérde vid virdering. Sambandet mellan risk och virdering
askadliggors i en kassaflodesanalys. Nir en fastighet virderas med hjilp av en
kassaflodesanalys ska virderaren bestimma en kalkylrdnta. Ett annat ord for kalkylrédnta ar
forrantningskrav. Forrantningskravet ska aséttas sa att det tacker den riskfria realrdntan med
tillagg for forvintad inflation och med beaktande av risk. Risk kan delas upp i tva
huvudgrupper, affirsrisk och samhéllsekonomisk risk.

7.4.1 Affarsrisk

Det geografiska laget &r en riskfaktor for en industrifastighet om den &r beldgen pa en ort med
svag ekonomi. Om byggnaden pa fastigheten har dalig teknisk standard bidrar detta ocksa till
en hogre riskfaktor. Délig standard pa byggnaden kan innebira daligt inomhusklimat, eftersatt
underhall eller att den dr omodern. Om fastigheten dessutom ér specialiserad i hog grad och
starkt verksamhetsanknuten kan detta tillsammans med beldgenheten och dalig teknisk
standard utgora ett storre riskpaslag. Riskpaslaget kan da bli upp till 20 % pa kalkylrdntan.

Likviditetssituationen pa fastighetsmarknaden kan medfora en riskfaktor vid transaktioner. I
normalfallet krdver en transaktion omkostnader. Dessa bestar av marknadsforing, soktid,
besiktningar och konsulthjélp. Att avyttra en fastighet kan innebira en utdragen process med
osdkert utfall. Detta betyder att likviditetsproblem pa fastighetsmarknaden kan leda till
bristande information och osikerhet. Riskpaslag for denna riskfaktor blir i dessa fall 1-2
procent. Detta dr ingen riskfaktor i dagsldget da det finns flera aktiva kdpare pa
fastighetsmarknaden.

Det finns en s.k. férvaltningsrisk som innebdr att resultatet pa forvaltningen blir sdmre dn
forvintat. Forvaltningen skots olika beroende pa vem som ar dgare. Lokalt betingade
foriandringar kan medfora att driftnettot 6kar eller minskar. Aven konjunkturellt betingade
vakanser kan liksom tidstypiska relativpristordndringar, t.ex. for energi, ge fordandrat

3 Skatteverket, sidan 146.
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driftnetto. Driftnettot pa forvaltningsobjektet kan jamforas med liknande objekt pa orten. Ett
riskpaldgg for detta kan vara 0,5-1 %.

Kontraktsstrukturen &r en vésentlig riskfaktor. Varje kontrakt har en viss 16ptid och under
denna finns det en mojlighet att hyresgésten inte kan betala eller i vérsta fall gar i konkurs och
inte langre kan hyra lokalen. Det innebér att denna kontraktsrisk i forsta hand ska virderas
med avseende pa hyresgésternas bransch och foretagets ekonomiska styrka. I andra hand ska
denna risk baseras pa hyreskontraktens utformande och kontraktstider. Om det finns manga
korta hyreskontrakt och vakansgraden ar hog for liknande lokaler pa orten kan det vid
omforhandling finnas risk fér hyressinkningar eller att hyresgisten flyttar.”> Stabila
hyresgister okar stabiliteten i intiikterna.>

Da riskfaktorn ska bestimmas ska hénsyn till miljon ocksa tas.
Hinsyn ska da tas till:
® Byggnadsrelaterade egenskaperna som ventilation, inomhusklimat, buller, radon och
belysning.
e Fastighetsforvaltningsrelaterade egenskaper som val av el-killa, vattenkonsumtion,
vattenkvalitet, miljoeffekter av avloppsvatten och grad av killsortering.
e Mark och byggnad med hénsyn till atervinning av byggnadsmaterial och om det finns
miljostorande @mnen i marken.
e Foretagets policy och kompetens att hantera miljofragor.
Listan kan goras langre men det svara vid bedomningen av en fastighets miljo &r att
identifiera och virdera miljoriskerna.’

Den optimala industrifastigheten blir saledes om fastigheten ir flexibel, beldgen pa en ort med
stark ekonomi som i t.ex. storstadsomraden, nybyggd och har offentligt finansierade
hyresgister med langa hyresavtal. Da bli riskfaktorn for affédrsrisken i princip noll.

7.4.2 Samhallsekonomiska riskfaktorer

Den svenska fastighetsmarknaden ir starkt beroende av samhillsekonomin i Sverige. Detta
kallas for systematisk risk, dvs. risk som inte beror pa fastighetsmarknaden utan pa mera
samhillsekonomiska faktorer. Sadana faktorer ir ekonomisk tillvixt, inflation, rinteniva och
konjunktursvingningar.

Ekonomisk tillvdxt méts i 0kad bruttonationalprodukt, BNP. BNP miits ofta med summan av
foradlingsvirdena fran Sveriges samtliga producerande foretag och organisationer.
Forddlingsviarde dr skillnaden mellan forséljningsintékter och foretags kostnader for inkdp av
ravaror och halvfabrik. Om BNP ska jimf6ras mellan olika ldnder 4r det viktigt att ta hdnsyn
till bl.a. befolkningsutveckling, andel av befolkning i forvirvsarbetande dlder, den
ekonomiska strukturen i industri-, tjdnste- och offentlig sektor. Faktorer som bestimmer den
langsiktiga ekonomiska tillvixten &r investeringsniva, innovationstakt och antalet arbetade
timmar. Dessa beror i sin tur pa institutionella férhallanden som t.ex. konkurrens och aktorers
incitament i ekonomin varfor ett vilfungerande juridiskt system ir viktigt.

2 Lundstrom, s.72 )
>3 Kungsleden AB Arsredovisning 2006, s.14
4 Lundstrom, s.79
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Inflation innebdr att den allménna prisnivan stiger. Inflationen mits oftast med
konsumentprisindex, KPI, som utgar fran det genomsnittliga hushallets konsumtion. En orsak
till inflation kan vara att privatpersoner vill kopa mer dn vad foretag kan producera, dvs. att
den totala efterfragan dr storre dn det totala utbudet pa varor och tjanster. En annan orsak kan
vara att kostnaderna for att producera varor och tjdnster stiger, exempelvis nér 16ner och
oljepriser stiger. Effekter av inflation beror pa om den &r vintad eller oviantad. Om den &r
véantad gar det att skydda sig gentemot denna genom indexerade kontrakt eller hogre
rantenivaer. Om inflationen ddremot #r ovéntad kan vissa grupper gynnas, t.ex. lantagare,
medan andra missgynnas, t.ex. langivare och smasparare.

Réntan r ett pris for att lana pengar och denna marknad styrs liksom for andra marknader av
utbud och efterfrigan. Aven inflationen paverkar rintan. Inflation innebir att de pengar som
kreditgivaren far tillbaka &r mindre véirda dn de som lanats ut. Hog inflation innebér dérfor
minskat utbud av lan och forvéintningar om inflation leder till hogre rinteniva. Léigre inflation
och forvantningar om lédgre inflation bor saledes leda till ldgre ranteniva. Réintan anvinds idag
till att paverka ekonomin i landet. Sérskilt rdntan pa korta lan paverkas av Riksbankens
styrranta. Den sa kallade styrréntan (reporéntan) bestimmer hur mycket rinta andra banker far
betala for att ta/ge korta lan fran/till Riksbanken.

En konjunktursvingning innebir att den svenska ekonomin i sin helhet vinder. Under
hogkonjunktur gar ekonomin for fullt vilket innebir att foretagen utnyttjar sin maskinpark och
arbetskraft for fullt. Detta medfor att foretagen maste utoka vilket innebér investeringar.
Under lagkonjunktur &r det saledes tvirtom vilket gor att det blir olonsamt att investera och
arbetslosheten stiger. Hogkonjunktur brukar kopplas till 1ag arbetsloshet och hog inflation
medan lagkonjunktur kopplas till hog arbetsloshet och 14g inflation. I nutid finns det dock
inget storre samband mellan inflation och arbetsloshet. Daremot finns det ett samband mellan
konjunktursviangningar och forandringar pa efterfragesidan. Denna fordndring sprider sig
sedan och paverkar andra delar av ekonomin. Staten kan genom penning- och finanspolitik
styra 6ver konjunktursvingningar. Genom finanspolitik kan staten oka efterfragan genom
t.ex. skattesdnkningar eller nagot investeringsobjekt. Penningpolitiken som innebér att
Riksbanken édndrar styrrintan spelar idag en viktigare roll for konjunktursvédngningar dn vad
finanspolitiken gor. >

Belaningsgraden pa en kopt fastighet spelar stor roll om réntenivan i landet hojs. Ridntenivan
blir en riskfaktor som Okar i takt med belaningsgraden. Om réntan stiger kommer
kapitalkostnaderna Oka vilket i sin tur paverkar betalningsnettot.

7.5 Métbarhet pa risk

Som forvaltningsobjekt dr det inte sa stor skillnad pa industrifastigheter jamfort med 6vriga
kommersiella fastigheter. Risken hanteras och bedoms pa samma sitt for olika kommersiella
fastigheter nér det géller att bestimma en kalkylridnta i en avkastningsvirdering. Risk med en
enskild forvaltningsfastighet som investering kan tydligast ses vid en avkastningsvérdering.
En bestdmning av storleken pa kalkylrdntans bestandsdelar i en avkastningsvirdering &r inte
helt enkel. Riskfaktorn innehaller enligt vad vi tidigare beskrivit bade systematisk och
osystematisk risk som ska bestimmas utifran fastighetens beldgenhet och karaktir. Detta
innebdr 1 praktiken att virderaren ska uppskatta risken med fastigheten som

> Hager et al., 5.351
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investeringsobjekt under kalkylperioden. Den stora skillnaden mellan riskfaktorn och dvriga
faktorer i kalkylrdntan &r att den inte har nagra procentsatser att referera till, vilket faktorerna
for inflation och realrdnta har. Vi undersokte darfor mojligheterna att kunna definiera
riskfaktorn i kalkylréntan pa ett mera konkret vis.

Kalkylréntan kan enligt tidigare definitioner definieras pa tva principiella vis.

1. Kalkylrdnta = Realrédnta + Inflation + Riskfaktor

2. Kalkylrianta = Direktavkastning + Virdeforandring

Den forsta definitionen &r en kalkylrénta som é&r ett avkastningskrav pa investeringen under
kalkylperioden och bygger pa forvintad inflation och rinteniva samt risken med
investeringsobjektet under kalkylperioden. Den andra definitionen bygger pa observerade
faktorer i form av direktavkastning och véardeforiandring under en forfluten kalkylperiod.
Utifran de tva definitionerna gar det att 16sa ut riskfaktorn i kalkylréntan enligt:

Riskfaktor = Direktavkastning + Virdeférandring — Realrénta - Inflation.

Inflation och realrinta har, enligt tidigare i rapporten, siffror som riksbankens inflations- och
rantenivamal att referera till. Virdeokningen och direktavkastning kan antingen tas fran
forgaende kalkylperiod eller genom en ortspris/marknads undersokning for liknande
fastigheter pa orten. Denna definition av risk kan sdgas utgora en métbarhet pa vilken risk en
kommersiell fastighet haft under en kalkylperiod. Vi anser dven att den utgor ett bra underlag
for en bedomning av riskfaktorn infor kommande kalkylperiod.56

% Hager et al., 5.240.
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8 Agarférdelning pa delmarknaden

Inledningsvis ska nimnas att marknadsanalyserna dr avgrinsade till delmarknaden for
industrifastigheter i Malmo kommun. Materialet fran fastighetsregistret som detta kapitel
bygger pa togs ut 2007-09-10 vilket gor att siffrorna kan ha forandrats tills idag. I de fall det
ar en egenanvindare som &dger fastigheten bendmns fastigheten som rorelsefastighet och i de
fall det dr en investerare som dger fastigheten bendmns fastigheten som en
forvaltningsfastighet.

8.1 Metod

For att ta fram material till marknadsundersokningar anvinde vi Datscha som dr en
webbaserad tjdnst for analysering av den svenska fastighetsmarknaden. Tjédnsten erbjuder
funktioner som kan utféra marknads-, ortspris- och fastighetsanalyser. Tidpunkten for
registerutdragen dr 2007-09-10. Marknadsanalysmaterialet fran Datscha 6ver
industrifastigheter i Malmo dr omfattande. En forsta urgallring gjordes per fastigheternas
taxerinS%skod. Industrifastigheterna delades dérefter in 1 tre grupper som syns i tabellen
nedan.

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 sa att informationsmaterialet fick den omfattning
som krivs for vidare analyser. Antalet taxerade industrifastigheter i Malmo kommun &r 975
stycken. Endast industrifastigheter med taxerad yta dver 1000 kvm togs med i materialet.
Efter urgallringen var det 688 stycken. Om alla fastigheter med mindre yta d&n 1000 kvm dven
skulle ha undersokts hade det gjort arbetet mer omfattande in vad som krivs for de utférda
marknadsundersokningarna. De bortgallrade mindre industrifastigheterna representerar 4,5 %
av den sammanlagda taxerade arean av industrifastigheter i Malmo. Samtliga fastigheter som
representerar delmarknaden finns i bilaga 1.

For att kunna se vilka fastigheter som dr forvaltningsfastigheter i Malmo sag vi pa vilka som
var dgare och vid de fall det var bolag som ingick i fastighetsbolagskoncerner som stod som
dgare kunde vi dra slutsatsen att fastigheten anviands som forvaltningsfastighet. I andra fall da
dgaren var ett bolag med orden fastighetsbolag, investment eller liknande ord 1 bolagsnamnet
gjorde vi sokningar i Datschas sokfunktion 6ver bolag dar det gar att se till vilken koncern
bolaget hor. Om bolaget hor till ett fastighetsbolag blir slutsatsen precis som i forra fallet, att
fastigheten anvinds som forvaltningsfastighet. Om det syns att féretaget som star som dgare
har en annan verksamhet dn fastighetsinvestering sokte vi pa Eniro for att verifiera att
foretaget var beldget pa adressen och ddrmed konstatera att fastigheten &r en rorelsefastighet.

37 Skatteverket, sidan 124.
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I de fall da det star en privatperson som #gare till fastigheten kan det komma att beh6vas mera
undersokning. Privatpersonen kan vara dgare till bade foretaget och fastigheten eller bara
agare till fastigheten. Det hidnder att dgare av fastighet och foretag siljer foretag med
hyreskontrakt och behaller fastigheten. Om det i detta fall hade varit foretaget som varit
lagfaren #dgare till fastigheten blir det efter att foretaget salts privatpersonen som behaller
fastigheten som blir ny dgare eftersom han koper fastigheten av foretaget innan han séljer
foretaget. Men detta &r inte vanligt och darfor bendmner vi dessa fastigheter till
rorelsefastigheter. Andelen industrifastigheter med privatpersoner som #dgare 1 materialet dr 3
% med avseende pa taxerade ytor.

Alla fastigheter gick inte att definiera som rorelse- eller forvaltningsfastighet eftersom det inte
gick att knyta dgaren till verksamheten pa adressen eller till nagot fastighetsbolag. Dessa
fastigheter utgor 3 % av ytorna utav industrifastigheterna med taxerad totalyta over 1000
kvm.

8.2 Resultat

I Malmo finns det taxerade industrifastigheter med en total yta pa 3,5 miljoner kvm. Utav
dessa ar 1,3 miljoner kvm taxerat som lager, 1,5 miljoner som tillverkningsindustri och 0,7
miljoner som verkstad.

Ytférdelning enligt taxerade ytor
pa delmarknaden

Verkstad
19%

Lager
37%

O Lager
O Industri
@ Verkstad

Industri
44%

Diagram 2: Delmarknadens taxerade ytor med respektive marknadsandel.

Agarna till dessa fastigheter #r idag antingen egenanvindare eller investerare dir
egenanvindaren har kopt fastigheten for att bedriva sin verksamhet medan investeraren har
kopt den for att hyra ut den till en extern eller flera externa hyresgéster. Investerarnas innehav
ar saledes forvaltningsfastigheter medan egenanvindarnas innehav ar rorelsefastigheter. Idag
har de 3,5 miljoner taxerade ytorna pa delmarknaden en dgarfordelning som foljer av diagram
3.
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Fordelning av dgarkategori pa delmarknaden

30/0 4°/O

O Forvaltningsfastigheter
47% O Rorelsefastigheter
@ Ej definierade

46% m Privat personer

Diagram 3: Agarfordelning pa delmarknaden diir investerarna innehar forvaltningsfastigheter och
egenanvdindarna innehar rorelsefastigheter baserat pa taxerade ytor.

I diagram 3 syns det att lika mycket yta pa delmarknaden utgérs av rorelsefastigheter som av
forvaltningsfastigheter. De resterande 7 procenten utgors av industrifastigheter med privata
personer som dgare respektive de fastigheter som det 1 marknadsundersokningen inte gick att
precisera dgarkategori pa. Vissa av investerarna #r utlindska. I bilaga 1 finns vilka utlindska
fastighetsbolag som &dger industrifastigheter 1 Malmo.

Agarfoérdelning av férvaltningsfastigheterna pa delmarknaden
mellan svenska och utldndska investerare

6%

O Utlandska investerare

O Svenska investerare

94%

Diagram 4: Andel utlindska investerare pa delmarknaden med avseende pd taxerade ytor.

For att fa en bild av vilka aktorer som har storst marknadsandel pa delmarknaden anvindes de
taxerade ytorna for att fa fram procentsatser. De fem fastighetsbolag som dger mest
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forvaltningsfastigheter pa delmarknaden med avseende pa taxerad yta redovisas i diagram 5
nedan.

Marknadsandel av forvaltningsfastigheterna pa delmarknaden

Dagon Teesoland
7% 6%

Kungsleden o Ovriga

11% @ Wihlborgs
Ovriga O Briggen
48%
° @ Kungsleden

Briggen B Dagon

13% @ Teesland

Wihlborgs
15%

Diagram 5: De stirsta fastighetsbolagen pa delmarknaden med avseende pa taxerade ytor.

Wihlborgs dr det fastighetsbolag som dger mest industrifastigheter i Malmo med avseende pa
taxerad yta. De ir saledes storst pa delmarknaden vilket kan ge vissa fordelar. Nedan kommer
en tabell som redogor for vilka typer av industrifastigheter fastighetsbolagens bestand utgors
av med hénsyn till taxerade ytor och taxeringskoder. Siffrorna ska dock tas med forsiktighet
eftersom manga industrifastigheter inte endast utgor en av typerna nedan och p.g.a. att vissa
inte nodvindigtvis endast kan anvdndas som en utav typerna. En jimforelse med respektive
bolags redovisade bestand skulle antagligen ge skillnader i areaangivelser. De flesta
fastighetsbolag tar upp alla industrifastigheter som industri/lager fastigheter och skiljer
saledes inte pa fastigheterna som i tabellen nedan.
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De fem storsta fastighetsbolagens férdelning per
industrifastighetstyp pa delmarknaden

300 000

250 000 -

200 000
m Verkstad

150 000 @ Industri
O Lager

100 000

50 000 -
0 : : : :
Wihlborgs Briggen Kungsleden Dagon Teesland

Diagram 6: De fem storsta fastighetsbolagens bestandsandelar pa delmarknaden med avseende pa taxerade
ytor och taxeringskoder.

Kungsleden har mest lager, Briggen har mest industri och Wihlborgs har mest
verkstadsfastigheter/ovrig byggnad. Dagon har endast fyra industrifastigheter i Malmo
kommun varav en dr mycket stor, 100 000 kvm, och &r av taxeringstypen
tillverkningsindustri. Detta resulterar i att det ser ut som om Dagon har inriktat sig pa denna
typ. Kungsleden didremot har dven storst egen andel lager medan Teesland har stor egen andel
verkstadsfastigheter.

Antalet fastigheter dr en faktor som ber6r vilken marknadsandel ett fastighetsbolag har pa en

delmarknad. Hur manga fastigheter de storsta fastighetsbolagen pa delmarknaden dger
askadliggors i diagram 7 nedan.
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Antalet fastigheter de storsta fastighetbolagen pa
delmarknaden ager

50

45

40 +—

35 +—

30 -+

25

20 -

Antal fastigheter

10 1—

54— _|>
0
Q <

<§ &
° & O@QQ X
4

Diagram 7: De storsta fastighetsiigarna pa delmarknaden med avseende pa antal fastigheter .

Wihlborgs idr det fastighetsbolag som dger mest industrifastigheter i Malmo bade med
avseende pa taxerad yta och pa antalet fastigheter titt foljt av Kungsleden och Briggen.58

% www.datscha.se, 2007-09-10.
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9 Utvecklingen pa delmarknaden

9.1 Avgransningar

Genom den webbaserade tjdansten Datscha framtogs alla lagfarna kop av industrifastigheter i
Malmo kommun sedan 2003. Internkop sorterades bort eftersom dessa inte dr representativa
kop pa den fria och 6ppna marknaden. For att kunna sortera bort internkdpen kontaktade vi
fastighetskontoret 1 Malmo stad som sénde oss deras "Forkops- och
forvirvstillstandsregister”. For att halla oss pa samma delmarknad som vid unders6kningen av
den nuvarande dgarstrukturen sorterades industrifastigheter med lokalyta under 1000 kvm
bort. Bolags- och fusionsforvirv finns inte heller med i undersokningen eftersom dessa inte
syns 1 fastighetsprisregistret.

9.2 Resultat

Resultat kring omsittning och prisutveckling pa delmarknaden.

9.2.1 Omsattning

Omsittningen pa delmarknaden visar i vilken omfattning fastigheter har sélts och fungerar
darfor som en indikator pa hur pass villiga aktérerna pa delmarknaden &r for investeringar.

Omséttning (mkr)

700

600

500

400 -

300

200 -

100

2002 2003 2004 2005 2006

Diagram 8: Omsdittning i miljoner kronor pa delmarknaden.

Att omsittningen sjunkit fran ar 2005 till 2006 &r kanske inte helt sant. Det finns en viss
kénslighet i materialet da alla kopare inte kunnat definieras till nagon koparkategori. Denna
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kanslighet syns pa staplarna 2005 till 2006 eftersom skillnaden varierar fran diagram 8 till
diagram 9. Tydligast i diagrammet &r att det var en minskning fram till 2004 for att sedan
védnda uppat igen.

Fastigheterna pa delmarknaden har enligt foregaende kapitel definierats som rorelsefastighet
eller forvaltningsfastighet beroende pa om den 4gs av en investerare eller egenanvindare. For
att se utvecklingen pa vilken aktorskategori som dominerar marknaden och vart trenden pekar
undersoktes varje transaktions forvirvare for att kunna ta fram diagrammet nedan.

Omsittningsandelar

700

n

500 -

400 .J = Egenanvindarandel
300 o Investerarandel

200 -

Mkr

100

2002 2003 2004 2005 2006

Diagram 9: Aktirskategoriernas darsvisa omsdttningsandelar i miljoner kronor.

Till synes finns det en trend de senaste tre aren som visar pa att investerarna pa delmarknaden
i allt storre grad star som forvérvare av industri/lager fastigheter.

9.2.2 Prisutveckling

For att visualisera prisutvecklingen pa delmarknaden anvinde vi oss av materialet fran
fastighetsprisregistrets information om kopeskilling, lokalareor och taxeringsvirden.
Resultatet blev att det fortfarande rader en prisokning. Prisutveckling med K/T virden som
referens ger att det pa de senaste fem aren skett en 6kning med 32 %. Genomsnittlig
prisstegring blir 6,4 % per ar. Om istéllet kr/kvm anvinds som prisutvecklingsindikator har
det de senaste fyra aren pa delmarknaden skett en prisokning med 23 %. Genomsnittlig
prisstegring blir 4,6 % per ar.
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Prisutveckling pa delmarknaden

Kr/kvm
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Diagram 10: Prisutveckling pa delmarknaden med avseende pa K/T virden och Kr/kvm sedan 2002.

Till synes 1 prisutvecklingen har kurvorna samma utseende for K/T-virden och kr/kvm men
procentsatserna skiljer sig at.

Prisdkning sedan Med Med
2002 avsteende a\!seende
pa K/T pa kr/kvm
Prisékning 2002-2006 32 % 23 %
Genomsnittlig
prisdkning per ar sedan 6,40 % 4,60 %

2002
Tabell 2: Oversikt av prisutveckling med K/T respektive kr/kvm som indikatorer.

Under forsta halvaret 2007 har priserna pa industrifastigheter minskat till ett K/T virde pa
1,55 och ett kr/kvm pa 3 151 kronor. Vi anser att det behovs kop for hela aret for att kunna ta
med prisutvecklingen for 2007 och dirfor finns de inte med i diagrammen.”’

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

10.1 Inledning

Informationen i detta kapitel kommer huvudsakligen fran intervjuer med personer i ledande
position i tre olika fastighetsbolag samt finansiell information fran respektive bolags
arsredovisning/kvartalsrapport. De tre bolagen valdes utifran den framtagna information i
kapitel 8 om vilka som ir de storsta fastighetsbolagen pa delmarknaden.

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

10.2.1 Historik

Wihlborgs grundades i Malmo 1924 av byggmistaren O P Wihlborg. Verksamheten gick da
ut pa att bygga, forvalta och #dga fastigheter. 1985 saldes byggverksamheten och man 6vergick
till att vara ett renodlat fastighetsbolag. 1990 blev Wihlborgs Fastigheter AB noterat pa
Stockholmsborsens O-lista. Idag dr Wihlborgs ett av de storre fastighetsbolagen som dr
verksamma i Sverige sett till hyresintdkter per ar. Virdet av det totala fastighetsbestandet
uppgar idag till i runda tal 12 miljarder kronor®. Man ir diven den storsta fastighetsdgaren i
Malmo med avseende pa industrifastigheter. Bestandet av industrifastigheter i Malmo uppgar
till totalt 220 000 kvm®".

10.2.2 Fastighetsportfolj

Bestand

Wihlborgs fastighetsportfolj bestar mestadels av kontors- och industrifastigheter i
Oresundsregionen. Dessa utgor 90 % av det totala bestindet sett till area. Bestindet ir i
huvudsak koncentrerat till Malmé och Helsingborg, men bolaget dger dven enstaka fastigheter
i Lund och Kopenhamn. Fastigheterna i Malmo utgor 55 % av den totala volymen.
Fordelningen mellan fastighetstyperna ir att kontorsfastigheterna utgor 70 % av det totala
bestandet och industrifastigheterna utgor 30 %. Denna fordelning dr med avseende pa
hyresv'airde62. Av industrifastigheterna dr huvuddelen lager.

Strategi

Wihlborgs har medvetet valt att koncentrera sitt fastighetséigande till Oresundsregionen. Man
forvarvar fastigheter utifran en geografisk strategi da man anser att detta ger den bista
utvecklingen av de befintliga marknadsandelarna genom att man kommer ndrmare sina
kunder och pa detta sitt kan erbjuda dessa en biittre service. Den breda kundkretsen och det
stora bestandet medfor dven att man kan erbjuda sina kunder nya lokaler da de vill flytta till
nya och storre lokaler. Fastigheterna som man forvérvar ska dven passa in 1 bolagets

% Wihlborgs Fastigheter AB érsredovisning 2006, s.19
®' Wihlborgs Fastigheter AB Arsredovisning 2006, s.18
%2 Wihlborgs Fastigheter AB Delarsrapport Q3 2007, 5.6
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fastighetsportfolj pa ett sadant sitt att det bidrar till en effektiv forvaltning. I Malmo och
Helsingborg har man redan en etablerad position som en av de storsta inom kommersiella
fastigheter. Wihlborgs har pa senare tid forvirvat fastigheter inom Kopenhamn och Lund och
avsikten 4r att etablera sig dven pa dessa delmarknader.

Wihlborgs affirsidé gar ut pa att dga, forvalta och utveckla kommersiella fastigheter. En
annan viktig del av verksamheten r realisering av foradlingsviarden. Man ér alltsa ganska
aktiva vad giller utseendet pa fastighetsportfoljen. Detta skall dock inte tolkas som att man
endast dger fastigheter pa kort sikt. Enligt VD Anders Jarl dger man flera industrifastigheter
som hyrs ut till den tidigare dgaren, alltsa s.k. sale- and leaseback- avtal. Ofta ror det sig om
mindre foretag som i syfte att fa loss kapital har salt sina fastigheter, men fortfarande brukar
dem.

Ar 2004 valde man att silja av sitt bestind av bostider for att helt koncentrera sig pa kontors-
och industrifastigheter. Anledningen till detta var att bostédder skiljer sig visentligt med
avseende pa forvaltning jamfort med kontors- och industrifastigheter som har flera likheter
sinsemellan.®®

Wihlborgs forvirvar fastigheter da soliditeten i bolaget dr hog och man har goda marginaler. I
lagkonjunktur med hoga vakanser och mindre hyresintikter och ddrmed sdmre finansiella
resultat kan det dock vara aktuellt att avyttra fastigheter. Men &r soliditeten god 1
lagkonjunktur och inga forsamringar véntas kan det finnas mojligheter att kopa fastigheter till
ett lagt pris, da flera av de konkurrerande fastighetsbolagen inte dr bendgna att kopa. Skulle
konjunkturen vénda, finns i sa fall goda mojligheter att vixla ut den laga kdpeskillingen mot
en hog marknadshyra.**

10.2.3 Industrifastigheters roll i fastighetsportféljen

Wihlborgs iger totalt 101 industrifastigheter i Oresundsregionen, varav 49 i Malmd. Den
totala ytan av alla Wihlborgs industrifastigheter i Skane uppgar till 520 000 kvm.
Direktavkastningen fér Wihlborgs besténd av industrifastigheter i Malmé ligger pé 8,1 %®.

Enligt Anders Jarl dr den enskilt viktigaste egenskapen hos industrifastigheter deras
flexibilitet. Ju hogre grad av flexibilitet som finns hos en industrifastighet, ju snabbare blir
processen att hitta en ny intressent som vill kopa fastigheten eller en ny hyresgést som vill
skriva hyreskontrakt och bedriva sin verksamhet pa fastigheten. Detta dr orsaken till att
huvuddelen av Wihlborgs industrifastigheter utgors av lager. Lager anser man vara mer
flexibelt och ger darfor en storre hyresgidstmarknad vilket minskar risken for vakanser.

I Wihlborgs fastighetsportfdlj dr fordelningen att andelen kontor utgdr 70 % och andelen
industrifastigheter utgor 30 % med avseende pa hyresintikter. Denna fordelning anser
Wihlborgs vara den bésta med avseende pa risk och avkastning. Motiveringen till detta &r att
industrifastigheter medf6r nagot hogre risk genom sin hogre grad av specialisering samt att
dessa @ven har hogre vakansgrad i lagkonjunktur. En orsak till detta &r att foretag tenderar att

% Jarl, 2007-11-08
* Jarl, 2007-11-08 )
% Wihlborgs Fastigheter AB Arsredovisning 2006, s.18
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skéra ner pa innehavet av industrilokaler mycket tidigare i en lagkonjunktur @n jamfort med
kontorslokaler.

For ndrvarande ir vakansgraden 9 % i Wihlborgs bestand av industrifastigheter i Malmo. Man
anser att en viss niva av vakans bor finnas for att kunna tillgodose ev. dnskemal fran kunder
som vill hyra nya lokaler. Wihlborgs menar att en nira och god relation med kunderna
underlittar uthyrning av nya lokaler.

10.2.4 Beslutsprocess vid kop

Innan man pa Wihlborgs tar ett beslut om kop av en fastighet, analyseras objektet och
eventuella hyresgister noga. Marknadsvérdet och hur mycket man ér villig att betala for
fastigheten bestims genom en kassaflodesanalys som striacker sig tio ar fram i tiden.

Vid kop av en fastighet dér det finns géllande hyreskontrakt, kontrolleras hyresgéstens
ekonomi noggrant. Da man har ett internt forvaltningsansvar har man ett nira férhallande till
sina hyresgister.

10.2.5 Finansiella mal och framtidstro

Soliditeten for Wihlborgs édr 32,9 % per den 30 september 2007. Foretaget och darmed dess
fastigheter dr alltsa belanade till knappt 70 %. Malet 4r att ha en soliditet pa lagst 25 och hogst
35 %. Da soliditeten i foretaget dr 1ag, kan denna hojas genom avyttringar av fastigheter. Nya
fastighetsforvirv finansieras alltid till 100 % med lanat kapital med de egna fastigheterna som
sikerhet. Wihlborgs anser att rorlig rénta #r att foredra, varfor alla lan dr upptagna till rorlig
rdnta. Man avser att ha en rintetickningsgrad som ir lika med 2,0 vilket innebér en
fordubbling av rdantan. For nidrvarande dar Wihlborgs ridntetidckningsgrad 2,9. I praktiken skulle
alltsa Wihlborgs klara en hojning av ridntan pa sina egna lan, som idag dr 4 %, till 11 %. Man
belanar generellt sina kontorsfastigheter i hogre grad 4n vad man belanar sina
industrifastigheter.66

% Jarl, 2007-11-08
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10.3 Briggen

Intervju med Goran Nordstrom, forvaltningschef pa Fastighets AB Briggen.

10.3.1 Historik

Briggen éar ett av de storre fastighetsbolagen som verkar i Skér}e. Briggen ar ett av sex
dotterbolag till det borsnoterade fastighetsbolaget Castellum. Ovriga dotterbolag i koncernen
ar alla fastighetsbolag som ir lokaliserade till olika regioner i Sverige.

Castellum och Briggen uppstod ur det statliga svenska bolaget Securum under den senare
delen av 1990-talet. Briggen ir saledes ett ganska ungt bolag, men trots detta har man en
viletablerad roll pa den skanska fastighetsmarknaden.

10.3.2 Fastighetsportfolj

Bestand

Briggen dger huvudsakligen kontors- och industrifastigheter i Malmo, Helsingborg och Lund.
Fordelningen mellan fastighetstyperna med avseende pa yta &r nastan lika, 52 % for kontor
och 48 % for industri. Ser man till hyresintidkterna fran de tva olika kategorierna dr det dock
storre skillnad. Har star kontorsfastigheterna for niastan 70 % av hyresintikterna medan
industrifastigheterna ger 30 %°’. Det samlade viirdet av Briggens fastighetsportfolj uppgar till
ca sex miljarder kronor®®.

Strategi

Fastighets AB Briggens bestand utgors av kontors- och industrifastigheter i Skane. Som
dotterbolag i Castellumkoncernen foljer man den 6vergripande strategin som moderbolaget
stdller upp. En uttalad strategi &r att endast dga fastigheter inom kategorierna kontor och
industri. Briggen har ingen strategi over hur stor andel i portfoljen som ska utgoras av en viss
typ av fastighet. Det viktiga vid investeringar &r att fastigheten har ritt geografisk beldgenhet.
Briggen har en utvecklat sin strategi senaste aret genom att siga att de inte ska silja nagra
fastigheter, vilket innebér att de satsar pa en langsiktig forvaltning som innefattar forvarv,
forvaltning och foradling. Detta gor att Briggen ser sig sjdlva mer som fastighetsutvecklare dn
som portfoljforvaltare.

Tidigare dgde Briggen dven bostdder, huvudsakligen 1 Helsingborg, men dessa avyttrades i
samband med att strategin for koncernen lades om. Orsaken till att bostdderna inte langre
skulle inga i fastighetsportfoljen, var att dessa inte ansags tillriackligt Ilonsamma p.g.a. att de
kriaver en annan typ av forvaltning @n vad kontors- och industrifastigheter gor.

Briggen skoter sjédlva all forvaltning av sina fastigheter. Detta ger bolaget den nérhet till sina
kunder som man strédvar efter. Briggen vill dven kunna erbjuda sina kunder nya lokaler nér
dessa onskar och darfor har man alltid en viss grad av vakans. Den totala graden av vakans &r
niistan 14 %°.

%7 Fastighets AB Briggen Arsredovisning 2006, s.3
% Nordstrém, 071126
% Fastighets AB Briggen Arsredovisning 2006, s.4
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10.3.3 Industrifastigheters roll i fastighetsportfdljen

Av de totalt 39 industrifastigheter som Briggen édger, ligger 24 1 Malmo. Sett till yta utgor
dessa 72 % av det totala bestandet av industrifastigheter. Briggens innehav av
industrifastigheter i Malma, uppgar till 200 000 kvm. Nist efter Wihlborgs dr man den storsta
dgaren av industrifastigheter i Malmo. Hyresintékterna fran dessa uppgick under 2006 till 121
mkr, vilket motsvarar 600 kr/kvm. Direktavkastningen for Briggens industrifastigheter i
Malmé var 8,8 % under 2006.”

Enligt Goran Nordstrom pa Briggen ér den viktigaste egenskapen for en industrifastighet dess
ldge utifran ett forvaltningsekonomiskt perspektiv. God tillgang till kommunikationer &r
darfor en egenskap som Briggen virderar hogt vid forvirv av en industrifastighet samt att
fastigheten inte dr overbyggd vilket ger bra mojligheter for transportverksamhet. Flera av de
industrifastigheter som Briggen dger 1 Malmo ligger utmed Inre Ringvégen. Det dr dven
viktigt att den fysiska standarden pa fastighetens byggnad 4r god samt att
utvecklingsmojligheterna dr goda vilket dr vésentligt for hyresutvecklingen.

Hyresgistens verksamhet och betalningsformaga ér naturligt nog ocksa viktiga egenskaper for
Briggen da det giller uthyrning av lediga lokaler eller omforhandlingar av hyreskontrakt.
Briggen strivar efter en ganska hog flexibilitet i sina industrilokaler och darfor har man fa
hyresgéster som har en hog grad av tillverkning eller processindustri i sin verksamhet.

Briggen dger sina fastigheter pa lang sikt. Man dr darfor noggrann med att ha en nira och bra
relation till sina kunder och utveckla sina egna fastigheter. Av denna anledning skter man
ocksa all forvaltning pa egen hand. Man har flera hyresgéster som tidigare har dgt sina egna
fastigheter, men som idag leasar fastigheten av Briggen.

10.3.4 Beslutsprocess vid kop

Nér Briggen ska gora en investeringsbedomning 6ver en fastighet gor de en avkastningskalkyl
over 10 ar med en kalkylrinta pa 4,9 % for att berdkna vilken 1onsamhet investeringen
antagligen skulle medfora. Vid investering 1 industrifastigheter finns ett direktavkastningskrav
som ligger mellan 8-9 %. Kopen finansieras med 55 % lanat och 45 % eget kapital. Det
lanade kapitalet lanar de av moderbolaget Castellum. Briggen riknar med att en
industrifastighet inte har lika hog virdeokning som t.ex. en kontorsfastighet har. Det dr darfor
viktigt att det finns utvecklingsmdojligheter pa en industrifastighet da enda sittet for béttre
viardeutveckling dr att hoja hyran efter en utveckling av fastigheten.

0 Fastighets AB Briggen Arsredovisning 2000, s.4
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10.3.5 Finansiella mal och framtidstro

Briggen har en fortsatt god tro pa fastighetsmarknaden med industrifastigheter i Malmo trots
tro om konjunkturférindring. De kommer inte att fordndra fastighetsinnehavet vid en
konjunktursvingning men ddaremot kommer de vara mer noggranna med hyresgésters
ekonomi vid nytecknande av hyresavtal. Briggen kan tinka sig att forvdrva i lagkonjunktur
om de ser en god affarsmojlighet. For att gardera sig infor kommande konjunkturnedgang har
de ett soliditetsmal pa 30 %. Deras soliditet 4r idag 36 %. Réntetdckningsgraden i
Castellumkoncernen ska vara minst 2 ggr. Idag dr den 2.98 ggr.
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10.4 Kungsleden

Intervju med Eskil Lindnér, divisionschef for kommersiella fastigheter pa Kungsleden AB.

10.4.1 Historik

Kungsleden har en ganska kort historia som fristaende bolag. Man har tidigare ingatt i de
statliga bolagen Retriva AB och Securum med syfte att hantera krediter med daliga
sdkerheter. Kungsleden blev sjdlvstiandigt bolag i slutet av 1990-talet.

10.4.2 Fastighetsportfolj

Bestand

Kungsledens fastighetsportfolj bestar av kommersiella och publika fastigheter till ett
sammanlagt vérde av ca 25 miljarder kronor. Den totala uthyrningsbara ytan uppgar till
3250 000 kvm''. Fordelningen mellan kommersiella fastigheter och publika fastigheter med
avseende pa marknadsvirde ar att de bada star for en lika stor del, alltsa drygt 12 miljarder
kronor var. Kungsledens fastigheter &dr utspridda over hela Sverige och man har en fastighet i
Tyskland.

Strategi

Kungsleden dger publika och kommersiella fastigheter i hela Sverige. Man dger dven en
publik fastighet (dldreboende) i Tyskland. Kungsleden ir ett transaktionsintensivt
fastighetsbolag som kontinuerligt fordndrar utseendet pa sin fastighetsportfolj. Malet med att
dga fastigheter for Kungsleden ir att varje enskild fastighet ska ge sa hog avkastning som
mojligt. Man strdvar dérfor efter att maximera driftnettot for varje fastighet.

Kungsleden har ingen geografisk avgriansning for sitt fastighetsbestand. Detta betyder att man
inte forvirvar fastigheter med héansyn till geografisk forvaltningsekonomi. Kungsledens
strategi innebdr istéllet att varje fastighet som har en god avkastning och ett stabilt kassaflode
ar av intresse for den egna fastighetsportfoljen, oavsett var fastigheten &r beldgen. Denna
strategi innebar att man har en lag grad av fastighetsutveckling i sina fastigheter, vilket
medfor att vardeutvecklingen for industrifastigheter blir lagre dn for de 6vriga typerna av
fastigheter i portfoljen. Istdllet handlar det om att maximera driftnettot genom att halla
kostnaderna for drift och underhall sa 1aga som mdjligt. Eftersom fastighetsbestandet
forindras ofta minskar méjligheterna for Kungsleden att fa nérhet till sina kunder.”

Kungsleden har under det senaste aret 6kat andelen publika fastigheter och industrifastigheter
i sin portfolj och avyttrat en del av sina kontorsfastigheter. Man har en ganska pessimistisk
syn pa den nidrmaste framtiden som man tror kommer att innebéra en prisnedgang pa
fastighetsmarknaden’”. Képen av de publika fastigheterna utgdr dirfor en sikerhetsdtgird, da
hyresavtalen pa dessa typer av fastigheter I6per 6ver lang tid (ofta 15 ar) samt att
hyresgisterna dr ekonomiskt stabila. Avtalstiden for kontor #r ddremot oftast inte mer &n 3 ar.
Som tidigare ndmnts vill man ha stabila kassafloden 1 sina fastigheter.

"I Kungsleden AB Arsredovisning 2006, s.20
2 Lindnér, 071128
3 Lindnér, 071128
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10.4.3 Industrifastigheters roll i portfdljen

Kungsleden dger 20 industrifastigheter i Skane varav 14 i Malmo. Den totala uthyrningsbara
ytan av de 14 fastigheterna uppgar till 46 000 kvm. Da mer detaljerade uppgifter om
Kungsledens innehav av industrifastigheter i Malmo saknas, kan man endast se att den
genomsnittliga direktavkastningen for industrifastigheter i hela Sverige ir 6,8 %",

Kungsleden foredrar industrifastigheter med hog flexibilitet. Lagerfastigheter foredras framfor
tillverkningsfastigheter, som man anser dr for specialiserade och ddrmed svarare att hitta
hyresgister till. Man har som utgangspunkt fran Kungsleden att skriva langa kontrakt med
sina hyresgister, mellan 5-7 ar som minimum. Giller det lagerfastigheter kan kontraktstiden
ibland uppga till 10 ar. Detta for att sidkra betalningsfloden under en lang tid framover.

Det finns hos Kungsleden ingen uttalad strategi for hur stor del av den egna
fastighetsportféljen som ska utgoras av industrifastigheter. Man har dock en begriansning som
sdger att av de totala hyresintdkterna som man far in pa ett ar, far maximalt 30 % komma fran
industrifastigheter.”

Inom Kungsleden ser man industrifastigheter som en siker tillgang 6ver tid. Man betraktar
t.o.m. industrifastigheter som en sékrare investering dn kontorsfastigheter. Detta géller, menar
man, om industrifastigheterna ingar i ett storre bestand. Som enskilda objekt har dock
industrifastigheter storre risk. Dessutom krédver industrifastigheter mindre férvaltning dn
andra typer av kommersiella fastigheter, vilket gor att dessa ar litta att passa in i
fastighetsportfoljen.

10.4.4 Beslutsprocess vid kop

Vid forvérv av en ny fastighet tittar man pa Kungsleden framst pa fastighetens ekonomi och
vilket driftnetto den kan forvintas ge. En fastighet som kriver mycket underhall har ingen bra
ekonomi och &r dirfor inte intressant. En undervirderad fastighet med 1ag hyra kan dock ge
mojlighet till en hog utvixling och dr déarfor intressant. Kungsleden baserar sina kopbeslut pa
kassaflodesanalyser over tio ar. Vid forvarv lanar man sa mycket kapital som banken medger.
Beldningsgraden vid kop av industrifastigheter ligger dérfor omkring 70 %. Aven eventuella
hyresgister 1 fastigheten kontrolleras noga.

10.4.5 Finansiella mal och framtidstro

Kungsleden har idag en hog soliditet om 35 %. Detta ar en foljd av nyligen gjorda
forsdljningar av fastigheter. Bolagets soliditetsmal &r att ligga pa 25 %, dock ej lagre dn 20.
Rintetdckningsgraden i bolaget ska ej understiga 1,5 ggr. Idag dr den 3,2 ggr. Enligt
Kungsleden ser man ganska pessimistiskt pa den narmaste framtiden, med en stagnering av
prisnivan pa fastighetsmarknaden som f6ljd. Da samtidigt rantan med stor sannolikhet skulle
stiga vid en sadan konjunkturnedgang som Kungsleden sjdlva forutspar, forefaller det
uppstillda malet for riantetdckningsgraden i bolaget ganska lagt.

™ Kungsleden AB delérsrapport Q3 2007, s.7
7 Lindnér, 071128
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11 Analys

I detta avslutande kapitel diskuterar och analyserar vi kring den teori och empiri som lagts
fram. Darefter kommer en slutsats som bygger pa analysen.

11.1 Delmarknadens attraktivitet

For att kunna avgora om delmarknaden ér attraktiv att investera i krivs det en
marknadsanalys. Darfor utfordes marknadsundersokningar som ska utgora underlag i
marknadsanalysen.

I avsnittet om utvecklingen pa delmarknaden redovisas resultatet av marknadsundersokningen
kring omsittningen. Omsittningen minskade mellan 2002 och 2004 for att sedan vénda.
Direfter steg omséttningen igen och var i princip densamma for 2005 och 2006. Exakt vad
den laga omsittningen ar 2004 berodde pa kan vi inte sidga, men det bor ha varit nagot pa
marknaden som tagit ut sin rétt och gjort industrifastigheter i Malmo kommun mindre
attraktiva att investera i under detta ar.

En utav grundtankarna med examensarbetet dr att utreda huruvida intresset for att investera i
industrifastigheter forandrats. Detta skulle vi svara pa genom att identifiera
industrifastigheternas dgare i Malmo kommun. Resultatet blev att vi utvecklade diagrammet
med omsittning pa delmarknaden och delade upp dessa pa investerare kontra egenanvindare.
Resultatet blev inte riktigt vad vi tinkt oss da omséttningen sjonk fran 2002 till 2004 for att
sedan stiga igen. Mellan 2005 och 2006 syns det dock att investerarandelen blivit storre.
Forutsatt att det inte bara dr investerare som siljer till investerare sa har investerarandelen pa
delmarknaden blivit storre.

Ett bevis pa eller effekt av att det just nu inte rader nagot storre tryck pa
industrifastighetsmarknaden i Malmo6 kommun kan ses pa antalet beviljade bygglov i
kommunen. Det beviljades inte manga bygglov for industrifastigheter i Malmé kommun
under 2006. Detta kan bero pa att grannkommunen Burl6v har en vil etablerad marknad for
industrier vilket kan vara en av anledningarna da industriell exploatering istillet kanske riktas
ditat. Da det inte byggs mycket industrier i Malm6 kommun under hogkonjunktur och hog
tillvixt i regionen kan detta inom kort komma att paverka marknaden med industrifastigheter
i kommunen. Da det dr hogkonjunktur och foretag investerar och expanderar kommer
efterfragan pa industrilokaler att 6ka. En 6kad efterfragan kommer att yttra sig i minskade
vakanser och 6kad marknadshyra. Detta innebdr i sin tur, allt annat lika, att viardena for
industrifastigheter kommer att fortsétta stiga och dirmed vara intressant for investerare dven i
den nirmaste framtiden.

En annan faktor som talar for en dkad efterfragan pa industrifastigheter i bl.a. Malmo, allt
annat lika, dr den centralisering mot storstadsregioner som idag dr ett faktum. Detta dr en
tendens som beror pa behovet av nirhet till transportleder. Denna utveckling leder darfor dven
till 6kad risk pa industrifastigheter som ir beldgna pa geografiskt mindre fordelaktiga lagen.
Eftersom marknaden for dessa minskar pga. forsamrad efterfragan och férre potentiella
hyresgister ger detta att det vid avkastningsvérderingar har paverkan pa kalkylrintans
riskfaktor. Detta ger i sin tur minskade marknadsvérden.
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11.2 Prisutvecklingen

Prisutvecklingen dr en faktor som spelar stor roll for hur attraktiv delmarknaden é&r att
investera i. I det empiriska kapitlet om utvecklingen pa delmarknaden finns det kurvor 6ver
prisutvecklingen (diagram 10). Kurvorna visar pa en prisuppgang sedan 2003 men att priserna
2005 till 2006 borjat plana ut. For att kunna dra nagon konkret slutsats om prisutplaningen
behovs det komplett material kring prisutvecklingen for 2007. Utifran fastighetsmarknadens
nuvarande utveckling gar det att se likheter med prisutvecklingen pa denna delmarknad kontra
bostadsprisernas utveckling det senaste kvartalet i Malmo. I avsnittet om fastighetsmarknaden
skriver vi om att kurvan for bostadspriserna i Malmo har vént. En jamforelse mellan
prisutvecklingen pa fastighetsmarknaden i Malmo mellan industri- och bostadsfastigheter bor
kanske inte goras eftersom prissittningarna pa marknaderna skiljer sig at.
Virderingsmetoderna dr dessutom helt olika for bostider respektive industrifastigheter. Men
det gar dnda inte att forneka statistiken for prisutveckling pa delmarknaderna som bada planar
ut respektive sjunker. Det enda som dr gemensamt de olika prisutvecklingarna emellan &dr den
allménna uppfattningen om att konjunkturen eventuellt dr pa vég att vinda.

Kommersiella fastigheter dr i allménhet mer konjunkturberoende som investeringsobjekt dn
vad bostéder dr. Dels beroende pa hyresséttningsmetoderna, d.v.s. marknadshyra kontra
bruksvirdesprincipen som paverkas olika i 1ag- och hogkonjunktur. Bruksvirdeshyran
paverkas inte medan marknadshyran paverkas. Den andra skillnaden beror pa behov. Folk ar
alltid i behov av bostad medan verksamhetsutovare i storre eller mindre grad ar i behov av
lokaler beroende pa vilken verksamhetsomfattning som rader.

Den systematiska risken dr nog sa vésentlig for en forvaltningsfastighets risk som
diversifieringen av den osystematiska risken &r. I en tid da direktavkastningen successivt
sjunkit pa samtliga kommersiella fastigheter dr det irrationellt att inte se detta som ett tecken
pa att det sa smaningom kan komma att ske en fordndring. Att direktavkastningen sjunker
betyder att det pa marknaden forvéntas ytterligare pris- och driftnettostegring.
Direktavkastningen narmar sig den riskfria rdntan (stadsobligationer pa 10 ar) mer och mer.
Detta tror vi inte dr hallbart i lingden varfor vi tror att detta &r en indikator pa att det inom en
snar framtid finns en risk for att det kommer ske en fordndring av viardeutvecklingen for
kommersiella fastigheter pa delmarknaden sasom Gver hela landet.

I kapitlet om fastighetsmarknaden skriver vi om hur ett prisfall kan utldsas pga. stigande
rantor. Att detta dven innefattar industrifastigheter #r ett faktum men fragan dr om de paverkas
i samma omfattning och om de paverkas tidigt eller sent jamfort med andra kommersiella
fastigheter som handel-, kontors- och bostadsfastigheter. Vi tror att prisfallet pa
fastighetsmarknaden kommer att paverka samtliga fastighetskategorier i samma omfattning
p.g.a. att en stigande rinta har en sa pass generell omfattning pa samhéllets ekonomi. Didremot
tror vi att de olika fastighetskategorierna kommer paverkas olika fort. Industrifastigheter
drabbas troligen forst eftersom foretag forst drar ner pa produktion och lager nér de drabbas
av en negativ ekonomisk faktor. Industrifastigheter bedoms dessutom ofta inneha en storre
investeringsrisk. Det dr mojligt att den osidkerhet som rader kring den nidrmaste framtiden vad
giller konjunkturen, har bidragit till den prisutplaning for industrifastigheter som vi ser tecken
pa. Detta skulle i sa fall betyda att prisutvecklingen pa industrifastigheter paverkas strax innan
eller i mycket tidigt skede vid konjunktursvingningar.

50



INDUSTRIFASTIGHETER SOM INVESTERINGSOBJEKT

11.3 Avkastning och risk

Industrifastigheters riskfaktor dr som tidigare nimnts hogre @n for andra typer av
kommersiella fastigheter. De dr ddrmed ocksa kinsligare for konjunktursviangningar, vilket
gor att de 1 en fastighetsportflj bor kombineras med de typer av fastigheter som inte &r lika
kénsliga. Detta #r den ena varianten pa diversifiering som brukar anvéndas i
fastighetsbranschen. I allmén portfoljvalsteori giller det att hitta tillgangsslag som dr negativt
korrelerade, da dessa har olika monster for avkastning. Inom fastighetsbranschen torde det
dock vara svart att hitta andra typer av fastigheter som 4r negativt korrelerade, da branschen
uppfor sig ganska enhetligt med avseende pa konjunkturer. Vid skapande av en
fastighetsportfolj giller det snarare att hitta de typer av fastigheter som reagerar olika snabbt
pa svingningarna.

Da en industrifastighet utgor rollen som den mer riskfyllda tillgangen, med avseende pa den
systematiska risken, i en fastighetsportf6lj borde denna storre risk ocksa innebira storre
avkastning enligt allménna investeringsteorier. Om totalavkastningen &r storre eller inte kan
diskuteras, men sékert dr att direktavkastningen blir hogre med okad risk eftersom
industrifastigheter har forhallandevis lagre marknadsvédrden om man jamfor med exempelvis
kontorsfastigheter. Hur risk kan mitas star det mer om i kapitel 7.5.

Det finns en rad makroekonomiska faktorer som kan paverka driftnettot negativt pa en
industrifastighet. Om réntenivan i landet hojs spelar belaningsgraden pa en belanad fastighet
stor roll. Réntenivan blir da en riskfaktor som okar i takt med belaningsgraden. Om rintan
stiger kommer kapitalkostnaderna 6ka vilket i sin tur paverkar betalningsnettot. Andra
exempel pa makroekonomiska faktorer som paverkar en industrifastighets avkastning ar 6kad
inflation och/eller arbetsloshet samt okade driftskostnader for t.ex. elektricitet. Aven
skattesatsen kan fa stor inverkan pa lonsamheten med industrifastigheten som
forvaltningsfastighet. Nar fastigheten taxeras blir den ibland féremal for
overviagandeprincipen vilket kan betyda att en byggnad med 45 % kontor och 55 % industri
med avseende pa area énda blir klassad som kontor eftersom kontorsdelen har ett storre
hyresvirde. Detta innebir da for fastighetsédgaren en fordubbling av fastighetsskatten.

11.4 Industrifastigheter i fastighetsportféljer

Wihlborgs och Briggen forvirvar nya fastigheter med forvaltningen av det egna bestandet i
atanke. En ny fastighet som ska kopas, maste passa in i det befintliga bestandet pa ett sadant
satt att det medger en effektiv och ekonomisk forvaltning. Detta visar sig for bolagens
innehav av industrifastigheter pa sa sitt att Wihlborgs har sina industrifastigheter
koncentrerade i fyra omraden i Malmo6 medan Briggen foretriddesvis har sina
industrifastigheter utmed stora transportleder, exempelvis Inre Ringvigen. Kungsleden
ddremot har inga begrinsningar med avseende pa forvaltning och darfor ligger deras
fastigheter ocksa mera utspridda. Da Wihlborgs och Briggen verkar inom en geografiskt
begrinsad region och Kungsleden verkar inom hela landet, 4r det kanske inte sa konstigt att
de skiljer sig at pa detta vis. Detta ger saledes att Kungsleden i mindre utstrackning @n de
Ovriga tva tar nytta av de stordriftsférdelar som gar att erhalla genom att koncentrera stora
fastighetsbestand. En negativ konsekvens av detta kan for bl.a. industrifastigheter ge ckade
driftskostnader.
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De tre fastighetsbolagen har en likadan syn pa vilken risk en enskild industrifastighet har. De
anser att en industrifastighet som investeringsobjekt har en ldgre riskfaktor om den ir flexibel,
har god fysisk standard och langa hyreskontrakt med hyresgéster som har god ekonomi och
befinner sig i en stabil bransch. Det ir ofta stora och relativt nybyggda lager som uppfyller
dessa kriterier. De skiljer sig ddremot at hur de ser pa industrifastigheters risk som tillgang i
bolagets portfolj. Kungsleden har inte den geografiska avgriansning som Briggen och
Wihlborgs eftersom de verkar 6ver hela Sverige och mer ser pa avkastningsmdjligheter én pa
geografisk beldgenhet. Kungsleden har dven en hog transaktionsomséttning, vilket innebér
okat krav pa att fastigheten ska vara relativt enkel att sélja. Dessa tva skillnader bolagen
emellan gor att Kungsleden har en storre mojlighet att forvérva stora lagerfastigheter med
sdkra kontrakt, d.v.s. industrifastigheter som har en relativt mindre enskild risk som
investeringsobjekt. Detta borde saledes gora att Kungsleden har fler industrifastigheter i sitt
bestand som enskilt kan anses ha en mindre risk. Ddarmed far Kungsleden en annan syn pa hur
industrifastigheter ter sig som en tillgang i fastighetsportfoljen. Detta yttrade sig i intervjun
som att de inte ser industrifastigheter som en tillgang med nagon storre risk i ett storre
bestand.

Huruvida en industrifastighet dr en bra tillgang i en portfolj beror inte bara pa vilken
avkastning den medfor under innehavet. Vilken virdedkning den haft fram till en avyttring
spelar dven stor roll for avkastningen pa fastighetsbolagens fastighetsportfoljer. For att kunna
tillgodogora sig en sadan ekonomisk vinst vid fastighetstransaktioner krévs det dels att det
samhillsekonomiska ldget dr gott, men dven att den kommersiella fastigheten kunnat dka
driftnettot genom 6kade hyror. Stigande hyror innebir for samtliga kommersiella fastigheter
okat virde. Industrifastigheter skiljer sig hir i den bemirkelsen att de dr mer
utvecklingskridvande 4n vad ovriga kommersiella fastigheter &r for att det ska finnas
mojligheter till en lika positiv hyresutveckling. Handelsfastigheter har ofta hyror som baseras
pa vilken omsittning affdren har, s.k. omsittningshyra och kontorsfastigheter har relativt laga
kostnader vid fastighetsutveckling samt att lokalerna ofta dr mer flexibla. Detta betyder darfor
att industrifastigheter ofta behdver utvecklas for att hinna med i1 den virdedkningstakt som
ovriga kommersiella fastigheter innehar.

Det ér inte bara i vilken grad man utvecklar en industrifastighet och darmed 6kar hyran som
gor att fastigheten Okar 1 virde. Vid en avkastningsvérdering dr det som ndmnts dven
kalkylrdantan m.fl. parametrar som avgor vilket véarde industrifastigheten har. Eftersom
kalkylrdntan kan bendmnas som summan av direktavkastningskrav och virdedkning dr det
dven vilken viardeokning 6vriga liknande fastigheter haft eftersom detta da minskar
kalkylrdntan for virderingsobjektet. Industrifastigheter har generellt en hogre
direktavkastning eftersom deras marknadsviarden &r relativt lagre jamfort med ovriga typer av
kommersiella fastigheter. Detta dr en forklaring till varfor en kommersiell fastighet, och
ddrmed #dven industrifastigheter, 6kar i virde utan att for den saken skull genomgatt nagon
storre fastighetsutveckling.

Att fastighetsbolagen medvetet har en viss grad av vakans beror pa att de, beroende pa
strategi, vill kunna erbjuda hyresgéster alternativa lokaler vid avflyttning eller
verksamhetsutokning. Det beror dven pa att en hundraprocentig ekonomisk uthyrningsgrad
skulle betyda att hyrorna &r for laga. Detta ir saledes en forklaring till hur vakanser och
marknadshyror pa en delmarknad hanger samman. Om en aktor pa en delmarknad, t.ex.
industrifastighetsmarknaden i Malmoé kommun, mérker att det finns mycket vakanser bor
detta ge denne aktor aningar om en lite simre hyresutveckling den nirmsta framtiden.

52



INDUSTRIFASTIGHETER SOM INVESTERINGSOBJEKT

Tvirtom kan aktoren se optimistiskt pa situationen for hyresutveckling om det visar sig vara
vildigt lite vakanser pa delmarknaden.

De tre fastighetsbolagen forbereder sig pa en konjunktursvingning genom att ha en god
soliditet. Den stora skillnaden i deras forutsittningar att bedriva verksamheten i en
konjunktursvingning ar att Kungsleden kan anses ha en bredare diversifiering p.g.a. sitt
geografiskt spridda fastighetsbestand. Dessutom har Kungsleden forberett sig pa en
konjunktursviangning genom att kopa pa sig fler publika fastigheter eftersom hyresgister i
sadana fastigheter anses ha bittre forutséttningar att klara sig i samre tider. Hyresgésterna i
publika fastigheter utdvar alltsa ofta en mindre ekonomiskt kénslig verksamhet.

11.5 Agarkategorisering av de intervjuade fastighetsbolagen

Da ett utav syftena med arbetet ar att undersoka industrifastighetsmarknaden i Malmo
kommun anser vi att det dr visentligt att analysera de aktdrer som har storst inflytande pa
delmarknaden. Darfor gor vi hir en kategorisering av de tre storsta fastighetsbolagen pa
delmarknaden utifran kategoriernas definitioner for att kunna ge en 6verblick om hur de
storsta aktorerna pa delmarknaden agerar.

Att sortera in de tre bolagen efter aktorskategorier pa fastighetsmarknaden med avseende pa
deras innehav av industrifastigheter, dr inte helt enkelt. Detta beror pa att vart och ett av de tre
bolagen uppvisar egenskaper fran mer 4n en av de tre kategorierna core, opportunistic och
renting. Da alla tre bolagen har tidigare fastighetségare som hyresgister, alltsa sale and lease
backavtal, kan alla till en viss grad hdnforas till kategorin renting. Detta dr dock en begrinsad
del av samtligas verksamhet och &r inget man foretradesvis dgnar sig at. Viktigt vid denna typ
av avtal som samtliga foretradare for de tre fastighetsbolagen papekar, dr att verksamheten ar
hallbar och att verksamhetsutévarens ekonomi dr god.

Wihlborgs dr det bolag som mest har karaktiren av en opportunistic investor. Man har hog
belaningsgrad nir man koper fastigheter och hoppas diarmed pa en hog avkastning pa det
insatta egna kapitalet. Att realisera véardestegringar genom foradling av lagt véirderade
fastigheter dr ocksa nagot som Wihlborgs #dgnar sig at i hog grad. For industrifastigheter finns
det enligt Wihlborgs VD Anders Jarl ofta chansen till sadana afférer, speciellt da det rader
lagkonjunktur.

Aven Briggen har karaktiren av en opportunistic investor men inte i lika hog grad som
Wihlborgs. Den storsta skillnaden foreligger i finansieringen vid forvérv av nya fastigheter.
Briggen lanar generellt omkring 55 % av kopeskillingens belopp och satsar sjéilva 45 %.
Andelen eget kapital &r saledes relativt hog och avkastningen pa det egna kapitalet blir déarfor
lag. Briggen ser dgandet av de egna fastigheterna pa lang sikt och virdesitter en néra relation
till sina kunder. Man ir alltsa inte benégen att ta stora risker, vilket gor att Briggen grinsar till
kategorin renting. Det som dnda gor att Briggen kan klassas som en opportunistic investor dr
att man till viss del dgnar sig at fastighetsutveckling och pa detta sitt kan tillgodogora sig
virdestegringar.

Kungsleden dr den enda av de tre som kan sorteras in under kategorin core investors.
Anledningen till detta dr att Kungsleden genom sin transaktionsintensiva strategi dr det bolag
som dr minst benéget att ta risker. Kungsleden vill ha fastigheter i sin portfolj med stabila
kassafloden och sidker avkastning. Genom sitt stora innehav av publika fastigheter med sékra
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hyresintikter blir detta extra tydligt. Just avkastningen ser man som den viktigaste
egenskapen hos varje enskild fastighet. Dartill vill man ha fastigheter som ér i bra fysiskt
skick och som kréver sa lite drift och underhall som mojligt. Pa detta vis minimerar man
ocksa behovet av fastighetsutveckling.

I kraft av sina marknadspositioner bor Wihlborgs, Briggen och Kungsleden ha en viss
inverkan pa delmarknaden. I vilken utstrickning &r dock svart att uppskatta. De aktorer som
rimligen borde ha storst inverkan pa prisbildningen pa marknaden dr Kungsleden och
Wihlborgs. Kungsleden har till f6ljd av sin transaktionsintensiva strategi och Wihlborgs i och
med sin hoga grad av fastighetsutveckling. Wihlborgs och Briggen kan antas vara attraktiva
hyresvirdar for de foretag som Onskar hyra lokaler 1 kraft av sina inarbetade
marknadspositioner och kundorienterade fokus.

Wihlborgs och Briggen ir sannolikt de som kommer att drabbas hardast vid en
konjunkturnedgang. Dessa tva har inte lika stor andel lager med langa kontrakt i sina
fastighetsportfoljer som Kungsleden har. Skulle vakanser i Wihlborgs eller Briggens bestand
av industrifastigheter uppsta vid lagkonjunktur, skulle dessa bli svara att hyra ut igen, da
graden av specialisering dr hogre i deras bestand. Kungsleden ddremot som har en hogre
andel lagerfastigheter som ér flexibla och med langa kontrakt kommer att klara sig lindrigare
undan.
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12 Slutsatser

Det ar fa faktorer som talar for en okad attraktivitet pa delmarknaden den narmsta framtiden.
Det mesta talar istillet for en minskad attraktivitet. Detta hdvdar vi p.g.a. vissa tecken i
samhillsekonomin, t.ex. de stigande styrridntorna. Dessutom &r det inte orimligt att hidvda att
den markanta prisuppgangen pa fastighetsmarknaden de senaste aren nagon gang kommer att
vanda. En konjunktursviangning skulle fa en negativ effekt pa avkastningsviardena pa
fastighetsmarknaden. Ett ytterligare tecken som talar for en generell fordndring av
viardeutvecklingen pa fastighetsmarknaden &r de sjunkande direktavkastningarna pa
kommersiella fastigheter i landet.

Om det rader en prisuppgang pa en delmarknad samtidigt som omsittningen okar gar det att
sdga att det dr en attraktiv delmarknad att investera i. Delmarknaden vi studerat utvisar varken
en markant 6kande omsittning eller nagon signifikant prisuppgang varfor det inte gar att sdga
om den har en fortsatt hog attraktivitet som delmarknad att investera i.
Forvaltningsfastigheternas andel pa delmarknaden okar forutsatt att det inte bara dr
investerare som siljer till investerare. Da vi anser att industrifastighetsmarknaden paverkas
tidigt i en konjunkturfordandring, generellt och i relation till andra typer av kommersiella
fastigheter, tror vi att delmarknaden till viss del redan paverkats av tron om en
konjunktursvidngning.

Industrifastigheter som tillgang i en fastighetsportfolj utgor den enskilt mest riskfyllda
tillgdngen. Hur stor den enskilda risken med en industrifastighet ar beror pa en rad faktorer.
De viktigaste dr faktorer som ror hyresgédstens ekonomi, fysisk standard och fastighetens
flexibilitet. Tillsammans med makroekonomiska faktorer dr fastighetsutvecklingen viktigast
for virdeutvecklingen for en industrifastighet.

For att fa en god diversifiering i en fastighetsportfolj dr det viktigt med en stor spridning bade
med avseende pa geografi och typer av fastigheter. Ju storre diversifieringen ir desto mindre
risk utgor industrifastigheterna i portfdljen. Mojligheterna att forvirva de industrifastigheter
med mindre enskild risk 6kar dessutom med 6kad geografisk fastighetsmarknad.
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14 Bilaga 1. Lista 6ver fastigheter pa delmarknaden

Bilaga 6ver de fastigheter som ingar i delmarknaden, dvs. industrifastigheterna i Malmo
kommun som &r éver 1000 kvm stora. Totalt dr det 688 fastigheter. For de fastigheter som &r
forvaltningsfastigheter star det i kolumnen ”Anteckning” vem som &r investerare.

Teckenforklaring:

E = Egenanvindare

I = Investerare

U = Utlandsk investerare

Typkod vid Taxeringsvérde Total yta Egenanvéndare/Investerare

Taxering Fastighetsbeteckning SEK kvm Anteckning Fastigh gare

421-426 BLADET 1 2 048 000 1605 ? THURENGS FASTIGHETSBOLAG AB
KOMBINATIONSBYGG MALMO

421-426 HOLKYXAN 6 9 382 000 4 565 ? KOMMANDITBOLAG

421-426 SMEDJAN 2 6 876 000 5139 ? KOMMANDITBOLAGET SMEDJAN 2

421-426 GETINGEN 1 4 187 000 2 200 ? STADSHAGENS FASTIGHET AB

421-426 TEGELINDUSTRIN 14 3926 000 1500 ? SWEDETRADE JC AB

421-426 KAMPEN 22 5871 000 3672 ? THOMAS LEIJON FASTIGHETS AB

421-426 JOHANNESDAL 5 1125000 1070 ? OXIE LOKALER AB

421-426 STILLMAN 48 4 061 000 2077 ? FASTIGHETS AB WIWA

421-426 MASUGNEN 27 4 389 000 3713 ? SWEDISH HI-FI FINANCE AB
MUSLIMSKA FORSAMLINGEN I

421-426 MASUGNEN 16 2 333000 1335 ? MALMO
SKAND FASTIGHETSFORVALTN

421-426 MUREN 6 5 877 000 1812 ? SCANFAB AB

421-426 SVAVLET 1 2115000 1295 ? STARTPLATTAN 61542 AB

421-426 DUBBELKNAPPEN 21 5611 000 2 345 ? AB LOMMA TEGELFABRIK
UNDENAS MEKANISKA VERKSTAD

421-426 TRANSBETTET 2 8 089 000 3950 ? AB

421-426 EMILSTORP 1 12 423 000 8 651 ? KB BERGVAGGEN 16

421-426 KAJAN 36 27 291 000 7 540 ? THALAMUS AB

421-426 + 432 | HUSIE 173:129 4 883 000 1440 ? FASTIGHETS-AB QVARNBY BRUK

431+433 HASTLYCKAN 1 12 578 000 3695 ? BILFAST I FOSIE AB

4314433 BALTESPANNET 12 21 238 000 4328 ? MALMOAKARNAS FASTIGHETSAB

431+433 SVINBADAN 6 4 502 000 2563 ? BIOLA AB

431+433 RINGERIKE 1 4 254 000 2 300 ? MALMO RINGERIKE 1 AB
INREDNINGSSTUDION I JONKOPING

431+433 LANDNINGSBANAN 5 7 920 000 2935 ? KOMMANDITBOLAG

431+433 VATET 6 2 701 000 1 600 ? FASTIGHETS AKTIEBOLAGET VATET

431+433 RINGSPANNET 4 8 782 000 2840 ? FASTIGHETS AB RINGSPANNET

431+433 SOLTOFTA 9 2 313 000 1620 ? SCANIAHUS I MALMO AB
SKIUTSSTALLSLYCKAN FASTIGHETS

431+433 SKJUTSSTALLSLYCKAN 4 2 144 000 1005 ? AB I MALMO

431+433 SMORBOLLEN 49 10 063 000 3460 ? H/B NILU-TEKNIK

431+433 BUNKEFLOSTRAND 10:9 2 407 000 1810 ? CORINEUS VALLEN AB

431+433 BASEN 8 1147 000 1 000 ? OVERLINE AB
KOMMANDITBOLAGET STIGLADRET

431+433 STIGLADRET 4 3515 000 1525 ? 4

431+433 FLINTKARNAN 12 3171 000 1250 ? GROKU FASTIGHETS AB

431+433 FORNMINNET 6 7 999 000 3940 ? KB STENGRUNDEN 2163
MALMO MONSTERKORT FASTIGHETS

431+433 STENALDERN 3 4 935 000 1695 ? AB

432 SODERHAVET 4 6 683 000 3214 ? AB GRUNDSTENEN 110141

432 TEGLET 1 3935 000 3724 ? AB GRUNDSTENEN 115387

432 FLINTAN 2 1823 000 2190 ? DAGPLAN AB

432 LOPLINAN 8 2 053 000 1413 ? AB GRUNDSTENEN 110338

432 SPILLEPENGSMARKEN 7 14 584 000 4 600 ? FASTIGHETS AB FORDONSKOLAN

432 GRYTAN 1 3519 000 2 879 ? BYRABOLAGET NR 01015 AB

432 MATILDEHEM 10 16 820 000 7 075 ? AB GRUNDSTENEN 109633

421-426 STRIDSYXAN 4 11 932 000 6 524 E LIBER AB

421-426 BRONSYXAN 13 5464 000 3794 E TRE X LARSSON BIL AB
FOSIERINGENS

421-426 HALSRINGEN 2 30 708 000 12 720 E BOSTADSRATTSFORENING

421-426 BRONSYXAN 23 3211 000 1171 E SKYDDSPRODUKTER I SVERIGE AB

421-426 HALSRINGEN 4 4 322 000 2 268 E NIMCO INTERNATIONAL AB

421-426 HOLKYXAN 8 4 739 000 1712 E MECTEC ELEKTRONIK AB

421-426 STENYXAN 9 3 686 000 1411 E ANTICIMEX AB

421-426 FLINTKARNAN 1 27 174 000 9 987 E SKANSKA MASKIN AB

421-426 DEGELN 7 8 375 000 4 393 E DUPONT SVERIGE AB
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421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426

421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426

421-426
421-426
421-426
421-426
421-426

421-426
421-426
421-426
421-426
421-426

421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426

421-426
421-426
421-426
421-426
421-426

421-426
421-426
421-426
421-426

421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426

421-426
421-426
421-426
421-426
421-426

421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426

TORSHAMMAREN 12
MASUGNEN 22
MASUGNEN 23
KVADRATEN 1
EMILSTORP 12
GLASBRUKET 17
BOGTRAT 4
ELISEDAL 2
FINNGRUNDET 2

HALLKISTAN 1
HOLKYXAN 7
KANTYXAN 6
BRONSYXAN 15
BRONSYXAN 20
BRONSKNIVEN 5
ABBORREN 2
VATET 9

VATET 12

HUSIE 172:299
SVAVLET 7
LERKARLET 4
BRONSSPANNEN 10
VINGKLAFFEN 2

FLYGBILDEN 1
HANGAREN 3
BLOMSTERHALLEN 3
VATTNET 3

KLOTET 9

BLOMMAN 16
BALTESPANNET 10
KORALLEN 2
FLYGLEDAREN 10
FLYGLEDAREN 6
REVOLVERSVARVEN 7
PLANSVARVEN 1

AUTOMATSVARVEN 1
DRAGRINGEN 3
STENYXAN 5
JARNYXAN 7
STENYXAN 19

STENYXAN 3
JARNYXAN 11
JARNYXAN 10
STENYXAN 7

JARNYXAN 9
VENTILEN 5
SKOGHOLM 5
DUBBELKNAPPEN 22
DUBBELKNAPPEN 5
DUBBELKNAPPEN 20
KNACKSTENEN 2
ALKISTAN 4
TUSCULANUM 12
VADERO 10

LYCKAN 22
MASESKAR 6

BOTTO 2
STENMORTELN 2
SPIRAN 1

STILLMAN 28
STILLMAN 20
STILLMAN 37
RAOLIAN 2
HUSIE 173:163

HUSIE 173:162
FAKTAREN 10
RUNSTENEN 16
LYCKAN 30
LOCKARP 27:28
KALKEN 1

SPILLEPENGSLYCKAN 10

KYLVIK 2
MURMAN 12
MASUGNEN 7

2423 000
2 593 000
23 918 000
3973 000
3 756 000
1652 000
7 748 000
3579 000
2 877 000

59 487 000
4162 000
3761 000
4176 000
2498 000

24 356 000
5110 000
1362 000
3 090 000

4 094 000
2 440 000
6 857 000
3175000
8 965 000

4 374 000
7 332 000
3 538 000
3 944 000
1529 000

1223000
5 740 000
6 933 000
4 077 000
9 494 000
15 376 000
29 724 000

11 715 000
2 414 000
1849 000

13 122 000
4 285000

2 446 000
4 493 000
6 778 000
4133 000

9 666 000
6 271 000
5800 000
10 910 000
4193 000
12 329 000
14 231 000
2103 000
6 792 000
2974 000
1 607 000
19 032 000
16 923 000
1 689 000
11 324 000

3 500 000
1 800 000
4 840 000
56 014 000
2728 000

4 275000
3412 000

7 474 000
133 183 000
16 087 000
21 700 000
19 128 000
13 811 000
17 895 000
1744 000

1213
1867
11 286
1100
1381
1383
3272
1497
1350

20771
2 060
1906
2289
1000
9444
3726
1090
2 090

2937
1290
3230
1449
3249

1510
2242
1851
2519
1460

1118
2 486
4 546
1035
3167
4 370
8 752

3210
1000
1031
5694
2358

1274
2075
3265
2286

6161
2226
2810
4312
1820
5605
6 335
1100
4148
1639
1020
13 057
8 560
1195
3636

1404
1132
2480
11 065
1200

1758
1646
3192
84 922
13 065
17 346
8 856
8 346
7 740
1365
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AUTOMATIK-VENTILER-SYSTEM
(A.V.S.) AB

GALERIE BORJESON AB

AB STADEX

WIXAB INVEST AB

SEBAB AB

IM AB

AB EINAR WILLUMSEN

ELISEDALS CHARK AB

ULRIX AB

SKANEMEJERIER EKONOMISK
FORENING

AB TABULA

CAPRO PRODUCT AB

BENGT MODIG TRADING AB
SKYDDSPRODUKTER I SVERIGE AB
FOSIELUNDS FASTIGHETS AB
MALMO STENHUS AB
KERREN,MIKAEL(+)

AB HELLBERG & OLSSON

AKERI HANS SVENSSON I
SKABERSJIO AB

AB CLICO-VERKEN

ALTRO NORDIC AB
LEHMANN,KENTH ROLAND

MARTIN OLSSON FASTIGHETER AB
GOLV & KAKEL BERNT LOVKVIST
FASTIGHETSAB

MALMO MONSTERKORT AB
LAMBES BLOMMOR HANDELSBOLAG
LARSSON,ANN-CHRISTINE(+)
PORTIA AB

TRYCKERI AB C.A. ANDERSSON &
co

PREPRESS STUDION I MALMO AB
LANTMANNEN EK FOR

CODAB HOLDING AB

INVIMA AB

LASTBILSBOLAGET I GOTEBORG AB
SCAN COIN AB

BRUKENS HARDVERKSTADER
FASTIGHETER AB

LITOS FORVALTNINGSAB
DEGRER,BO

BOKBINDERIBOLAGET I MALMO AB
PEKAVE AB

BENGT STRAND GRAFISKA I MALMO
AB

WIREN & PERSSON PLAT & MEK AB
EKVALLS CHARKUTERIFABRIK AB
HAVA-SKYLTAR AB

CLARIANT MASTERBATCHES
NORDEN AB

TOFTANAS FASTIGHETS AB
DETELL AB

PRGEN FORVALTNING AB
STENSHUVUDS FORVALTNINGS AB
ENKELKNAPPEN AB

EKLUND & PETERSON AB
WRAMELL,LARS RKE(+)

KLIPPO AB

EXIN AB

PAGEN FORVALTNING AB
FASTIGHETSAB HALLEN
PILKINGTON SVERIGE AB
INGENIORSFIRMA H. SVENSSON AB
SKANSKA STRAND AB

WIGRENS KONSULT OCH
FASTIGHETS AB

M-KONTROLL AB

BONAKEMI AB

NORDISK CARBON BLACK AB

DE TULP TRADING AB

SKABERSJO SMIDES OCH MEK.
VERKSTAD AB

OFFASON AB

E.F.E. FASTIGHETS AB

PRGEN FORVALTNING AB

PAGEN FINANS AB

ICOPAL AB

WANAKA AB

RONNVIKSGATANS FASTIGHETS AB
BONAKEMI AB

FORMFASTIGHETER I MALMO AB
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421-426
421-426

421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426

421-426
421-426

421-426

421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426

421-426

421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426

421-426
421-426

421-426
421-426
421-426 + 432
431+433
431+433
431+433
431+433

431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433

MASUGNEN 28
MASUGNEN 24

MALMKROSSEN 13
MALMKROSSEN 12
KAMPEN 24
KAMPEN 11
TRITON 6

TRITON 7
SALLERUP 180:109
MINERALOLJAN 7
MINERALOLJAN 14
DYKBROMSEN 7
SMORBOLLEN 15
SMORBOLLEN 13
VERKO 2
STANGBETTET 14

RYKTBORSTEN 2
BALKEN 3
SKJUTSSTALLSLYCKAN
20

SANKT GERTRUD 24
SADELBOMMEN 7
STIGLADRET 3
TUSCULANUM 9
SYRET 3

SVAVLET 5
MATILDEHEM 1
MARYHILL 6
SPINDELN 13
SPANNBUCKLAN 13
BENKAMMEN 14
SADELKAPAN 1

SADELBOMMEN 6

SADELKAPAN 5
PLATEN 1
NOSGRIMMAN 3
STENYXAN 14
BATYXAN 7
KRUKSKARVAN 9
KRUKSKARVAN 7
HORNYXAN 8
FORNMINNET 1
FORNMINNET 7
STILLMAN 44
SPILLEPENGSMARKEN 3
SPILLEPENGSMARKEN 2
TRANSBETTET 9
STANGBETTET 6
TRANSBETTET 3
TRANSBETTET 7
FLINTKARNAN 4
FLINTKARNAN 5
TYGELSJO 20:6
TUNNOLJAN 1
VIPPARMEN 2
POLSTJARNAN 2
TRAPANELEN 1
VANDROSTEN 7
SPELET 11

KAJAN 38
GRYTAN 7

MATILDEHEM 3
MARYHILL 4
SMEDJAN 8
AUTOMOBILEN 1
SPANNBUCKLAN 12
BRANNAREN 18
DEGELN 8

ROSENBUKETTEN 5
VINKELN 6
REKTANGELN 8
HOSTEN 5
SUFFLOREN 4
HELIOTROPEN 6
EMILSTORP 15

4 394 000
4 740 000

4 785 000
7 648 000
2174 000
5863 000
48 298 000
7 530 000
4 720 000
8 584 000
13 386 000
8 182 000
7 403 000
2 749 000
6 752 000
4 058 000

5 865 000
14 708 000

11 304 000

21410 000
7 013 000
3732 000
8 598 000
3177 000
3 625 000
2 459 000
3 645 000
7 406 000
2 767 000

87 556 000
8 823 000

2 767 000

7 284 000
8 413 000
5108 000
2 028 000
8 694 000
4 967 000
6 832 000
6 385 000
9 265 000
11 320 000
11 044 000
3 586 000
3850 000
4 674 000
4 819 000
4 200 000
4 607 000
3 742 000
7 546 000
1916 000
9 268 000
11 642 000
4928 000
14 184 000
6 888 000
3 746 000

36 707 000
11 262 000

2927 000
2719 000
9 823 000
27 825000
9 168 000
6 650 000
17 983 000

4 147 000
4 505 000
6 534 000
3 955 000
11 475 000
2274 000
2126 000

4470
3340

4170
6975
1364
4 860
30 427
6148
1030
1622
8132
3 200
4 300
1000
5299
1375

2 400
5534

8 451

8 095
2900
1750
5808
1369
1751
1040
1775
4 373
1099
24 598
4168

1433

2 809
4 505
2 089
1190
3762
1500
2738
1129
3470
4 853
5429
1513
1430
1711
2 000
2 000
1573
2 000
3884
1785
1790
4730
4 602
10 865
4775
2787

12 340
8 289

1178
1208
4267
9 084
4220
5820
9819

1200
1784
2022
2674
5323
7 800
1200

63

m

mmmmmmifmfmimimmmmm

mm

mmmmmmmfmimimmm m

mmmmMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMmMmM m

m m

mmmmmmm

mmmmmmm

FORMFASTIGHETER I MALMO AB
AB STADEX

FASTIGHETEN MALMKROSSEN 13
AB

FORVALTNINGSAB AMANDUS
PURUS MALMA AB

SAM & SANDRA FASTIGHETER AB
LANTMANNEN MILLS AB
LANTMANNEN MILLS AB

ROOS NEON PRODUKTION AB
PREEM PETROLEUM AB

NORDIC STORAGE AB
ABA-ARSANI AB

H/B NILU-TEKNIK

SAM & SANDRA FASTIGHETER AB
STENA METALL AB

REAL ESTATE I MALMO AB
KOMMANDITBOLAG RYKTBORSTEN
2

LETEOS HANDELSBOLAG

HEDBERGS BIL AB
FASTIGHETSFORENINGEN S:T
GERTRUD UPA

CONTIFURN AB

EFFEKTA FORVALTNINGS AB
HOYA LENS SWEDEN AB
VASTCHARK I MALMO AB
TRYCKFOLKET I MALMO AB
INVESTMENTAB MATILDEHEM
SILVERVIKENS FORVALTNINGS AB
A. NIBOR AB

TOYOTA CENTER MALMO AB
SAMFOOD FASTIGHETER AB

LP DACKINVEST FASTIGHETSAB
BRANDSERVICE ORESTADS
BRANDTIJANST AB
WETTERGREN & CO FASTIGHETER
AB

BT INDUSTRIES AB

NOSGRIMM FASTIGHETS AB
RENATO LANZA BYGG AB
CHRISMA INVEST AB

NORDIC COMPOSITES AB

SVEN FREDIN AB

AB SYDSTEN

RBE:S VERKTYG & MEKANISKA AB
FIEDLER & LUNDGREN AB
WRAMBORGS TRIKAFABRIK AB
ARLOVS FASTIGHETS AB

A. RADOMSKI FASTIGHETER AB
AB SVENSK TIDSKRIFTSREKLAM
SYDLANDET INVEST AB
KLIMATBYRAN HANDELSBOLAG
ERICHS ARMATUR AB
WESTERLINS MASKINFABRIK AB
SKANSKA MASKIN AB
MASKIN&TRADING I MALMO AB
STENA FRAGMENTERING AB

AB POI

LANTMANNEN EK FOR
FASTIGHETS AB TRAPANELEN
HEMLOCK NORR AB

PAGEN FORVALTNING AB
POLYPEPTIDE LABORATORIES
(SWEDEN) AB

TRIPAS FASTIGHETER AB

B. HJERTMERS FASTIGHETSSERVICE
AB

VIKARMEN FASTIGHETS AB
FASTIGHETS-AB LUKTAGOTT
AMPLEXGRUPPEN AB

TOYOTA CENTER MALMO AB
ADVICE I MALMO AB

QPHARMA FASTIGHETS AB
BERNERUP,NILS-OTTO JAN
BERNHARD(+)

AB HARRYS BILSKROT

S G AALLT I BRUK AB

MKB FASTIGHETS AB

ORIFLAME COSMETICS AB
BAYER AB

FRESE SKYLTAR AB
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431+433

431+433
431+433

431+433
431+433
431+433
431+433

431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433

431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433

431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433

431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433

431+433

431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433

431+433
431+433

431+433
431+433
431+433

CEMENTEN 10

STIGLADRET 10
HAMMAREN 10

GALIOTEN 2
OSKARSGRUNDET 12
UTGRUNDEN 1
STRIDSYXAN 3

BRONSSVARDET 1
SPIRALEN 11
OLJELINET 1
SMORBOLLEN 50
HUNDLOKAN 11
BRUDBUKETTEN 12
OXIDEN 4

SYRET 9

SVAVLET 9

SYRET 2
RYKTBORSTEN 1
AKVAMARINEN 2
HUSIE 172:289

VATTNET 13
KAJAN 28
SIDORODRET 2
FLYGKAMERAN 1
VERKET 4
HASTKALKEN 1

DRAGRINGEN 6
BENKAMMEN 19
KORSORTEN 6
TUSCULANUM 8
OSKARSGRUNDET 8
SOCKELN 1

STILLMAN 38

HUSIE 173:118
GULSIPPAN 3

STODET 2

GIUTERIET 20
GRUNDKALLEN 8
BLOMSTERHALLEN 1
GRANITEN 3
SEGEHOLM 11
SEGEHOLM 9
SKIUTSSTALLSLYCKAN
13

DYKBROMSEN 8
STANGBETTET 13
FORBYGELN 2
GRIMSKAFTET 1
FALTSIPPAN 20
MUREN 3

BALKEN 14
SKIUTSSTALLSLYCKAN
20

BALKEN 5
BALKEN 6
SVAVLET 8
SPINDELN 19
SPINDELN 9
BENKAMMEN 16
LOPLINAN 6
PANNREMMEN 2
GRANSPIRAN 2
STENYXAN 21
BRONSDOLKEN 26
STENYXAN 15
STENALDERN 1
KIRSEBERG 30:328
KULLEN 7
HAMMAREN 2
TERMINALEN 4

TRANSBETTET 1
STORBADAN 3

GLASBRUKET 21
HAKEN 15
CEMENTEN 13

22 423 000

4611 000
2510 000

4192 000
3 363 000
6 286 000
4 389 000

8 252 000
8 230 000
6 043 000
4 316 000
5459 000
5481 000
6 680 000
3448 000
4 706 000
1898 000
7 117 000
6 385 000
8 254 000

5615000
14 039 000
5128 000
5481 000
27 023 000
9122 000

2287 000
7 152 000
3 585 000
2231 000
1 694 000
4 543 000
6 723 000
7 306 000
12 466 000
4 524 000
12 733 000
14 249 000
12 626 000
16 277 000
10 775 000
27 600 000

4 778 000
14 664 000
3192 000
11 591 000
10 155 000
5062 000
4116 000
8 946 000

11 304 000

3333 000
3802 000
2 032 000
3715000
3 699 000
16 968 000
2837 000
5 562 000
8 998 000
2 753 000
9 488 000
2 035 000
85 194 000
11 400 000
17 793 000
1 537 000
5747 000

4 986 000
4419 000

22 469 000
22 612 000
84 984 000

7 200

1626
1300

1430
2194
3700
1108

3 000
6610
1512
1762
1113
1710
3095
2308
2848
1116
3033
3676
3199

1980
6 150
1292
1164
12 136
2493

1080
2 864
2 400
1558
1033
1309
3187
3264
2430
1500
8 312
5200
10 750
10 406
3749
4 257

3950
3479
1327
5523
4231
1114
1392
2950

8 451

1362
1090
1080
1794
1800
6 260
2320
2730
1774
1140
3423
1000
10 538
7 500
6 985
1105
1420

1800
1997

17 123
6 930
4 390
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SKANSKA MARK OCH
EXPLOATERING BYGG AB
FASTIGHETSBOLAGET STIGLADRET
AB

STROM, THORSTEN CLAES TOMMY
BYGGNADSFIRMAN OTTO
MAGNUSSON AB

GLOBUS TRANSPORT I MALMO AB
TANKMOBIL I YSTAD AB

AB SVENSK BILPROVNING

SSI SCHAFER SYSTEM
INTERNATIONAL AB

APOTEKET AB (PUBL)
STEEN,LARS GORAN

MECA SWEDEN AB

DJURAB SVENSKA DJURSJUKHUS AB
DERBY BYGG AB

SODERMANS REINDUSTRI AB
HEDBERGS RINGSERVICE AB

AB INTERCAST

STALLINJESTANS LASERFORM AB
AB LIROS ELECTRONIC
STANLYPLAT AB
RASMUSSON,BENGT NILS JOHAN
MARTENSSON,KJELL BRUNO
BERDIN(+)

BERENDSEN TEXTIL SERVICE AB
AB WIDEX

ROTAX INTERNATIONAL AB

E.ON FASTIGHETER SVERIGE AB
FASTIGHETS AB JAGERSHILL
MALERIFIRMAN ERNST E. HANSSON
AB

LP DACKINVEST FASTIGHETSAB
AB AFFARSSYSTEM
OLSSON,GUNNAR EVALD
HELLGREN,PER

IMCD SWEDEN AB

BONAKEMI AB

LIWA FARG AB

AB SVENSK BILPROVNING

H. HALLDEN AB

MGI MALMO GLASINDUSTRI AB
RAGN-SELLS AB
BENGTSSON,MARIANNE(+)
FASTIGHETS AB EGE-LINK
HEDBERGS BIL AB

AIR LIQUIDE GAS AB

LINDSTROMS HOLDER AB

DIN BIL I MALMO AB

PANDEX AB

TURNILS AB

ONROX AB

AB BULLTOFTABANAN

BARINGEN SYD KOMMANDITBOLAG
COTTEX AB

HEDBERGS BIL AB

MLL FASTIGHETSFORVALTNING
KOMMANDITBOLAG

TEXON AUTOMATION AB
ESCALANTE,FLOR DE MARIA

AB MALMO BROMSSERVICE
FASTIGHETS AB SPINDELHUSET
AB HERMAN GOTTHARDT

G M PLYMS FASTIGHETS AB
REFTELE KLAMMER & MASKIN AB
LAMBERTSSON SVERIGE AB
FASTIGHETS-AB GRUSKORNET
SYDTOTAL FASTIGHETER AB
PEKAVE AB

SYDSVENSKAN TRYCK AB

SSA TRYCK AB

AB SYDATERVINNING
LINDSKOG, LEIF BILLY CLERENS
H H LAST AB
KOMMANDITBOLAGET TRENS
BETTET 61

METALOCK SWEDEN AB
SKANSKA MARK OCH
EXPLOATERING NYA HEM AB
LASTBILSBOLAGET I GOTEBORG AB
KOMMANDITBOLAGET




INDUSTRIFASTIGHETER SOM INVESTERINGSOBJEKT
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432
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432
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432
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432

432
432
432
432

432
432
432
432
432

432
432
432
432
432
432
432
432
432
432
432
432
432
432
432
432

432
432

HAMNEN 22:180
GJUTERIET 18

MINERALOLJAN 3
SPANNBUCKLAN 9
BRONSYXAN 22
BRONSYXAN 14
BRONSYXAN 10
JARNYXAN 12
BRANNAREN 9
UGNEN 6
REKTANGELN 9
KORISTEN 1
SMINKOREN 1
EMILSTORP 11
KVAVET 14
FINNGRUNDET 5
RODKALLEN 1
BJURO 11
RODKALLEN 3
GRUNDKALLEN 9
LILLGRUND 7
RONNSKAR 5

HORNET 5

STRIDSYXAN 6
STRIDSYXAN 5
KANTYXAN 5
BRONSKNIVEN 4
BRONSALDERN 2
SPIRALEN 9
TANDSTIFTET 1
VATET 13
FARABACK 180:52

SYRET 4
KVAVET 3

KVAVET 11

SYRET 1
MOLLEDALSSKOLAN 2
LANDNINGSBANAN 6
TULLSTORP 180:75

TYGELSJO 5:71
VINKELN 1
EGGEGRUND 7
EGGEGRUND 2
HUSIE 172:75
FLYGBASEN 2

SIDORODRET 1
KARUSELLSVARVEN 1
BATYXAN 5
JARNYXAN 8

SALEN 4

HAMNEN 22:111
HAMNEN 22:177
HOJDRODRET 2
SKEVRODRET 3

KNACKSTENEN 1
KORSORTEN 5
TUSCULANUM 10
KORSORTEN 2
VARMET 17

VARMET 13
LILLGRUND 4

MORUP 5

BETONGEN 7
JOHANNESDAL 3
STILLMAN 4
STILLMAN 16
STILLMAN 39
TRADGARDSHALLEN 1
KOLET 3

MARMORN 1
SKIUTSSTALLSLYCKAN
26

SANDBOLIJAN 1

7 843 000
44 344 000

12 017 000
15 302 000
5 543 000
3 027 000
3114 000
10 030 000
3907 000
6 004 000
5603 000
3 836 000
5 594 000
7 029 000
12 713 000
3917 000
4 031 000
7 639 000
5 554 000
5 589 000
6 324 000
12 111 000

3 460 000

4 663 000
10 195 000
4 429 000
2996 000
30 180 000
15 278 000
19 610 000
8 335 000
2 295 000

5639 000
2 030 000

6811 000
3 684 000
9 483 000
5 549 000
1 566 000

2 591 000
4 356 000
20 332 000
12 974 000
9 563 000
7 594 000

5201 000
22 717 000
8 593 000
6 108 000

2 543 000
7 027 000
6 744 000
9 237 000
3 598 000

7 185 000
2129 000
2932 000
4 554 000
10 864 000
6 733 000
10 744 000
31 340 000
5476 000
2 695 000
2442 000
2 873 000
3802 000
5978 000
7 308 000
2219 000

14 537 000
1850 000

5170
21 048

6 335
6432
2 505
1630
1380
3822
3437
4473
1265
1621
3089
5138
9719
2524
1921
5906
4 060
2290
3479
8 929

2610

1500
5920
2 490
1070
12 590
7 615
5 146
6 400
1057

2220
1325

4 895
1954
3 550
2292
2610

2450
1650
14 902
5870
2 587
1 864

2075
6015
5590
3787

1900
4027
5303
3546
1559

3088
1303
1250
3 500
6 049
6120
6 348
26 482
3920
2 390
1410
1567
1450
3011
4 996
2240

17 131
2990
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CEMENTEN(+)
COPENHAGEN-MALMOE PDI AB
G18 I LIMHAMN AB

PREEM PETROLEUM AB

WERACO AB

BENGT MODIG TRADING AB
WISI ANTENN AB

UNITED MOTORS I MALMO AB
KERMA KAKEL AB

CARL F AB

FINNFOREST SVERIGE AB

KB PARKHYR

WEIDMGLLER AB

NYA TEPE-HUSET I LUND AB

K A LUNDBLADH AB

OE TERMINAL AB
FORVALTNINGSAB FINNGRUNDET
METALLVARUHUSET SVERIGE AB
PAXXO FASTIGHETER AB
NORDKABEL AB

ASKANIA AB

AB CHR. JENSEN

FEFERONI INVEST AB
BYGGNADSFIRMAN OTTO
MAGNUSSON AB

AO-MAVAB, FILIAL TILL BRODRENE A

SFINXEN FASTIGHETS AB
CAMOZZI PNEUMATIK AB
MAKASI-PRODUKTER AB
PAPYRUS SVERIGE AB
APOTEKET AB (PUBL)

DAMSTAHL AB

PRODEO AB

FARABACKS INDUSTRIHUS AB
SVENSKA .
BYGGNADSARBETAREFORBUNDET
AVD 2

FAPE FASTIGHETS AB

FAMOUS GROSS IMPORT & EXPORT
AB

SYRET FASTIGHETS AB

LARSA FOODS AB

AMAB HYDRAUL AB

JAN WIGREN FORVALTNING AB
OVERSKOTTSFORSALININGEN I
TYGELSJO AB

SKANSKA INSTALLATION AB
FASTIGHETS AB EGGEGRUND 7
AKKAFASTIGHETS AB

HUSIE STALLNINGSDEPAER AB
FLYGSTABEN FASTIGHETS AB
COPY QUICK FORVALTNING I
MALMO AB

AB KARUSELLSVARVEN
PANDURO HOBBY AB

FABRIKSAB EBER

GLOBAL FARSKVARUGROSSISTEN
AB

THOMAS LEIJON FASTIGHETS AB
I L RECYCLING AB

AB OPTIOL

NOSHIULET AB

LAGERSTEDT & KRANTZ
FASTIGHETER AB

TRESTAD AB

LIDL SVERIGE KOMMANDITBOLAG
LOKAL ENKELT AB

BRENNTAG NORDIC AB
LANTMANNEN EK FOR
FASTIGHETSAB SOFIETORP
EKDAHLS FASTIGHETS AB
PONSAB I SKANE AB
VARUHUSET PUNKTEN AB
FASTIGHETS AB KRUSEGATAN
WAHLGREN & NORDQUIST AB
G2 INVEST AB

IKAROS INDUSTRIPRODUKTER AB
FASTIGHETS AB ORE-PORT

C-W KARLSTEDT AB

SHURGARD STORAGE CENTERS KB
KAKEL OCH TEGEL I VEBEROD AB




INDUSTRIFASTIGHETER SOM INVESTERINGSOBJEKT
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432
432
432
432
432
432
432
432
432

432
432
432
432
432

432
432
432
432
432
432
432
432
432
432
432
432
432
432

432
432
432

432
432
432
432
432
432
432
432
432
432
432
432
432
432
432

432
432
432
432
432
431+433
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426

421-426
421-426
421-426
431+433
431+433
432
432
432
432
432
432
432
432
432
432
432
432
432
432

STICKLER 1
SMEDJAN 9
MINERALOLJAN 5
MINERALOLJAN 9
MINERALOLJAN 10
MINERALOLJAN 12
KRISTALLOLJAN 1
KOLONNEN 20
KOLONNEN 21
DUBBELKNAPPEN 27
BRUDBUKETTEN 5

STIGLADRET 7
RAFFINADERIET 1
HAMNEN 22:190
BERGOLJAN 5
SPINDELN 18

BETONGEN 2
STOCKEN 2
BETONGEN 8
BATYXAN 6
STENYXAN 13
BRONSDOLKEN 21
BRONSDOLKEN 5
FORNMINNET 2
FORNMINNET 3
STILLMAN 27
UTLANGAN 1
SPINDELN 14
LANGDANSEN 4
LANGDANSEN 7

FLINTKARNAN 10
FODRET 19
SOCKRET 7

UTKLIPPAN 1
BRANDPOSTEN 1
VEVAXELN 4

HAKEN 13

HAKEN 14

HAKEN 6

VINKELN 7

HAKEN 3

HAKEN 12
POLSTJARNAN 1
TRALISTEN 6
TRALISTEN 5

VADERO 18
BETONGEN 6
SPILLEPENGSHAGEN 2

BRANNAREN 16
MATILDEHEM 15
MATILDEHEM 21
MARYHILL 12
HUSIE 172:379
KAJAN 21
BRONSYXAN 21
STILLMAN 49
MALMKROSSEN 2
BETONGEN 10
KAGLINGE 5:214

STIGLADRET 11
HELIOTROPEN 10
NOSGRIMMAN 2
HASTKALKEN 2
DANZIG 20
UTGRUNDEN 2
BLADET 8

GLASET 3
KATRINELUND 28
LANDNINGSBANAN 4
AKVAMARINEN 1
SVINBARDAN 2
RONNSKAR 3
HASTKALKEN 3
OSKARSGRUNDET 3
LOCKARP 26:13
GRANITEN 2
SMORBOLLEN 21
TROLLKARLEN 7

10 032 000
10 408 000
23 000 000
7 339 000
21210 000
14 210 000
11 496 000
2904 000
2 647 000
6 775 000
8 294 000

2716 000
28 708 000
4 570 000
9 965 000
4 475 000

1551 000
14 811 000
5737 000
24 157 000
2 072 000
11 777 000
4 427 000
3775000
5704 000
2915 000
12 547 000
5611 000
2 806 000
5979 000

3182 000
4 062 000
2900 000

2 164 000
6961 000
8 669 000
3729 000
9 027 000
16 480 000
4 653 000
6 745 000
7 651 000
8 090 000
1 667 000
1897 000
5724 000
3247 000
2 506 000

3 340 000
28 383 000
13 892 000

3 636 000

2 539 000

3963 000

2 665 000

2 180 000

1024 000

2905 000

1617 000

13 009 000
3293 000
4 634 000
5 327 000
2 342 000
6 884 000
1 568 000
9 718 000
3401 000
2826 000
2429 000
2 966 000
4412 000
4 398 000
1758 000
3 626 000

10 784 000
6 802 000
3814 000

3495
3575
9 000
1230
2151
2245
4 650
1632
1050
2625
3 300

1016
10 649
3002
5000
1910

1412
7 101
4 340
13 085
1130
4674
2412
1440
1599
1480
8678
3855
1240
3262

1846
2988
2707

1834
1850
2828
1283
3526
8 160
1008
3588
3057
6 702
1040
1050
2 456
2 695
1010

2575
8 810
6108
1244
2185
1197
1217
1043
1047
2 500
1645

6215
2075
1793
1930
1910
3 546
1499
6 844
3328
1007
1738
2189
3325
1550
1128
1337
7 597
3397
1400
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E?
E?
E?
E?
E?
E?
E?
E?
E?
E?
E?
E?
E?
E?
E?
E?
E?
E?
E?

FESTO AB

UBA FASTIGHETS AB
SVENSKA STATOIL AB

VOPAK LOGISTICS NORDIC AB
VOPAK LOGISTICS NORDIC AB
OK-Q8 AB

UNIVAR AB

STADSPIREN AB

AB SCAGENTA

CT FOOD AB

FERPLAST SCANDINAVIA AB
BERTIL BENGTSSON ENGROS &
PRESENT AB

ACERINOX SCANDINAVIA AB
TIMARU AB

SVENSKA STATOIL AB

IVL FORVALTNING AB

LOMMA I
DACKSERVICE,DACKMASTER,AB
HONDA NORDIC AB
TRANSFAST AB

PANDURO HOBBY AB

FARG & BYGG I MALMO AB
TRADEBANCO AB

AB MALMO NYA TRA

ENERCON GMBH.

PHOENIX CONTACT AB
METALIMO I MALMO AB

BMW SVERIGE AB

INTERLAM AB

ASSO HOLDING AB

PNEU AB
BYGGNADSMASKINER I LUND
FORVALTNINGS AB
LANTMANNEN EK FOR
STUCKMASTER MALMO AB

FCI FASTIGHET CONSULT
INFORMATION AB

PROTEA FASTIGHETER AB
NEAFAST AB

ARECO STEEL AB

ARECO STEEL AB

ARECO STEEL AB

AB HARRYS BILSKROT

FR. RAMSTROM AB

ACO NORDIC AB

LANTMANNEN EK FOR

ERNST PERSSONS AKERI AB
ALKASI AB

AB GUSTAV PERSSONS AKERI
NORDISKA STRUMP AB
BERTIL LILJEHOLM AB
SCANDINAVIAN INTERNATIONAL
SERVICES, SCANDIS

AB LOMMA TEGELFABRIK
SHURGARD STORAGE CENTERS KB
AB LOMMA TEGELFABRIK

AB THYROIDEA

LERBECK THERP,LARS(+)
MODIG, BENGT GUSTAV VALDEMAR
MARTENSSON,STEFAN(+)
LINDAHL, VIVECA
HIERPE,BJORN(+)

MATTSSON, SOLVEIG BIRGITTA(+)
BERNERUP,NILS-OTTO JAN
BERNHARD(+)

SJOLIN,ALVE

ERASMIE,KARL JOHAN
JARDENBERG,KARIN
HOLMBERG,DICK(+)
SODERSTROM,LARS JOHAN
KERIMOVSKI,BEDRI(+)
BENGTSSON,YNGVE
TIMOCIN,MUSTAFA

SJOBERG INVEST HANDELSBOLAG
HALBAUER,MARCUS(+)
OHRN,ANDERS OTTO FREDRIK
BORIJESON MUNK,ULLA(+)
LARSEKE,BIRGER KIELL-RKE(+)
SODERSTROM,LARS JOHAN
NILSSON,ANITA INGEGERD(+)
OHRN,ANDERS OTTO FREDRIK
LINDBERG,OSTEN(+)
RHODIN,CARLO(+)




INDUSTRIFASTIGHETER SOM INVESTERINGSOBJEKT
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432
432
432
432
432
432
432
432
432
432
431+433
432

421-426
421-426

432

432

432
432
432
432
432
432

431+433
432

432

432

432

431+433
421-426
432

421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
431+433
432

432

421-426

421-426

421-426

421-426

421-426

421-426

421-426
421-426

421-426

421-426

421-426

431+433

431+433

431+433

431+433
431+433
431+433

431+433

432

432
432

MURMAN 2
MUREN 7
SKOGHOLM 1
PANNREMMEN 1
PANNREMMEN 3
DRAGRINGEN 5
BRONSDOLKEN 27
TERMINALEN 6
ISAK 3

KULLEN 6

TOARP 5:73
MARMORN 2
BALKEN 9
BUNKEFLOSTRAND 14:1

VADERO 4
FLYGMOTORN 1

HAMNEN 22:173
SOCKRET 4

KOLET 4
GADDAN 5
FLUNDRAN 2
MALOREN 1
VARMET 3
JARNET 1

TANGENTEN 2
DANSOREN 2

LUFTVARNET 1
KATTEGATT 1

UTLANGAN 4
RINGLEKEN 1
SPELET 13
LYCKAN 24
TRINDYXAN 2
BRONSDOLKEN 19
BRONSDOLKEN 20
BENKAMMEN 18
LANGDANSEN 9
LANGDANSEN 8
MASUGNEN 15
MALMKROSSEN 14
KORSORTEN 1
KARLSVIK 7
BJURO 12

LILLGRUND 5
SADELKNAPPEN 4
FLYGLEDAREN 3
REVOLVERSVARVEN 9
RINGSPANNET 1

KAMPEN 25
MURMAN 7

GULSIPPAN 1
INTAKTEN 5

MURMAN 8

KALKGRUNDET 5
FLYGFYREN 1
SADELKNAPPEN 1

BALTESPANNET 13
HOIDRODRET 3
SKEVRODRET 1

FLYGVARDINNAN 4
FINNGRUNDET 1

HOLKYXAN 5
TISTLARNA 9

6 148 000
4472 000
5814 000
2 820 000
4773 000
2 964 000
4 978 000
16 304 000
2128 000
5316 000
1815000
2 305 000
4 204 000
14 507 000

1729000
18 752 000

12 293 000

5456 000

37 400 000
1249 000
2 630 000

43 080 000
9 022 000
1 303 000

10 439 000
4 085 000

3 073 000

3 625 000

20 620 000
2 844 000
5 750 000
1208 000

10 911 000
6 522 000

11 959 000

11 069 000
3 264 000
4 776 000
4 579 000
2 301 000
3 560 000
5426 000

44 139 000

8 834 000

3513 000

5181 000

13 571 000

8 983 000

43 820 000
12 225 000

45 241 000

2 165 000

14 969 000

13 252 000

35 567 000

3907 000

3121 000
4 334 000
5799 000

56 396 000

8 659 000

11 796 000
24 333 000

3177
1502
2843
1052
2439
1230
2228
6 545
1700
4643
3 200
1790
1400
18 550

1380
5751

5405

4618

35 500
1128
2513

28 600
5975
1260

15 325
2223

1105

2 405

12 215
1130
4275
1000
4 333
2199
3920
3 860
1618
2265
2952
1368
2150
3850

23 904

4 808

1316

1575

3996

3890

33 884
6 602

14 800

1766

8 030

7 589

11 940

1850

1676
1375
2183

9716

7 445

6 749
15 341

E?
E?
E?
E?
E?
E?
E?
E?
E?
E?
E?
E?
E BRF
E C.G. Werther Marketing AB

E fastighetskonsult
E Scania
E SCHENKER INTERNATIONAL
AB
E SCHENKER INTERNATIONAL
AB
E SCHENKER INTERNATIONAL
AB
E Skanska
E Skanska
E SSAB SVENSKT STAL AB
E stdlindustri
E stdlindustri

E Taklaget i Skéne AB
E WBP TRADING AB

E AKERMAN MANAGEMENT AB
I AB Seifert invest, 3 fast, 1
halmstad
I ACAP INVEST AB,
riskkapitalbolag, nationell
I Annilla AB, mindre
I Ashirson fastighets ab, 2 fast
I Ashirson fastighets ab, 2 fast
1 BATS
I BATS
1 BATS
I BATS
I BATS
1 BATS
I Bo Billgren, 3 st
I Bo Billgren, 3 st
I Boo Persson fastigheter ab
I Boo Persson fastigheter ab
I Briggen

I Briggen
I Briggen
I Briggen
I Briggen
I Briggen

I Briggen
I Briggen

I Briggen
I Briggen

I Briggen

I Briggen
I Briggen
I Briggen

I Briggen
I Briggen
I Briggen

I Briggen
I Briggen

I Briggen
I Briggen

67

KRISTENSEN,SOREN
ANDERSSON,MATS(+)
BERGENGREN,GEORGE
NORRMAN,ANDERS STAFFAN
OSTERLIND,KARL-MAGNUS RAFAEL
MANSSON,BO GUNNAR HARALD(+)
PALSSON, ERLING

MARLOW,JYTTE

STIG,MAGNUS LARS GORAN
WENDEL,LARS
HAKANSSON,ANDERS(+)
ANDERSEN,SVEND HARALD ILSOE
BRF HIGH-TECH PA LIMHAMN
OLLEBO TERMINALEN AB
KANSLIHUSET
FASTIGHETSKONSULT AB
FASTIGHETSAB FLYGMOTORN
KOMMANDITBOLAGET MALMO
HAMNEN 22

KOMMANDITBOLAGET SOCKRET 4
MALMO

KOMMANDITBOLAGET KOLET 4
FASTIGHETS AB REMULUS MALMO II
FASTIGHETS AB REMULUS SYD
FASTIGHETS AB KARDBORREN

TNJR 6361 FORVALTNING AB

TNJR 6361 FORVALTNING AB
FASTIGHETSKOMMANDITBOLAGET
BBKS

MALMO DANSOREN 2 AB

KOMMANDITBOLAGET PRAMEN

AB SEIFERT INVEST(+)
SONESSON INREDNINGAR
FASTIGHETS AB

ANNILLA AB

ASHIRSON FASTIGHETS AB
ASHIRSON FASTIGHETS AB
BATS INVESTMENT AB
BATS FASTIGHETER AB
BATS FASTIGHETER AB
BATS FASTIGHETER AB
BATS FASTIGHETER AB

R. G. INVESTMENT AB
BILLGREN,BO
BILLGREN,BO

BOO PERSSON FASTIGHETER AB
BOO PERSSON FASTIGHETER AB
FASTIGHETS AB BRIGGEN BJURO
FASTIGHETS AB BRIGGEN I
ORESUND

FASTIGHETS AB BRIGGEN I
ORESUND

FASTIGHETS AB BRIGGEN 1
ORESUND

FASTIGHETS AB BRIGGEN I
ORESUND

FASTIGHETS AB BRIGGEN 1
ORESUND

FASTIGHETS AB BRIGGEN I
ORESUND

AB BRIGGEN MURMAN
FASTIGHETS AB BRIGGEN I
ORESUND

FASTIGHETS AB BRIGGEN I
ORESUND

FASTIGHETS AB BRIGGEN I
ORESUND

FASTIGHETS AB BRIGGEN
KALKGRUNDET
FASTIGHETS AB BRIGGEN I
ORESUND

FASTIGHETS AB BRIGGEN I
ORESUND

FASTIGHETS AB BRIGGEN I
ORESUND

AFITIC FASTIGHETS AB
AFITIC FASTIGHETS AB
FASTIGHETS AB BRIGGEN I
ORESUND

FASTIGHETS AB BRIGGEN I
ORESUND

FASTIGHETS AB BRIGGEN I
ORESUND

FASTIGHETS AB BRIGGEN I




INDUSTRIFASTIGHETER SOM INVESTERINGSOBJEKT

432

432

432

432

432

432
432

432

432
431+433
421-426

421-426
431+433
431+433
421-426
421-426
431+433
421-426
421-426
432
432
432
432

431+433
421-426
421-426

421-426

431+433

421-426

431+433
431+433
431+433
431+433

431+433

431+433

432

421-426

431+433

431+433

432

432

431+433
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
431+433
431+433
431+433

431+433
431+433
432
432
432
432
432
432
432

MURMAN 11

STILLMAN 40
DUBBELKNAPPEN 17
SKJUTSSTALLSLYCKAN 3
BENKAMMEN 6

STANGBETTET 1
BJALKEN 2

BJALKEN 3

LANGDANSEN 1
KARLSVIK 6
VATET 10

SPILLEPENGSLYCKAN 13
DIMMAN 11
STILLMAN 47
HASTKRAFTEN 1
HASTKRAFTEN 2
TYR 2

KULLEN 1
SPELET 12
VENTILEN 4
GETINGEN 5
BILEN 7
DOMARRINGEN 1

FLYGBASEN 1
STILLMAN 43
STILLMAN 45

MASUGNEN 11
STYCKMASTAREN 28

JARNALDERN 5

UTKLIPPAN 3
KVARNHOG 19
KRISTIANSBORG 9
SPINDELN 2

KVAVET 2
SPIRALEN 10
HAMNEN 22:31
KLAGSTORP 7:25
BRANNAREN 20
FIBULAN 1
HAKEN 2

SADELGJORDEN 1
HASTKRAFTEN 3
KRUKSKARVAN 3
LERKARLET 3
PASKBUKETTEN 8
FLYGBASEN 7
FLYGBASEN 4
FALTSIPPAN 8
BRUDBUKETTEN 10
HAMMAREN 5
ARMRINGEN 2
SVAVLET 4
SIDORODRET 3
SKIUTSSTALLSLYCKAN
23

SAMIAN 2
FLINTKARNAN 2
HOLMOGADD 3
HOLMOGADD 4
SVINBADAN 4
SMORBOLLEN 12
SVINBADAN 5
KRUKSKARVAN 11

14 443 000

5027 000

5 368 000

3 668 000

32 313 000

4160 000
4 141 000

2 895 000

4 398 000
5333 000
1643 000

24 842 000
18 592 000
25924 000
32 514 000
9 027 000
19 107 000
116 315 000
3573 000

6 708 000

9 474 000
154 600 000
5510 000

8 445 000
2761 000
4 434 000

1061 000

4 280 000

101 773 000

2 355 000
3 456 000
8 403 000
11 934 000

6 234 000

13 156 000

1 356 000

6 712 000

9 163 000

3952 000

5098 000

17 700 000
3392 000
15722 000
2893 000
5747 000
3941 000
4 569 000
13 906 000
5 045 000
8 169 000
10 690 000
2 545 000
3138 000

9 384 000
11 664 000
7 379 000
15 444 000
19 379 000
2481 000
8 220 000
3197 000
6 847 000

8 698

1858

2 400

3268

12 851

1743
3647

2574

1286
3400
1200

10 193
14 729
13 863
17 507
2675
7 455
100 477
2740
2341
7 550
75977
1619

2870
1554
2150

1112

2750

56 724

1250
1270
2942
7 486

1561

9835

2 007

7770

7 282

1940

1772

7 530
1081
7 585
1070
1796
1325
1618
3625
1214
4 361
4843
1300
1057

8 941
9 366
3639
10 877
14 166
1602
3942
2 690
2610

I Briggen
I Briggen
I Briggen
I Briggen
I Briggen

I Briggen
I Briggen

I Briggen

I Briggen
I BRORMAN FASTIGHETER AB
I Brorman fastigheter, lokal

I CA Fastigheter AB, nationell

I Carnegie Fastigheter AB

I Carnegie Fastigheter AB
I Catena
I Catena
I Catena
I Dagon
I Dagon
I Dagon
I Dagon

I Diligentia
I ER-HO (litet)

I ER-HO FASTIGHETER AB.

Mindre
I Falkbolagen, liten
I Falkbolagen, liten

I FASTIGHETS AB HAMPLA,

mindre
I FASTIGHETS AB VALENCIA,
litet

I Fastighets Balder AB
I FASTIGHETSBOLAGET UTK
AB
I Femeff AB, foradling
I Futuritas Férva
I Forvalningsfor
I FORVALTNINGSAB
BRONSSTADET
I FORVALTNINGSAB
BRONSSTADET
I GRANEN I STOCKHOLM AB,
fastighetsutvecklingsféretag
I Gustavssons
fastighetsforvaltning, regional
I HANSSON & RYDBERG
FASTIGHETS AB, mindre

I Heimstaden
1JIN
FASTIGHETSFORVALTNING AB
1 JOHN HELGESSON
FORVALTNING AB, 2 fast

I KGM Fastigheter AB, mindre

I Kungsleden

I Kungsleden

I Kungsleden

I Kungsleden

I Kungsleden

I Kungsleden

I Kungsleden

I Kungsleden

I Kungsleden

I Kungsleden

I Kungsleden

I Kungsleden
I Kungsleden
I Kungsleden
I Kungsleden
I Kungsleden
I Kungsleden
I Kungsleden
I Kungsleden
I Kungsleden
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ORESUND

FASTIGHETS AB BRIGGEN I
ORESUND

FASTIGHETS AB BRIGGEN I
ORESUND

FASTIGHETS AB BRIGGEN I
ORESUND

FASTIGHETS AB BRIGGEN I
ORESUND

FASTIGHETS AB BRIGGEN I
ORESUND

FASTIGHETS AB BRIGGEN I
ORESUND

FASTIGHETS AB BRIGGEN BJALKEN
FASTIGHETS AB BRIGGEN I
ORESUND

FASTIGHETS AB BRIGGEN I
ORESUND

SUNDSBRON FASTIGHETS AB
BRORMAN,MARTIN
HANDELSBOLAGET
SPILLEPENGSLYCKAN
FASTIGHETS AB DIMMAN
FASTIGHETS AB MALMO 3
CATENA I MALMO AB
CATENA I MALMO AB
CATENA I MALMO AB
MALAREN 16 KOMMANDITBOLAG
DAGON PROPERTY AB
DAGON MALMO AB

DAGON MALMO AB
DILIGENTIA MALMO AB
ER-HO FASTIGHETER AB

ER-HO FASTIGHETER AB
FALK,GORAN
FALK,GORAN

YILDIZ,MEHMET CABIR

FASTIGHETS AB VALENCIA

KOMMANDITBOLAGET JARNALDERN
3

FASTIGHETSBOLAGET UTK AB
FEMEFF AB

BERGENGREN,HANS

CURT W PERSSON FORVALTNING AB

KOMMANDITBOLAGET NITROGENET

KOMMANDITBOLAGET SPIRALEN 10
KOMMANDITBOLAGET HAMNEN
22:31

VASTRA KLAGSTORPS
INDUSTRIHOTELL AB

HANSSON & RYDBERG FASTIGHETS
AB

KOMMANDITBOLAG HEIMSTADEN
NR 403

JIN FASTIGHETSFORVALTNING AB

SADELGJORDEN FASTIGHETS AB
FASTIGHETS AB POLONEN
KUNGSLEDEN LUMMER AB
KUNGSLEDEN LUMMER AB
TARACAXUM AB
KUNGSLEDEN GOLVET AB
KUNGSLEDEN KASAN AB
KUNGSLEDEN LUMMER AB
KUNGSLEDEN LUMMER AB
KUNGSLEDEN KASAN AB
KUNGSLEDEN KASAN AB
KUNGSLEDEN LUMMER AB
KUNGSLEDEN LUMMER AB

KUNGSLEDEN LUMMER AB
KUNGSLEDEN KASAN AB
KUNGSLEDEN KASAN AB
KUNGSLEDEN LUMMER AB
KUNGSLEDEN LUMMER AB
KUNGSLEDEN LUMMER AB
KUNGSLEDEN LUMMER AB
KUNGSLEDEN LUMMER AB
KUNGSLEDEN KASAN AB
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432
432
432
432
432
432

432
432
432
432

432
432
432
432

421-426
421-426
432
421-426
432

421-426

421-426

431+433

432

432

432

432
421-426
421-426
421-426
421-426 + 432
431+433
431+433
432

432

432

432
431+433

421-426
421-426
432

421-426
432

421-426
421-426
432

432

421-426
421-426
421-426
421-426

421-426
431+433
431+433

431+433
431+433

431+433
421-426
432

431+433
431+433

421-426
421-426
421-426
431+433
431+433
431+433
431+433
432

432

432

EGGEGRUND 6
STORBADAN 5
STORBADAN 4
PASKBUKETTEN 9
BRANNAREN 3
REVOLVERSVARVEN 10

BRANSLET 7
SPEDITIONEN 1
CEMENTEN 4
SMORBOLLEN 52

STALET 2
STORBADAN 2
BOTTO 5
MOLLEDALSSKOLAN 3

FLINTKARNAN 9
CEMENTEN 5
KORALLEN 1
CRONHOLM 1
KAMPEN 23

BREDSKAR 1

BATYXAN 1
NOSGRIMMAN 1
NACKREMMEN 2
KRUKSKARVAN 8
SPILLEPENGSMARKEN 5

NACKREMMEN 1
OGONBRYNET 3
GASEN 2
LIMHAMN 156:33
HAMNEN 22:164
TERMINALEN 5
BILEN 4

HAMNEN 22:33
VASSEN 2
VATTENLILJAN 1
SOCKRET 6
BRONSDOLKEN 9

MASUGNEN 25
DRAKEN 1
FODRET 5

BILEN 5
STENYXAN 8
HALLRISTNINGEN 1
SMORBOLLEN 19
VADERO 9
STRIDSYXAN 7
SMORBOLLEN 23
KRISTIANSBORG 6
HAMNEN 21:149
FLINTKARNAN 3

KRANEN 5
NOSHJULET 2
GJUTERIET 17

BRYGGERIET 2
VATET 7

RYGGEN 19
HAMNEN 22:26
GADDAN 3
KOLONNEN 19
BILDEN 10

FREDRIKSBORG 10
SMEDJAN 12
KRISTIANSBORG 2
KAJAN 37
TUSCULANUM 4
SPORREN 4
BRUDBUKETTEN 6
HELIOTROPEN 7
BJURO 9

JARNET 2

18 210 000
18 290 000
4102 000
4213 000
11 308 000
12 235 000

24 595 000
13 888 000
8 252 000
5753 000

14 101 000
4 695 000
16 408 000
4 243 000

2 855 000
9 949 000
8 809 000
48 651 000
3 859 000

4221000

6 644 000

3 850 000

4 458 000

11 472 000

9 763 000

3 899 000
950 000
14 432 000
7 863 000
26 126 000
7 378 000
78 723 000
1561 000
2 091 000
9 799 000
15 125 000
6 344 000

2 072 000
44 278 000
17 671 000

67 825 000
4524 000

4 333 000

6 176 000
1601 000

9 090 000
10 183 000
3291 000
136 490 000
3 866 000

93 093 000
5739 000
8 545 000

26 913 000
4 975 000

16 508 000
2 394 000
1462 000
4 337 000
7 919 000

17 510 000
11 476 000
12 950 000
25987 000
2 041 000
42 264 000
6 093 000
1903 000
9 004 000
7 317 000

8278
13 036
2 590
1395
4757
3450

19 890
4 935
3314
2629

14 769
3179
12 902
1290

1485
4 849
8 588
25 841
2880

1890

2 580

1887

2 500

5075

4770

1770
1025
3463
1496
4 069
1855
1500
1400
1465
7 621
12 225
2491

1723
7 282
15 301

24 697
2450
1560
3320
1240
6 374
6 330
1796

85 274
1241

4 358
1397
4 390

8 591
3339

9220
2880
1565
1720
6 495

14 278
9 459
7 033

14 258
1290

18 560
1620
1500
5233
3615
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I Kungsleden
I Kungsleden
I Kungsleden
I Kungsleden
I Kungsleden
I Kungsleden

I Kungsleden
I Kungsleden
I Kungsleden
I Kungsleden

I Kungsleden
I Kungsleden
I Kungsleden
ILE WILHELMSSON AB
I Lectica Group,
investmentbolag, nationell
I Limhamnshus
| Limhamnshus
I Linco Fastighets AB
I Lundhgruppen, mindre
I M2 Industrilokaler Holding
AB
I M2 Industrilokaler Holding
AB
I M2 Industrilokaler Holding

AB
I M2 Industrilokaler Holding
AB
I M2 Industrilokaler Holding
AB
I M2 Industrilokaler Holding
AB
I M2 Industrilokaler Holding
AB
I Malmé stad
I Malmé stad
I Malmé stad
I Malmé stad
I Malmé stad
I Malmé stad
I Malmé stad
I Malmé stad
I Malmé stad
I Malmé stad
I Malmo Stenhus AB ,mindre
I Malméborg,
forvaltningsbolag
I MIDROC
I MIDROC AB
I Midroc Property
Development AB, (WTC)
I MIFAB
I MIFAB, liten
I MIFAB, liten
I Minnesberg AB
I MYRKO
I Packex
I Packex
I PEAB
I PEAB
I PEAB, JM AB och Wihlborgs
AB
I Pemel AB, mindre
I Privat investerare

I Privat investerare
I Sixtus AB

I Sixtus AB
I Skanska Oresund AB
I Skanska Oresund AB

I Spirendus, mindre
I Stena
I Svenska hus,
forédlingsforetag

I Teesland

I Teesland

I Teesland

I Teesland

I Teesland

I Teesland

I Teesland

I Teesland

I Teesland

KUNGSLEDEN LOVET AB
KUNGSLEDEN LUMMER AB
KUNGSLEDEN LUMMER AB
TARACAXUM AB

KUNGSLEDEN KASAN AB
TARACAXUM AB
FORVALTNINGSBOLAGET PREDIO 2
KOMMANDITBOLAG

KUNGSLEDEN LUMMER AB
KUNGSLEDEN LUMMER AB
KUNGSLEDEN LUMMER AB
FORVALTNINGSBOLAGET PREDIO 2
KOMMANDITBOLAG

KUNGSLEDEN LUMMER AB
KUNGSLEDEN LUMMER AB

SVELE FASTIGHETS AB

FORVALTNINGS AB NOTEN
LIMHAMNSHUS SVERIGE AB
LIMHAMNSHUS HULLKAJEN AB
LINCOCRONAN AB

EMIDA HOLDING AB

BALDER KONTOR AB
BALDER KONTOR AB
BALDER KONTOR AB
BALDER KONTOR AB
BALDER KONTOR AB
KOMMANDITBOLAGET NEPTUNI

BALDER KONTOR AB
MALMO KOMMUN
MALMO KOMMUN
MALMO KOMMUN
MALMO KOMMUN
MALMO KOMMUN
MALMO KOMMUN
MALMO KOMMUN
MALMO KOMMUN
MALMO KOMMUN
MALMO KOMMUN
AB TUMSVAN

FASTIGHETS AB MALMOBORG
SALLERUP FASTIGHETS AB(+)
SALLERUP DEL C AB

TEKNIKPORTALEN I MALMO AB
MIFAB MALMO FASTIGHETER AB
MIFAB MALMO FASTIGHETER AB
MIFAB MALMO FASTIGHETER AB
MINNESBERG SVERIGE AB
MYRKO FASTIGHETER AB
PACKEX FASTIGHET AB

PACKEX FASTIGHET AB
VARVSTADEN AB

KRANTORP KB

DOCKAN EXPLOATERING AB
PEMEL AB

ALERSTAM FASTIGHETER KB
FASTIGHETSBOLAGET
BRYGGERITOMTEN I MALMO AB
SIXTUS HOLDING AB
FASTIGHETEN MALMO RYGGEN 19
AB

SKANSKA ORESUND AB
SKANSKA ORESUND AB
SPIRENDUS AB

STENA FASTIGHETER MALMO AB
FASTIGHETS AB
VASTMANLANDSGATAN

NAPF BORGMALMEN AB

NAPF MALMO 1I AB

NAPF MALMO II AB

NAPF BORGMALMEN AB

AXE MALMO FASTIGHETER AB
AXE MALMO FASTIGHETER AB
NAPF BORGMALMEN AB

AXE MALMO FASTIGHETER AB
AXE MALMO FASTIGHETER AB
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432
432
432
432
432
432
432
421-426

432

421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426
421-426

421-426
421-426
421-426
421-426

421-426 + 432
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433
431+433

431+433
431+433
431+433
432
432
432
432
432
432
432
432
432
432
432
432
432
432
432
432
432
432
432

421-426
421-426
421-426
432
432
432
432
432
431+433
432

421-426

421-426

421-426

421-426

431+433

FLYGFALTET 3
FLYGFALTET 2
FLYGFALTET 7
KORSORTEN 4
KALKEN 2
HELIOTROPEN 4
MATILDEHEM 7
BRONSKNIVEN 3

SEGEHOLM 2

SMEDJAN 13
BOPLATSEN 3
FLINTAN 3

HANO 1

GADDAN 6
BRONSSPANNEN 7
BRONSSPANNEN 9
BLOCKET 1
VALVET 1
SPILLEPENGSHAGEN 3
BALKEN 10
BRONSDOLKEN 3
BRONSDOLKEN 18

BRONSDOLKEN 10
STANGBETTET 15
VINKELN 8
KRANEN 7

TRINDYXAN 3
BRONSSPANNEN 8
SYRET 13

GULSIPPAN 4
MANDELBLOMMAN 5
VIPAN 7

MUREN 5
SKIUTSSTALLSLYCKAN
11
SPILLEPENGSMARKEN 8
SPARVEN 15
SUFFLOREN 3
FINNGRUNDET 4
HUNDLOKAN 10
HAMNEN 22:188
VARBUKETTEN 2
HOIDMATAREN 1
FLYGLEDAREN 9
FLYGVARDINNAN 5
GRYTAN 3
RINGSPANNET 3
DUBBELKNAPPEN 23
BALKEN 7
FORBYGELN 1
LOPLINAN 7
BRONSDOLKEN 25
KIRSEBERG 31:53
UTGRUNDEN 8
BRONSSPANNEN 13
SPILLEPENGSHAGEN 1

FLYGLEDAREN 7
SKEVRODRET 2
KUPOLEN 3
MEDUSA 3
UTGRUNDEN 7
FLYGKAMERAN 2
MEDUSA 4
SEGEHOLM 10
RINGAREN 19
MASESKAR 5
TRANSBETTET 8

SKJUTSSTALLSLYCKAN
22

BREDSKAR 2
LANDSHOVDINGEN 1

KABINEN 1

7 455 000
2 740 000
3 006 000
2945 000
8 091 000
15112 000
3392 000
9 077 000

5 365 000

17 941 000
67 582 000
3 502 000
9 655 000
11 422 000
3183 000
6 157 000
25219 000
10 153 000
12 038 000
13 316 000
21 291 000
3993 000

2 525 000
10 568 000
28 569 000

5 648 000

15 472 000
2 684 000
4 075 000

11 072 000
4 460 000
1908 000
4 633 000

4 459 000
15 852 000
73210 000

7 243 000

6 668 000
14 918 000

6 175 000
10 063 000

5874 000
17 067 000
14 372 000

5579 000

6 927 000
10 835 000

5 382 000
10 835 000

4 622 000
22 517 000
76 200 000
10 195 000

3241 000

4170 000

7 721 000
4 196 000
4 144 000
1398 000
7 283 000
6 259 000
10 112 000
29 200 000
3114 000
31 400 000

5453 000

8 716 000

16 862 000

116 322 000

23 932 000

2325
1035
1192
2454
9 790
13 289
1254
3853

2162

14 036
28 253
3 550
5377
2530
1160
3232
6911
2700
5950
3750
9675
1286

1090
4018
8 338
4 055

7 566
1200
1726
3492
2674
1000
1570

3920
3 060
20 181
2537
3400
6108
8 550
2829
1914
5821
3311
2548
3538
3 400
1869
5 146
2490
10 132
26 482
9 969
1754
2030

2240
1665
1119
1268
7 329
1628
7 081
14 220
1302
19 183

2 500

7 900

7013

24 859

7 183
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I Teesland
I Teesland
I Teesland
I Teesland
I Teesland
I Teesland
I Teesland
I Transventor, nationellt
I TRIANGELBLOCKET
FASTIGHETS AB

I Vasakronan
I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs

I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs

I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs

I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs
I Wihlborgs

I Volito
I Volito
I Volito
I Volito
I Volito
I Volito
I Volito
I Volito
I ZANDELIN GRUPPEN AB,
mindre
U ING Real Estate,
Internationell
U INVESTMENT AB ROYNAT,
Internationell
U KEOPS
EJENDOMSOBLIGATIONER,
Internationellt
U LR Swedish Holdings,
internationell
U Protego Real Estate
Investors, Internationell
U RBS Nordisk Renting,
internationell

AXE MALMO FASTIGHETER AB
AXE MALMO FASTIGHETER AB
AXE MALMO FASTIGHETER AB
NAPF BORGMALMEN AB

NAPF MALMO 1I AB

NAPF BORGMALMEN AB

NAPF MALMO 1I AB
TRANSVENTOR AB

K G KNUTSSON FASTIGHETS AB
VASAKRONAN MALMOFASTIGHETER
AB

WIHLBORGS BOPLATSGATAN 5 AB
WIHLBORGS FLINTAN 3 AB
BASTIONEN MALMO AB
WIHLBORGS GADDAN 6 AB
FASTIGHETSAB STILLMAN
FASTIGHETSAB STILLMAN
FASTIGHETSAB STILLMAN
FASTIGHETSAB STILLMAN
KALINEHUSET AB

BALKEN 10 I MALMO AB
WIHLBORGS FOSIEBERG AB
WIHLBORGS FOSIEBERG AB
RICKARD JOHANSSON
FASTIGHETER AB

WIHLBORGS STANGBETTET 15 AB
KALINEHUSET AB
UTVECKLINGSAB KRANEN
KOMMANDITBOLAGET BAGAREN 20
I NYKOPING

FASTIGHETSAB STILLMAN
KALINEHUSET AB

FASTIGHETSAB STILLMAN
WIHLBORGS LONNGATAN AB
BUNIUM FASTIGHETER AB
KALINEHUSET AB

FASTIGHETSAB STILLMAN
FASTIGHETSAB STILLMAN
WIHLBORGS SPARVEN 15 AB
WIHLBORGS SUFFLOREN 3 AB
BASTIONEN MALMO AB

AB GRUNDSTENEN 116588
FASTIGHETSAB STILLMAN
FASTIGHETSAB STILLMAN
BASTIONEN SYD AB

AB GRUNDSTENEN 108065
FASTIGHETS AB FLYGVARDINNAN 5
BUNIUM FASTIGHETER AB
KRYSSFOCKEN AB
FASTIGHETSAB STILLMAN
FASTIGHETSAB STILLMAN
FASTIGHETSAB STILLMAN
FASTIGHETSAB STILLMAN
KALINEHUSET AB
SPILLEPENGEN FASTIGHETS AB
KALINEHUSET AB
FASTIGHETSAB STILLMAN
FASTIGHETSAB STILLMAN
FASTIGHETSBOLAGET
FLYGLEDAREN HANDELSBOLAG
FR FASTIGHETSRENTING AB
VOLITO FASTIGHETSKUPOLEN AB
VOLITO FASTIGHETER AB
VOLITO FASTIGHETER AB
VOLITO FASTIGHETER AB
VOLITO FASTIGHETER AB
VOLITO FASTIGHETER AB

ZANDELIN GRUPPEN AB
ING REAL ESTATE INVESTMENT
SWEDEN 20 AB

KB DUVSLAGET 3

KEOPS IX VAST AB
FASTIGHETS AB MELKER
GOLDCUP D 2929 AB

FASTIGHETS AB KABISTEN 1
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U SOMFYBAT S.N.C.R.C.S,

431+433 KOLONNEN 24 4792 000 1330 Internationell SOMFYBAT S.N.C.R.C.S
U O.B. EIENDOMSUTVIKLING

421-426 BREDABLICK 4 25 747 000 15742 AB, fastutveckling STABBESTEINEN FASTIGHETER AB
U O.B. EIENDOMSUTVIKLING

432 FLYGGODSET 1 18 150 000 7 088 AB, norskt STABBESTEINEN FASTIGHETER AB
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15 Bilaga 2. Intervjufragor

Intervjufragor:

Strategi for fastighetsportfoljen

Hur ser sammansittningen av er fastighetsportfolj ut? (Kategorifastigheter, geografi m.m.)
Vad spelar Industrifastigheter for roll i portfoljen jimfort med ovriga fastighetstyper?

Finns det nagon tanke pa hur stor andel av fastighetsportfoljen som ska utgoras av en viss typ
av fastighet?

Eller tanker man helt enkelt "den fastigheten har hogt driftnetto/bra avkastning - den koper
vi"?

Vilken typ av industrifastigheter foredrar ni och varfor? (Lager, tillverkning, verkstad)

Hur fordndras industrifastighetsinnehavet vid konjunktursvéngningar?

Paverkas Industrifastigheter tidigt eller sent i svingningen jamfort med dvriga
fastighetstyper?

Egenskaper med industrifastigheter

Vilka egenskaper spelar storst roll for industrifastigheter?

Vilken ser du som den viktigaste osystematiska risken (fastighetsspecifika) att ta hiansyn till?
Ar det hogre virdeokning pa Industrifastigheter in for 6vriga kommersiella fastigheter?
Ekonomi - finansiering

Vad har ni for direktavkastningskrav pa/nir ni investerar i industrifastigheter?

Hur finansierar ni forvirv av fastigheter? Ar det till storsta delen 1anat eller eget kapital?
Om olika - Vad avgor hur stor beldningsgrad en investering ska ha?

Vilka metoder for investeringsbedomning anvinder ni for att besluta om ett fastighetskop?
Vilka kalkyler ligger till grund for beslutet?

Diversifieringsmetoder
Investerar ni med avseende pa typ av fastighet eller inom en region eller kanske bada?

Analys av intressanta objekt
Betydelsen av hyresgisternas ekonomi?
Kan det vara avgorande vid forvirv?
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Kontraktens utseende, Loptid m.m.?

Med eller utan hyresgist? Onskade hyresgister till de olika industrifastigheterna?

Finns det skillnad i férvaltning av industrifastigheter och andra typer av fastigheter?
Prognos )

Hur ser du pa réintan som risk i hogbelanade investeringar? Ar det ett orosmoment? Vad gor
ni om ridntan chockhdjs?

Vad har ni for forvintningar pa delmarknadens utveckling?

Hur agerar ni utifran den oroliga ekonomin internationellt?

74



