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SAMMANFATTNING

Fastigheter har blivit attraktiva investeringsobjekt trots att direkt-
avkastningen fran forvaltningen ofta dr mycket 1d4g. Det som driver
potentiella investerare till fastighetsbranschen dr inte framst direkt-

avkastningen utan snarare mgjligheten till en vardebestdndig placering
av kapital.

Syftet med rapporten dr att studera det ekonomiska utbytet for fastig-
hetsdgarna av att ha d@gt och forvaltat fastigheter i Sverige under
1970-talet.

Som uttryck for det ekonomiska utbytet anvdnds olika rdntabilitetsmdtt.
I kapitel 2 diskuteras rantabilitetsmdttets uppbyggnad samt olika
former av avkastningsmdtt. Diskussionen utmynnar i tre olika ranta-
bilitetsmdtt.

1 Ett mdtt som mater direktavkastningen.

2 Ett mdtt som mdter direktavkastningen plus vardestegringar.

3 Ett realt avkastningsmdtt som tar hdnsyn till inflationens inverkan.

I kapitel 3 gors matningar av de olika rantabilitetsmdtten som
utvecklades i kapitel 2. Resultatet visar:

- Direktavkastningen frdn fdrvaltningarna har varit mycket 14g.

- Betydande vdrdestegringar pad fastigheterna har inneburit en mycket
god avkastning pad det egna kapitalet.

- Investeringar i fastigheter har under ndstan hela 1970-talet real-
vardesakrat det egna kapitalet.



Kapitel 4 behandlar skattefrdgor kring hyresfastigheter. Berdknas

en direktavkastning efter skatt visar det sig att denna varit negativ
under ett flertal ar p& 1970-talet. Detta visar att det behdvs likvida
medel for att kunna tillgodogdra sig de hoga vardestegringarna.

Kapitel 5 behandlar Tikviditetsproblemet. Den 1&ga direktavkastningen
ger en dilig likviditet vilket bland annat har fétt till foljd en okad
beléning av fastigheterna.

Rapporten avslutas i kapitel 6 med en sammanfattning och resultat-

diskussion.

For ldsare som onskar bekanta sig med resultatet av undersokningen
snabbt, rekommenderas en genomldsning av kapitel 1 och 6.



KAPITEL 1 VARFUR FASTIGHETSINVESTERINGAR?
1.1 Fastighetsinvesteringar allt populédrare

“Fastighetsdgande och fastighetsforvaltning dr ingen speciellt lysande
affdr. Detta framgdr av en undersdkning som Hyresgasternas Riksforbund
gjort pa basis av Statistiska Centralbyrdns intakts- och kostnadsunder-
sokning &ren 1974 - 1977. Ar 1974 18g avkastningen for riket pa 3.1 %
pd eget kapital, ar 1975 pd 0.1 %, &r 1976 p& 0.4 % och 1977 pa minus
0:T10%

Kostnadsmassigt Tigger de privata hela tiden under allmannyttan utom i
fréga om underhall och uppvdrmning." Citatet dr hdmtat fran Fastighets-
tidningen nummer 3 1979. Tidningen &r organ for Sveriges Fastighetsdgar-
forbund.

Undersdkningen som dr utford av Hyresgdsternas Riksforbund visar att
det knappast dr motiverat att investera i flerbostadshus pd grund av
den ddliga direkta avkastningen. (20)

Likartade tankegéngar har forts fram i en intervju i Veckans Affarer
med Bengt Haak, VD i Cementgjuteriet. Bolaget &r en av landets storsta
enskilda fastighetsdgare. Bengt Haak menade att det inte ldngre gir

att kopa fastigheter med krav pd affdrsmdssig avkastning. Langre fram

i artikeln konstaterades det att trots denna morka 1onsamhetsbild s&
trissas priserna upp pd hyresfastigheter p.g.a. en hog efterfrigan.

Den hoga efterfrdgan visar att forvantningarna varit hoga pd négon form
av forrantning pd det investerade kapitalet. Eftersom direktavkastningen
varit 1dg méste de potentiella investerarna haft andra md1 &n att fa en
hog direktavkastning.

1.2 Krav pd en god investering
En kapitalplacerare Onskar i allmanhet ndgot utbyte av en investering.
Lat oss ddarfor ge exempel pd vilka onskemd1 en kapitalplacerare kan

forvantas stdlla pd en fastighetsinvestering.

1 Sannolikheten att f& tillbaka investerat kapital skall vara god.
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2 Investerat kapital skall ge en &rlig avkastning.
3 Investeringsobjekt skall vara gdngbart for avyttring.
4 Investeringsobjektet skall vara anvandbart som sdkerhet.

5 Investeringsobjektet skall vara vdrdebestandigt och ge skydd mot
inflationen.

6 Investeringen skall ge skattemdssiga fordelar.

7 En investering skall vara bekymmersfri, dvs den bor inte krava
oavbruten tillsyn.

Det ar alltsd ett antal faktorer som kan forvantas paverka ett beslut
om en fastighetsinvestering bl a

- Direktavkastningen

- Forvaltningskostnader, hyresintakter och beléningsgrad.
- Inflationen.

- Gdllande skatteregler.

- Fastighetsdgarens personliga ekonomi.

1.3 Ekonomiskt utbyte

Att enbart anvanda direktavkastningen som vinstmdtt kan vara missvisande.
Direktavkastningen borde ersdattas av ett vidare begrepp som bdattre be-
skriver den ekonomiska situationen inom forvaltningsbranschen. I det
ekonomiska utbytesmdttet breddas det traditionella vinstmittet. Med
ekonomiskt utbyte avser vi alla former av ekonomisk ersdttning som en
fastighetsdgare kan tillgodordkna sig tack vare fastighetsinnehavet.
Ersdttningen kan vara bdde bunden och realiserad.

Definitionen innebdr att i begreppet ekonomiskt utbyte ingdr fdorutom
direktavkastningen dven andra faktorer, t ex vdrdetkningar pd fastig-
heter, skatteeffekter etc.



n

Utgdngspunkten for studien dr att ett fastighetskop ar ett sitt
for den enskilde att investera kapital.Detta synsdtt innebr att
ett tankbart mad1 for den enskilde fastighetsdgaren ir att f& ett
sd& hogt ekonomiskt utbyte som mojligt av en fastighetsinvestering.

1.4 Problem

Hur har egentligen det ekonomiska utbytet utvecklats for fastighets-
agarna under 1970-talet?

Vi kan konstatera att det finns en motsdgelse mellan & ena sidan den
18ga avkastningen pd att dga och forvalta fastigheter och & andra sidan
den hoga efterfrdgan pd forsaljningsobjekt. Troligtvis dr det inte den
18ga direktavkastningen som attraherat kapital till branschen. Trots
att direktavkastningen torde spela en underordnad roll , anvands
denna ofta som ett 1onsamhetsmdtt inom branschen.

1.5 Syfte och avgransningar

Syftet med rapporten dr att beskriva hur det ekonomiska utbytet har
utvecklats for fastighetsdgarna av att ha dgt och forvaltat fastig-
heter i Sverige under 1970-talet.

Avsikten dr att forst operationalisera det ekonomiska utbytet. Opera-
tionaliseringen moj1iggor sedan matning av utbytet.

Studien dr avgransad till enskilt dgda flerbostadshus. Tidsmdssigt ar
studien avgransad till &ren 1971 - 1980.

1.6 Varfor ar det ekonomiska utbytet intressant att studera?

Det finns flera orsaker till att studera det ekonomiska utbytet av
fastighetsinvesteringar.

- En forklaring kan fés till varfor priserna pressas upp pd hyres-
fastigheter trots den ddliga direktavkastningen. I en forlangning
pd denna fragestdllining kan vi dven studera vilka effekter den hdga
prisnivén fér pd det 16pande forvaltningsarbetet.
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- 'M6j1igheter att forklara varfor potentiella investerare ger sig in
i en sd olonsam bransch.

- Ur ett samhd@llsperspektiv kan problemstdllningen ocksd vara av intresse.
Inflationen pdverkar i olika avseenden efterfrdgan och utbudet av
kapital. Det innebdr att olika grupper i samhdllet kan dra fdrdelar
av inflationen. Ur valfardssynpunkt kan foljderna vara stora.

1 Inflationen drabbar framst 18ginkomsttagare som har begrdnsade
investeringsalternativ.
Inflationen snedvrider kapitalplaceringarna.

3 En hog inflation bidrar till en hogre skuldsdttning och darmed
foreligger en risk for inoptimal resursfordelning.

1.7 Hur skall det ekonomiska utbytet matas?

Med resultat avses vanligen vardet av det som kommer ut fré&n en verksamhet
minskat med vdrdet av de resurser som anvants for att hdlla en verk-
samhet i gdng. For att kunna mata resultatet for en viss period kan

virdet av outnut eller brestationer t ex utryckas i kronor.

definieras dd som intdkter minskat med kostnaderna for en verksamhet.
Resultatet dr den vinst som tillfaller fastighetsdgaren. Vinsten ar

inte ndgot entydigt begrepp. Bdde intdkter och kostnader kan varderas

pd olika satt vilket ger olika vinstmitt.

Ett vinstmdtt har den svagheten att det &r uttryckt i absoluta tal.
For att kunna bedoma resultatet midste vi stdlla det i relation till
ndgot. Vinsten relateras ofta till det kapital som dr investerat i
rorelsen. Vi talar dd om rdantabilitet. Rantabiliteten eller avkast-
ningen ar ett kvotuttryck som dr beroende av hur tdljaren - vinst -
och ndamnaren - kapital - definierats.

Rantabiliteten ger ett mdtt pd hur bra ett foretag har forvaltat

det kapital som investerats i rorelsen. Rantabilitetsmdtt kan dtmins-
tone av tvd orsaker vara anvandbara vid matning av det ekonomiska ut-
bytet.
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- Avkastningen frén fastighetsinvesteringar kan jamforas med alterna-
tiva placeringar.

- Mojlighet finns att i rantabilitetsmdttet ‘nkludera ett antal
faktorer som ingdr i begreppet ekonomiskt utbyte, tex vardeforand-
ringar, inflation och skatt.

Eftersom bdde resultatet och kapitalet kan berdknas p& olika sdatt kan
en rad olika rdantabilitetsmdtt erhdllas. Flera understkningar om indu-
strins 1onsamhet ‘har exempelvis kommit fram till motstridiga resultat
p g a skilda definitioner pd rantabilitetsmdtten. Det dr darfdr
viktigt att redovisa de antaganden som ligger till grund for berak-
ningarna av rdantabiliteten.

Det forsta steget i studien blir att definiera begreppet avkastning
eller rantabilitet. Genom en litteraturstudie diskuteras kort ranta-
bilitetsmdttets uppbyggnad. Olika rdntabilitetsmdtt och informations-
vdrdet i dessa granskas. Avsnittet syftar till att utveckla ett antal
rantabilitetsmdtt som kan anvandas till att mata det ekonomiska ut-
bytet av att ha dgt och forvaltat fastigheter.

1.8 Angreppssatt

Ett av de enklaste och billigaste sdtten att skaffa data dr att ut-
nyttja den offentliga statistiken., S& har skett i denna studie.

Statistiken behandlar ett aggregat av fastigheter, vilket innebar

att vissa detaljer gdr forlorade. Ndgon detaljerad studie av skatternas
paverkan pa det ekonomiska utbytet medger inte den valda metoden.

I stdllet far vi en mer representativ bild av hur det ekonomiska
utbytet utvecklats i landet under den aktuella understokningsperioden.

Det avgorande skdlet att valja befintlig statistik var att forenkla
datainsamlingen.



1.9 Data

Genom att anvdnda offentlig statistik begransas mgjligheterna att

mata faktorer som ingdr i begreppet ekonomiskt utbyte. I studien behandlas
foljande faktorer:

- Direktavkastningen, d v s det adrliga kontanta ekonomiska utbytet
av fastighetsinvesteringar.

- Vardeforandringar pd fastigheterna, d v s den 0kning eller minskning
av fastighetsdgarens formogenhet som uppkommit genom att fastigheter-
nas marknadsvarde fordandrats.

- Skatter, d v s beskattningen av direktavkastningen och vardefor-
andringarna (realisationsvinsten).

- Fordandringar i beldningen av fastigheterna, d v s realisering av
vardefordndringar i fastigheterna innan forsdljningstillfallet.

- Inflationen, d v s kopkraftsforlusten pd det egna kapitalet som
uppkommit pé& grund av att pengarna varit bundna i en fastighet
under en tidsperiod.

Direktavkastningen kan berdknas med utgdngspunkt frén Statistiska
Centralbyrdns intakts- och kostnadsundersokningar.Ur det statistiska

materialet kan bédde ett resultat och kapitalmdtt erhdllas.

Uppgifter om virdefordndringar finns dokumenterat i Statistiska
Centralbyrdns prisstatistik for flerfamiljshus.

Genom att bearbeta dat statistiska materialet kan aven skatternas
och inflationens effekter belysas.
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1.10 Metodproblem

Det dr knappast ndgon tvekan om att det dr svdrare att mata det ekonomiska
utbytet for fastighetsdgare dn for t ex aktiedgare i borsnoterade fdretag.

I de stora foretagen finns en offentlig redovisning. Utifrén redovis-
ningen kan vi f& en ndgorlunda god uppfattning om rorelseresultat,
tillgédngar och skulder. Bland de fastighetsforvaltande fdoretagen dr
det endast aktiebolagen och ekonomiska foreningar som ar skyldig att
1amna offentlig redovisning.

En stor del av det enskilda fastighetsbestandet dgs av en fysisk person
direkt, varfor négon offentlig redovisning inte behtdver ldmnas.

Ett annat matproblem dr det ndra samband. som finns mellan dgarens
och fastighetens ekonomi. Det framrdaknade resultatet kan vara miss-
visande p g a allt for 1dga alternativt for hoga 1oneuttag. Skatte-
fordelar av fastighetsinnehavet som dgaren kan utnyttja privat kan
inte spdras i den offentliga statistiken.

Ett tredje problem dr bristen pd offentlig statistik som tdcker alla
de aspekter som behovs for att gora korrekta avkastningsbeddmningar.
Aven tolkningsproblem kan uppkomma nar offentlig statistik anvands.

Dessa problem gor tillsammans att radntabilitetsmdtningar i det enskilt
dgda fastighetsbestdndet &@r behaftade med storre felkdllor d@n 1onsam-

hetsstudier i allmanhet. Eftersom studien &r behdftad med stor osaken-
het mdste de framrdknade siffrorna tas med storsta forsiktighet. Siff-
rorna speglar ndrmast en tendens @n ett faktiskt 1onsamhetsforhallande.
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KAPITEL 2 AVKASTNINGSMATT
2.1 Réantabiliteten ett kvotuttryck

Bdde vinst och investerat kapital i verksamheten kan berdknas pd ett flertal
sdtt. Det betyder att vi kan fa fram en rad olika rantabilitetsmitt.

Varje médtt ger uttryck for ndgon form av avkastningsbedomning. En vid
definition av begreppet rantabilitet skulle kunna se ut pd féljande sdtt:

Vinst (berdknad p& ndgot sdtt)
Kapital (berakna pa ndgot sdtt)

Rantabilitet =

Definitionen antyder ett stort antal méjliga kombinationer,

2.2 Problem kring vinstmdtning

Mdtning av vinsten dr fidrenad med en del besvarliga bedomningar. Det
framgér med onskvard tydlighet om vi ger oss tid att studer
lonsamhetsstudier. Olika undersckare nér olika slutsatser.(8)

Redovisningskonventionerna och lagstiftningen krdven en annan vinst-
definition dn den som t ex finns i den ekonomiska teorin. Det &r
problematiskt att avgora bdde vilka intdakter och kostnader som skall
tas med vid vinstmdtning. (42)

En skillnad bor goras mellan tvd olika yinstmdtt (6):

- Nominell vinst, d v s den vinst som kan utdelas med bibeh&1lande
av det nominella vdrdet p& det egna kapitalet.

- Real vinst, d v s den vinst som kan utdelas med bibehd1lande av
den allmanna kopkraften i det vid periodens bérjan befintliga egna
kapitalet.

Den nominella vinsten kan berdknas som skillnaden mellan periodens
intdkter och kostnader. I det nominella vinstbegreppet kan dven
ingd orealiserade intdkter och kostnader.
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Vid real vinstberdkning belastas resultatet med kopkraftsforluster
som uppstdtt pd det egna kapitalet p g a inflation.

2.3 Finansiell struktur

P& balansrakningens passivsida dterfinner vi den finansiella strukturen.
Denna struktur visar foretagets kapitalmassiga uppbyggnad.

Vi bor skilja mellan ndgra olika former av kapital beroende pd fran
vilka kdllor det anskaffats.

- Eget kapital,av foretagets dgare tillskjutet kapital.I det egna
kapitalet ingdr forutom "rent" &garkapital dven beskattade vinst-
medel, dolda reserver och avsdttningar till fonder. I de tvd sista
posterna kan avdrag gdras for en latent skatteskuld. Schablonmassigt
gors avdraget med 50 % av det totala beloppet.

- Frémmande kapital. Det T&nade kapitalet hamtas vanligtvis fran olika
kreditinstitut. I samband med forsdljningar av fastigheter dr det
inte ovanligt att sdljaren ligger kvar med betydande belopp i s k
saljarreserver. (30,45)

Balansrdkningens aktivsida beskriver hur kapitalet anvands. Ett ut-
markande drag hos de fastighetsforvaltande foretagen dr att den storsta
delen av tillgéngarna &ar bunden i fastigheter. Omsattningstillgéngarna
ar sma.

2.4 Réantabilitetsmatt

Rantabilitet pd totalt arbetande kapital ( RT ) d@r en kvot mellan
overskottet fore rdnteutbetalningar och det i foretaget totalt arbetande
kapitalet. Mdttet visar den procentuella avkastningen pd det kapital

som finns investerat i rorelsen. RT ger uttryck for hur bra ett foretag
forvaltar de investerade medlen, oberoende av hur finansieringen skett.
Mdttet kan berdknas bdde fore och efter skatt.
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Rantabiliteten pd eget kapital (RE) visar den procentuella avkastningen
péd det kapital som dgarna placerar i foretaget. M&ttet pdverkas av
foretagets finansieringspolitik eftersom resultatet ar belastat med
rantekostnader. (6)

Slutligen kan vi tala om rantabiliteten pd skulderna i ett foretag,
eller den genomsnittliga l&nerdantan (RS) (6.25). Den genomsnittliga
1dnerdntan ar den kvot mellan totala réantekostnader och det totala
frammande kapitalet. Mdttet ger information om den genomsnittliga
procentuella ersdttningen foretaget mdste betala for det frdmmande
kapitalet.

2.4.1 Samband mellan rantabilitetsbegreppen

Av central betydelse dr relationen mellan skulder och eget kapital.
Detta kvotuttryck brukar benamnas skuldsdattningsgraden.

Skuldsdattningen kommer att pdverka rantabiliteten p& det egna kapitalet.
Det beror pd att RE paverkas av finansieringspolitiken. Detta kan vi
studera i foljande formel:

RE = RT + ( RT - RS ) S/E

RE = Rantabiliteten p& eget kapital
RT = Rantabiliteten pd totalt kapital
S = Totala skulder

E = Totalt eget kapital

Uttrycket visar att rantabiliteten for det egna kapitalet ar lika

med rdntabiliteten for det totala kapitalet plus en korrektionsfaktor

som svarar mot rdntemarginalen (ranteintdakter minus rédntekostnader) multi-
plicerat med skuldsdttningsgraden. (6,23,25) Om rdntemarginalen dr positiv

dv's RT> RS kommer RE att pdverkas positivt vid en dkad uppldning av
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frammande kapital. Uppladningen kan dock knappast pdgd i all "evighet",
eftersom sakerheterna forsamras for ldngivarna. Vid forsamrade sdker-
heter torde den genomsnittliga T&nerdntan stiga. Rantabiliteten pa
eget kapital minskar da. (23)

Inom rimliga grdanser (RS RT och RS konstant) kommer en Okad skuld-
sattningsgrad medfora en hogre rantabilitet pd det egna kapitalet.
Denna foreteelse brukar bendmnas havstdngseffekten. (23)

En hdg skuldsdattningsgrad kan innebdra ett finansiellt risktagande.
Sm& forandringar i Ry eller Rs (t.ex diskontofdrédndringar) kan orsaka
drastiska omkastningar i RE.(ZS)

2.5 Radntabiliteten inget entydigt begrepp

Vi har tidigare sett hur vinsten kan berdknas p& ett flertal olika sdtt.
Likasd kan kapitalet berdknas p& olika sdtt. Det betyder att vi kan

f& fram ett stort antal rantabilitetsmdtt. Vilket mdtt vi vdljer beror
pd vad mdttet skall anvdndas till.

2.5.1 Anskaffningskostnadsbaserad rantabilitet

Vid en anskaffningskostnadsbaserad vinstmatning definieras vinsten
som skillnaden mellan periodens realiserade intdkter och den historiska
anskaffningskostnaden for de resurser som forbrukats.

Tillgéngarna varderas enligt anskaffningskostnadsprincipen. Det inne-
bar att vidrdet pa anlaggningstillgéngarna utgors av det historiska
anskaffningsvardet minskat med avskrivningar enligt plan.

Den anskaffningskostnadsbaserade rantabiliteten ger ett matt pd direkt-
avkastningen p& total eller eget kapital investerat i rorelsen.
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Direktavkastningen &r det mdtt som vanligtvis anvdnds inom branschen

for att beskriva 1onsamheten. Det anskaffningskostnadsbaserade rantabili-
tetsmattet kan vara missvisande p g a att inte formogenhetsforandringar
for fastighetsagaren redovisas i mattet. Bdde vardefordandringar pd fas-
tigheterna och inflation kan pdverka fastighetsdagarens formogenhet.

2.5.2 Nukostnadsbaserad rantabilitet

Vid den anskaffningskostnadsbaserade vinstmdatningen operationaliserade
vi rorelseresultatet till efter avskrivningar men fore finansiella
kostnader och intdkter. Vid en nukostnadsbaserad vinstmdatning

mdste korrigeringar goras pd det tidigare definierade vinstmittet.

For det forst gors avskrivningarna pd nuanskaffningsvdrdet mot tidigare
pd anskaffningsvardet pad tillgdngarna.

Den andra korrigeringen som genomfors ar ett tilldgg i nominella termer
for vdrdefordndringar i fastighetsbestdndet under en

specifik period. Vardefordndringarna skall p&verka rorelseresultatet
efter avskrivningarna. Fordndringarna kan vara bdde orealiserade och
realiserade. De orealiserade vardeforandringarna ingdr for att fa ett
mdtt pd den verkliga formogenhetsforandringen for fastighetsagaren.

Vid en nuanskaffningskostnadsbaserad ‘ nominell rantabilitetsmdtning

bor kapitalstockens varde @ndras med bdde orealiserade och realiserade
vardefordndringar. Fordndringarna i mdttets tdljare mdste foljas upp

med fordndringar i dess namnare. (6)

Den principiella skillnaden mellan nominell anskaffnings- och nu-
anskaffningskostnadsbaserad rdntabilitetsmatning ar att den senare
metoden 1nkluderar vdrdeforandringar pd fastigheterna.

Hansyn tas b&de tiTl direktavkastningen och vdrdefordndringarna i
rantabilitetsmdttet.
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2.5.3 Real rdantabilitet

Det reala rdantabilitetsmdttet faststdlls genom tva olika former av
justeringar. Den forsta justeringen gjordes redan i det dteranskaff-
ningskostnadsbaserade rantabilitetsmdttet. Vi gjorde d& en upprdakning
for de periodspecifika prisforandringarna péd olika tillgdngar.

Den andra justeringen avser kopkraftsforluster pd det egna kapital

som dr bundet i rorelsen. Vid inflation kommer kopkraften pad det egna
kapitalet att minska pd grund av fallande penningvdrde. (6) Kopkrafts-
forlusterna har berdknats pa basis av konsumentprisindex.

Det reala kapitalmdttet &r Tiktydigt med det nuanskaffningskostnads-
baserade. Kapitalméttet dr genom justeringarna berdknade i det penning-
varde som rddde vid bokslutstillifdllet.

En positiv real rédntabilitet p& det egna kapitalet visar att de in-
vesterade medlen placerats vdrdebestdndigt.

Efter denna allmdnna genomgdng av rdantabilitetsbegreppet skall de
tre miatmetoderna anvandas for att utvardera det ekonomiska utbytet
for de enskilda fastighetsdgarna av att ha dgt och forvaltat fler-
bostadshus under 1970-talet.
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KAPITEL 3 RANTABILITETSMATNINGAR
3.1 Tre matprinciper
I foregdende avsnitt konstaterade vi att det ekonomiska utbytet skulle
kunna uttryckas med hjdlp av rantabilitetstal. Rantabiliteten skulle
kunna matas p& ndgra alternativa satt beroende pd vilka faktorer vi

onskade skulle ingd i begreppet ekonomiskt utbyte.

Det enklaste mdttet var direktavkastningen (anskaffningskostnadsbaserad

rantabilitet) som vi kunde 1likstdlla med drlig rénta pad banktillgodo-
havande.

Inkluderade vi realiserade och orealiserade vdrdeforandringar i av-
kastningsmédttet fick vi fram en nukostnadsbaserad rdntabilitet.

Tog vi slutligen aven hdansyn till inflationen erhdolls en real rdanta-
bilitet.

I detta kapitel skall vi gora en utvardering av det ekonomiska utbytet
med hjalp av de tre matprinciperna.

Utgéngspunkt for bdde resultat- och kapitalmdtt i samtliga tre matningar
ir Statistiska Centralbyréns Intdkts- och Kostnadsunderstkning fran dren
1971 "= 1980,

3.2 Intdkts- och Kostnadsundersokningen

Sedan 1966 har SCB utfort undersokningar rorande intdkter och kostnader
for flerbostadshus. Ar 1970 utférdes ingen undersdkning. De tidigare
undersokningarna avsdg endast enskilt dgda flerbostadshus, men fran och
med 1975 utvidgades undersdkningarna till att dven omfatta bostads-
rattsforeningar och allmannyttigt dgda flerbostadshus.

3.2.1 Population och urval

Undersitkningen omfattade till 1975 enskilt dgda fastigheter med minst

fyra bostadslagenheter. Frén och med 1973 &rs undersokning ingdr inte
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heller fastigheter med mindre bostadsyta @n 250 kvm eller med bostads-
ytan utgorande mindre dn hdlften av den totala ldgenhetsytan. 1974 &rs
undersokning skilde sig pd tva vasentliga punkter frén de tidigare.

For det forsta bestod urvalet av privat dgda fastigheter med minst tio
ldagenheter. Den andra skillnaden var att urvalspopulationen bestod

av ett urval av samtliga enskilt dgda fastigheter i Sverige, vilket
mojliggjorde en skattning till totalpopulationen. SCB upprdknade variabel-
vdrdena med vikter som var omvant proportionella mot de utvalda fas-
tigheternas urvalssannolikhet.

Antalet fastigheter som varit med i undersokningen skiftar over aren.
Urvalet har i allm@nhet rort sig om 6000 - 7000 fastigheter.

3.2.2 Understkningsvariabler

I Intdkts- och Kostnadsundersckningen finns .uppgifter bdde om resul-
tat- och kapitalmdtt som kan bilda basen for de tre olika formerna
av rantabilitetsmatningar.

Intdkterna redovisas per kvm och exkluderar hyresbortfallet. EFtersom
vi dr intresserade av de totala intdkterna mdste vi multiplicera hyres-
intakterna per kvm med totalytan. Totalytan har berdknats som summan
av ytorna for bostadsldgenheter, Tokaler och varmgarage.

Kapitalkostnaderna bestdr av rantekostnader och avskrivningar. Med

rantekostnader avses rdntor for 1an mot inteckningar som sdkerhet
med avdrag for eventuella rantebidrag for statliga 1an.

Avskrivningarna avser bdde byggnad och inventarier. Fore 1974 sdrredovisades
inte avskrivningarna.

Driftkostnaderna behandlas har i en klump. Det bor noteras att SCB

dven redovisar reparationer och underhd1l under samlingsrubriken drift-
kostnader. Med driftkostnader avses kostnader som under &ret for forsta
gdngen tagits upp i fastighetsagarens bokforing. Aven om kostnaden ur
skattesynpunkt fordelas pd flera ar redovisas hela beloppet det forsta
dret i det statistiska materialet. Kostnaderna torde darfor vara négot
overskattade.
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For att fd en uppfattning om eget och totalt kapital &dr det ytterligare
tvad variabler som dr av intresse i SCB:s understkning. Den ena variabeln
dr skuldsumman som endast avser 1&n mot inteckningar. Den andra variabeln
dr taxeringsvardet som avser bade mark och byggnad

Ovriga omsattningstillgdngar (lager, kassa etc) och skulder redovisas
inte i det statistiska materialet.

3.2.3 Definitioner av resultat och kapitalmitt

Resultatet beraknas som intdkterna minskat med driftkostnader och

avskrivningar. (Rantekostnaderna "bakas" forst in vid berdkningen av
rdntabiliteten pd det egna kapitalet).

Taxeringsvdrdet skall vid taxering sdattas till 75 % av marknadsvardet
pd en fastighet. Det innebar att vi kan f& fram en god skattning av
marknadsvardet som vid taxeringstidpunkten genom att dividera taxerings-
vardet med 0.75.

Mot detta s k kapitalmdtt kan en del invdndningar goras.

Kapitalstockens vdrde ar statisk genom att omtaxeringar endast sker
vart femte ar.

Varderingen av fastigheter dr ofta i underkant vid taxeringar. Det
beror pa att taxeringsvdrdena skall vara hd11bara under en ldngre
tid dn t ex en forsdljningsvardering.

En ytterligare invandning mot varderingen av kapitalstocken ar att
den inte mdter ett historiskt anskaffningsvarde.

3.3 Direktavkastningen
Vi kan berdkna rantabiliteten pd totalt och eget kapital. Sifferma-

terialet redovisas dels for hela riket och dels for Stockholmsregionen,
(Storstockholm).
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3.3.1 Totalrantabilitet

Vid berdkning av rantabiliteten pd det totala kapitalet sdttes
resultatmdttet i relation till fastighetsbesténdets uppskattade
marknadsvarde 1971. (figur 1) (Se berakningsbilaga).
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Vi kan konstatera att totalrantabiliteten har en forhdllandevis jamn
utveckling over dren. En kontinuerlig uppgdng har skett efter 1974.
Det beror p& att vinsten okat i absoluta tal. Vinstprocenten, som ar
en relation mellan vinst och intakter, har stdndigt krympt under den
senaste sexérsperioden. Kapitalomsattningen (intdkter/totalt kapital)
har okat under samma period. Kapitalets omsdttningshastighet dr i jam-
forelse med industrin mycket 14g. Den 1dga omsattningshastigheten

pd kapitalet kan skapa likviditetsproblem.
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3.3.2 Utvecklingen av rantekostnader

Rantekostnaderna d v s ersattningen till foretagets finansidarer for
13nat kapital uppvisar en stigande tendens de senaste sex &ren. I
Stockholmsregionen har den genomsnittliga rantekostnaden stigit kraf-
tigast. Denna utveckling kan synas ologisk om vi betanker att skuld-
sattningsgraden dr ldgre i Stockholm an i riket i genomsnitt.

Ar
Region 74 75 76 77 78 79 80
Stockholm 1.24 | 1.26 | 1.36 | 1.34 | 1.42 | 1.56 | 1.76
Hela riket 1259 IRTONE 190 |, 25011 [ 29225 2:755] 3523

Tabell 1 Skuldsdttningsgraden

Skuldsattningsgraden ar definierad som totala skulder dividerat med
det egna kapitalet. Eget kapital utgdr skillnaden mellan uppskattat
marknadsvdrde och skulder.

Okningen i skuldsdattningsgraden beror pd en okad beldning av fastig-
heterna. Andelen eget kapital sjunker i forhdllande till det frammande.

Bankerna och andra kreditinstitut borde ha en formdnligare sakerhet
genom den Tldgre beldningsgraden i Stockholm. En tdnkbar forklaring

kan vara ett mer anstrangt kreditmarknadsldge i Stockholm an landet
i Ovrigt, vilket foranleder kreditinstituten att ta ut hdgre ridnta.

Fordandringar i diskontot padverkar den genomsnittliga ldnerdntan. Den
genomsnittliga T&nerdntan har forhd11it sig betydligt jdmnare an dis-
kontot under den aktuella undersckningsperioden. Det beror p& att delar
av fastighetslénen 16per med s k bunden rdanta. Vid bundna fastighetslan
paverkas inte rdntan av tempordra fordandringar av diskontot.
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3.3.3 Rdntabiliteten pd eget kapital

Rantemarginalen (RT-RS) foljer i stort diskontots forandringar.

Vid ett hogt diskonto forsamras rdantemarginalen.Det innebdr att
rantabiliteten pd det egna kapitalet sjunker vid ett Okat diskonto. Vi
kan formoda att vid dr med ett hogt genomsnittligt diskonto kommer av-
kastningen pd det egna kapitalet att vara forhdllandevis 1&qt.

Ar (Ry - Rg)

Region 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80

Stockholm ~1.85 |-1.90 | -1.25 |-1.32 |-2.54 |-2.41 |-2.92 [-1.91 | -1.44 | -2.01
Hela riket [-2.01 [-1.59|-1.32 |-1.42 |-2.44 |-2.21|-2.39 [-1.65|-1.01]-1.58

Tabell 2 Rantemarginal (En negativ rdntemarginal ger en negativ pdverkan pd
avkastningen p& det egna kapitalet.)

Det mest oroande som kan utldsas ur diagrammet (Tab 2) ar den mycket
1dga direktavkastningen pad eget kapital. For hela riket finner vi den
ldgsta avkastningen pé& det egna kapitalet 1977 pa -0.05 % och den hogsta
1973 péd 3.77 %.

En hdg skuldsattningsgrad kommer att fa RE att variera betydligt kraf-
tigare dn RT' Riket i genomsnitt har en hogre skuldsdttningsgrad dn
Stockholm. Rantabiliteten pd det egna kapitalet varierar darfor mindre
i Stockholm d@n i jamforelse med hela riket.

Det kan noteras en allt hogre skuldsdattningsgrad inom branschen.

Vi kommer troligen i framtiden att fa se allt storre variationer i av-
kastningen pd det egna kapitalet mellan olika &r, speciellt ar

dd storre diskontofdorandringar intraffar.
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3.3.4 Kritik

Inledningsvis refererades till en undersokning

utford av Hyresgasternas‘Riksfﬁrbund. I Tikhet med denna undersok-
ning har vi konstaterat att rantabiliteten p& det egna kapitalet har
varit mycket 1dg for de enskilt dgda forvaltningarna. Samstdammigheten
i resultate beror p& en likartad upplaggning.
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3.4 Vdrdefordndringarna och rantabiliteten

Vdarderingar av forandringar i fastighetsbestdndets vdrde stdller stora
krav pd data. For att f& en grov skattning av vdrdeforandringarna kan

Statistiska Centralbyrdns fastighetsprisstatistik anvindas.(52)

SCB:s prisstatistik bygger pad kopeskillingskoefficienter. Fdrsaljnings-
priset pd fastigheterna har relaterats till taxeringsvdrdena. Tva typer
av kopeskillingskoefficienter redovisas till och med 1975, namligen
vagda och ovdagda medeltal. Fré&n 1976 och fram till och med 1980 redo-
visas ovdgda medeltal samt medianer. Genomgdende har kopeskillings-
koefficienten redovisats som ovdgt medeltal varfor detta kommer att
anvandas for att fa jamforbarhet mellan &ren. (52) Risken med ovdgda
medelvdrden &r att vi fér en sned fordelning i prisstatistiken. (15)
Ett ytterligare problem med fastighetsprisstatistiken dar att omsatt-
ningen pad fastighetsmarknaden dr 1&g, vilket gor underlaget for prissta-
tistiken svagt. Cirka 5 % av hyresbesté&ndet omsatts drligen. Ddrav &r
en del sk s1dktkop som inte &r representativa i prisstatistiken. Genom
bortrensning av icke representativa kdp mirnskar det statistiska under-
laget ytterligare.

I statistiken relateras forsaljningspriset till taxeringsvdrdet.
Eftersom en omtaxering genomfordes 1975 &r inte prisstatistiken
jamforbar mellan perioden 1971 - 1974 med perioden 1975 - 1930. En
justering méste goras for den senare perioden genom upprdkning med
de genomsnittliga taxeringsvdrdena.

Med hjdlp av kiopeskillingskoefficienten har en indexserie konstruerats
med 1970 som basdr. En justering har gjorts for omtaxeringen 1975.

Det justerade marknadsvdardet pa fastighetsbesténdet kan berdknas

som taxeringsvdrdet dividerat med 0.75 multiplicerat med drets pris-
index. Det egna kapitalet utgor skillnaden mellan det justerade mark-
nadsvdardet och de totala inteckningsskulderna.
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I forhd1lande til1l det tidigare resultatmdttet gdrs tvd. justeringari

- Justering av avskrivningarna sd att de gors pd dteranskaffnings-
vdardet.

- Genom att kapitalstocken har forandrats i vdrde s& adderas &rets
orealiserade vinster till resultatet. Genom denna justering inkluderas
vardestegringarna i resultatet. Justeringarna gors pa det
ursprungliga marknadsvardet varfor den drliga direkta Okningen i

index anvands.
3.4.1 Rantabiliteten pd totalt arbetande kapital
Vid berdkning av totalrantabiliteten (se bilaga) sattes det justerade
resultatmdttet i relation till fastighetsbestdndets &teranskaffnings-

varde.

Genom prisokningarna pad fastighetsbest&ndet har totalrantabiliteten
okat kraftigt i jamforelse med den tidigare matningen.
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Totalrantabiliteten visar en jamnare utveckling for hela riket i jam-
forelse med Stockholm.

1975 noterades i Stockholm en totalrdntabilitet pd 16.69 %, &ret dadrpd
har densamma sjunkit till 2.60 %.

Det finns flera tankbara forklaringar till denna drastiska nedgéng i
totalrdntabilitet mellan dren 1975 och 1976.

- Den s k tillsténdslagen, populdrt kallad "Lex Backstrom" trdadde i
kraft den 31 december 1975. Lagen innebar att kdparna provades. I
en utredning gjord av kommunstyrelsen i Stockholm konstaterades
det att spekulationshandeln med fastigheter ndstan upphort efter
lagens tillkomst. Detta faktum torde ha paverkat prisutvecklingen. (30)

- Finansieringen i samband med kop forsvérades genom en stramare
kreditmarknad. (30)

- Investeringsintresset riktades mot kommersiella fastigheter som ar
befriade fran tillstdndsprovning och bruksvdrdesprovning av hyror-
na. (30)

I hela riket var totalavkastningen jamnare mellan &ren
1975 och 1976. En orsak kan vara att "Lex Backstrom" endast tillampades
i storre stader. Trots att Stockholm ligger med i statistiken for hela

riket finner man en uppgéang i RT mellan dren 1975 och 1976. Vi kan miss-
tinka att de sk "fastighetshajarna" gett sig i vdg frdn storstdderna
och investerat sina medel i Ovriga landet.

Branschen uppvisar vissa &r orealiserade védrdeSkningar i fastinhetsbesténdet
som overskrider de totala hyresintdkterna.

3.4.2 Rdntabiliteten pd eget kapital

Eftersom vardetkningar i fastighetsstocken ingdr i totalrdntabiliteten
kommer rantemarginalen att fordndras i jamforelse med den tidigare

matningen.
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Ar; (RT - RS) rdntemarginal

Region 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80

Stockholm -2.85 | 4.46 |5.89 (1.12 |9.89 |-4.45 | 7.96 |4.76 | 6.63 | 1.85

Hela riket |-1.06 [ 2.00 |3.52 [2.83 | 3.06 | 3.27 | 4.84 |4.93 | 8.31| 1.17

Tabell 3

De &rliga vdrdestegringarna okar fastighetsdgarnas egna kapital. Uk-
ningen av det egna kapitalet innebar att skuldsdttningsgraden minskar.

Ar; Skuldsdttningsgrad (S/E)

Region 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80

Stockholm 0.78 | 0.78 | 0.71 |0.87 |0.68 [ 0.73 | 0.57 |0.51 | 0.45 | 0.43
Hela riket 0.78 | 0.82 0,77 |1.10: | 1.01 [0.96 | 0.83 |[0.69 | 0.608 4058

Tabell 4

Frédn 1974 minskar skuldsdttningsgraden kontinuerligt for hela riket.
En likartad tendens kan spdras i Stockholm med undantag f6r &r 1976.
Detta tyder pa att fastighetsdgarna inte realiserar hela vdrdestegrings-
vinsterna genom Gkad beldning av fastigheterna.
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Vi ser for fastigheter lokaliserade i Stockholm en kraftig variation
i rantabiliteten pd eget kapital. Den genomsnittliga rdntabiliteten
pd eget kapital var under den aktuella tidsperioden till 12.63 %.

Utvecklingen av rdntabiliteten pd eget kapital for hela riket visar
i genomsnitt en jamnare utveckling &n i Stockholmsregionen. Den genom-
snittliga réntabiliteten pd eget kapital var 12.70 Y.
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3.4.3 Kritik

Den nominella berdkningsteknik som hittills anvants uppvisar en
allvarlig brist. Ingen information ges i mdttet om respektive periods
inflationstakt. Detta gor att det ar omdjligt att gora en korrekt jam-
forelse av mdttet Over tiden. En real mdatning erfordras for att jam-
forelser mellan olika ar skall kunna goras.

3.5 Real rantabilitet

Som utgéngspunkt vid reala rantabilitetsberdkningar anvdnder vi oss
av det anskaffningskostnadsbaserade rdntabilitetsmattet. Det
reala avkastningsmidttet kan definieras som skillnaden mellan

det nuanskaffningskostnadsbaserade avkastningsmdttet och

den periodspecifika inflationstakten.Konsumentprisindex anvands

for att mdta den periodspecifika inflationstakten.

3.5.1 Real rdntabilitet pd& eget kapital

Bade i Stockholm och hela riket uppgick den reala genomsnittliga ranta-
biliteten p& det egna kapitalet till 3.5 %. (Fig 5)

En positiv real avkastning innebar att fastighetsdgarna dels kompenserats
for penningvardeforsamringen och dels erhd11it en avkastning pad satsat
kapital. Investeringar i fastigheter har realvdrdesakrat det egna
kapitalet under det senaste decenniet.

3.6 Fortsatt framstdllning

Nasta kapitel behandlar' kortfattat ndgra skatteregler av betydelse for
en fastighetsdgare.I kapitlets senare del undersoks hur skattereglerna
naverkar rantabiliteten-pd eget kapita1.

Den T1aga direktavkastningen frdn forvaltningarna kan medfora likvidites-
problem.I kapitel 5 behandlas Tikviditesaspekten.
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KAPITEL 4 SKATTEPAVERKAN

4.1 Skattefragor

I Skattelagstiftningen finns en flora av regler som bade direkt och in-
direkt kan komma att pdverka det ekonomiska utbytet av en fastighets-
investering. Vilka skatteregler som skall tillampas beror pd en for-
valtnings foretagsform och rorelseinriktning.Tvéd regler skall kortfattat
behandlas som berdr beskattningen av direktavkastningen och

vardestegringen.
4.1.1 Beskattning av direktavkastningen

Hyresfastigheter kan enligt 17 § i kommunalskattelagen vanligtvis
hanforas till inkomst av annan fastighet i beskattningshanseende.

Rgs fastigheten direkt av en fysisk person eller i ett handelsbolag
utgor dagarna i forsta hand skattesubjekt.Bolagets

inkomst inte beskattas hos bolaget utan hos dess deldagare. Varje del-
dgare skall i sin deklaration redovisa den del av bolagets inkomst
som tillfaller honom. Direktavkastningen komaer att piverkas

av dgarnas marginalskatter. I Ovriga former av indirekt dgande sker
beskattningen i bolaget.

Det s k garantibeloppet for fastigheter har inneburit att inkomst av fastig
het inte fér understiga 2 % av taxeringsvdardet. Genom garantibeloppet
tillforsakras kommunerna ett minsta skatteunderlag.

4.1.2 Realisationsvinstbeskattning

Beskattning- av vdrdestecringcar pd fastigheter sker forst i samband
med en forsdljning.

Nar realisationsvinsten skall berdknas mdste vi forst bestamma fas-
tighetens ingéngsvarde.

Huvudregeln for fastigheter som forvdarvats efter 1951 dr att det
verkliga inkopspriset inklusive lagfartskostnader och eventuella
inkopsprovisioner skall utgora ingdngsvardet.
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Ingdngsvardet indexuppraknas sedan med ett av Riksskatteverket fast-
stil11t omrdkningstal. De &rliga fordndringarna i omrdkningstalet foljer
i princip inflationen. Aven virdeminskningsavdragen skall indexupprak-
nas om de uppgdtt till minst 3 000 kronor per dr.

Vidare har under 1970-talet ett fast &rligt avdrag pd 3000 kronor fatt
goras under forutsdttning att den sdlda fastigheten i huvudsak anvants
ti11 bostadsandamal.

Har virdehtjande &tgérder vidtagits pd fastigheten under innehavs-
tiden kan dven dessa uppraknas.

Forsaljningspriset p& fastigheten minskas med eventuella forsaljnings-
provisioner och det uppréknade ingdngsvardet. Uppstdr dd en positiv
skillnad utgor detta den skattepliktiga realisationsvinsten. Hela
realisationsvinsten skall tas upp till beskattning oavsett hur ladnge
den sdlda fastigheten innehafts.

I forvaltningar som &r rorelsedrivande far inte indexupprakning goras
vid fastighetsforsdljningar. De rorelsedrivande bolagen, d v s sddana
som driver handel med fastigheter, far istdllet gdra nedskrivningar
p& fastigheterna. Fastighetsinnehavet betraktas ur skattehdanseende

som lager.

4.2 Direktavkastningen efter skatt

Den T&ga direktavkastningen pd det egna kapitalet reduceras ytterligare
efter beskattning.

For att f& fram rdntabiliteten efter skatt multipliceras RE med
(1-S).S star for skattesatsen.Skattesatsen antas vara 70 %. Valet av
skattesats d#r diskutabelt.Valet av skattesats beror bl.a pd Ovriga
inkomster.

Garantibeloppet mdste ocks& beaktas.Den kommunala utdebiteringen

skiljer sig mellan olika kommuner. I berdkningarna har den kommunala
utdebiteringen i genomsnitt uppskattats ti1l 28 kronor.
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I de fall d& nettointdkten av fastigheten Gverstiger garantibeloppet
kan Re multipliceras med (1 - S). I annat fall gors en korrigering

for garantibeloppet.

I figur 6 framgér det att direktavavkastningen pd det egna kapitalet
under ett flertal &r inte ridckt till for att betala fastighetsskatten.
En konsekvens har blivit en negativ avkastning efter skatt pd det egna
kapitalet.Speciellt allvarligt tycks genomsnittssiffrorna vara for hela
riket.Avkastningen efter skatt var ndgot battre i Stockholmsregionen.
Orsaken var attden genomsnittliga skuldsdttningsgraden var lédgre i
denna del av landet dn i hela riket i genomsnitt
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Laga avskrivningar och 1&g, ibland ti11 och med negativ, direktavkast-
ning efter skatt visar att likviditetsproblem kan forekomma.

4.3 Ekonomiskt utbyte efter skatt

Vardedkningarna pé& fastighetsstocken under 1970-talet har i princip
blivit skattefria genom att fastigheternas anskaffningsvdrde kan
indexupprdknas vid forsdljning.

Omrgkningstalen har okat mer d@n de genomsnittliga vardedkningarna
pad flerbostadshusen.
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Vardeforandringarna paverkar bdde eget och 1&nat kapital. En hdg skuld-
sdttningsgrad innebdr att en fastighetsdgare med en 13g andel eget
kapital kan tillgodogora sig vardedkningar som uppstdtt pd det lénade
kapitalet. Inkluderas vardeforandringarna i RE -madttet uppkommer

en betydande skattefri avkastning p& det egna kapitalet speciellt

vid en hog skuldsdttningsgrad.
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Figur 8 visar att det egna kapitalet realvardesdkrats genom fastig-
hetsinvesteringar under 1970-talet. Gors en jamforelse med en bank-
placering framst&r denna ndrmast som en katastrof. Efter skatt har
kopkraften p& bankplaceringen minskat kontinuerligt under 1970-talet.

Formodligen ar ocksd det ekonomiska utbytet hogre dn vad figur 8
antyder. Indirekta skatteeffekter av fastighetsinnehavet har troligt-
vis pdverkat det ekonomiska utbytet positivt for manga fastighets-
dgare (t ex underskottsavdragen).



KAPITEL 5 LIKVIDITETEN
5.1 Likviditetsproblemet

Med Tikviditet avses foretagets betalningsberedskap, dess formédga

att stdndigt infria sina betalningsforpliktelser. Likviditeten uttrycker
alltsd betalningsformdgan p& kort sikt. En jamvikt skall rdda mellan

in- och utbetalningar b&de i tiden och storleksmdssigt. (4)

Vi kan misstdnka att likviditeten dr jamforelsevis ddlig inom fastig-
hetsbranschen p g a en 18g direktavkastning och 13nga avskrivnings-
tider.

Den &rliga avskrivningsprocenten pd ett stenhus dr 1.5 %.Detta  kan
jamforas med vanliga inventarier som &tminstone skattemassigt kan av-
skrivas med 20 % per &r p& anskaffningsbeloppet. Avskrivningarna kom-
mer endast att ge ett mycket begransat likviditetstillskott for fas-
tighetsforvaltande foretag.

5.2 Likviditetsutvecklingen

Det gar knappast att fd en klar bild av hur Tikviditeten dr inom fastig-

hetsbranschen. For att studera likviditeten behdver vi information

om lanens utformning och amorteringsvillkor. Denna information finns

inte i statistiken. Vi kan daremot understka utvecklingstendensen av

likviditeten.Undersokningen mdste begransas till &ren 1975-1980 p.g.a att
.avskrivningarna inte tidigare sarredovisades i Statistiska Central-

byréns Kostnads- och Intaktsundersokningar. (51,53)

Vid en s k kapitalrorelseanalys studeras dels de likvida medel
som rorelsen (fastighetsinnehavet) skapat och dels hur det frigjorda
kapitalet anvéants. (48)

Rorelsens likviditetsgenerering kan beraknas med utgéngspunkt
fran SCB:s intakts- och kostnadsundersdkningar. Daremot finns inga
tillgdngliga uppgifter om hur de likvida medlen anvants.



44

5.3 Mdtningsmetodik

Vid berdkning av likviditeten dr rorelseresultatet belastat

med rantekostnader. Frdn resultatet gors avdrag for skatter. Vi féar da

ta fram den beskattade direktavkastningen frdn fastigheten. Till detta

resultat adderas de totala avskrivningarna. Genom avskrivningarna
frigors skattemassigt en del av det investerade kapitalet. Fordnd-

ringar i beldningen kommer att pdverka likviditeten. Vid en dkad be-

1aning frigors kapital.

Fordndringar i taxeringsvdardena under 1dpande taxeringsperiod kan an-
tingen innebira investeringar eller desinvesteringar. Nya fastigheter
tillkommer alternativt gamla fastigheter rivs eller 6verg§r till ett
annat anvandningsomrdde alternativt dgarform.

Foljande variabler pdverkar Tikviditeten:

+ Direktavkastning
- Skatter
+ Avskrivningar

Betalningsberedskap
+ Fordndringar i beldningen

Likviditetstillskott frén forvaltningsrorelsen
- Investeringar (alternativt+Desinvesteringar)

= Likviditet for branschen

5.4 Likviditetsutvecklingen 1975- 1980

Forandringai i branschens Tikviditet Gver &ren kan nu berdknas
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Hela riket (milj kr) ar

75 76 77 78 79 80

Betalningsberedskap 163 183 182 262 373 226

Likviditetstillskott

frén forvaltnings-

rorelsen -186 |3060 521 824 11383 | 1239
et — ————— —_— e — — ——— — |
Likviditet i

branschen 1573 12197 |1356 | 1854 144 | 1260

Tabell 5 (For Stockholm se bilaga 2)

Avskrivningarna forhd1ler sig relativt konstanta. Beaktar man dire-
mot att det privatdgda fastighetsbestdndet ytmdssigt minskar over
dren, kan en dkad avskrivningsprocent spéras.De Gkade avskrivningarna
kan bl.a bero pd att fastigheterna moderniserats.

Beldningen har okat i absoluta tal. Beldningen per kvadratmeter har
ockséd okat.

Beldning per kvadratmeter (kr) ar

75 76 77 78 79 80

Hela riket 427 510 520 537 567 597
Stockholm 450 474 477 482 499 516
Tabell 6

Detta tyder pad en kontinuerligt okad beldning i det privatdgda fas-
tighetsbestandet. Se bilaga 2.
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Den Gkade beldningen kan bero p&:flera orsaker,bl.a

- Avskrivningsprocenten okade vilket bland annat beror p& en upp-
rustning av dldre fastigheter. For att finansiera upprustningen
okas belé&ningen.

- I samband med forsdljningar realiserar den gamle dgaren vardetk-
ningar i fastigheten. Den nye dgaren kan formodas uppta nya in-
teckningslan i samband med kopet.

- Vissa fastighetsdgare realiserar en del av vardedkningarna for
nya investeringar, amorteringar eller privat konsumtion.

- En ddlig likviditet tvingar fastighetsdgaren att oka bel&ningen
for att klara utgifter och amorteringar.

5.5 Bedomning av likviditetsutvecklingen

Det kanske bdsta méttet pd Tikviditetssituationen f&r vi genom att
enbart studera direktavkastningen adderat med avskrivningarna. Skatter
belastar likviditeten forst under senare perioder. Tillforsel av medel
genom Okad belédning och fastighetsforsdaljningar dr mer av extra ordi-
nar natur i forvaltningsforetagen.

Likviditet efter skatt per kvm (kr) ar

75 76 77 78 79 80

Hela riket 4.64 5.28 537 7.901 11.06 6.69
Stockholm 6.42 7.38 5:594 11,211 © 1239 5.83

Tabell 7
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Denna likviditet skall tacka de amorteringar som skall goras pd in-
teckningslanen.

Sattes likviditet per kvadratmeter i relation till

lénesumman per kvadratmeter erhdlles den kortast mojliga amorter-
ingstid for att inte en bristande likviditet

Se bilaga 2.

Rak amorteringstakt per ar

75 76 77 78 79 80
Hela riket 92 95 95 68 51 89
Stockholm 70 64 85 43 40 88

Tabell 8

Stora krav stdlls pd 1dnga genorisnittliga 10ptider p& lanen.

Beaktas dven skatterna, som delvis forst betalas under senare period,
okar :; kraven ytterligare pd l&nens genomsnittliga 1optid for att det
inte skall uppstd likviditetskriser, Kraven ligger for 1975 - 1977 pa
over 90 &rs 10ptid pd Ténen.

Amorteringarna ar troligtvis snabbare i genomsnitt @n de 90 ar som
uppfyller likviditetsvillkoret. Det innebdr att amorteringarna till
en del midste antingen finansieras via en Okad beldning alternativt
en okad insats av dgarkapital.

For att tillgodogora sig vardeokningarna i fastigheter fordras en
god likviditet, speciellt de forsta dren efter ett fastighetsforvadrv.
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KAPITEL 6 . SAMMANFATTNING OCH RESULTATDISKUSSION
6.1 Uppldggning av studien

Syftet med rapporten var att studera det ekonomiska utbytet for fas-
tighetsdgarna av att ha dgt och forvaltat fastigheter i Sverige under
1970-talet.

For att undersoka det ekonomiska utbytet studerades fiorutom direkt-
avkastningen dven vdrdeforandringar pd fastigheterna, skatter, infla-
tion och beldningsforandringar i fastigheterna.

For att mdta det ekonomiska utbytet anvandes rantabilitetsmdtt.Rinta-
biliteten dr ett kvotuttryck som stdller resultatet for en verksamhet
i relation till det totala eller egna kapital som har investerats

i forvaltningen. Resultatet baserar sig pd offentlig statistik som
bearbetats.

Detta angreppssdtt dr ingalunda unikt. Det finns en rad svenska under-
sokningar av industrins 1onsamhet som baserar sig pd offentliga och
aggregerade material. Inte minst har offentliga utredningar tillampat
detta angreppssdtt. S&dana undersokningar har ofta utsatts for kritik
pd grund av de svdrigheter som foreligger att tolka offentligt statis-
tiskt material. (6,26,34) 7

6.2 Tre rantabilitetsmdtt

For att belysa olika aspekter av l1dnsamheten av att dga och forvalta
fastigheter utvecklas tre olika rdantabilitetsmdtt baserade p& olik-
artade antaganden.

1 Ett réntabilitetsmdtt beskrev direktavkastningen av fastighets-
investeringar.

2 Ett rantabilitetsmdtt ddr dels direktavkastningen och dels
orealiserade vdrdeforandringar i fastigheterna ingick.

3 Ett realt rantabilitetsmdtt som tog hansyn till den kopkraftsforlust
som det egna kapitalet varit utsatt for p& grund av inflationen.
Detta mdtt gav oss information om det egna kapitalet placerats
vdardebestandigt.
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Rantabilitetsmdtningarna gjordes dels pd det totala kapitalet och dels pa
det egna kapitalet som placerats i fastigheterna. Berakningarna
avsdg endast de enskilt dgda flerfamiljshusen i hela riket.

6.3 Direktavkastningen

Totalrdntabiliteten visar rorelsens 1onsamhet oberoende av hur den
finansierats. Den totala rantabiliteten uppgick i genomsnitt till

5.1 % under 1970-talet, motsvarande siffra i Stockholm var 5.3 %.

En jamn utveckling kunde spdras Over tiden. Resultatet tyder pd att
explotionen av fdorvaltningskonstnader inte slagit igenom pad 1onsam-
heten av forvaltningsrorelserna.

Direktavkastningen p& det egna kapitalet har varit

mycket 18g under 1970-talet. I genomsnitt for hela riket uppgick den
till 2 %. Motsvarande siffra i Stockholm var 2.8 %. Berdkningarna
visade att direktavkastningen pd det egna kapitalet efter skatt
endast uppgick till -0.76 % for hela riket, (Stockholm 0.6 %).

Vid berakning av rantabiliteten pd det egna kapitalet har resultat-
termen belastats med rorelsernas rantekostnader. Vi kan spdra kraf-
tigare variationer i rédntabiliteten pd eget kapital under den aktuella
matperioden. Det beror pd att rdntekostnaderna varierat under

olika ar.

De &r d& diskontot i genomsnitt varit hogt har rantabiliteten pd det
egna kapitalet varit 1&4gt. Det tyder pd att diskontot har ett avgorande
inflytande pd direktavkastningen.

6.4 Likviditeten

Den laga direktavkastningen ger upphov till Tikviditetsproblem. For-
valtningsrorelserna genererar inte tillrdckligt med pengar for att
klara av alla ekonomiska forplikterlser. Tillskott av kontanta medel
kan ha behovts for att skota amorteringarna. For att klara Tikvidi-
teten kan dgarna tillskjuta kapital alternativt dkat bel&ningen pa
fastigheterna. Bel&ningen per kvadratmeter har okat kontinuerligt.
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6.5 Vardestegringarnas pdaverkan

Inkluderas vardestegringarna pd fastigheterna under 1970-talet
fordndras avkastningsbilden totalt. Genom den kraftiga inflationen
med i genomsnitt 9 % per &r har fastighetspriserna drivits upp. Den
storsta delen av vardestegringsvinsterna har forblivit orealiserade.

Rantabiliteten pd det egna kapitalet &r hogre &n totalrantabiliteten.
Det beror pd att vardeforandringarna plus direktavkastningen dr storre
an kostnaden for det 1&nade kapitalet. En vinst gors d& dven pd skul-
derna. 4

Vid forsaljning forblir vHrdefﬁréndringarna i princin skattefria.
Det beror p& den indexupprakning som tillampas vid realisationsvinst-
beskattningen.

6.6 Inflationens pdverkan

Genom att det egna kapitalet ar investerat i fastigheter kan dgaren
tillgodordkna sig vdrdeokningar. Samtidigt urholkar inflationen det
egna kapitalet. Inflationen innebdr att en kopkraftsforlust uppstar
pé& det egna kapitalet.

Den reala rdntabiliteten pd eqet kapital Var positiv under de flesta dren
under 1970-talet.

Den reala rantabiliteten tilldter en jamforelse Gver tiden.

En positiv real avkastning innebdr dels att kompensation erhdllits
for penningvdardefdorsamringen pd grund av inflationen och dels en
avkastning.

Gors en jamforelse med andra investeringar framstdr fastighets-
placeringar som minst sagt lyckade. Det dr inte ménga investeringar
som varit realvardebestandiga under 1970-talet.

Det kanske inte dr ndgon till1fdllighet att fyra av de fem basta aktie-
placeringarna under 1970-talet bestod av bolag med stora fastighets-
innehav.
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6.7 Orsaker till forandringar i fastighetsvdrdena

I de fall dd vi berdknar en nuanskaffningskostnadsbaserad avkastning
fann vi en mycket hdg rantabilitet pd totalt och eget kapital. Av-
kastningen bestod dels av en mycket 1&g direktavkastning och dels

en avkastning som orsakades av vardeforandringar. Vardestegringen

dr en bunden avkastning i fastigheten. Den bundna avkastningen kan
antingen vara orealiserad eller realiserad. Den orealiserade avkast-
ningen kannetecknas av att inte dgaren tillgodogjort sig den. Den
realiserade avkastningen faller ut vid forsdljningar eller okad be-
1&ning av fastigheterna. (39)

Den htoga avkastningen beror pd att fastighetsvardena har okat kraftigt
under 1970-talet.

Det finns flera orsaker till att fastighetsvdrdena oket.Den.
forh&1landevis liberala skattelagstiftningen har attraherat kapital
ti11 fastighetsinvesteringar.Fastighetsinvesteringar har

Det finns dock ytterligare ndgra orsaker till de kraftiga prisokningarna
pd fastigheter

- Urbanisering

- Byggkostnadsutvecklingen
- Inflationen

- Finansiering

- Spekulation.

6.7.1 Urbanisering

Aven vid frénvaro av inflation kan fastigheter oka i varde, speciellt
i expansiva regioner. Nar samhdllena vdxer far de tidigare perifert
beldgna fastigheterna ett centralare ldge, kommunikationer och service
byggs ut.
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I den s k bruksvardesprincipen vid hyressattning tas hansyn till en
fastighets ldge. Blir 1dget genom urbaniseringen relativt formdnligare
kommer hyran att oka forhdllandevis mer an eljest. Genom att fastig-
heten ger en Okad avkastning kommer vardet att oka. (9,39)

6.7.2 Byggnadskostnadsutvecklingen

Det finns samband mellan hyresutvecklingen och byggkostnads-
utvecklingen.

Bruksvardesprincipen innebar att enskilt dgda bostadsfastigheter jam-
fors med de allmannyttigt dgda. I allmannyttan faststdlls hyran till
sjalvkostnaden.

I det enskilt dgda fastighetsbestdndet faststdlls sedan hyran enligt
principen:"Fordranpd hyra skall godtas om den inte vasentligt dver-

stiger hyran for l1dgenheter, som med hdansyn till bruksvdrdet ar 1ik-
vardiga".Som _jamforelseobjekt anvands hyresnivdn i allmannyttan. (9)

Bruksvardet i sin tur definieras som "vad ldgenheten med hdnsyn till
beskaffenhet (storlek, standard etc) och formdner (tvdttstuga, sop-
nedkast etc) samt andra formdner (ldge, miljo etc) kan anses , ur
konsumentens - hyresgdstens synpunkt vara vard i forh&llande till
likvdardiga ldgenheter pd samma ort". (9)

Vid hyressdttningen i det enskilt dgda fastighetsbesténdet bortser
man frén byggnadskostnader, byggdr och frdn ovriga forvaltnings-
kostnader.

Eftersom den huvudsakliga nyproduktionen av bostadshyreshus sker inom
allmdnnyttan kommer okade byggkostnader forst att s1& igenom pd den
sjdlvkostnadsbaserade hyran. Darefter Overfors prisdkningarna till de
dldre ofta enskilt dgda fastigheterna.

Ett Gkat hyresoverskott driver upp priset p& en fastighet vid vdrderingen.
(14,39)
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De dldre ldgenheterna blir omodernare i jamforelse med nyproduktion.
Darfor slér inte hela byggkostnadsstegringarna igenom pd hyrorna i de
dldre fastigheterna. (9)

6.7.3 Inflationen

Mycket kan sdgas om inflationen och hur den p&verkar fastighetsvirdena.
Vi skall hdar fatta oss mycket kort.

Schablonmdssigt uppskattas hyran i ett nyproducerat hus best& av 60 %
kapitalkostnader och 40 % urift- och underhdllskostnader.

Inflationen kommer att direkt s18 pd drift- och underhdllskostnaderna.
Daremot kommer kapitalkostnaderna att h&l1la sig relativt ofdrdandrade

i tider av hog inflation. Speciellt gdller det dd fastighetslénen dr
bundna i tiden till en fixerad rantesats.

Hyresutvecklingen har i allmdnhet fo1jt de allmdnna kostnadsokningarna
i samhdllet.

Genom att en stor kostnadspost hdlls konstant och Ovriga kostnader
och hyresintdkter pdverkas och foljer inflationen kommer ett Gver-
skott att uppstd. Uverskottet Gkar med tiden under forutsdttning av
inflation . De Okade hyresintdakterna s1dr i sin tur senare igenom
pd fastighetsvdrdena. (9)

6.7.4 Finansieringen

Genom inflation och andra orsaker tkar fastigheternas varden. Skill-
naden mellan beldning och forsdljningspris stiger. Stora kontantin-
satser behdvs av en potentiell kopare.

En god finansiering underlattar inte bara kdpet utan méjliggor dven
hogre forsdljningspris.

I utredningen Fastighetsspekulation i Stockholm tillspetsades finan-

sieringens roll ndgot. Det konstaterades att det inte gdller att hitta
rdatt fastighet vid ett kop utan att hitta rdtt finansidr. Det innebar
oftast att hitta rdtt sdljare, som kan ldmna kredit till koparen. (30)
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6.7.5 Spekulation

Speciellt i storstadsregionerna har spekulationshandel med fastigheter
forekommit. I den ovan citerade utredningen konstaterades det att spe-
kulationshandeln var storst dren 1973 - 1975 och utgjordes dd av ca

30 % av den totala fastighetshandeln i Stockholm. Darefter har den
minskat kraftigt vilket bor ha inverkat dampande pd fastighetspriserna.

6.8 Effekter

Fastighetsbranschen kan sdgas vara en 1onsam bransch med problem.

Det storsta problemet dr likviditeten. Den ddliga direktavkastningen,
speciellt efter skatt, stdller krav pd tillskott av nytt kapital.

Kan detta krav inte uppfyllas uppstdr likviditetsproblem. Effekten
blir att olika ekonomiska &taganden inte kan uppfyllas.

Blir betalningssvdrigheterna av 1angvarig natur finns risker for att
forvaltningsarbetet inte kommer att kunna utforas i behdvlig omfattning.
Antingen mdste nytt dgarkapital tillskjutas eller beldningen ©kas pa
fastigheten. Bdda forfaringssatten stdller krav p& fastighetsdgaren.

I det forsta fallet mdste han vara likvid och ha tillrackliga privata
medel att tillfora rorelsen. Vid en okad beldning stdller bankerna

krav p& kreditvardigheten hos ldntagaren. Vid en kreditvdrdering staller
inte enbart 1&neinstitutionen krav p& fullgoda sdakerheter utan en
vardering gors ocksd av sannolikheten att en person eller foretag

skall kunna fullgora sina framtida betalningsforpliktelser. Det be-
tyder att bankerna ocks& gor en bedomning av fastighetsdgarens Tik-
viditet.

Det paradoxala i fastighetsbranschen dr att for att kunna tillgodo-
gora sig de stora vdrdeokningarna behovs en god likviditet. I annat
fall kan det vara svért att fiérvalta fastigheten pd ett godtagbart satt.

Vi kan misstdnka att det framst dar kapitalstarka privatpersoner och
organisationer som det nuvarande ekonomiska utbytet av fastighets-
investeringar passar. Det innebdr att dessa tvéd kategorier borde

(30
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i allt storre utstrdckning upptrada som kdpare av flerfamiljshus i

takt med en stigande inflation. En central fragestdllning dr ocksd vilka
effekter ett eventuellt intrdde av dessa dgarkategorier fér pd forvalt-
ningsarbetet.
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