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Vad ar fastighetsekonomi?

Nationalekonomi
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“Fastighetsmarknaden”

Inte en marknad!
Hyresmarknad

Fastighetsmarknad
Bygginvesteringsmarknad
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Oversikt

Hyresmarknad
* Hyressattning
e FOrandring i stocken

Tillgangsmarknaden
« Prissattning
« Bygginvesteringar

Kapitalmarknaden



Hyran (R)

TillgAngsmarknaden: Hyresmarknaden:
Prissattning Hyresséattning
Pris (P
(P) Stock (Q)
TillgAngsmarknaden: Hyresmarknaden:

Bygginvesteringar Forandring i1 stocken




Efterfragan - utbud

Efterfragan — bestar av individer, hushall och féretag som vill
anvanda “yta” for konsumtion eller produktion.

Utbudet — bestar av fastighetsagare som vill hyra ut “yta”



Hyresmarknaden

Hyra (R)
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Pris(hyres)elasticiteten

Hur mycket efterfragekurvan lutar i en _viss punkt beror pa hur
priskanslig (priselastisk) efterfragan pa varan éar.
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Hur ser det ut pa byggemeskapsmarknaden?
Har utseendet nagon betydelse?



Efterfragefunktionen

Efterfragad kvantitet = f(Hyra, bakomliggande
faktorer)

De bakomliggande faktorerna beror pa vilken
marknad som analyseras.

Forandringar | de bakomliggande faktorerna
gor att efterfragefunktionen skiftar.

Forandringar | priset gor att vi ror oss langs
med efterfragefunktionen.



Segmenterad — olika delmarknader

« Typ av yta
— Bostad
— Kontor
— Affar
— Industri

» Geografiskt

— Olika delar av landet
— Olika delar inom en stad
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Skift (utat) i efterfragan

Andrad vardering av husets egenskaper
HoAgre inkomster

Hogre formogenheter/vinster
Okade priser pa substitutvaror

Lagre I6bpande kostnader (tex lagre fastighetsskatt)
Fler sysselsatta/hushall/individer
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Bygginvesteringar Forandring i1 stocken




Prissattning av fastigheter

Utbudet bestar av fastighetsagare som vill sélja sitt innehav
(eller delar av det) av fastigheter.

Efterfragan bestar av investerare som vill kopa fastigheter
eller 6ka sitt innehav av fastigheter.

Priset bestams av efterfragan och utbudet.



Prissattning

Individuella fastigheter skiljer sig i storlek, typ och geografiskt lage —
kan vara svart att jamfora priser

Lattare att jAmfora om vardet uttrycks som vad man ar villiga att
betala for ytterligare en krona i driftsnetto (NOI) dvs. pris/driftsnetto
= net income multiplier (A).

* NOI = net operating income

Ett vanligt matt ar inversen av priset per nettohyra, dvs.
driftsnetto/pris.

Mattet kallas direktavkastningen (capitalization rate = yield).



Tillgangsmarknaden

Pris (P)

A

P=AR

P*




Hrektavkastningen okar

Pris (P)

A

P*




Sammanfattningsvis

Driftsnetto ar 1000 kr per kvadratmeter och ar och
priset ar lika med 10000 kronor per kvadratmeter
da ar investeraren villig att betala 10 kr per krona i
hyresintakt (1).

Direktavkastningen (yielden) ar lika med 0,10
(=1000/10000), dvs 109%.

Priset ar lika med driftnetto dividerat med
direktavkastningen, dvs pris=NOl/direktavkastning.
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En enkel vardering
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Nyproduktion

Nyproduktion sker nar ett foretag bedomer att det
framtida forvantade priset ligger over de forvantade
kostnaderna for att bygga.

Forvantade priser beror bl.a. pa forvantade hyror,
direktavkastningskrav och ekonomisk utveckling.

Stort risktagande |1 denna del av fastighetssystemet.
Betydligt starkare konjunktursvangningar.



Hyra
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Utbudsfunktionen

“Replacement cost”

Langsiktiga
marginalkostnaden
(LRMC)
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Stigande/fallande LRMC

Hyra A
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Bygginvesteringar

Pris (P) P=£(C)
P=CCost
P* Langsiktiga
utbudskurvan

[
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C* Byggande (C)




Okade byggkostnader

Pris (P) P=£(C)
P=CCost
P* Langsiktiga
utbudskurvan
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C* Byggande (C)
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Depreciation is important!
No building last forever...or?

SYE VETENSKAP




Vad ar depreciering (d)

Fysisk férsamring
Funktionellt omodern
Omradet omodernt

Knight and Sirmans (1996) 2% per ar
Malpezzi et al (1987) 0,5-1%
Smith (2004) 0,5-7%

Wilhelmsson (2006) 0,8-1,1%
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Stockforandringar

Stock (Q)
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Hyran (R)

Utbud
Direktavkastning

Efterfragan

[
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Pris (P)

Stock (Q)

Depreciering

Byggkostnad




Antal sysselsatta Okar

Anta att sysselsattningen okar
Det forvantas oka efterfragan pa lokaler
Efterfragefunktionen skiftar utat till hoger



Utbud
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Sysselsattningen okar

Hyran gar upp

« Pakort sikt gar hyran upp relativt mycket

« Palangre sikt ar 6kningen mindre

Priset gar upp

Byggandet ar stdrre &n deprecieringen vilket ger ett
nettotillskott till stocken.



Riskpremien for fastigheter okar

Givet den riskfria rantan och vardetillvaxten sa kommer
direktavkastningskravet att 0ka vilket vrider
"vardeutvecklingskurvan” uppat.

Varje hyreskrona &r varde mindre, dvs priserna gar ned (givet
hyran)

Bygginvesteringarna minskar
Stocken minskar
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En enkel vardering

Direktavkastning = NOI / Pris

Pris = NOI / Direktavkastning



En enkel vardering




En enkel vardering

GOTEBORG

Industri/Verkstad

Adress: Klangfargsgatan 23
Uthyrbar area: 3 860 kvm
Hyresintakt vid fullt uthyrt: 2 425 000 kr/ar
Tomtarea: 8 614 Kvm



Svensk
Fastighetsmarknad
Fokus 24 orter
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20171 2018:1

Index 68 68

Placearing 2 2

Kommunfakta

Férandring under Genomsnittlig rig

2009 2019 paricden, ¥ fardandring, %

Folkméngd, antal 507 330 571 868 13 1.2

Medelpriser smahus, thr 3 400 5 500 B2 4.8
Medelpriser bostadsratt, kr'kvm 23 500 47 300 7.2

Medelinkomst, thr 248,86 31,7 28

Omsétining per capita, tkr *1 154 3.0

Arbetslishet, % § A -

Laneskuld, kr'capita 83 701 97 B02 0.5

Kontorshyror madian bésta l&ga, kr'kvm 1 850 2 800

* Awser 2018 &rs siffror  ** Avser 2017 &rs siffror  *** ForBndringen aveer procentenhster

Marknadsdata april

Kontor Hyra, kr/lkvm Direktavkastning, % Industri Hyra, kr'kvm Direktavkastning, %
AA-lEge 2 000-3 400 3.75-4,75 A-lage 475-1 100 §.00-7,25
A-lage 1 800-2 800 4,00-5,00 B-lége 475-1 000

B-lage 1 300-2 400 4,75-8,00 C-lage 425-700

C-ldge 1000-1 800 5.50-7.25

Hyra, kr/kvm Direktavkastning, % Bostader Hyra, kr'kvm Direktavkastning, %

3 500-12 000 Al-lage 1 175-1 810 1,50-3.25
1 500-7 500 . 8. A-lage 1 075-1775 1,75-3,50

1 000-4 000 J0-8, B-lage 1 075-1 710 2,25-4,50

T00-1 500 3, F C-lage 1 010-1 500 3,50-5,25




En enkel vardering

Direktavkastning | Goteborg = 8 %

Objekt:

* Nettohyra = 630 per m?

* Vakanser =0 %

« Effektiv bruttohyra = 630

« Drift-underhall = 100 per m2 (15% av bruttohyran)
 Totalt bruttoareal = 3860 m?

Vardering:

« 530/ 0,08 = 6625 SEK/m?

« 6625*3860 = 25,6 miljoner SEK



En enkel vardering

——)  Asatt fastighetsvirde 25 000 000 kr
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Direktavkastningen baseras patre
komponenter

I=r +RP—(g

where g = growth, r; = risk free interest rate and RP = risk



1. Risk-free interest rate

“‘compensates investors for the pure time value of
money, the fact that investors are allowing
someone else to use their money for some period
of time”.

“Treasuries are considered to be risk free as they
are backed by the full faith and credit of the U.S.
government.”
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2. Risk premium (RP)

Risk perceptions and preferences among
Investors, regarding the property relative to
other assets.

This comes from both the space market
and the capital market (risk Is relative).

How risky Is an investment in this property,

and how much do investors care about that
risk?

Greater risk, and greater sensitivity to risk,

will require higher cap rates.
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Riskspektrum

Lag risk
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Kupongranta Riskpremie
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3. Growth (g)

Growth Expectations in the property’s
future cash flows.

This comes from the space market.

How much can investor’s expect that this
property’s NOI will be able to grow over the
coming years?

Higher greallstlc) growth expectations wil
allow a lower cap rate, as investors will be
willing to pay more today for a given
amount of current net income, In order to
own the property (since this income is
expected to grow).




Direktavkastningens komponenter, Sverige

Direktavkastning (i) = 4%
Riskfri ranta (r;) = 0%
Riskpremie (RP) = ?
Vardetillvaxt (g) = ?

Totalavkastning = i+g = r+RP = 11 (IPD)
11 =4+¢ = g=7
e 11=0+RP = RP=11

i=r+RP—-g  =4%=0% + 11% - 7%

»



