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Sammanfattning

Syftet med denna uppsats har varit att vidrdera en hotellfastighet utifran dels #dgarens, dels
potentiell kdpares perspektiv for att se om det skulle 16na sig for dgaren att sélja respektive
behalla fastigheten. For att gora denna virdering har jag anvédnt mig utav tva metoder.
Ortprismetoden innebédr att man anvinder information om Overlatelser som skett av
jamforelsebara objekt inom de ndrmast aren. For att vara jamforbart bor objektet vara en
fastighet av samma typ, dvs en hotellfastighet, det bor vara beldget pa samma eller
motsvarande ort, inrymma samma typ av hotellverksamhet osv. Kopeskillingen relateras
sedan till olika faktorer varefter ett viarde kan sdttas pa virderingsobjektet.
Avkastningsmetoden innebidr att fastigheten vérderas genom att man forst uppskattar de
overskott som fastigheten kan tinkas ge upphov till i framtiden. Dérefter beridknas nuvirdet
av dessa Overskott.

Jag har med dessa tva metoder erhallit mycket olika védrden for fastigheten. Med
ortprismetoden fick jag ett virde pa 39,6 MSEK och med avkastningsmetoden fick jag ett
virde pa 83,8 MSEK riknat utifran dgarens perspektiv och 88,8 MSEK riknat ut marknadens
perspektiv. Skulle jag endast utifran denna vérdering rekommendera &dgaren skulle jag
rekommendera dgaren att silja eftersom fastigheten dr vird mer for koparen.

Ett viarde pa 39,6 MSEK motsvarar ett avkastningskrav pa knappt 18 % vilket ar mycket hogt.
Jag har dérfor ansett att det indikerar att det egentliga virdet dr hogre dn sa. Angaende
avkastningsmetoden har jag visat pa att de antaganden man gor om framst avkastningskravet
har stor paverkan pa virdet. Jag har i uppsatsen ridknat med ett avkastningskrav pa 7,5 % och
8 % for kopare respektive siljare. I och med att marknaden torde vara sjédlvreglerande och
med hénsyn till den lilla skillnad som antagits 1 avkastningskraven torde priset vid en
Overlatelse av fastigheten i sjdlva verket styras av de forhandlingar som sker vid 6verlatelsen.
Men de virden som ridknas fram vid olika virderingar kan spela en viktig roll som
utgangspunkt dari.
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1. Inledning
1.1. Problem

Vid valet mellan att behalla eller avyttra en fastighet dr det naturligtvis viktigt att man kan
faststélla fastighetens vidrde. Det finns olika metoder for att gora det som varierar delvis
beroende pa vems virde man soker, vad det 4r man vérderar osv.
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1.2. Syfte

Syftet med denna uppsats dr att viardera fastigheten Sagtorp 3 i Tdby kommun utifran dels
dgarens, dels potentiell kopares perspektiv och undersoka huruvida det skulle 16na sig for
dgaren att sdlja fastigheten eller om det dr mer lonsamt att behalla den. Den aktuella
fastigheten utgor en hotellfastighet dér fastigheten och rorelsen dgs av olika personer.

2. Metod

2.1. Vetenskapligt férhallningssatt

Det primédra syftet med utredningar och forskning &r att producera kunskap. Den framsta
skillnaden mellan dem #r deras relation till teorin.' Forskning har teoretisk forankring vilket
innebdr att den utgar fran teorier och modeller. Utredningar har déiremot inte sadan
forankring. I detta avseende har denna uppsats forskningsinslag da den utgar fran teorier och
modeller.

Jag anviinder mig utav fallstudien som forskningsstrategi.” Med detta menas att jag riktar in
mig pé ett specifikt fall, ett specifikt objekt, och arbetar utifrdn det.’ En fallstudie kan ofta
trots att den giller ett speciellt objekt eller en speciell foreteelse visa hur ett problem ér, 16ses
eller dylikt generellt." Fallstudien 4r mer konkret och kan vara littare att forsti én endast
teorier eftersom abstraktionen delvis forsvinner. Vidare kan sambanden mellan de olika
faktorer som paverkar slutresultatet pavisas vilket gor att fallstudier tenderar att vara
holistiska.’ I en fallstudie kan man anvinda sig utav i princip alla metoder for att samla in
information. Hur jag gatt tillviga framgér av nista avsnitt.

Forskning kan delas in i tva inriktningar, kvantitativ och kvalitativ.® Kvantitativt inriktad
forskning &dr forskning som anvédnder sig utav statistiska bearbetnings- och analysmetoder.
Sadan forskning utgar fran att det finns en objektiv verklighet som vi kan observera och miita,
forskningen inriktas pi resultatet.” Kvalitativt inriktad forskning anviinder sig av verbala
analysmetoder. Har utgar man istillet fran att det finns flera verkligheter, allt kan inte métas
objektivt utan beror snarare pa samspelet mellan minniskor. Tyngdpunkten av forskningen
laggs pa processen snarare dn resultatet. Dessa metoder blandas ofta och jag har i denna
uppsats inslag av bidgge delarna. Kvantitativa delar av uppsatsen dr bland annat att jag
anvinder mig utav statistik om hotellbranschen for att géra en prognos om hur omséttningen
for hotellet kommer att utvecklas under de ndrmaste &ren. Vidare anvénder jag olika
jamforelsetal for att jamfora vdrderingsobjektet med andra objekt. Kvalitativa inslag dr bland
andra att jag utforligt beskriver virderingsobjektet och dess olika egenskaper. Jag undersoker
ocksé hur de olika komponenterna i virderingen hiinger ihop och paverkar resultatet.” Mélet
med denna uppsats &r framst att viardera en fastighet, dvs den &r inriktad pa ett slutresultat.

' Patel, R, & Davidson, B, Forskningsmetodikens grunder. Att planera, genomfora och rapportera en undersékning, 2 u, Studentlitteratur,
Lund, 1994, s 9.

* Jfr Denscombe, M, Forskningshandboken — for smdskaliga forskningsprojekt inom samhiillsvetenskaperna, Studentlitteratur, Lund, 2000, s
41 f.

* Ifr Merriam, S, Fallstudien som forskningsmetod, Studentlitteratur, Lund, 1994, s 24, samt Denscombe, M, Forskningshandboken — for
smdaskaliga forskningsprojekt inom samhdillsvetenskaperna, Studentlitteratur, Lund, 2000, s 41.

* Ifr Merriam, S, Fallstudien som forskningsmetod, Studentlitteratur, Lund, 1994, s 27.

* Denscombe, M, Forskningshandboken — for smdskaliga forskningsprojekt inom samhdillsvetenskaperna, Studentlitteratur, Lund, 2000, s 42.
° Patel, R, & Davidson, B, Forskningsmetodikens grunder. Att planera, genomfora och rapportera en undersékning, 2 u, Studentlitteratur,
Lund, 1994, s 12.

7 Jfr Merriam, S, Fallstudien som forskningsmetod, Studentlitteratur, Lund, 1994, s 31.

* Jfr Denscombe, M, Forskningshandboken — for smdskaliga forskningsprojekt inom samhiillsvetenskaperna, Studentlitteratur, Lund, 2000, s
206.
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Men samtidigt dr vigen dit viktig for att forsta hur dven sma dndringar i olika antaganden som
gors kan dndra slutresultatet.

Vidare anvénder jag mig av ett deduktivt arbetssétt varmed menas att man utifran allminna
principer och befintliga teorier drar slutsatser om enskilda foreteelser. Jag anvdnder mig utav
teorier och modeller for vérdering for att sedan komma fram till ett véarde for ett utvalt objekt.
Ett induktivt arbetssitt innebar istillet att man formulerar en teori utifran information om ett
valt forskningsobjekt.”

2.2. Tillvdgagangssatt

Forsta delen av uppsatsen utgors av ett teoriavsnitt som inleds med ett kortare avsnitt om
hotellfastigheter och de sédregenskaper dessa har. Vidare redogor jag for olika metoder som
finns for att virdera fastigheter. I denna del har jag anvént mig utav den rika litteratur som
finns pa omradet, dvs utav sekunddrdata. Jag har framst riktat in mig pa litteratur som handlar
om just fastighetsvidrdering, men har dven anvint litteratur som behandlar virdering generellt.
Ju mer jag studerat omradet har jag dock erfarit att fastigheter dr sa speciella som
virderingsobjekt att litteratur och metoder avpassade for fastigheter dr mest limpliga.

I efterfoljande del applicerar jag tillampliga viarderingsmetoder pa den utvalda fastigheten for
att virdera den. Hér anvinder jag mig av de virderingsteorier jag redogjort for 1 forsta delen
och av data i den mingd jag fatt tillgang till det angdende den aktuella fastigheten, om
branschen och andra hotellfastigheter. For att fa reda pa den aktuella fastighetsigarens
avkastningskrav, planer for fastigheten och dylikt har jag dven intervjuat denne ett flertal
ganger, bade via telefon och personligen. En del kontakter har varit mer omfattande medan
andra framst har géllt fragor om nagra specifika siffror eller dylikt.

Vidare har jag anvidnt mig utav offentligt tillgédngliga uppgifter siasom t ex utdrag ur
fastighetsregister. Jag dven tagit kontakt med anstéllda pa lantméiterikontor for att fa hjilp
med att forstd inneborden av detaljplaner mm. For att kunna jamfora fastigheten med liknande
objekt har jag tagit fram den information som ir offentligt tillgéinglig. For fastigheter som
nyligen bytt dgare har detta inneburit vissa problem eftersom det tar lang tid innan uppgifter
om ny dgare mm finns i fastighetsregistret. For en del fastigheter har dessutom kopeskillingen
uteldmnats varfor jag tagit del av kopebreven som finns 1 fysisk form hos
inskrivningsmyndigheterna. Aven hiir tar det tid innan kopebreven arkiverats och ir
tillgéngliga.

For att kunna gora en prognos om framtida intidkter och dylikt har jag anvint mig utav
branschstatistik. Eftersom en prognos alltid &r osidker valde jag att ta kontakt med en man pa
Sveriges Hotell- och Restaurangforetagare [SHR] som gor prognoser om utvecklingen for
hotell- och restaurangbranschen, och som férhoppningsvis kan gora en sa bra prognos som
gar att gora.

For att fa inblick i det praktiska arbetet med fastighetsvirdering och fa synpunkter och hjilp
angdende min virdering har jag dven tagit kontakt med tva personer som arbetar med
fastighetsvirdering pa ForeningsSparbanken, Goran Rackle som dr chef for fastighetsanalys

’ Patel, R, & Davidson, B, Forskningsmetodikens grunder. Att planera, genomfora och rapportera en undersékning, 2 u, Studentlitteratur,
Lund, 1994, 21.
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och Claes-Inge Fransson som ir fastighetsspecialist. Jag har intervjuat dem om vad de anser
om olika virderingsmetoder nér det géller att virdera hotellfastigheter och hur marknaden for
hotellfastigheter ser ut, vilket avkastningskrav marknaden generellt har for dylika fastigheter,
hur justerar man kostnaderna over tiden mm. Vidare har jag fatt hjdlp med att gora en
ortprissokning pa hotellfastigheter i deras datasystem. Bada dr mycket kunniga pa omradet,
Goran Rackle undervisar i fastighetsvirdering pa Kungliga Tekniska Hogskolan och bigge
har stor erfarenhet av fastighetsvirdering, 1 synnerhet kommersiella fastigheter. Med hénsyn
till detta och till att jag sjdlv saknar erfarenhet har jag valt att anvinda en del av den
information jag erhallit fran dem som i virderingsavsnittet.

Jag har i denna del alltsa anvint mig utav bade primér- och sekundirdata.

Anledningen till att jag valde fastigheten Sagtorp 3 i Tdby Kommun &r att jag har mojlighet
att fa tillgang till information avseende hyreskontrakt, hyresintikter, kostnader mm vilket
krivs for att kunna gora en virdering. Vidare tycker jag att det var kul att arbeta med
virdering av en hotellfastighet, som har en del siardrag fran andra kommersiella fastigheter.

3. Fastighetsvarderingsteori

Fastighetsvirdering utgor ett eget viarderingsomrade och behandlas ofta separat fran andra
ekonomiska virderingsomraden. Detta beror pa att fastigheten som virderingsobjekt har
manga sdregna egenskaper. Hiar kan ndmnas dess varaktighet och att markanvindningen &r
reglerad vilket gor att mojligheterna till nyttjandesétt dr begrinsade. Vidare &r varje fastighet
unik beroende av att tvi annars lika fastigheter aldrig kan ligga pa exakt samma stille."

3.1. Hotellfastigheter

Hotellfastigheter har det primira syftet att tillhandahalla tillfallig 6vernattning. Denna tjénst
kombineras ofta med andra tjénster, t ex inryms dven restaurang- och konferensavdelningar i
manga storre hotell. Dessa avdelningar kan sta for en stor del av verksamhetens omséttning. |
Sverige ir det vanligt att fastighet och hotellrérelse inte dgs av samma person.' Detta beror
delvis pa att hotellkedjor som vill expandera kan sakna det kapital som krévs for att kopa eller
bygga hotell i den takt de ©nskar.” Denna separation kan dock innebira risker for
fastighetsdgaren. Om rorelsen gar i konkurs kan ett hyreskontrakt som var ingdnget pa manga
ar bli virdelost, och beroende pa hyreskontraktets utformning kan ett vikande resultat
innebira laga hyresintikter.

I Sverige fanns ar 2005 i snitt 1 699 hotellanliggningar med 33 447 796 disponibla rum. Av
dessa var ca 47 % av rummen belagda under aret, vilket utgjorde en 6kning med drygt 6 %
frén &ret innan.” Den totala logiintikten for 2005 uppgick till 12 620 205 000 kronor, vilket
utgjorde en 6kning med ca 8 % fran 2004." Detta innebir en logiintikt per belagt rum p& 796
kronor for 2005. Ser man endast till Stockholm var utvecklingen god dven dir. Antalet salda
gﬁstnélistter okade fran 407 000 styck under januari 2005 till 460 000 styck under januari
2006.

10

Haight, G. T, Singer, D, The real estate investment handbook, Wiley, New Jersey, 2005, s 4.

"' Se t ex Capona AB:s arsredovisning 2004, s 22.

" Lind, H, Vérdering av hotellfastigheter, principfragor och metodval, Meddelande 5:39, Inst. Fastigheter och Byggande, Avd. Bygg- och
Fastighetsekonomi, Tekniska Hogskolan i Stockholm, 1995, s 16.

2 http://www .scb.se/templates/Publikation____157480.asp, 2006-03-09.

" http://www.scb.se/templates/Publikation____157480.asp, 2006-03-09.

* http://www.scb.se/statistik/NV/NV1701/2006MO01/NV1701_2006M01_SM_NV41SM0603.pdf, 2006-03-09.
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De storre hotellkedjorna har som regel hogre beldggning, detsamma géller for hotell beldgna i
stdderna. Vidare varierar naturligtvis beldggningen Gver aret etc.

Nir fastighet och rorelse dgs av olika personer dr det naturligtvis viktigt att veta hur kontraktet
mellan dessa parter dr utformat for att kunna vérdera fastigheten. Det finns i princip tre olika
typer av hyreskontakt mellan fastighetsigare och hotelloperator.' Operatoren kan betala en
fast hyra vilket medfor att fastighetsdgarens intidkter, 1 likhet med t ex uthyrning av
kontorsfastigheter, dr oberoende av hur rorelsen gar. En annan utformning dr att hyran
kopplas till hur bra rorelsen gar. Man kan t ex ha en omsittningshyra med eller utan en viss
minsta och/eller hogsta hyra. Vidare kan ett managementkontrakt foreligga vilket innebir att
fastighetsdgaren anlitar ett foretag som skall skota hotellrorelsen mot viss erséttning.
Fastighetsdgaren dr i detta fall alltsd ansvarig for driften av rorelsen och ett egentligt
hyreskontrakt foreligger darfor inte. For de fall hyran ir relaterad till omséttning eller resultat
innebir detta en hogre risk for fastighetsdgaren. Denna risk innebér 1 regel att fastighetségaren
kriver hogre genomsnittlig avkastning.” For ett kontrakts 16ptid giller att en kortare sdan
alltid innebdr risk att man om relativt kort tid star utan hyresgést och tvingas acceptera en lag
hyra. Vidare finns en risk att en hotelloperatdr med ett kontrakt pa endast ett par ar inte ser det
som lonsamt att satsa lika mycket pa verksamheten jamfort med vad som varit fallet vid en
langre avtalsperiod. Hyresintédkterna dr vidare beroende av hur parterna reglerat fordelningen
av kostnader mellan sig.

3.2. Vardeteori, varderingsteori och varderingsmetoder

Den nationalekonomiska neoklassiska skolan, med Marshall som frimsta foretradare, lade
grunden fo6r modern virdeteori i slutet av 1800-talet.” For att né det ritta virdet pa ett foremal
anvéndes ett marknadspristinkande som objektiv virdemitare. Detta virde skulle pa lang sikt
vara lika med produktionskostnaden. Marshall utvecklade forutom en virdeteori dven metoder
att anvédnda i det praktiska virderingsarbetet. Dérfor finner man i den neoklassiska skolan
grunden till dagens huvudmetoder for fastighetsvirdering: sales comparison eller
ortsprismetoden, the income approach eller avkastningsvirdemetoden och the cost approach
eller kostnadsvirdemetoden.”

Inom fastighetsvirderingen gors en atskillnad mellan vérdeteori, vérderingsteori och
virderingsmetoder.” Virdeteori #r den grundliggande filosofin om hur virde skapas.
Virdeteorin #r generell for alla typer av tillgangar som ger nyttor over tiden. For att en
fastighet skall kunna &sittas ett virde krévs att den dr omsittningsbar och uppfyller ett behov
hos nigon med kopkraft.”' Virderingsteorin innebir en konkretisering av virdeteorin. Olika
typer av beslutssituationer kriaver olika typer vérdering. I en Overlatelsesituation vill man veta
vad dgaren kan erhalla om han siljer fastigheten, man vill da veta marknadsvirdet pa
fastigheten.” I en innehavarsituation #r man istillet intresserad av att veta fastighetens

' Se Lind, H, Viirdering av hotellfastigheter, principfrdgor och metodval, Meddelande 5:39, Inst. Fastigheter och Byggande, Avd. Bygg- och
Fastighetsekonomi, Tekniska Hogskolan i Stockholm, 1995, s 30.

" Se Lind, H, Viirdering av hotellfastigheter, principfrdgor och metodval, Meddelande 5:39, Inst. Fastigheter och Byggande, Avd. Bygg- och
Fastighetsekonomi, Tekniska Hogskolan i Stockholm, 1995, s 34.

" Hager, R, Virderingsriitt, sirskilt om ersdittning och viirdering vid expropriation, Stiftelsen Skrifter utgivna av Juridiska fakulteten vid
Stockholms universitet, GOTAB, Stockholm, 1998, s 132.

" Hager, R, Virderingsriitt, sirskilt om ersdittning och viirdering vid expropriation, Stiftelsen Skrifter utgivna av Juridiska fakulteten vid
Stockholms universitet, GOTAB, Stockholm, 1998, s 135.

* Fastighetsvirdering, grundliggande teori och praktisk virdering, LMV Rapport 2004:3, Lantmiteriverket och miklarsamfundet, 2004, s 1.
*' Fastighetsvirdering, grundliggande teori och praktisk virdering, LMV Rapport 2004:3, Lantmiteriverket och miklarsamfundet, 2004, s 2.
* Fastighetsvirdering, grundliggande teori och praktisk virdering, LMV Rapport 2004:3, Lantmiteriverket och miklarsamfundet, 2004, s 3.
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avkastningsvirde.” Virderingsmetoder innebir ytterligare konkretion av virderingsteorins
metoder som kan anvindas i det enskilda fallet. I modern tid har diskussionerna frimst kretsat
kring dessa metoder.”

Marknadsvarde

Skillnaden mellan vérde och pris ligger 1 att pris avser ett historiskt intrdffat faktum medan
virde avser ett uppskattat pris. Ett virde avser alltsd nigot #nnu inte intriffat” Ett
marknadsvirde dr en uppskattning av det pris som skulle betalas vid en viss bestimd tidpunkt
och bygger delvis pa andra redan intréffade priser. Ett enskilt pris som faktiskt betalats for ett
objekt kan dirfor inte utan annat stod sigas vara objektets verkliga marknadsvirde.” Det har
forekommit olika definitioner pa marknadsvirdebegreppet, och begreppet har under lang tid
varit foremal for diskussion.” En definition som vunnit vid acceptans #r den som utfirdats av
The international asset valuation standards commitee, IAVS, Definitionen lyder: ” Market
value is the estimated amount for which a property should exchange on the date of valuation
between a willing buyer and a willing seller in arms length transaction after proper marketing
wherein the parties had each acted knowledgeably, prudently and without compulsion™. Alla
dessa villkor kan inte uppritthéllas vid varje givet tillfille, marknadsvérdet kan darfor sdgas
vara det mest sannolika pris som skulle erhallas om en fastighet sildes under existerande
maknads villkor och under normala omstindigheter.” Sjilvklart blir marknadsvirdet sikrare
om fastigheten dr av standardiserat slag som frekvent finns ute till forséljning.

3.3. Varderingsmetoder

Valet av virderingsmetod avgors i stor utstrickning av vilket virde som efterfrigas.” Vill
man veta en fastighets avkastningsvdrde skall man berdkna ett nuvdrde av framtida
nettoinbetalningar, kassafloden. Metoden kallas ofta for en inkomstmetod eller en DCF-
metodd, Discounted Cash Flow. Vill man didremot veta vad som &r det mest sannolika priset
pa en fastighet anvinder man sig istéllet av en ortprismetod, Market Comparison Method.
Man bedomer alltsa det mest sannolika priset utifrain vad som betalats for jimforbara
fastigheter. En ortprisjimforelse kan naturligtvis endast anvéindas nédr underlag for det finns.
Kommersiella fastigheter Overlats ofta som del i storre affirer dar fler tillgangar &n en
fastighet ingar vilket gor att det kan vara svart att uppskatta virdet av den enskilda
fastigheten.” For att uppskatta marknadsvirdet for en fastighet maste man dirfor ibland

* Fastighetsvirdering, grundliggande teori och praktisk virdering, LMV Rapport 2004:3, Lantmiiteriverket och miiklarsamfundet, 2004, s 3.
* Hager, R, Virderingsritt, siirskilt om erstming och virdering vid expropriation, Stiftelsen Skrifter utgivna av Juridiska fakulteten vid
Stockholms universitet, GOTAB, Stockholm, 1998, s 139.

* Kinnard, W. N, Income property valuation: Principles and techniques of appraising income-producing real estate, Heath Lexington
Books, 1971, s 11.

* Bejrum, H & Lundstrom, S, Fastighetsekonomi. Hyresfastigheter. Diagnos, prognos, viirdering, VM Fastighetsekonomer AB, Stockholm,
1986, s 153.

" Se t ex Lind, H, The definition of market value: Criteria for judging proposals and an analysis of three controversial components, Working
Paper no 28 Building and Real Estate Economics, Stockholm, 1997, s 1.

* Citerad efter Fastighetsvirdering, grundliggande teori och praktisk virdering, LMV Rapport 2004:3, Lantmiiteriverket och
miéklarsamfundet, 2004, s 3.

¥ Lind, H, Viirdering av hotellfastigheter, principfrdagor och metodval, Meddelande 5:39, Tnst. Fastigheter och Byggande, Avd. Bygg- och
Fastighetsekonomi, Tekniska Hogskolan i Stockholm, 1995, s 46, samt Kinnard, W. N, Income property valuation: Principles and
techniques of appraising income-producing real estate, Heath Lexington Books, 1971, s 13.

* Fastighetsvirdering, grundliggande teori och praktisk viirdering, LMV Rapport 2004:3, Lantmiiteriverket och miiklarsamfundet, 2004, s
114.

* Jfr, Lind, H, Viirdering av hotellfastigheter, principfrigor och metodval, Meddelande 5:39, Inst. Fastigheter och Byggande, Avd. Bygg-
och Fastighetsekonomi, Tekniska Hogskolan i Stockholm, 1995, s 46.
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komplettera med andra virderingsmetoder. Man talar ibland om en marknadssimulering.”
Marknadens beteende vid faststéllande av virde efterliknas, vilket medfor att varje metod som
skulle komma till anvindning pa marknaden kan anvéndas i denna uppskattning. Alltsa kan t
ex en avkastningsvérdering anvéndas eftersom det kan anvédndas av en kdpare som avgor vad
han #r beredd att betala for en fastighet.”

Ortprismetod

Ortprismetoden innebir att man forst samlar in data om transaktioner for liknande fastigheter
som den som skall virderas. Informationen som insamlats analyseras sedan och ldggs till
grund for en uppskattning om marknadsvirdet for fastigheten. Anbud som lagts for en
fastighet torde kunna tas med i jimférelsen under forutsittning att de ir allvarligt menade.™
Nir tillrdackligt med data insamlats skall man forsoka avgora hur jimforbara objekten dr och
bearbeta materialet s att en jamforelse blir mojlig.

En hyresfastighet ar sillan likadan som en annan. Skillnaderna mellan de transaktioner, och
eventuella anbud, som ingar i jamforelsematerialet kan enligt Jaffe & Sirmans delas in i fem
huvudgrupper.” Dessa ir tid, plats, finansiering, forsiljningsvillkor och fysiska egenskaper.
Virderaren skall ta ut de for fastighetens marknadsvirde avgorande egenskaperna och sortera
in dem i dessa huvudgrupper, for att sedan kunna avgora vad jamforelseobjektet hade salts for
om det hade varit av samma beskaffenhet som virderingsobjektet. Kategorin tid syftar pa att
jamforelseobjekten dr historiska fakta och darfér maste man avgora om det pris som betalats
for andra fastigheter skiljer sig fran marknadsvérdet pga skillnaderna i tid. Har far hiansyn tas
till inflation och till att utbud och efterfragan av dylika fastigheter dndrats. Plats syftar till att
platsen for objektet kan ha stor paverkan pa priset. En kommersiell fastighet betingar ofta ett
hogre pris ju mer centralt den ligger. Angaende kategorin finansiering kan anmérkas att om ett
jamforelseobjekt t ex finansierats med rintevillkor under det normala betingar det troligen ett
hogre pris pa objektet. Vidare kan det allména rinteldget ha fordndrats eller andra
beskattningsvillkor ha forelegat. Priset paverkas dven av forséljningsvillkor, t ex objektets
exponering pa markaden. Om ovanligt manga liknande objekt bjudits ut under samma
tidsperiod kan det medfora att priset blir lagre. Objektets fysiska egenskaper syftar slutligen
pa dess skick, storlek mm.

For att gora priser jamforbara kan man ocksa rikna om dem till en gemensam prispaverkande
faktor som forklarar skillnaden i marknadsvirdet mellan de olika fastigheterna.” Man
normerar alltsa priserna med denna prispaverkande faktor som grund. Denna omrikning kan
ske pa olika siitt.

Bruttokapitaliseringsmetoden 1innebdr att priserna for jamforelseobjekten relateras till
bruttohyra eller bruttointiikter. Man erhéller da fastighetspris per hyreskrona. Exempel;” antag

* Jfr Bejrum, H & Lundstrom, S, Fastighetsekonomi. Hyresfastigheter. Diagnos, prognos, viirdering, VM Fastighetsekonomer AB,
Stockholm, 1986, s 143.

* Jfr Lind, H, Viirdering av hotellfastigheter, principfrdgor och metodval, Meddelande 5:39, Inst. Fastigheter och Byggande, Avd. Bygg- och
Fastighetsekonomi, Tekniska Hogskolan i Stockholm, 1995, s 47.

* Hager, R, Virderingsritt, siirskilt om ersiittning och viirdering vid expropriation, Stiftelsen Skrifter utgivna av Juridiska fakulteten vid
Stockholms universitet, GOTAB, Stockholm, 1998, s 156.

* Jaffe, A, & Sirmans, C.-F, Fundamentals of real estate investment, 3" edition, Prentice Hall, New Yersey, 1995, s 316.

* Fastighetsvirdering, grundliggande teori och praktisk virdering, LMV Rapport 2004:3, Lantmiiteriverket och miiklarsamfundet, 2004, s
115, och Lind, H, Viirdering av hotellfastigheter, principfrdagor och metodval, Meddelande 5:39, Inst. Fastigheter och Byggande, Avd. Bygg-
och Fastighetsekonomi, Tekniska Hogskolan i Stockholm, 1995, s 48.

" Exemplet ir hiimtat ur Fastighetsvirdering, grundliggande teori och praktisk virdering, LMV Rapport 2004:3, Lantmiiteriverket och
miklarsamfundet, 2004, s 116.
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att en fastighet A overlatits for en kopeskilling pa 3 750 000 kronor. Detta belopp delas med
fastighetens bruttohyra som kan antas vara 500 000 kronor. En bruttokapitaliseringsfaktor
erhalls da pa 7,5. Om forfarandet upprepas for ovriga jaimforelseobjekt kan ett medeltal
erhallas. Antag att ett medeltal framridknas som dr 7,9. Har fastigheten som skall virderas en
bruttointikt pa 510 000 kr far man ett marknadsvirde pa 7,9 * 510 000 = 4 miljoner kronor.

En annan metod som kan anvéndas dr att man rdknar fram netrokapitaliseringsprocenten
genom att driftnettot, dvs hyresintikter minus drift- och underhallskostnader divideras med
kopeskillingen. Denna kvot kallas dven for direktavkastning. For att rdkna ut marknadsvéardet
pa den fastighet man skall virdera kan driftnettot for fastigheten anviandas och divideras med
det medeltal av nettokapitaliseringsprocenten som man erhallit av jaimforelseobjekten, jfr
ovan.

Kopeskillingskoefficientmetoden innebdr att pris relateras till fastighetens taxeringsvirde. Man
erhaller da kopeskillingskoefficienten som visar priset per taxeringskrona. Liksom ovan gors
detta for alla jamforelseobjekt varpd man rdknar ut ett medeltal. Sedan tar man
taxeringsvirdet for vérderingsobjektet multiplicerat med medeltalet och far fram objektets
marknadsvirde.

En areametod kan dven anvindas dér observerade priser relateras till fastighetens area. Denna
metod dr enkel att anvinda eftersom dessa virden framgar av t ex fastighetsregistret.
Bruksarean pa virderingsobjektet multipliceras med det medeltal som erhallits av
jamforelseobjekten varvid ett marknadsvérde erhalls.

For hotellfastigheter kan man dven relatera betalda priser for jimforelseobjekten till det antal
rum som hotellfastigheten har.” For alla dessa metoder giller naturligtvis att priserna varierar
mellan fastigheterna med hénsyn till dessas ldge, standard, driftskostnader mm. Innan dessa
metoder tillgrips bor dirfor védrderaren gora ett urval ur jimforelseobjekten och plocka ut
objekt som ir lika varandra med avseende pa den aktuella metoden. Ar det sedan relativt liten
spridning i relationerna mellan t ex pris och bruttointikt kan jimforelseobjekten ses sa pass
lika att metoden kan anvindas pé virderingsobjektet.”

Inkomstmetoden

En virdering enligt denna metod innebér att en fastighet vidrderas genom en uppskattning av
de framtida 6verskott som fastigheten kan tinkas ge upphov till. Virdet erhalls genom att ett
nuvirde av dessa Overskott berdknas. Niar metoden anvinds for att bedoma nagons
individuella avkastningsviarde utgar man fran just dennes avkastningskrav och forvintade
betalningsstrommar. Skall man bedoma ett sannolikt pris for en fastighet, dvs ett
marknadsvirde anvinder man sig istéllet av ett genomsnittligt avkastningskrav. Denna metod
anvinds med fordel vid vérdering av hotellfastigheter eftersom den i stor utstrickning tar
hinsyn till hur marknaden tidnker. De forvintade overskotten styr koparna och dirmed dven
priserna.” Eftersom denna metod anviinder sig utav framtida virden och inte forflutna
transaktioner tar den ocksa hinsyn till forvantningar om framtiden. Vidare fangas svingningar
i in- och utbetalningar som t ex beror pa forviantade renoveringskostnader in. Dock finns

* Lind, H, Viirdering av hotellfastigheter, principfragor och metodval, Meddelande 5:39, Inst. Fastigheter och Byggande, Avd. Bygg- och
Fastighetsekonomi, Tekniska Hogskolan i Stockholm, 1995, s 49.

* Lind, H, Viirdering av hotellfastigheter, principfragor och metodval, Meddelande 5:39, Inst. Fastigheter och Byggande, Avd. Bygg- och
Fastighetsekonomi, Tekniska Hogskolan i Stockholm, 1995, s 49.

“ Se Lind, H, Virdering av hotellfastigheter, principfragor och metodval, Meddelande 5:39, Inst. Fastigheter och Byggande, Avd. Bygg- och
Fastighetsekonomi, Tekniska Hogskolan i Stockholm, 1995, s 50.
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motsvarande nackdelar med metoden. Det kan vara mycket svart att uppskatta in- och
utbetalningar for en lang tid framéover.

Vid virdering av en fastighet utgér man frén foljande formel" dir forsta ledet 4r summan av
nuvirdet av betalningsoverskotten for n antal ar och det andra ledet dr fastighetens nuvirde i
slutet av ar n.

n  Ij-Uj R
V=Y —— 4 ——
j=1  (l+py (1+p)’

dar

V = Virdet av det aktuella objektet

n = Det antal ar for vilka en separat bedomning av in- och utbetalningar gors
Ij = De inbetalningar objektet ger upphov till ar j (antas infalla vid arets slut)
Uj = De utbetalningar objektet ger upphov till ar j (antas infalla vid arets slut)
R = Restvirdet, objektets virde i slutet av ar n.

p = Kalkyréintan

Fastighetsvirderingen sker i tre steg:”

1. Marknadsanalys av rorelsen
I detta steg gors forst en bedomning av Overgripande faktorer. Hur ser den ekonomiska
tillvixten och konjunkturen ut under de narmaste aren. Vidare kan det for mindre orter vara
aktuellt att undersoka hur dess allménna ekonomiska framtid ser ut, hur gar det for de storre
foretagen, hotas de av nedliggning mm. Forsvinner verksamheter kommer troligen
efterfragan pa hotellrum att ga ned. Sedan gors en analys av den lokala hotellmarknaden dér
man bland annat ser till snittpriser for hotellrum, hur efterfrigan har varit och hur
affarsresandet mm tros utvecklas. Till sist gors en bedomning om den specifika fastigheten
och hur den kan antas forhalla sig till den lokala hotellmarknadens utveckling. Hér utreder
man huruvida nya anldggningar skall 6ppna eller ligga ned pa orten. Vidare kan betydelsen av
eventuell kedjetillhorighet végas in.

2. Bedomning av kontrakt mellan fastighetséigare och hotelloperator
Foreligger det ett kontrakt utgar man fran det. Ju kortare 16ptid detta har, ju mer relevant blir
det att dven bedoma sannolika framtida kontrakt. Som sagts ovan® #r virdet av kontraktet
beroende av hur hyran bestdms, hur kostnaderna fordelas osv. Ar hyran relaterad till t ex
omsittningen dr det viktigt att bedoma hur stor beldggningen kan antas bli mm, denna siffra &r
oftast bittre for hotell som ingar i storre kedjor. Utifran detta gors en bedomning av
fastighetsdgarens kassaflode, dvs dennes inbetalningar och utbetalningar.

3. Virdering av fastigheten
Kassaflodesprognosen anvinds sedan for virdering av fastigheten. Anvinds metoden for att
bedoma ett marknadsvirde skall avkastningsvirdet sdttas utifran en bedomning av vad en
genomsnittlig kdpare kan antas ha for avkastningskravet. Vill man berdkna ett virde for en

“ Formeln #r hiamtad ur Lind, H, Vérdering av hotellfastigheter, principfragor och metodval, Meddelande 5:39, Inst. Fastigheter och
Byggande, Avd. Bygg- och Fastighetsekonomi, Tekniska Hogskolan i Stockholm, 1995, s 66.

“ Lind, H, Vérdering av hotellfastigheter, principfrdagor och metodval, Meddelande 5:39, Inst. Fastigheter och Byggande, Avd. Bygg- och
Fastighetsekonomi, Tekniska Hogskolan i Stockholm, 1995, s 67.

*“ Avsnitt 3.1. Hotellfastigheter.
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specifik person, t ex en &dgare skall dennes avkastningskrav anvindas. Generellt géller att ju
hogre risk en viss investering innebdr, ju hogre kommer avkastningskravet att vara.
Kalkylrintan skall spegla det totala avkastningskravet, inbegripet bade 16pande avkastning
och eventuell avkastning i form av virdestegring av fastigheten. Rintekravets storlek éar
beroende av den langsiktiga realridntan pa statsobligationer, vilket &r ca 3 %, samt storleken pa
inflationen. * Inflationsmélet ir for nirvarande 2 % med ett toleransintervall om +/- en
procentenhet.” Vidare beror rintekravet pa investeringens risk. Hotellfastigheter innebir i
regel en storre risk @n innehav av kontorsfastigheter. Naturligtvis varierar risken mellan olika
hotellfastigheter. I princip 16per hotell beldgna i storre stider mindre risk for hog vakansgrad.
Som antytts varierar iven risken mellan olika kontraktstyper. Hur l&ngt tidsperspektiv*® man
skall anvidnda kan bestimmas utifran investerarens placeringshorisont eller investeringens
ekonomiska livslingd.”

Nédr man berdknar en fastighets virde med hjilp av en nuvirdesformel gors ett antal
antaganden och osidkra bedomningar. Darfor dr det viktigt att undersdka hur kénsligt det
framriknade virdet dr for dndringar 1 dessa antaganden som gjorts, dvs man bor gora en
kénslighetsanalys. Dessutom kommer foréndringar i en variabel ofta paverka flera andra. Om
t ex rdntan gar upp kanske inflationstakten gar ner osv.

En annan variant av nuvirdesmetod dr den sk I/K metoden eller réntabilitetsmetoden. Den gar
ut pa att berdkna de sammanlagda nuvirdena av arliga nettoavkastningar. Virderingen sker
utifran ett ars resultat som bor vara sa genomsnittligt som mdojligt. Driftsnettot diskonteras
sedan for evigt. Denna modell tar ingen hinsyn till restvérdet varfor ett avskrivningbelopp bor
végas in 1 avkastningskravet.

Kostnadsmetoden

Produktionskostnadsmetoden bygger pa tanken att ingen &r beredd att betala mer for ett visst
objekt dn vad det hade kostat denne att sjdlv tillverka eller i ordningsstdlla motsvarande
egendom, det ligger alltsi en utbytestanke bakom.” Bedomningen av en fastighets
marknadsvirde innebér forst en bedomning av markvérde och vad det skulle kosta att uppfora
en liknande byggnad som den befintliga. Vidare skall nedskrivning av denna
nyproduktionskostnad goras eftersom den befintliga byggnaden &r édldre och har kortare
aterstaende livsldngd, den kan vara omodern mm.” Metoden #r framst aktuell nir andra
metoder inte gar att anvinda.” Det kan gilla fastigheter som normalt inte siljs pd en marknad,
t ex fastigheter i offentlig regi dér andra intressenter av olika anledningar inte gar att finna
eller fastigheter som t ex en privatigd kyrka. Metoden anvinds ocksa for att fa fram ett
maximipris pa en fastighet. Man riknar ut ett hogsta pris som bor betalas for objektet med
hinsyn till alternativet att sjédlv forvdrva mark och uppfora likvirdigt objekt. Utrdkningen kan
dven goras som en kontroll av rimligheten av priset.

“ http://www riksbank.se/pagefolders/21854/2005_3_sve.pdf, 2006-03-09.

“ http://www riksbank.se/templates/Page.aspx?id=11017, 2006-03-09.

“ Variabeln n i formeln.

*’ Fastighetsvirdering, grundliggande teori och praktisk virdering, LMV Rapport 2004:3, Lantmiteriverket och miklarsamfundet, 2004, s
127.

* Jaffe, A, & Sirmans, C.-F, Fundamentals of real estate investment, 3" edition, Prentice Hall, New Yersey, 1995, s 319.

“ Se Lind, H, Virdering av hotellfastigheter, principfragor och metodval, Meddelande 5:39, Inst. Fastigheter och Byggande, Avd. Bygg- och
Fastighetsekonomi, Tekniska Hogskolan i Stockholm, 1995, s 52.

* Jaffe, A, & Sirmans, C.-F, Fundamentals of real estate investment, 3" edition, Prentice Hall, New Yersey, 1995, s 319.
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Kostnadsmetoden 4r mindre limplig vid virdering av hotellfastigheter.”’ Nir konjunkturen ir
pa uppgang dr manga villiga att betala ett pris som ligger 6ver nyproduktionskostnaden bland
annat eftersom de omedelbart vill bli &dgare till en fastighet och slippa vénta den tid
byggnationen tar. Nir istdllet konjunkturen dr pa vig nedat faller priserna troligen ned under
produktionskostnaderna. Dessutom &r det mycket svart att i stider finna mojligheter till
nyproduktion av bland annat hotellfastigheter.

3.4. Realoptionsvérdering

En option dr en framtida valmojlighet. Man har ritt att utféra en handling men har ingen
skyldighet att gora det. Denna valmojlighet utgor ett virde eftersom handlingen endast
kommer att genomforas om den medfor ett positivt virde, i annat fall kommer man att avsta
fran den. En optionsvirdering kommer alltsa att innebira ett lika stort eller hogre vérde &n
véirdet vid nuvirdesmodeller. Man talar oftast om finansiella optioner, t ex aktieoptioner.
Hiérmed menas en rittighet att 1 framtiden kopa eller sélja en viss aktie till ett visst bestamt
pris. Aktien utgor da den underliggande tillgangen. En europeisk option dr en option som bara
far 16sas in vid ett bestamt inlosendatum medan en amerikansk option far 16sas in vid alla
tidpunkter fram till sista inlosendatum. Det finns i princip fyra olika faktorer som paverkar
virdet av en option. Dessa #r:™
1. aktuellt pris pa den underliggande tillgdngen i forhallande till 16senpris. Vérdet pa en
kopoption okar nér priset pa den underliggande tillgangen okar liksom vérdet pa en
sdljoption Okar ndr virdet pa den underliggande tillgangen minskar.
2. variansen i avkastningen pa den underliggande tillgangen. Ju storre variansen &r desto
hogre dr vérdet pa optionen.
3. tid till inlosen, optionsvérdet 6kar ju langre tid som &r kvar till inlosen.
4. storleken pa den riskfria rintan, optionens vérde okar nér rantan okar.

Realoptionsteorin utgdér en anpassning av den optionsteori som anvénds for prissittning av
finansiella tillgangar, men diar den underliggande tillgdngen &r reala tillgangar. En stor
skillnad mellan dessa &r att det for realoptioner normalt inte finns nagon marknad dir den
underliggande tillgdngen kan handlas eftersom denna normalt inte finns forrdn investeringen
ar genomford. Realoptionsvérdering utgdr i1 vissa fall ett mycket bra komplement till
traditionella kassaflodesmodeller. Fordelen med realoptionsteorin dr att den tar hidnsyn till
virdet av flexibilitet. Man kan ta hénsyn till virdet av valmojligheten att kunna fatta nya
beslut 1 takt med att ny information framkommer vilket inte 4r mojligt 1 t ex en
kassaflodesmetod. Detta kan medfora att virderingsobjekten undervirderas.” De fyra
vanligaste realoptionerna ir:”*

1. mojlighet att vélja om en investering skall genomforas. En investering kan dock till
foljd av lagstiftning etc vara ofrivillig.

2. mojlighet att vilja nér en investering skall genomforas. Normalt kan det ske nédr som
helst 1 framtiden, dvs det dr en evig amerikansk option, men det kan finnas
begrédnsningar i och med bestimmelser i en detaljplan mm.

3. mojlighet att vilja investeringsvolym, att t ex vélja hur mycket som skall bebyggas.

*' Lind, H, Véirdering av hotellfastigheter, principfrdgor och metodval, Meddelande 5:39, Tnst. Fastigheter och Byggande, Avd. Bygg- och
Fastighetsekonomi, Tekniska Hogskolan i Stockholm, 1995, s 53.

 Gunnelin, A, Viirdering av fastigheter under osdkerhet, tillimpning av optionsteori, Licentiatavhandling, Meddelande 5:42, Inst.
Fastigheter och byggande, Avd. Bygg- och fastighetsekonomi, Stockholm, 1995, s 19.

> Nyllinge, P, Den osdikra framtid dr var — realoptionernas tidevarv, Balans, 2000 nr 5, s 52.

** Gunnelin, A, Viirdering av fastigheter under osdkerhet, tillimpning av optionsteori, Licentiatavhandling, Meddelande 5:42, Inst.
Fastigheter och byggande, Avd. Bygg- och fastighetsekonomi, Stockholm, 1995, s 35.
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4. mojlighet att vilja investeringens dndamal, d@ven hdr kan finnas begrinsningar pa
grund utav detaljplan mm.

For traditionella avkastningsmetoder kommer virdet pa en investering att minska ju storre
risken bedoms vara. Detta eftersom avkastningskravet okar nédr en riskfaktor tas med. Vid
optionsvirdering forhéller det sig annorlunda, optionsvirdet 6kar med 6kad osdkerhet om hur
framtiden ser ut.”

Optionsmodeller anvédnds inte 1 samma utstrdickning som andra vérderingsmodeller vid
virdering av fastigheter. Detta kan bero pa att de upplevs som mer svartillgidngliga. For att
kunna anvidnda sig av optionsvirdering krdvs information om bland annat forvintat
avkastningsmonster for den underliggande tillgdngen, dvs hur forvintas avkastningen vara
och variansen av denna. Vidare krivs information om den riskfria rintan.”

4. Fallstudie — Sagtorp 3 (Scandic Hotell Taby)

Vid en fastighetsvirdering bor utforliga uppgifter om fastigheten som sidan ges.” Hiri
inbegrips uppgifter om fastighetsbeteckning, eventuella byggnationer och dess skick, areal,
forviarvsdatum, kopeskilling mm.

4.1. Objektsbeskrivning

Fastigheten som jag valt att vérdera &r fastigheten Sagtorp 3 i Tdby kommun.

Léige

Fastigheten dr en hotellfastighet belidgen i1 Roslags-Nidsby vid E18 (Norrtiljevigen).
Gatuadressen dr Nasbyvigen 2. Avstandet till Stockholm &r ca 15 kilometer. Inom nidromradet
finns en bensinstation, ett obebyggt skogsomrade samt ett villaomrade. I Tdby Centrum som
ar beldget ca 1,5 kilometer fran fastigheten finns servicefunktioner. Avstandet till allmidnna
kommunikationsmedel, Roslags-Nasby station pa Roslagsbanan, &r ca 0,5 kilometer.

Planforhallanden

Fastigheten omfattas av detaljplan fran 1977-07-08 och 1981-11-20 for kvarteret Konvaljen.
Den nuvarande detaljplanen omfattar en bruttoarea pa 70 000 kvadratmeter. Byggritten for
planen giller alltsd hela detta omrade, som till stor del dr obebyggt. Det pagar dock arbete
med att gora en ny detaljplan varfor den gamla detaljplanen dr inaktuell. I princip beviljas inte
bygglov ndr planarbete pagar, men bygglov kan beviljas om det ryms inom den sk
illustrationen som hor till detaljplanen men é&r icke-bindande. Vidare krivs att det bygglovet
omfattar skall kunna vara kvar 1 ofordndrat skick efter det att den nya detaljplanen trider 1
kraft. Enligt den illustration som finns for det aktuella omradet géller for fastigheten Sagtorp
3 att det dir kan finnas ett femvaningshus, vilket i princip dr det som finns i dagsliget.
Utrymmet for ytterligare bebyggelse ar mycket liten. Underhéllsatgdrder torde kunna
genomféras medan ny- och tillbyggnader ej torde kunna uppforas pa fastigheten. Vidare
finns for omradet en planskiss dér bland annat 100 nya ldgenheter skall kunna uppforas 2007.

* Gunnelin, A, Viirdering av fastigheter under osdikerhet, tillimpning av optionsteori, Licentiatavhandling, Meddelande 5:42, Inst.
Fastigheter och byggande, Avd. Bygg- och fastighetsekonomi, Stockholm, 1995, s 62.

* Gunnelin, A, Viirdering av fastigheter under osdkerhet, tillimpning av optionsteori, Licentiatavhandling, Meddelande 5:42, Inst.
Fastigheter och byggande, Avd. Bygg- och fastighetsekonomi, Stockholm, 1995, s 63.

*"Se The appraial of real estate, 12" ed, The Appraisal Institute, USA, 2001, s 614 f samt Fastighetsviirdering, grundliggande teori och
praktisk véiirdering, LMV Rapport 2004:3, Lantmiteriverket och miklarsamfundet, 2004, s 134.

* Uppgifter fran Cecilia Ekeroth, Tiby kommun.
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Detta kriver i princip att arbetet med den nya detaljplanen kommer igang under 2006. 2006-
03-10 hade detta arbete dnnu inte paborjats. Skulle fastighetsdgaren till Sagtorp 3 vilja ha
bygglov for att t ex uppfora en ny byggnad krivs alltsa att forutsdttningar for det tas in i
detaljplanen. Ett sitt att paverka detta &dr att inlimna ett forslag om ny bebyggelse till
kommunen som kan beakta det 1 den nya detaljplanen alternativt géra en egen detaljplan for
fastigheten.” Det senare alternativet kan vara att foredra ut fastighetsigarens perspektiv
eftersom hédnsyn inte behover tas till fastigheterna runt om nir byggritten behandlas.

Taxeringsvdrde
Taxeringsvirdet for 2005 ar totalt 22 214 000 kronor varav 18 200 000 kronor beloper pa
byggnaden. Typkoden for fastigheten dr 322.

Tomtbeskrivning
Fastighetens areal uppgar till 8 034 kvm. Tomten &r i huvudsak plan. Den obebyggda delen
utgors av ca 150 stycken asfalterade parkeringsplatser och korytor.

Byggnadsbeskrivning

Fastigheten &r bebyggd med en byggnad uppford 1982 som har sex vaningar med en utbyggd
entrévaning pa forsta planet. Byggnadens area ér 4 260 kvadratmeter. Det finns ingen kéllare.
Stommen utgors av betong med bjélklag i betong. Ytterviggarna &r i huvudsak tegelbekldadda.
Uppvarmning sker med fjiarrvirme och virmedistributionen &r vattenburen. Det finns tva
hissar med kapacitet for atta personer. Byggnaden utgor en hotellbyggnad som i sin helhet
anvinds for hotellverksamhet. Det finns 120 hotellrum med normal standard med parkettgolv.
Badrummen #r helkaklade med klinkergolv och inrymmer dusch eller badkar. Lassystemet adr
kortbaserat. Av hotellrummen utgér 40 dubbelrum och 80 enkelrum, varav 30 stycken kan
Oppnas mot ett angriansande enkelrum vilket md&jliggor parvis uthyrning. I bottenplanet inryms
reception, lobby, kontor, konferensutrymmen, restaurangutrymmen med bar och kok. Vidare
finns personalutrymmen och personalmatsal. Hirutover finns en pool och bastuavdelning med
dusch- och omklddnadsutrymmen samt solarium.

Ar 2002 utfordes en del renoverings- och underhallsitgirder av Scandic dir hotellrummen
underholls med bland annat nya dorrar och reparation av vissa badrum. Vidare renoverades
dven bland annat pool och bastuomradet samt entrén delvis. Kostnaden uppgick till ca 1
miljon kronor.

4.2. Ekonomisk redovisning

Hyresavtal

Byggnaden ér uthyrd till Scandic Hotels AB som enligt kontraktet skall anvinda den till
hotell- och restaurangverksamhet. Lokalen uthyrs utan sérskild for verksamheten avsedd
inredning. Hyreskontraktet dr inganget 2002-09-01 och 16per till 2012-08-31, dvs pa tio ar.
Uppsigning skall ske skriftligen minst nio manader fore den avtalade hyrestidens utgang, i
annat fall forldngs kontraktet med tre ar for varje gang.

Hyran utgdrs av omsittningshyra med en garanterad minimihyra for restaurangdelen. Hyra
betalas dels med 30 % av all omsittning fran logiintékter i hotellverksamheten, dels med 9 %
av all omsittning fran restaurangverksamheten inklusive forsédljning av t ex minibar och betal-
tv. Dock uppgar hyran avseende logiverksamheten endast till 26 % sa ldnge rorelsen drivs av

* Uppgifter fran Cecilia Ekeroth, Tiby kommun.
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Scandic Hotels AB eller bolag inom samma koncern. Minimihyran for restaurangdelen
uppgar till 500 000 kronor per hyresar. Vidare innehaller kontraktet en klausul som innebér att
om den totala hyran for ett hyresar understiger en viss miniminiva har hyresvirden ritt att
sdga upp hyresavtalet varvid hyresgésten inte har ritt till ersidttning. Miniminivan ar enligt
kontraktet 3 600 000 kronor for forsta hyresaret, direfter indexreglerat med utgangspunkt i
konsumentprisindex for juli 2002. Hyresgésten kan betala extra hyra for att komma upp till
denna miniminiva. Hyresgésten erligger utover hyran moms. Hyran betalas i forskott
kvartalsvis och justeras i1 efterhand. Uppvirmning av lokalen, el och andra driftskostnader
ombesorjs och bekostats av hyresgésten. Hyresgisten betalar dven fastighetsskatten.

I kontraktet finns dven en klausul vari framgar att hyresviarden eventuellt planerar att uppfora
ny byggnation pa fastigheten under forutséttning av myndighets och hyresgists godkidnnande.
Scandic har enligt samma klausul forbundit sig att medverka till detta om rimliga villkor
erbjuds for dndringar av kontraktet som detta kan medfora etc. Denna byggnation far dock
inte anvindas for att bedriva med hotellet konkurrerande verksamhet. Lagenhetshotell for
uthyrning i perioder om minst 14 dagar skall inte anses som konkurrerande verksamhet. Som
sagt ovan” kan det emellertid bli svart att fi bygglov for ny bebyggelse.

Omsdittning
Omsittningsutvecklingen for Scandic Téby har utvecklats enligt foljande de senaste aren:

Ar 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Omsiittn tkr25 314 24789 23776 19 743 20931 24 380

Omsittningen for ar 2005 framgar nedan manadsvis. Raden under avser hur manga procent
omsittningen utgor jamfort med samma manad 2004, dr siffran under 100 har omsittningen
alltsd minskat.

Manad januari februari mars april mayj juni
Omsittn tkr 1 886 1795 1512 2079 2198 1958

% mot 2004 122 127 79 135 114 125
Manad juli augusti september oktober november december
Omsittn tkr1 171 1 896 3049 2 486 2 686 1 694

% mot 2004 106 102 134 112 131 113
Hyresintdkter

Hyresintikterna fran fastigheten de senaste aren har varit:

Ar 1997 1998 1999 2000 2001
Hyresintikter tkr 3019 3494 3696 4 328 4203
Index (1997=100) 100 115 122 143 139

Ar 2002 2003 2004 2005 2006 (prog)
Hyresintikter tkr 4593 4737 4 954 5758 5950
Index (1997=100) 152 156 164 191 197

* Se avsnitt 4.1. planforhallanden.
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Av detta kan utlédsas att medan omsittningen gick ned ar 2002-2004 6kade hyresintikterna.
Detta beror pa att ett nytt, for hyresviarden formanligare, kontrakt ingicks 2002 med dndrade
villkor for hyresberdkningen.

Driftnetto

Driftnettot utgdrs av hyresinbetalningar minskat med utbetalningar for drift (inklusive
fastighetsskatt) och underhdll.”" Driftnettot skall ticka kostnader for 1anat kapital, dvs rintor
och amorteringar och ge forrdntning pa eget kapital. Driftnettot anvidnds bland annat till att
riakna ut en fastighets avkastnings- och marknadsvirde.

Det aktuella kontraktet stipulerar att hyresgiisten ombesorjer och bekostar driften av insidan
av byggnaden, tomt, viarme, vatten mm. Hyresvirden svarar dock for grundinvesteringen for
detta. Vad giller fasad, tak och fonster svarar hyresvirden dven for driften. Vidare svarar
hyresvirden for forsikringen av fastigheten som uppgar till 70 000 kronor for 2006.

4.3. Marknadsanalys

Under 2003 och 2004 var hotellkonjunkturen ganska trog. Antalet sdlda rumsnitter steg fran
2003 till 2004 endast med 1,8 % till 14,9 miljoner. Samtidigt sjonk snittpriset for antalet salda
rum under perioden. Detta gjorde att de totala logiintdkterna var oftrandrade fran 2003 och
l4g pa 11,6 miljarder kronor for 2004.” Under 2005 var dock uppgéngen stark med en 6kning
pa 6 % for hotellbranschen jamfort med aret innan. Av nedanstdende diagram framgar
utvecklingen for hotellbranschen under de senaste fem aren i Stockholm och i Sverige. ARR
(average room rate) star for intidkt per salt hotell rum. RevPAR (Revenue per available room)
star for intékt per tillgdngligt hotellrum.

Utveckling av viktiga parametrar pa Stockholm kommuns hotellmarknad (t.o.m. jan 2006).

12-manaders glidande medelvirde, index dec 2000=100.
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Utveckling av viktiga parametrar pa den svenska hotelimarknaden (t.o.m. jan 2006).
12-manaders glidande medelvirde, index dec 2000=100.
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Kalla: Nulek/Slalistiska cenlraloyran (SCB), bearbetning SHR

Av diagrammet for Stockholm framgar att antalet silda rum Okat sedan borjan av 2004.
Antalet disponibla rum Okade dramatiskt under 2003 vilket medforde att intidkterna per
tillgéingligt hotellrum gick ned. Salda rum och logiintikter har for Stockholm gatt upp sedan
mitten av 2004 medan 6kningen av hela landet kom forst 1 borjan av 2005.

Okningen spas inte vara lika stor 2006 som for 2005 men pi grund av en stark marknad tros
dnd3 pa okning.” 2006 #r valdr vilket innebir mycket pengar for hotellbranschen.” Enligt
uppgifter frin SHR #r det svart att sia om utvecklingen under 2007 och framat.”
Hotellbranschen dr dock beroende av konjunkturen, skulle den vidnda och ga ned kommer
dven hotellkonjunkturen stegvis att ga ned. I fastighetsbranschen brukar man rikna med
cykler om cirka 10 ar. Detta skulle innebira att en nedgang ér att viinta runt 2010. A andra
sidan dr marknaden idag mer kinslig for naturkatastrofer och annat som intréffar dven pa

® Uppgifter frin Géran Granhed, branschekonom SHR.
* Uppgifter frin Goran Granhed, branschekonom SHR.
* Uppgifter frin Goran Granhed, branschekonom SHR.
* Uppgifter frin Goran Réckle, Head of real estate analysis, ForeningsSparbanken.
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andra sidan jorden pa grund utav att virldsekonomin #r si pass integrerad.”
Sammanfattningsvis véntas 2006 och 2007 bli bra ar for hotellbranschen och troligen &r en
nedgang att vinta forst narmare ar 2010.

4.4. Omdéme om vérderingsobjektet

Hotellet ir ett traditionellt Scandic hotell 1 ytterstadsldge 1 normalt skick. Exponeringen &r bra
liksom kommunikationsldget. Rumsdispositionen dr effektiv. Intéktsandelen fran konferens-
och restaurangdelen &r enligt uppgifter fran fastighetsigaren sma i jamforelse med
branschgenomsnittet.” Tillhorigheten till hotellkedjan Scandic #r positiv for fastighetsigaren
eftersom det ofta innebir en ndgot mindre risk for hog vakans.”

4.5. Véardering

Ortprisanalys

I arbetet med att fa fram jaimforelsematerial for att kunna virdera den aktuella fastigheten har
jag bland annat tittat pa de stora fastighetsbolagens forviarv och avyttringar for de senaste
aren. Jag har dock stott pa problem eftersom att manga transaktioner avser ett stort antal
fastigheter med stor geografisk spridning vilket gor att det dr svart att veta vad just den
fastighet som verkar intressant hade for virde 1 affdaren. Vidare finns det en stor fordrojning
mellan att tva parter gor upp om en fastighetsaffiar och det att uppgifter om kopeskilling blir
tillgéingligt for allmédnheten, dvs da kopebrevet finns arkiverat hos inskrivningsmyndigheten.
Det kan bli nodviandigt att titta i dessa om kopeskillingen dr utelamnad ur lagfarten pa grund
utav att parterna vill halla kopeskillingen mindre offentlig eller dylikt. Jag har dven fatt hjilp
av Goran Rackle pa ForeningsSparbanken som gjort en ortprissokning i deras datasystem pa
overlatelser av fastigheter med typkod 322.

Nedan foljer en forteckning avseende ett antal forsédljningar av hotellfastigheter under de
senaste aren. Endast hotellfastigheter dr aktuella som jimforelseobjekt eftersom de som ovan
anforts” har ménga sirdrag till 6vriga kommersiella fastigheter.

Tidpunkt Hotell Ort Antal rum Kopeskilling
Juni 2001  Mr Chip Kista 150 124 MSEK
Okt 2003  Scandic Trondheim 154 47 MSEK
Dec 2003  Scandic Stavanger 153 44 MSEK
Dec 2004  Park Hotell Taby 147 44,9 MSEK
Dec 2004  Aronsborg hotell Balsta 196 355 MSEK
Aug 2005  Scandic Sergel Plaza Stockholm 403 565 MSEK
Aug 2005  Scandic Kungens Kurva Huddinge 257 70 MSEK
Dec 2005  Scandic Upplandia Uppsala 130 81 MSEK
Feb 2006  Hotell Roslagen Norrtélje 52 96 MSEK
Feb 2006  Pensionat Norrviken Sollentuna 7 5 MSEK
Mar 2006  Skogshem & Wijk Liding6 196 122 MSEK

" Uppgifter frin Goran Réckle, Head of real estate analysis, ForeningsSparbanken.
* Bekriiftat av Goran Rickle, Head of real estate analysis, ForeningsSparbanken.

* Jfr ovan avsnitt 3.1. Hotellfastigheter.

" Se ovan avsnitt 3.1. Hotellfastigheter.
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Som synes har dessa transaktioner stor geografisk spridning. Forsiljningar som skett pa andra
orter 4n Storstockholm torde inte vara jimforbara med det aktuella vérderingsobjektet
eftersom marknaden pa andra orter skiljer sig vasentligt fran den i Stockholm. Exempelvis
skiljde sig som tidigare anforts utvecklingen for hotellbranschen i Stockholm fran den i hela
landet. Vidare &r risken for t ex hog vakans mindre i en sa stor stad som Stockholm. Med
hinsyn till detta har jag borjat med att rensa bort de transaktioner som inte avser fastigheter
beldgna 1 Storstockholm. Eftersom fastighetsmarknaden och hotellkonjunkturen hela tiden
fordndras utgor inte heller transaktioner som ligger mer &n ett par ar tillbaka bra
jamforelseobjekt. Aterstar gor da forsiljningarna som avser Tiby Park Hotell, Scandic Sergel
Plaza, Skogshem & Wijk konferensanldggning, Scandic Kungens Kurva, samt Pensionat
Norrviken

Taby Park Hotell har som framgar ovan 147 rum. Fastighetens area &dr 13 600 kvadratmeter
och hotellet inrymmer konferens- och restaurangutrymmen. Fastighetsbeteckningen é&r
Akerbyl 12. T december 2004 6verlits fastigheten av Capona AB till Guldskilen J468 AB
respektive Nobis BA. Kopeskillingen uppgick till ca 45 MSEK vilket utgjorde en
realisationsforlust om 9 MSEK for Capona. Enligt uttalande fran VD Clas Hjort var affiren
bra fér Capona eftersom fastigheten inte nitt upp till deras avkastningskrav.” Jag anser att
detta utgor ett relativt bra jamforelseobjekt pa grund av dess ldge, verksamhetsinriktning mm.

Scandic Sergel Plaza har en yta pa 25 600 kvadratmeter och inrymmer 403 rum. Overlatelsen
som skedde fran AP fastigheter till Stena fastigheter avsag tomtritten Skansen 18.
Kopeskillingen uppgick till 565 MSEK. Kopet avsag alltsa till skillnad fran ovriga fall en
tomtritt, vilket naturligtvis inverkar pa vérdet. Generellt kan sdgas att en tomtritt med ett
tomtrittsavtal som har lang 16ptid kvar dr mer stabil i sitt véirde eftersom det inte finns risk att
tomtrittsavgiften hojs inom snar framtid. Vidare spelar naturligtvis storleken pa
tomtrittsavgiften in i viardet. Den aktuella tomtrétten upplits 1982. Nu gillande avtal 16per pa
10 ar fran 1 oktober 2003 till 1 oktober 2013. Tomtrittsavgildens storlek avgjordes i domstol
ar 2005 och bestamdes till 5 775 000 kronor per ar fran och med 1 oktober 2003. Om staden
skulle vilja ha tillbaka marken, dvs sdga upp tomtrittsavtalet, maste staden 16sa ut byggnaden.
En fastighet torde enligt uppgifter fran Stadsbyggnadskontoret ha ett virde pa 45-50 000 kr
per kvadratmeter medan en tomtritt idag har ca 25-30000 kr per kvadratmeter i vérde i
Stockholm.” Tvister angéende hur mycket byggnaden resp marken ir vird #r vanliga i
domstol. Den aktuella tomtritten Sverlidts for ca 22 000 kronor per kvadratmeter. Virdet
paverkas dven av att Scandic Sergel Plaza ligger i Stockholm City, till skillnad fran Scandic
Téby som ligger i en forort. Dessa omstidndigheter gor att Scandic Sergel Plaza inte utgor ett
bra jimforelseobjekt.

Scandic Kungens Kurva overlits i augusti 2006 till en kopeskilling pa 70 115 000 kronor.
Kopare var Hotellfastighets AB Radien och siljare var 0.8.1 Sverige HB. Fastighetens area dr
29 574 kvadratmeter och har en byggnad med en area pa 11 581 kvadratmeter. Hotellet
inrymmer 257 rum samt pool, konferensrum, restaurang mm. Objektet utgdr ett bra
jamforelseobjekt eftersom hotellen dr ganska lika och ligger pa ungefiar samma avstand fran
Stockholm.

" www.di.se 2004-11-16.
" Uppgifter frin Anders Berglund, Stadsbyggnadskontoret.
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Pensionat Norrviken dr beldget 1 Sollentuna och overlits 1 februari 2006 for ca 5 miljoner
kronor. Pensionatet har 7 rum och en area pa 648 kvadratmeter. Detta utgor inte ett bra
jamforelseobjekt eftersom det &r sa olikt det aktuella virderingsobjektet bade med hénsyn till
verksamhet och storlek.

Skogshem & Wijk hotell och konferensanlidggning &r beldget pa Liding6 och har en area pa
18 300 kvadratmeter. Anldggningen inrymmer 196 hotellrum, 54 méteslokaler och tva
restauranger. Forsdljning skedde 1 mars 2006 for ca 122 miljoner kronor, och omfattande
fastigheterna Soderasen 3, 4 och 6, vilka alla ingar i hotell och konferensanldggningen. Som
synes omfattar denna anldggning en mycket storre areal dn Scandic Hotel Tdby. Vidare dr
Skogshem & Wijk en annan sorts hotell som &ar mer inriktad pa att gister skall ha en
upplevelse pa plats.

Av dessa fem transaktioner har jag pa de tre som jag ansag kunna tjdna som jaimforelseobjekt
anvént nagra av de metoder som ndmns i teoriavsnittet och som anvénds for att gora priser
mer jaimforbara. Jag har ej riknat ut bruttokapitaliseringsfaktor eller nettokapitaliseringsfaktor
eftersom jag inte har tillgang till information om hotellens bruttointikter eller driftnetton.
Uppgifter till 6vriga berdkningar har jag erhallit genom kontakt med respektive kommuns
stadskontor samt allmén information om hotellen.

Kopeskillingskoefficienten utgors av pris genom taxeringsvirde. Koefficienten for de olika
hotellen ér:

Taby Park Hotell 44 900 000 /43 945 000 = 1,0217 kronor per taxeringskrona

Sandic Kungens Kurva 70 115 000 / 63 000 000 = 1,1129 kronor per taxeringskrona
Skogshem & Wijk 122 000 000 / 72 734 000 = 1,6773 kronor per taxeringskrona

Medeltal = 1,2706 kronor per taxeringskrona.

Vid areametoden tar man pris genom fastighetens area. For hotellen ir siffrorna foljande:
Tiby Park Hotell 44 900 000 / 6 484 =6 925 kronor per m’

Scandic Kungens Kurva 70 115 000 / 29 574 = 2 371 kronor per m’

Skogshem & Wijk 122 000 000 / 18 300 = 6 667 kronor per m’

Medeltal = 5 321 kronor per m’

For variabeln pris genom antal rum r resultatet foljande:

Taby Park Hotell 44 900 000 / 147 = 305 442 kronor per rum
Scandic Kungens Kurva 70 115 000 /257 = 272 821 kronor per rum
Skogshem & Wijk 122 000 000 / 196 = 622 449 kronor per rum
Medeltal = 400 237 kronor per rum.

Dessa medeltal appliceras sedan pa den aktuella fastigheten varefter ett marknadsvirde fas
fram. Scandic Hotell Tdby har ett taxeringsvérde pa 22 214 000 kronor, en area pa 8 034
kvadratmeter samt 120 hotellrum.

22 214 000 * 1,2706 = 28 225 108 kronor

8 034 * 5321 =42 748 914 kronor

120 * 400 237 = 48 028 440 kronor

Genomsnittligt marknadsvérde = 39 667 487 kronor

Min uppfattning 4r ortprismetoden inte alltid kan ge ett rimligt virde for fastigheter av den
typ som det aktuella objektet. Anledningen hértill &r att det inte géar att finna ett tillrackligt
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stort jamforelseunderlag. Nér de forsiljningar som skett i Stockholmsomradet plockats ut &dr
dessa relativt fa, och ger endast begriansad ledning eftersom kopeskillingen kan ha paverkats
av en rad olika saker. Vidare &r spridningen av nyckeltalen stor mellan de olika
jaimforelseobjekten vilket gor att metoden bor anvindas med forsiktighet.” Angiende
forsdljningen av Tédby Park Hotell kan tinkas att priset paverkats nedat pa grund av att hotellet
uppvisat daliga resultat. Hérutover har jag fatt den uppfattningen att en del
hotellfastighetsbolag inte anvédnder sig utav ortprismetoden nir de virderar sina fastigheter.
Capona skriver t ex i sin arsredovisning att ”’da en aktiv marknad med aktuella priser saknas
faststdller Capona det verkliga vérdet genom att berdkna nuvirdet av framtida
betalningsstrommar””. Enligt uppgift frin Claes-Inge Fransson pi ForeningsSparbanken ir
ortprismetoden inte lika anviandbar idag som for fem ar sedan. Anledningen till det &r att man
idag ofta overlater fastigheter till ett dotterbolag, vilket sker till ett skattemissigt restvirde”,
for att sedan silja dotterbolaget. Forsdljningen sker skattefritt under fOrutsittning att
andelarna i bolaget #r niringsbetingade.” Det kan de t ex vara om de ir marknadsonoterade.”
Forfarandet kallas forpackning”™ och medfor att kopeskillingen for fastigheterna inte framgér.
Vid overlatelsen till dotterbolaget sker det till ett skattemissigt restvirde som ofta klart
understiger marknadsvérde, och vid forsidljning av dotterbolaget avser kopeskillingen hela
bolaget. Det dr darfor viktigt att komplettera virderingen med en avkastningsanalys.

Avkastningsanalys

Som framgatt ovan” kan man utgd frin nedanstiende formel vid virdering av en fastighet.
Forsta ledet 4r summan av nuvirdet av betalningsdverskotten for n antal ar. Det andra ledet dr
fastighetens nuvirde i slutet av ar n.

n  Ij-Uj R
V=Y —— 4+ ——
j=1  (l+p) (1+p)’

dar

V = Viirdet av det aktuella objektet

n = Det antal ar for vilka en separat bedomning av in- och utbetalningar gors
Ij = De inbetalningar objektet ger upphov till ar j (antas infalla vid arets slut)
Uj = De utbetalningar objektet ger upphov till ar j (antas infalla vid arets slut)
R = Restvirdet, objektets virde i slutet av ar n

p = Kalkylrintan

Ur dgarens perspektiv

For dgaren dr variablerna uppskattningsvis foljande:

n = Jag har valt att anvidnda en kalylperiod pa tio ar (ar 2006 till 2016). Det dr en vanlig
kalkylperiod for fastighetsvirdering och da gillande kontrakt 16per ut ar 2012 bor en
uppskattning goras av om vad som giller aren darefter.

7 Jfr avsnitt 3.3. ortprismetoden.

™ Citerat ur Caopna ABs arsredovisning 2003, s 69.

" Enligt 22-23 kap. Inkomstskattelag (1999:1229).

*25a kap. 5 § Inkomstskattelag (1999:1229).

" Se 24 kap. 13-14 §§ Inkomstskattelag (1999:1229).

™ Lodin, S-0O, Lindencrona, G, Melz, P, Silverberg, C, Inkomstskatt, 10 u, Studentlitteratur, Lund, 2005, s 351.
™ Avsnitt 3.3. virderingsmetoder, inkomstmetoden.
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Ij = inbetalningarna for 2006 berdknas uppga till 5 950 000 kronor och utgors av
hyresinbetalningar. Detta utgér en Okning av hyresintikterna med ca 3,3 % fran 2005.
Okningen fran 2004 till 2005 var ca 16,2 %. Samtidigt var 2005 ett mycket bra ar for hela
branschen.” Med hinsyn till detta och till osikerheten som ligger i att sia om framtiden samt
marknadsanalysen 1 avsnitt 4.3. ovan bedoms Okningen av hyresintikterna motsvara
inflationen och 6ka med 2 % per ar.

Uj = utbetalningarna under 2006 beridknas uppga till 470 000 kronor och utgérs av utgifter for
sedvanlig reparation och underhall pa 400 000 kronor och utgifter for forsikring pa 70 000
kronor. Hyresvirdens ataganden for drift- och underhall bedoms enligt fastighetségaren till ca
94 kronor per kvadratmeter. Kostnaderna beddms utvecklas med inflationen. Jag har
hérutover lagt pa 0,25 procentenheter pa kostnaderna. Det dr vanligt att man gor det vid
fastighetsvirdering eftersom kostnaderna for underhall okar i takt med att fastigheten blir
dldre.”" Inga extraordinira reparations- eller underhéllsitgirder bedoms enligt figaren behovas
under perioden.

R = Restvirdet ridknas ut genom att driftnettot vid periodens slut delas med bedomt
avkastningskrav vid periodens slut. Man far da fram restvirdet ar n, detta nuvirdesberiknas
sedan. Bedomt avkastningskrav vid periodens slut dr 8 %.

p = dgaren har for den aktuella fastigheten ett avkastningskrav pa ca 8 %, i vilket en
riskfaktor, ett realrdntekrav och en inflationskompensation pa 2 % vigts in.

Hyreskontraktet mellan fastighetsidgaren och Scandic Hotels AB I6per ut 2012 men kommer
med storsta sannolikhet att fornyas. Normal hyra for liknande hotell ligger mellan 24-27 % av
omsittningen.” Har man en hyra som ligger under detta intervall kan det finnas anledning att
hoja hyran och vice versa. For Scandic Hotell Taby ligger hyran pa 26 % av omsittningen
varfor det inte finns anledning att anta att hyresnivin kommer att dndras vid
kontraktsfornyelse. Som tidigare sagts kan hotellmarknaden eventuellt gi ned runt 2010. A
andra sidan dr detta mycket ovisst och marknaden kan ga upp mer 4n véntat de narmaste aren.
Med hénsyn till detta har jag valt att lata omsittningen och dirmed hyresintdkterna vara
konstant, och endast justerat den med inflationen.

Kassaflodeskalkyl for Fastigheten Sagtorp 3

Ar Hyra Driftskostnader Driftoverskott Nuviirde™
1 (2006) 5950000 400 000 + 70 000 5480000 5480 000 kr
2 (2007) 6 069 000 409 000 + 71 400 5588600 5174 630kr
3 (2008) 6190380 418 202 + 72 828 5699350 4886274 kr
4 (2009) 6314 188 426 567 + 74 285 5813336 4614814 kr
5 (2010) 6440471 436164 + 75770 5928 537 4357 652 kr
6 (2011) 6569280 445978 + 77 285 6046017 4114818 kr
7 (2012) 6 700 666 456 012 + 78 831 6165823 3885514 kr
8 (2013) 6 834 679 466 273 + 80 408 6287998 3 668 986 kr
9 (2014) 6971373 476764 + 82016 6412583 3464 524 kr
10 (2015) 7110800 487 491 + 83 656 6539653 3271455kr
Summa nuvirde av driftoverskott ar 1-10 42 918 667 kr

* Se avsnitt 4.3. Marknadsanalys.

* Uppgifter frin Goran Réckle, Head of real estate analysis, ForeningsSparbanken.

* Uppgifter frin Goran Réckle, Head of real estate analysis, ForeningsSparbanken.

¥ Beloppet diskonteras med formeln 1/ 1,08", dir n ér antalet &r till utbetalning. Ar 2 blir denna faktor alltsa 1.
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Nuvirde av restvirde™ 40 893 183 kr

Summa = Avkastningsvirde 83 811 850 kr
Kiinslighetsanalys

For att visa pa kinsligheten for de olika antaganden som gjorts ovan har jag gjort en
kénslighetsanalys dir jag dndrar en variabel och later 6vriga vara konstanta. Utrdkningarna
aterfinns i bilaga 1.

1. Vid antagande om att omsittningen gar ned med 5 % ar 2010 och sedan okar med
inflationen blir virdet 79 062 601 kronor.

2. Vid antagande om en kalkylrdnta pa 9 % blir viardet 74 824 071 kronor.

3. Vid antagande om en kalkylrdnta pa 7 % blir viardet 95 389 990 kronor.

4. Om man till sist raknar men en 6kning av underhallskostnaderna med en procentenhet per
ar, dvs 3, 25 % per ar blir véardet 83 391 095 kronor.

Utifran eventuell kopares perspektiv

For en eventuell kopare, dvs for marknaden, bedoms variablerna vara féljande:

n = Samma kalkylperiod, dvs 10 ar, anvinds.

Ij = Skulle en ny dgare finnas skulle troligen Scandic fortsitta att driva hotellverksamhet och
hyra av denne. Med hénsyn till att hyran ligger pa en normal niva torde hyresintikterna inte
andras sa mycket forutsatt att inte nya hyresgéster tas in eller att kontraktet gors om. Jag antar
hir att hyresintdkterna dr desamma som for nuvarande dgare, dvs 5 950 000 kronor for 2006,
samt att dessa Okar 1 takt med inflationen.

Uj = Driftskostnader brukar for ett dylikt hotell ligga p& 125 kr/ kvadratmeter.” Ett foretag
med flera fastigheter kan naturligtvis uppna stordriftsfordelar och uppna ldgre kostnader.
Enligt befintligt hyresavtal star hotelloperatéren for en del driftkostnader vilket forklarar att
driftskostnaderna for nuvarande dgare endast ligger pa 94 kronor per kvadratmeter. Jag har
valt att rdkna med en driftskostand pa 100 kronor per kvadratmeter vilket ger 426 000 kronor i
kostnader for 2006. Jag riknar med samma Okning per ar som for befintlig &gare.
Forsikringskostanderna bedoms ligga pa samma niva som for befintlig dgare, dvs 70 000
kronor for ar 2006.

R = Restvirdet rdknas ut genom att driftnettot vid periodens slut delas med beddmt
avkastningskrav vid periodens slut. Man far da fram restvirdet ar n, detta nuvirdesberiknas
sedan. Avkastningskrav vid periodens slut dr 7,5 %.

p = Enligt Goran Réckle torde marknadens direktavkastningskrav for dylika fastigheter ligga
pa 7,5 %.

Kassaflodeskalkyl for Fastigheten Sagtorp 3

Ar Hyra Driftskostnader Driftoverskott Nuvirde”
1 (2006) 5950000 426 000 + 70 000 5454 000 5454 000
2 (2007) 6 069 000 435585+ 71400 5562 015 5173 967
3 (2008) 6 190 380 445 386 + 72 828 5672 166 4908 310

* Driftnettot vid periodens slut/ bedomt direktavkastningskrav vid periodens slut = Restvirde &r n. Sedan nuvirdesberiknades detta, dvs 6
539 653/ 0,08 = 81 745 663 kr. Detta delas med 1,08 Nuvirdet dr alltsa 40 893 183 kr.

* Uppgifter frin Goran Réckle, Head of real estate analysis, ForeningsSparbanken.

% Beloppet diskonteras med formeln 1/ 1,075", dér n 4r antalet ar till utbetalning. Ar 2 blir denna faktor allts 1.
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4 (2009) 6314 188 455407 + 74 285 5 784 496 4 656 291
5 (2010) 6440471 465653 +75770 5899 048 4417 210
6 (2011) 6569280 476 131 + 77 285 6 015 864 4190 402
7 (2012) 6 700 666 486 844 + 78 831 6 134 991 3975238
8 (2013) 6 834 679 497 798 + 80 408 6 256 473 3771120
9 (2014) 6971373 508 998 + 82 016 6 380 359 3577 482
10 (2015) 7110800 520451 + 83 656 6 506 693 3393784
Summa nuvirde av driftoverskott ar 1-10 43 517 804
Nuvirde av restvirde” (dndra i noten) 45 250 447 kr

Summa = avkastningsvirde 88 768 251 kr

Jag har dven riknat ut ett viarde dir jag rdknar med en driftskostnad pa 94 kronor per
kvadratmeter, dvs samma driftskostnader som for dgaren. Ett virde erhélls da pa 89 581 165
kronor.

5. Avslutande diskussion

Med ortprismetoden kom jag fram till ett virde pa 39 667 487 kronor. Detta motsvarar ett
avkastningskrav pa knappt 18 %. Detta utgor ett orimligt hogt avkastningskrav vilket torde
visa pa att virdet pa 39,6 MSEK iar for lagt. Det finns som anforts ovan manga
omstidndigheter som kan medfora att virdet blir missvisande vid en vérdering med
ortprismetoden, t ex att det finns for fa bra jamforelseobjekt.

Vid virderingen med avkastningsmetoden kom jag fram till ett varde pa 83 811 850 kronor
for fastigheten rdknat utifran dgarens perspektiv. Som kinslighetsanalysen visar kan detta
virde variera relativt mycket mot dven sma &dndringar i de antaganden som gjorts. I
diagrammet nedan har jag gjort en sammanstéillning av variationerna. Stapel ett dr det vérde
jag kommit fram till for fastigheten, dvs 83 811 850 kronor. Resterande staplar visar de fyra
olika kinslighetsanalyserna som genomforts. Storst skillnad medforde dndring av antagande
av kalkylrdntan fran 8 % till 7 %. Viardet okade dd med ca 12 %. Den minsta
virdeforandringen innebar dndringen av underhallskostnaderna med en procentenhet fran 2,25
% till 3,25 %. Virdet minskade da endast med ca 0,05 %. Detta visar att en okning eller
minskning av underhallskostnaderna pa runt en procentenhet inte inverkar sa mycket pa priset
medan dndringar 1 antaganden om kalkylridnta medfor ganska stora virdefordndringar.

¥ Driftnettot vid periodens slut/ bedomt direktavkastningskrav vid periodens slut = Restvirde &r n. Sedan nuvirdesberiknades detta, dvs 6
506 693/ 0,075 = 86 755 907 kr. Detta delas med 1,075 Nuvirdet ir alltsa 45 250 447 kr.
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Vid virderingen utifran eventuell kopares perspektiv kom jag fram till ett virde pa 88 768 251
kronor, dvs ca 5 MSEK mer &n vid “normalvirdet” for dgaren. Skillnaden beror framst pa att
jag anvint tva olika avkastningsvédrden, 7,5 % respektive 8 %. Som framgatt av
kinslighetsanalysen ger fordndringar 1 denna variabel stora fordndringar i virdet. Vid samma
driftskostnader for dgare och eventuell kopare skiljer sig véirdet at med ca 5,8 MSEK.

Skulle jag endast utifran denna vérdering rekommendera dgaren skulle jag rekommendera
dgaren att silja eftersom fastigheten dr vird mer for marknaden.

De olika avkastningskrav som jag anvént i mina berdkningar har jag erhallit fran dgaren
respektive aktorer pA marknaden, jag har alltsd inte sjilv antagit dem. Andock #r skillnaden
mellan dgarens och marknadens avkastningskrav liten och det torde finnas kdpare som har
samma avkastningskrav som #dgaren och skillnaden i avkastningskraven skulle ocksd kunna
utjdmnas av andra omstindigheter. Dessutom borde dgare och marknad vérdera fastigheten
lika, i annat fall borde en perfekt fungerande marknaden sjdlv reglera det. Emellertid maste
hénsyn édven tas till faktorer som vad dgaren skall géra med de tiotals miljoner kronor som
denne erhdller vid en forsiljning av fastigheten. Det kan vara svart att hitta en
ersittningsinvestering som ger lika mycket i avkastning vilket medfor att det dnda kan vara
virt for fastighetsdgaren att behdlla fastigheten. Men tidnker man sig att kopare och siljare
asitter fastigheten samma vérde torde det i slutindan vara forhandlingarna vid overlatelsen
som till slut avgor vad priset blir. Det finns ofta ndgon part som har ett 6vertag och darfor kan
justera priset i den riktning han eller hon vill.

Varken ortprismetoden eller avkastningsmetoden har alltsa kunnat ge mig ett helt palitligt
viarde for fastigheten. Med hidnsyn till att ett vidrde pa 39,6 MSEK motsvarar ett
avkastningskrav pa 18 % torde man i alla fall kunna konstatera att det egentliga vérdet &r
hogre dn sa. Vad giller avkastningsmetoden har jag gjort manga antaganden som i hog grad
paverkar virdet vilket gor att inte heller detta virde kan accepteras utan vidare. Men dessa
vérden kan spela en viktig roll som utgangspunkt i forhandlingarna om priset for fastigheten.
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Agaren av fastigheten Sagtorp 3 Tiby

6.5. Ovrigt

Utdrag ur fastighetsregistret avseende tomtritten Skansen 18 1 Stockholms kommun.
Utdrag ur fastighetsregistret avseende fastigheten Sagtorp 3 i Tdby kommun.

Utdrag ur fastighetsregistret avseende fastigheten Akerby 12 i Tidby kommun.
Inkomstskattelag (1999:1229).

7. Bilagor

Bilaga 1

1. Kassaflodesanalys vid antagande om att omsittningen gar ned med 5 % ar 2010 och
sedan 0kar med inflationen.
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Ar Hyra Driftskostnader Driftoverskott Nuviirde™

1 (2006) 5950000 400 000 + 70 000 5480000 5480 000 kr
2 (2007) 6 069 000 409 000 + 71 400 5588600 5174 630 kr
3 (2008) 6190 380 418 202 + 72 828 5699 350 4 886 274 kr
4 (2009) 6314 188 426 567 + 74 285 5813336 4614814 kr
5 (2010) 5998479 436 164 + 75770 5486 545 4032774 kr
6 (2011) 6118449 445978 + 77 285 5595186 3807990 kr
7 (2012) 6240817 456012 + 78 831 5705974 3595732 kr
8 (2013) 6365634 466 273 + 80 408 5818953 3395303 kr
9 (2014) 6492947 476764 + 82016 5934167 3206 046 kr
10 (2015) 6622806 487 491 + 83 656 6 051659 3027 336 kr
Summa nuvirde av driftoverskott ar 1-10 41 220 899 kr
Nuvirde av restvirde” 37 841 702 kr
Summa = Avkastningsvirde 79 062 601 kr

2. Kassaflodesanalys med antagande om en kalkylrdnta pa 9 %.

Ar Hyra Driftskostnader Driftoverskott Nuviirde”

1 (2006) 5950000 400 000 + 70 000 5480000 5480 000 kr
2 (2007) 6 069 000 409 000 + 71 400 5588600 5127 156 kr
3 (2008) 6190 380 418 202 + 72 828 5699 350 4797 029 kr
4 (2009) 6314 188 426 567 + 74 285 5813336 4488 962 kr
5 (2010) 6440471 436164 + 75770 5928 537 4199 925 kr
6 (2011) 6569 280 445978 + 77 285 6046 017 3929 496 kr
7 (2012) 6 700 666 456 012 + 78 831 6165823 3676479 kr
8 (2013) 6 834 679 466 273 + 80 408 6287998 3439 750 kr
9 (2014) 6971373 476764 + 82016 6412583 3218259 kr
10 (2015) 7110800 487 491 + 83 656 6539653 3011038kr
Summa nuvirde av driftoverskott ar 1-10 41 368 094 kr
Nuvirde av restvirde’ 33 455 977 kr
Summa = Avkastningsvirde 74 824 071 kr

3. Kassaflodesanalys med antagande om en kalkylréinta pa 7 %.

Ar Hyra Driftskostnader Driftoverskott Nuviirde”
1 (2006) 5950000 400 000 + 70 000 5480000 5480 000 kr

* Beloppet diskonteras med formeln 1/ 1,08", dir n ir antalet &r till utbetalning. Ar 2 blir denna faktor alltsa 1.

* Driftnettot vid periodens slut / bedomt direktavkastningskrav vid periodens slut = Restvirde ar n. Sedan nuvirdesberiknades detta, dvs
6051 659/ 0,08 = 75 645 738 kr. Detta delas med 1,08" Nuvirdet ir alltsd 37 841 702 kr.

* Beloppet diskonteras med formeln 1/ 1,09, dir n ér antalet &r till utbetalning. Ar 2 blir denna faktor alltsa 1.

*' Driftnettot vid periodens slut/ bedomt direktavkastningskrav vid periodens slut = Restvirde &r n. Sedan nuvirdesberiknades detta, dvs 6
539 653/ 0,09 = 72 662 811 kr. Detta delas med 1,08 Nuvirdet dr alltsa 33 455 977 kr.

” Beloppet diskonteras med formeln 1/ 1,07", dir n ér antalet &r till utbetalning. Ar 2 blir denna faktor alltsa 1.
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2 (2007) 6 069 000 409 000 + 71 400 5588600 5222991 kr
3 (2008) 6 190380 418202 + 72 828 5699350 4978033 kr
4 (2009) 6314 188 426 567 + 74 285 5813336 4745414 kr
5(2010) 6440471 436 164 + 75770 5928 537 4522 852 kr
6 (2011) 6569 280 445978 + 77 285 6046017 4310 727 kr
7 (2012) 6 700 666 456 012 + 78 831 6 165823 4108 548 kr
8 (2013) 6 834 679 466 273 + 80 408 6287998 3915849 kr
9 (2014) 6971373 476764 + 82016 6412583 3732 182kr
10 (2015) 7110800 487 491 + 83 656 6539653 3557 138 kr
Summa nuvérde av driftoverskott ar 1-10 44 573 734 kr
Nuvirde av restvirde” 50 816 256kr
Summa = Avkastningsvirde 95 389 990 kr
4. Kassaflodesanalys med antagande om Okande underhallskostnader med en

procentenhet per ar, dvs 3,25 % per ar.

Ar

1 (2006)
2 (2007)
3 (2008)
4 (2009)
5(2010)
6 (2011)
7 (2012)
8 (2013)
9 (2014)
10 (2015)

Hyra

5950 000
6 069 000
6 190 380
6314 188
6 440 471
6 569 280
6 700 666
6 834 679
6971 373
7 110 800

Driftskostnader
400 000 + 70 000
413 000 + 71 400
426 432 + 72 828
440 281 + 74 285
454 590 + 75 770
469 365 + 77 285
484 619 + 78 831
500 369 + 80 408
516 631 + 82016
533 422 + 83 656

Summa nuvirde av driftoverskott ar 1-10

. . 95
Nuvirde av restvirde

Summa = Avkastningsvirde

Driftoverskott Nuvirde™

5480 000
5584 600
5691 120
5799 622
5910 000
6 022 630
6137 216
6 253 902
6 372726
6 493 722

5480 000 kr
5170 926 kr
4 879 218 kr
4 603 927 kr
4 344 108 kr
4098 901 kr
3 867 487 kr
3649 092 kr
3442 986 kr
3248 478 kr
42785 123 kr

40 605 972 kr

83391 095 kr

* Driftnettot vid periodens slut/ bedomt direktavkastningskrav vid periodens slut = Restviirde &r n. Sedan nuvirdesberiknades detta, dvs 6
539 653/ 0,07 = 93 423 614 kr. Detta delas med 1,08 Nuvirdet dr alltsa 50 816 256 kr.
** Beloppet diskonteras med formeln 1/ 1,08", dir n ér antalet &r till utbetalning. Ar 2 blir denna faktor alltsa 1.
** Driftnettot vid periodens slut/ bedomt direktavkastningskrav vid periodens slut = Restvirde &r n. Sedan nuvirdesberiknades detta, dvs 6
493 722/ 0,08 = 81 171 525 kr. Detta delas med 1,08 Nuvirdet ar alltsd 40 605 972 kr.
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