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Ldnsamhet och likviditet

vid fastighetssanering

Kalkylmetod och kalkylexempel.

Rune Hanson & Bo-Géran Ryberg

De foretagsekonomiska 6vervédganden
som bor gdras vid sanering av enstaka
fastigheter analyseras ur l6nsamhets-
och likviditetsaspekter.

Till grund for analysen har legat en
kalkylmetod for berdkning av fastighe-
ters avkastningsvarden. Fastigheterna
kan vara omoderna, moderniserade
eller nybyggda. Metoden innehaller sjut-
ton olika parametrar, som beaktar for-
vantade framtida intékter och kostna-
der.

Kalkylmetoden har har tillampats pa
tvad delvis skilda exempel. Det forsta
avser val av saneringsatgard for en
gammal fastighet, det andra behandlar
dels likviditeten, dels den ur I6nsamhets-
synpunkt erforderliga forstagangshyran
i ett saneringsprojekt, som natt ochjamnt
ar lénsamt och som har finansierats
med en stor andel lanat kapital. 1 denna
andra undersokning har systematiskt
studerats betydelsen avfyra av de para-
metrar, som ingar i kalkylmetoden.

Sanering och féretagsekonomi

Sarskilt i de centrala delarna av véra
storre stdder &r saneringsbehovet stort.
Det kan bedomas med utgangspunkt
dels fran en enstaka fastighet, dels fran
hela samhallet. Samhallets intressen
bevakas med hjalp av planer och lagar,
som ger ramarna for beslut om den en-
skilda fastigheten. Syftet med utredning-
en har framst varit att belysa de fore-
tagsekonomiska dvervéganden, som fas-
tighetségaren bor gora.

For att forenkla utredningen studeras
endast en fastighet at gangen. En fordel
med detta betraktelsesatt ar, att de eko-
nomiska konsekvenserna av olika sam-
hélleliga beslut kan studeras for en en-
staka fastighet.

Loénsamhet och likviditet

Vid fastighetsinvesteringar bor 16nsam-
heten ses pa lang sikt. Den har definie-
rats pa foljande sétt: En investering ar
Ionsam, om avkastningen pa lang sikt
atminstone racker till ranta pa investerat
eget och lanat kapital och till aterbetal-
ning av samma Kkapital under investe-
ringens livstid.

Med likviditet avses kapitaltillgdngen
under investeringens livstid. Likviditets-
kravet har formulerats sa har: Nettoin-
tdkterna — hyrorna minskade med
driftskostnaderna — baor varje ar under
fastighetsinvesteringens livstid dverstiga

betalningarna foér ranta och amortering
pa lanat kapital.

Med hénsyn till att I6nsamhet och lik-
viditet bor ses pa lang sikt ar det prak-
tiskt att uppratta en langtidsplan for
fastigheten. | denna redovisas antagan-
dena om framtida hyror, driftskostna-
der, eget och lanat kapital samt restvar-
de. Den framtida likviditeten kan da
bedémas utifran skillnaden varje ar mel-
lan de antagna nettointdkterna och
betalningarna for ranta och amortering
pa lanat kapital.

Det ar nagot svarare att bedoma
Iénsamheten. Den beddms vanligen uti-
fran vardet av de ekonomiska insatserna
och avkastningarna fran fastigheten.
Dessa omréknas alla till en viss tidpunkt
vid vilken de jamfors. Erfarenhets-
massigt ar det vanligen tillfyllest att
berakna avkastningsvardet pa ett rela-
tivt enkelt satt. Detta bygger pa att av-
kastningsvardet ar lika med det kapita-
liserade vardet av fastighetens arliga
nettointakt minskad med en erfarenhets-
maéssig avskrivning.

Med hénsyn till de ofta komplicerade
véarderingsproblem, som foreligger vid
fastighetssanering, har inte samma for-
enklade véarderingsmetod bedémts vara
tillrdcklig. 1 undersékningen redovisas
darfor en kalkylmetod som i hogre grad
beaktar antagandena om framtida
hyror, driftskostnader m.m. i langtids-
planen.

Med kalkylmetoden kan ett flertal pro-
blem analyseras. | foreliggande utred-
ning har kalkylmetoden legat till grund
for tva studier. Den forsta avser valet av
saneringsatgard fran ekonomisk syn-
punkt. Den andra avser den kénsliga
situation, som uppkommer nér en fastig-
hetsinvestering &r nétt och jamntlénsam
och det egna kapitalet &r litet.

Kalkylmetoden

En fastighets “vérde” &r ett begrepp,
som forekommer i olika betydelser. |
denna utredning beréknas fastighetsvér-
det med den tidigare ndmnda kalkylme-
toden och bendmns kalkylvardet.
Kalkylvérdet avser det matematiskt
berdknade nuvardet av skillnaden mel-
lan samtliga intdkter och kostnader,
vilka beddms uppsta under en fastighets
framtida forvaltning. Det har pa tradi-
tionellt satt uttryckts som skillnaden i
nuvérde mellan intékterna och kostna-
derna fram till en bestdmd sluttidpunkt,
vid vilken ett restvarde har forutsatts
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foreligga. Forvantningarna pa den bort-
om sluttidpunkten liggande framtiden
ingar i uppskattningen av fastighetens
restvarde.

Sluttidpunkten kan vara godtycklig
och restvardet motsvarar da det belopp
som man kan fa for fastigheten, om den
sdljes vid tidpunkten ifrdga. | denna
utredning har speciellt antagits att fas-
tigheten skall rivas vid sluttidpunkten.
Dess restvarde blir da lika med sane-
ringsvérdet.

Kalkylvérdet &r en funktion av de
faktorer, som ingéar i kalkylvardefor-
meln, och noggrannheten i kalkylvérdet
blir beroende av osékerheten i dessa
faktorer. | kalkylvardeformeln bér man
lampligen sétta in olika sannolika var-
den pa de osakraste faktorerna. Pa sa
satt erhdlles en uppfattning om hur va-
riationer paverkar kalkylvérdet.

Studie 1 — val av saneringsatgard

Hur man beddémer I6nsamheten av olika
saneringsatgarder med hjalp av kalkyl-
metoden har belysts med ett praktiskt
exempel. For en fiktiv, gammal fastighet
har foljande tre handlingsalternativ
antagits vara tdnkbara:
1) att fortsétta att forvalta fastigheten i
huvudsakligen oféréndrat skick och en-
dast utféra erforderligt underhall
2) att bygga om fastigheten och
3 att riva det gamla huset och bygga ett
nytt.

For att belysa analystekniken har tva
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FIG. 1. Beréknade kalkylvarden for olika
rivningstidpunkter, nar hyran férvantas
sjunka med 1,2 % per ar ifastpenningvarde.
Fo- = kalkylvardetfore atgard i tkr.

n = antal arfore rivning.

av faktorerna varierats, ndmligen dels
husets aterstaende livstid (n), dvs. kalkyl-
periodens langd, dels den arliga hyres-
&ndringen (Fig. 1).

Figuren visar hur Kkalkylvérdet i
ombyggnads- och nybyggnadsalternati-
vet beror av kalkylperiodens l&ngd. |
ombyggnadsalternativet ar de intakter
och kostnader, som har bedomts utfalla
fore ar 40, av storst betydelse for fastig-
hetens kalkylvarde. Efter ar 40 ar kal-
kylvérdekurvan néstan horisontell. Det-
ta innebér att intakterna och kostna-
derna efter 40 ar paverkar kalkylvardet
mycket litet. 1 nybyggnadsalternativet
géller samma sak som ombyggnadsal-
ternativet, men kalkylvardekurvan blir
dar horisontell forst efter 60 ar. | alter-
nativet fortsatt forvaltning ar kalkylvér-
dekurvan forst horisontell, men sjunker
darefter mérkbart. Med hjélp av kalkyl-
metoden har handlingsalternativen ana-
lyserats ur ldnsamhetssynpunkt. Ana-
lysen har gett ett beslutsunderlag, som
redovisas i utredningen.

Studie 2 — lag l6nsamhet och litet
eget kapital
Med 25 exempel visas olika situationer
for en och samma fastighet, som skall
byggas om. Gemensamt for alla exemp-
len ar att forstagangshyran har
faststallts till det belopp, som medfort
att ombyggnadsprojektet blivit natt och
jamnt I6nsamt pa lang sikt, dvs. det
belopp som medfort att kalkylvardet
efter atgard precis uppgatt till produk-
tionskostnaden. De 25 exemplen skiljer
sig frdn varandra i avseende pa foljande
fyra faktorer:
— Fordelning mellan eget och lanat ka-
pital

— Tertiarlaneform
— Framtida hyresandring
— Ranta pa eget kapital

I varje exempel redovisas bl.a. erfor-
derlig forstagangshyra. Denna har
beréknats endast med hansyn till 16n-
samheten pa lang sikt. Dessutom redo-
visas den framtida likviditeten i varje
exempel. Genom att jdmféra de exem-
pel, vilka ar lika s nar som pa en av

UTGIVARE: STATENS INSTITUT FOR BYGGNADSFORSKNING

ovan nadmnda faktorer, har betydelsen
av denna faktor kunnat studeras. Av
speciellt intresse har varit att studera
olika tertiarlaneformer ur likviditetssyn-
punkt vid sa litet eget kapital som 10 %
av produktionskostnaden. De studerade
tertiarlaneformerna ar annuitetslan, pa-
ritetslan samt ett modifierat paritetslan.

Resultat:

— Den ur lénsamhetssynpunkt erfor-
derliga forstagangshyran paverkas
mycket litet av valet av tertiarlane-
form, daremot paverkas den framti-
da likviditeten.

-- Aven om tertiarldneformen viljes pa
ett optimalt satt ur likviditetssyn-
punkt, blir dverskotten till forrant-
ning och amortering av eget kapital
laga under de 10 forsta aren efter
ombyggnaden i de studerade exemp-
len.

— Trots att ombyggnaden nétt och
jdmnt &r l6nsam och det egna kapita-
let litet behover likviditetsproblem ej
uppkomma nagot enda ar under
kalkylperioden, om lanen har lang
I6ptid och formen for tertidrlanet av-
passas efter de troliga framtida net-
tointakternas storlek. Annuitetslanet
passar vél som tertiarlan vid mattlig
framtida hyrestkning, mindre dn 2%
per ar raknat i l6pande penning-
varde. Vid kraftigare hyresékning
passar paritetslanet val. Annuitetsla-
net medfor darvid underskott under
de forsta aren efter ombyggnaden.
Av de redovisade exemplen framgar
emellertid att det skulle vara mest
optimalt att inféra ett modifierat
paritetslan, vars amortering avpassas
efter de troliga framtida nettointék-
terna fran den enskilda fastigheten.

Dérutdver har i studie 2 belysts, hur
den framtida hyrestkningen och det ge-
nomsnittliga rantekravet pa eget kapital
inverkar pa den erforderliga forsta-
gangshyran. Av dessa tva faktorer ar
den framtida hyresokningen av storsta
betydelse. N&r antagandet angdende den

framtida hyres6kningen andras fran 0,5

till 3,6 % per ar sa sjunker exempelvis

den erforderliga forstagangshyran med
omkring 30 %.



Profitability and liquidity in urban renewal
Method of estimation and applied examples

Rune Hanson & Bo-GoOran Ryberg

This report analyses thefinancial consid-
erations which should be examined
before undertaking improvement of in
dividual properties from the standpoint
ofprofitability and liquidity.

The analysis is based on a method
usedfor calculation oftheyield to be ex-
pected of a given property. This may be
out-of-date, i.e. lacking in modern
conveniences, modernized or new. The
method uses 17 different parameters
which take into account thefuture reve-
nue and expenses which the property
may be expected to entail.

This method ofestimation has been ap-
plied in the report to two investigations
which are in part separate. Thefirst of
these investigations involves the choice
ofrenewal proceduresfor an oldproper-
ty. The second investigation partly deals
with the question of liquidity and partly
with the initial rent necessary when re-
newal is considered barely economical
and to a large extent must be financed
by borrowed capital. In this second in-
vestigation a systematic study was made
ofthe importance offour ofthe parame-
ters used in the method ofestimation.

Urban renewal and business
economics

There is at present an urgent need to
renew the centres of our larger towns, in
particular such renewal as may bejudged
necessary either on the basis of the
state of a particular property or on the
basis of the urban area as a whole. The
interests of the community are preserved
by means of plans and legislation which
provide a framework for decisions con-
cerning each separate property as well
as the whole urban area. The purpose of
this survey was primarily to establish
the aspects of business economics which
property owners have to consider.

Only one property at a time is studied
in order to simplify calculations. An ad-
vantage of this approach is that it is pos-
sible to study the way in which an in-
dividual property is affected in econom-
ic terms by various decisions made by
the community.

Profitability and liquidity

In the case of investments in real estate,
the question of profitability should be
examined in the long-term perspective,
which has been defined as follows: An
investment is profitable if the long term
yield is at least sufficient to cover the in-
terest on paid-up and borrowed capital
invested and also repayment of the capi-
tal invested before the aforesaid term
has elapsed.

The expression liquidity refers to capi-
tal assets for the duration of an invest-

ment. The requirement governing liquid-
ity may be expressed as follows: For
every year of the investment term the
net revenue (rents minus operating and
maintenance costs) should exceed the
sum of interest and instalments payable
on the capital invested.

In view of the fact that profitability
and liquidity should be considered in a
long-term perspective, it is useful to
draw up a long-term plan for the proper-
ty in question. This plan incorporates
assumed future rents, operating and
maintenance costs, paid-up and bor-
rowed capital and remaining value at the
end of the period. Future liquidity poten-
tial can then be assessed on the basis of
the annual difference between net reve-
nue and outlay in the form of interest
instalments payable on borrowed capi-
tal.

It is more difficult to predict future
profitability, which should normally be
assessed on the basis of the funds put in-
to a property and the yield received
from it at different times in the future.
To make comparison possible the re-
sults have to be recalculated to a definite
point in time. Practical experience has
shown that normally the most satisfac-
tory approach is to calculate the yield in
a fairly simple manner; i.e. on the as-
sumption that the yield is equal to the
capitalized value of the net annual reve-
nues from the property in question
minus an empirically determined sum
for depreciation. However, in view of
the fact that the problems encountered
in attempting any form of evaluation are
often extremely complex in the case of
urban renewal, the same simplified meth-
od of assessment was not considered
adequate. The report therefore includes
a method of estimation which offers
greater scope for taking assumed future
rents, operation and maintenance etc.
into account in a long-term plan.

The method of estimation permits
analysis of a number of problems — in
the survey described in this report it form-
ed the basis for two studies. The first
of these studies deals with the form of
urban renewal to be chosen viewed from
the standpoint of economics. The sec-
ond study deals with the difficult situa-
tion which arises when the investments
in a given property are marginally profit-
able and paid-up capital reserves are
small.

Method of estimation

The "value” of a property is a concept
to which various meanings may be attrib-
uted. In this case, the value of property
is defined and calculated by means of
the method of estimation mentioned
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above and is termed the estimated value
and expressed in a formula containing
seventeen parameters. This estimated
value is the present value of the differ-
ence between revenue and costs expected
to occur in the course of future manage-
ment of the property, and is arrived at
by mathematical means. In accordance
with the usual practice it is expressed as
the present value of the difference
between revenue and costs up to a pre-
determined date at which the property is
assumed to have a remaining value. Any
changes that may occur after this final
predetermined date should be taken into
account in the assessment of the remain-
ing value for the property as far as
possible.

The final date may be arbitrarily fixed
and the remaining value may cor-
respond to the price to be obtained for
the property if it is sold on the date in
question. This survey purposely assumes
that the property in question will be
demolished after the final date. The re-
maining value in this case is then equal
to the demolition value.

The estimated value is a function of the
factors making up the estimated value
formula and the accuracy of the esti-
mated value is dependent upon the degree
of uncertainty in these factors. When
calculating the estimated value it is pre-
ferable to insert different values for the
most uncertain factors in order to obtain
an idea of how variations affect the esti-
mated value.

Investigation 1 — choice of renewal
measures

The report includes an applied practical
example in order to demonstrate how

the profitability of different forms of re-
newal is assessed with the aid of the esti-

Fo-

Renovation

Demolition and
new building on
site

' Continue as before* 7/

FIG. 1. Estimated valuesfor different demo-
lition dates, where rents are expected tofall
by 1.2 % per annum in terms offixed mone-
tary value.

F0 — estimated value before taking steps, in
kronor, thousands

n = number ofyears before demolition.

mation method. The following three al-
ternatives were taken to be conceivable
for an imaginary property of not too re-
cent date:

1) continue to manage the property
more or less as before, undertaking only
maintenance measures necessary

2) renovate the property

3) demolish the old building and con-
struct a new one on the site.

Two of the factors were varied to illus-
trate the technique wused for the
analysis; i. e. the remaining life of the
building (n) (in other words the length of
the period covered) and the annual
changes in rents (FIG. 1).

The diagram shows how the estimated
value of the property, whether renovated
or demolished and rebuilt, depends upon
the length of the period to which esti-
mates refer. In the case of renovation the
revenue and costs expected to fall due
before year 40 are the factors which are
of prime importance to the estimated
value. After year 40, the curve represent-
ing estimated value is almost horizon-
tal. This means that after 40 years the
estimated value will be only very slightly
influenced by revenue and costs. The
same applies for demolition and rebuild-
ing, the only difference being that the
estimated value curve flattens out after
60 years. In third case (the property on-
ly being maintained and kept in a more
or less unchanged condition), the curve
representing estimated value starts hori-
zontally and then drops definitely.

Thus, the different alternatives from
the standpoint of profitability were
analysed using the estimation method.
This analysis formed a basis for deci-
sions which are treated in the report.

Investigation 2 — low profitability
and small capital reserves

No less than 25 examples are given to il-
lustrate different situations arising with
one and the same property scheduled for
renovation. A common feature of all the
examples is that the initial rent was fixed
at a level which meant that the renova-
tion project would be marginally profit-
able in the long term, i. e. the amount
which implies that the estimated value
after renovation will be exactly equal to
the production cost. The 25 examples all
differ in respect of the following four
factors.
— Proportions of paid-up and borrowed
capital
— Form of loan secured by a third
mortgage
— Future adjustments in rents
— Interest on paid-up capital

UTGIVARE: STATENS INSTITUT FOR BYGGNADSFORSKNING

Each example also gives the necessary
initial rent. This was calculated taking
the long-term profitability only into
account. The future level of liquidity is
also given for each example. Compar-
ison of the examples, all of which are
identical apart from the aforementioned
factors, permitted study of the impor-
tance of the different factors. Particular
attention was devoted to the form of the
loan secured by a third mortgage from
the standpoint of liquidity when the
paid-up capital amounted to no more
than 10 % of the production cost. The
forms of loan secured by a third mort-
gage studied were annuity loans, parity
loans and a modified form of parity
loan. Results:

— The initial rent necessary for reasons
of profitability is influenced only ve-
ry little by the type of third mortgage
chosen. However it affected the fu-
ture level of liquidity.

— Even if the type of third mortgage
chosen is the best from the point of
view of liquidity, the surplus avail-
able for interest and instalments on
paid-up capital will be slight for the
first 10 years following renovation in
the examples studied.

— Although the renovation measures
are only marginally profitable and
reserves of paid-up capital are small,
liquidity problems need not occur in
any year during the period to which
estimates refer if loans are of the
long-term type and if the form of the
loan secured by a third mortgage is
adapted to the net revenue probable
for the future. An annuity loan is
well suited for this purpose where fu-
ture increases in rent are likely to be
moderate; i.e. less than 2 % per
annum in current monetary value. If
rents are likely to increase more
sharply, a parity loan is preferable.
An annuity loan entails a deficit for
the first few years following renova-
tion. It is, however, clear from the
examples that the introduction of a
modified form of parity loan would
be the optimum solution. Here the
instalments payable would be adapt-
ed to the net revenue probable for
the future.

Investigation 2 also examines the way
in which future increases in rent and the
average interest claims in paid-up capi-
tal affect the initial rent necessary for
the property. Here the future increases
in rent represent the factor which is of
the greatest importance. For instance,
on increasing the assumed rise in future
rent from 0.5—3.6 % per annum, the
initial rent necessary falls by about 30%.
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FORORD

I .Byggforskningsradets PM av den 1.11.1967 "Rivning eller ombyggnad
(upprustning) av aldre fastigheter"™ uttalas fdljande:

"En specialutredning bor tillsattas for att soka skapa en enkel si-
muleringsmodell anvandbar for bedoémning av vilken slags atgard, som
b6r vidtagas med en fastighet eller grupp av fastigheter beroende

pa foreliggande tekniska och fastighetsekonomiska forutsattningar'.

Vid namnda tidpunkt hade inom Byggnadsfirman Viktor Hanson AB pa
initiativ av undertecknad Rune Hanson en kalkylmetod studerats och
utarbetats som borde kunna uppfylla de krav, som stallts pa simule-
ringsmodellen i Byggforskningsradets PM. Denna kalkylmetod har kort-
fattat beskrivits i artikeln "Bygga om eller bygga nytt" (Arkitektur
nr 1, 1970). Ar 1969 bildades inom Byggforskningsridet en sanerings-
grupp, vars uppgift skulle bli att initiera forskningsverksamhet av-
seende sanering. Saneringsgruppen beviljade under sitt forsta verk-
samhetsar ett Tforskningsanslag till Byggnadsfirman Viktor Hanson AB
sd att arbetet med kalkylmetoden kunde fortsattas. Detta arbete har

resulterat i foreliggande utredning.

Efter kontakt med professor Erik Carlegrim vid Tekniska hogskolan i
Stockholm (institutionen for fastighetsekonomi) utsdgs undertecknad
Bo-Goran Ryberg, assistent vid namnda institution, att medverka i

utredningsarbetet

Enligt ett preliminart tidsprogram borde utredningen bli klar i tid

for att kunna paverka den ar 1969 tillsatta statliga saneringsutred-
ningen. Utredningsarbetet visade sig emellertid bli besvarligare och
mera omfattande &an véantat. De framkomna resultaten har dock under

hand redovisats for saneringsutredningen

De ekonomiska problemen vid fastighetssanering ar omfattande och de
har endast delvis kunnat behandlas i1 foreliggande utredning. Denna
har framst resulterat i en kalkylmetod, med vilken ndgra viktiga
ekonomiska problem har penetrerats. Kalkylmetoden har tyvarr inte
hunnit utvecklas sa langt att den blivit direkt praktiskt tillampbar
for den som star i begrepp att sanera. Detta mal torde dock inte vara

alltfor avlagset.



Det ar forfattarnas forhoppning att utredningen skall bidraga till
att bringa klarhet i1 de ekonomiska 6vervaganden som bdr gdras vid
fastighetssaneringar och vidare att utredningen skall stimulera

till flera studier av saneringsekonomiska fragor. Av sarskilt in-

tresse bor darvid vara att utarbeta:

1.  En handledning, som medfdr att kalkylmetoden kan komma till
praktisk anvandning vid val av saneringsatgarder for gamla

fastigheter.

2. Nya ekonomiska principer for hyressattning, som inte bara av-
ser ny- eller ombyggnad utan aven galler for mindre omfattande

upprustningar av olika slag.

3. En ny tertiarlaneform, som ar lamplig for saneringsprojekt med

litet eget kapital.

4. Bedomningsgrunder for framtida hyrors, driftskostnaders, rantors

m m foérandring.

Och vidare att undersoka:

5. Olika skattereglers inverkan pa saneringsverksamheten.

6. Bostadskonsumenternas vilja att acceptera de hyreshdjningar, som

foljer pa olika typer av upprustningar.

En rad personer vid olika institutioner, organisationer och féretag
har bidragit till foreliggande utredning p& olika satt. Dessa ar
framst professor Erik Carlegrim, KTH; ingenjor Gillis Edholm, Bygg-
forskningsradet; civilingenjor Erland Svensson, Saneringsutredningen
samt pol. mag. Bruno Isaksson, Byggnadsentreprendrforeningen. Till

dessa personer framfor vi vart varma tack.

Stockholm i november 1972

Rune Hanson Bo-Goran Ryberg
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1.

1

INLEDNING

Sanering och fodretagsekonomi

Sarskilt i de centrala delarna av vara stirre stader foreligger
det for narvarande ett stort behov av att sanera &aldre fastigheter.
Detta har bl a foranlett regeringen att ar 1968 tillsiatta en stat-
lig saneringsutredning. Saneringsutredningen har avgivit ett be-
tankande (Sanering | o 1l, Sou 1971:64 o 65) under hosten 1971.
Inom Statens Rad for Byggnadsforskning har man bildat en sarskild
saneringsgrupp. | saneringsgruppens uppgifter ingar att initiera

forskningsverksamhet rérande saneringsproblem.

Saneringsbehovet kan beddmas med utgangspunkt dels fran en enstaka
fastighet, dels fran hela samhallet. Samhallets synpunkter kan vara
plantekniska, miljomassiga eller bostadssociala och b6r beddmas uti-
fran samhallsekonomiska oOvervaganden. Samhallets intressen bevakas
med hjalp av planer och lagar och dessa utgér ramar inom vilka be-
slut om saneringsatgarder kan fattas for en enstaka fastighet. Be-

slut angdende en enstaka fastighet bor fattas utifran foretagsekono-

miska oOvervaganden.

Syftet med foreliggande utredning har framst varit att belysa de
foretagsekonomiska 6vervaganden, som bdr géras vid sanering av fas-
tigheter. Darvid avses inte de ekonomiska fragor, som galler for-
valtningsbolaget och dess verksamhet, utan de ekonomiska fragor, som

galler saneringsobjektet

I syfte att forenkla utredningen har endast en fastighet &t gangen
studerats. | praktiken kan besluten naturligtvis innefatta ett fler-
tal fastigheter, som man av olika anledningar vill behandla i ett
sammanhang. En fordel med det tilldmpade behandlingsattet ar att de
ekonomiska konsekvenserna for en fastighet av olika samhalleliga
beslut kan studeras. De foretagsekonomiska aspekterna blir pa detta
satt centrala, inte bara for en enstaka fastighet utan ocksad for he-

la samhallet.



1.2 Loénsamhet och likviditet - viktiga begrepp

1.3

I utredningen har saledes varje fastighet behandlats, som en sar-
skild ekonomisk redovisnings- och beslutsenhet. For denna bér galla
normala l6nsamhets- och likviditetsvillkor. Dessa maste styra alla
ekonomiska stallningstaganden om fastigheten skall kunna fungera
som en ekonomisk enhet. Om villkoren inte uppfylls maste forr el-

ler senare pengar skjutas till fran annat hall.

Lonsamhet och likviditet &ar begrepp, som noggrant har studerats

inom foretagsekonomisk forskning. Deras tillampning vid fastig-
hetsekonomiska ©Overvaganden har dock behandlats mera knapphandigt.
Dessa investeringar medfor ofta speciella problem. De maste be-
handlas i ett langsiktigare perspektiv och ar i hogre grad beroende

av samhallets beslut &n andra investeringar.

I samband med fastighetsinvesteringar bor lonsamheten ses pa lang
sikt. 1 foreliggande utredning har lonsamhet definierats pa fol-
jande satt. En investering ar loénsam om avkastningen pa lang sikt
atminstone racker till ranta pad investerat eget och lanat kapital
och till aterbetalning av samma kapital under investeringens livs-

tid. Natt och jamnt Idnsam ar en investering nar detta villkor pre-

cis ar uppfyllt.

Med likviditet avses kapitaltillgdngen under investeringens livstid.

I foreliggande utredning har foljande likviditetskrav formulerats.
Nettointakterna - hyrorna minskade med driftskostnaderna - bor
varje ar overstiga betalningarna for ranta och amortering pa lanat
kapital. Det bdr med andra ord ej bli nddvandigt att skjuta till
kapital fran annat hall vid ndgon enda tidpunkt under fastighets-
investeringens livstid, utdver det som har investerats vid investe-

ringstillfallet

Bedbmning av lIdnsamhet och likviditet

Lonsamhet och likviditet bor, som framhallits, ses p& lang sikt
i samband med fastighetsinvesteringar. Med hansyn dartill &ar det
praktiskt att uppratta en langtidsplan for en fastighet. | denna

redovisas antaganden om framtida hyror, driftskostnader, eget och



lanat kapital samt restvarde. Den framtida likviditeten kan da
bedomas utifran skillnaden varje ar mellan de antagna nettoin-
tiakterna och betalningarna for ranta och amortering pa lanat ka-

pital.

Medan likviditeten sdlunda ar relativt latt att bedoma ar det
nagot svarare att bedoma ldnsamheten. Denna beddéms vanligen uti-
fran vardet av de ekonomiska insatserna och avkastningarna fran
fastigheten. Dessa omrdknas alla till en viss tidpunkt, vid vil-
ken de jamforas. Genom en Tfastighetsinvestering uppkommer en
vardeandring. Om denna &ar positiv och stdorre an den ekonomiska

insatsen ar investeringen ldnsam.

Nar inga atgarder ar planerade for en fastighet inom overskadlig
tid och denna ar beldnad pa traditionellt satt, har det erfaren-
hetsmassigt visat sig vara tillfyllest att berdkna avkastnings-
vardet pa ett relativt enkelt satt. Detta bygger pad att avkast-
ningsvardet ar lika med det kapitaliserade vardet av fastighe-
tens arliga nettointakt minskad med en erfarenhetsmassig av-

skrivning.

Vid fastighetssanering ar inte samma fdrenklade varderingsmetod
tillfyllest. 1 undersokningen redovisas darfor en kalkylmetod som
i hogre grad beaktar antagandena om framtida hyror, driftskost-
nader m m i langtidsplanen. Denna kalkylmetod har tidigare kort-
fattat beskrivits 1 artikeln "Bygga om eller bygga nytt", (Ar-
kitektur nr 1, 1970). Den skiljer sig fran tidigare avkastnings-
vardemetoder framst genom att den innehdller ett nagot stoérre
antal parametrar vars betydelse systematiskt har studerats. Be-
rakningsarbetet blir vid ett stort antal parametrar ganska kompli-
cerat, men detta har i utredningen underlattats genom att en stor

del av berakningarna kunnat utforas pa dator.

Med kalkylmetoden kan ett flertal problem analyseras. Som exem-

pel darpa kan namnas:

1. Vilket av handlingsalternativen fortsatt forvaltning, ombygg-

nad eller rivning bor valjas for en gammal Tfastighet?
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2. Till vilket belopp bor forstagdngshyran faststallas i en om-
byggd eller nybyggd fastighet, med hansyn till lIdnsamhet och

likviditet pa lang sikt?

3. Hur mycket lagre kan forstagdngshyran sattas vid tillampning

av paritetslan an vid andra laneformer?

4. Vilka blir de ekonomiska foljderna om gjorda antaganden be-

traffande hyror, driftskostnader m m fran en fastighet i fram-

tiden ej visar sig halla?

5. Till vilket belopp b6r avskrivningen faststallas vid investe-
ringar av olika slag i gamla fastigheter om avkastningsvardet

beréaknas enligt ovan namnda enkla kapitaliseringsmetod?

I foreliggande utredning har fragorna 1, 2 och 3 behandlats i tva
studier. Den forsta studien avser valet av saneringsatgard ur eko-
nomisk synpunkt. Den andra avser den situation, som uppkommer nar
en fastighetsinvestering ar natt och jamnt Idénsam - dvs nar kalkyl-
vardet ar lika med produktionskostnaden - och det egna kapitalet ar

litet. Darvid redovisas dels ur loénsamhetssynpunkt erforderlig fors-

tagangshyra, dels den framtida likviditeten.



2.1

1

KALKYLMETODEN
Matning av fastighetsatgarders lonsamhet

De fastighetsatgarder som asyftas i denna utredning, kan i prak-

tiken vara av skiftande slag och utfdras vid olika tidpunkter.

Det kan vara fraga om genomgripande atgarder, sasom ombyggnad eller

rivning och nybyggnad eller blott begriansade forandringar, sasom

upprustning av enskilda kék och badrum.

En fastighets "varde" &ar ett begrepp, som forekommer i olika be-
tydelser. | denna utredning beradknas fastighetsvidrdet med den ti-
digare namnda kalkylmetoden och benadmnes 1 fortsattningen kalkyl-
vardet. Kalkylvardet avser det matematiskt beraknade nuvardet av
samtliga intakter och kostnader vilka beddms uppstd under en fas-

tighets framtida forvaltning.

Utfallet av en bedbmning av framtida intdkters och kostnaders
storlek blir naturligtvis beroende av vilken typ av fastighet
beddmningen avser och vad man har tankt goéra med fastigheten i
framtiden. Varje planerad fastighetsatgard ger upphov till en
unik forvantan betraffande de framtida intdkternas och kostna-
dernas storlek. Eftersom kalkylvardet grundar sig pa dessa in-
tiakter och kostnader, kan lonsamheten av en viss fastighetsat-
gard utlasas ur den av en viss atgard foranledda forandringen

av en fastighets kalkylvarde.

Vid berédkning av kalkylvarden kan forutsattningarna vara olika.
Kalkylvardet kan exempelvis beraknas under forutsattning att en
viss fastighetsatgard redan ar genomford och betald. 1 detta fall

kan sagas att fastighetens kalkylvarde beraknas "efter &atgard".

Vidare kan kalkylvdrdet beraknas under forutsattning att en fas-
tighetsatgard planeras, men ej ar genomford. | detta fall kan

sagas att fTastighetens kalkylvarde berdknas "fore atgard".

I sistndmnda fall har man ofta att valja mellan dels olika fas-

tighetsatgarder och dels att fortsatta forvalta fastigheten i
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huvudsakligen ofdrandrat skick. Darvid ar det lampligt att be-
rakna kalkylvarden for alla handlingsalternativen. Endast under
forutsattning att kalkylvardet blir storre for ndgon av fastig-
hetsatgarderna an for alternativet att fortsatta forvalta i ofor-
andrat skick ar det lonsamt att a&tgarda fastigheten. | sadant
fall bor man valja den fastighetsatgard som ger det hogsta kal-

kylvardet fore &atgard.

Kalkylvardet grundar sig, som framhallits, pa det matematiskt
beraknade nuvardet av framtida intékter och kostnader. Kalkyl-
vardet erhdlles sdledes ur en matematisk ekvation. Det ar darfor
mojligt att bedoma lonsamheten av olika fastighetsatgarder pa
andra satt an genom att studera den av en viss atgard foranledda
forandringen av en fastighets kalkylvarde. Om man s onskar kan
kalkylvardet hallas konstant eller bestammas till ett pad forhand
bestamt varde for varje atgard. Man maste da i stallet lata nagon
annan faktor variera, exempelvis rantan pa eget kapital eller
hyran. Satts exempelvis kalkylvardet fore atgard for en fastig-
het lika med det pris som man skall betala for densamma, kan
lIonsamheten i stallet utlasas ur den forandring av rantan pa..eget

kapital eller hyran som atgarden foranleder.

Under forutsattning att kalkylvardena kan beraknas med tillrack-
lig noggrannhet for alternativa fastighetsatgarder kan salunda
den mest lIo6nsamma atgarden valjas. Att berakna tillforlitliga
kalkylvarden ar dock forenat med stora svarigheter. Framtida
intakters och kostnaders storlek maste bedomas. Dessa bedom-
ningar maste med nodvandighet bli osdkra. Ett satt att motverka
osdkerheten 1 beddmningarna av framtiden &r att gora flera an-
taganden for en och samma fastighetsatgard. Genom att exempelvis
anta olika framtida hyror, kostnader samt rantor, kan olika kal-
kylvarden framraknas. Pa detta satt kan man skaffa sig en uppfatt-
ning om den risk man 16per om framtida intakter och kostnader

skulle komma att avvika fran de forutsatta.

Teoretiskt sett kan givetvis ett obegransat antal situationer
foreligga, som svarar mot mer eller mindre optimistiska eller

pessimistiska antaganden om framtiden. | praktiken goér man dock
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sd att man fixerar de faktorer som betraktas som minst osakra.
Dessa kan exempelvis vara byggnadskostnaderna, rantan pa inves-
terat kapital samt hyresintékterna och driftskostnaderna under
forsta aret. De mer osdkra faktorerna kan exempelvis vara den

framtida forandringen av hyresintakterna och driftskostnaderna.

Med utgangspunkt fran fixerade varden pa de minst osdkra fakto-
rerna och troliga varden pd de 6vriga kan ett forsta kalkylvarde
beréknas. Darefter varieras de osédkrare faktorerna var och en for
sig. De darvid erhdllna kalkylvardena far bilda underlag for en
kanslighetsanalys. P4 detta satt erhdlles en forhallandevis saker
grund for utvardering av en fastighetsatgards lonsamhet. Forfa-
randet upprepas darefter for de alternativa fastighetsatgarderna.
Fastighetsagaren bor valja den atgard som med hansyn till fore-
liggande osadkerhet om framtiden uppvisar det hdgsta kalkylvardet

fore Aatgard.

Ovan namnda analys av hur starkt en andring av nagon av fakto-
rerna paverkar kalkylvardet kan matematiskt ske genom differens-
kalkyler, utforda for varje faktor for sig. | foreliggande fall
torde det dock vara mera praktiskt att i datorn mata in nagra o-

lika varden pa faktorerna i fraga.

Formel for fastighetens kalkylvarde

Kalkylvardet har tidigare definierats som nuvardet av samtliga
framtida intakter och kostnader fran en fastighet. Denna defini-
tion har beaktats genom att kalkylvardet, formelmassigt pa tradi-
tionellt satt uttrycks som skillnaden i nuvarde mellan intékterna
och kostnaderna fram till en bestamd sluttidpunkt vid vilken ett
restvarde har forutsatts foreligga. Forvantningarna pa den bortom
sluttidpunkten liggande framtiden ingdr i uppskattningen av fas-

tighetens restvarde.

For att vara helt korrekt borde man uppskatta restvardet pa samma
satt som kalkylvardet. Restvardet beror namligen pad fastighetens
mest lonsamma anvandning i den framtid, som ligger bortom slut-

tidpunkten. Vid kalkyltidpunkten utgdr dock restvardet en intakt
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i en avlagsen framtid, som har ett forhallandevis lagt nuvarde.
Ofta kan man darfor tillata sig att gdra en mindre god uppskatt-/

ning av detta.

En fastighet sages vara saneringsmogen nar de arliga intakterna
minskade med de arliga kostnaderna ej langre formar forranta
samma Ffastighets restvarde. Efter denna tidpunkt &ar det ej langre
Ionsamt att fortsatta forvalta fastigheten i befintligt skick.
Restvardet betingas dd av ett annat anvandningssatt an det ak-
tuella och det ar vid denna tidpunkt hoég tid att goéra nagot &t
fastigheten, exempelvis att bygga om den eller att bygga nytt.
Vid berakning av avkastningsvarden - i denna undersokning kal-
kylvarden - avser man ofta att studera en fastighet fram till
dess den blir saneringsmogen. Dvs att sluttidpunkten skall over-
ensstamma med saneringsmoghadstidpunkten. Vid denna tidpunkt
motsvarar restvardet saneringsvardet. De intdkter som utfaller i
en avlagsen framtid har dock som tidigare framhallits ett rela-
tivt lagt nuvarde. Om saneringsmognadstidpunkten bedomts bli
mycket avlagsen kan man darfér ndéja sig med en kortare kalkyl-

period.

I denna utredning har speciellt antagits att fastigheten skall
rivas vid sluttidpunkten oberoende av om den ar saneringsmogen

eller ej. Dess restvarde blir da lika med saneringsvardet.

En fastighets kalkylvarde kan uttryckas genom matematiska formler.
Normalt mdste formlerna anpassas nagot till de speciella forut-
sattningar, som ofta foreligger i ett praktiskt fall. 1 princip
kan dock kalkylvardet fore atgard erhallas med bl a foljande

formel

hk—d,k . Tn (re~r)Lk

k=l (L) (+re)” (lde)k k=l (1+r)) @)

Formel (1) uttrycker att kalkylvardet fore atgard (F ) ar lika
med skillnaden i nuvarde mellan alla framtida intakter och kostna-

der. Formeln innehaller fyra termer. Den f6rsta motsvarar summan
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av nuvardena av de arliga nettoavkastningarna - hyresintakterna
(hk) minus driftskostnaderna (dK) - fram till kalkylperiodens
slut (n). Den andra termen &terger nuvardet av fastighetens rest-
varde (T ) vid sluttidpunkten. Den tredje termen representerar de
kostnadsbesparingar, som kan goras pa grund av att eventuella lan
(LK) vanligen kan erhallas till lagre ranta (rL) an rantekravet
(r™) pa eget kapital. Den fjarde negativa termen utgor nuvardet
av kostnaderna (BK) for fastighetsatgarders genomférande. Om en-
dast en fastighetsatgard planeras och denna utfores vid kalkyl-
tillfallet blir termen lika med (Bg). Heltalet (k) gar fran ar 1

till ar n.

Fore insattning i formeln maste parametrarna korrigeras med han-
syn till skattekonsekvenserna for respektive fastighetsagare. Hur

detta skall ga till har inte behandlats i denna utredning.

Intdkterna, kostnaderna, och restvardet ar i formeln uttryckta

i lopande - nominellt - penningvarde. Alternativt kan det uttryckas
i fast - reellt - penningvarde, vilket i vissa situationer kan vara
mera praktiskt. Hur detta paverkar kalkylvardeformeln framgar av
BIL. 1. 1 denna redovisas dessutom nagra alternativa kalkylvarde-
formler, som uttrycker kalkylvardet fore och efter atgard samt vid

en godtycklig tidpunkt mellan kalkyltidpunkten och sluttidpunkten.

Den redovisade formeln innehdller flera i praktiken inbordes be-
roende faktorer. Den framtida forandringen av en fastighets hyror,
driftskostnader och restvarde ar exempelvis beroende av varandra.
Hoga hyror medfor krav pd stora reparationer, vilka i sin tur
orsakar hoga driftskostnader. Ett fordelaktigt lage paverkar saval
en fastighets hyra som fastighetens restvarde. Vidare paverkas
hyrorna av det framtida rantelaget. Hoga rantor foranleder hdga
hyror. Slutligen kan namnas att rantekravet pa eget kapital bl a
beror p& hur stor andel detta utgor av fastighetens varde samt pa

osédkerheten i de gjorda beddbmningarna om framtiden.

Av det tidigare anforda har framgatt att man med fordel kan variera
de mest osakra faktorerna vid berdkning av en fastighets kalkyl-

varde. P& detta satt erhalles underlag for en kanslighetsanalys.



16

Harvid borde man egentligen ta hansyn till nyss nédmnda

beroende mellan flera av faktorerna,

inbdrdes
som ingar i kalkylvardeform-

praktiken omojligt eftersom man inte ké&nner
det exakta sambandet mellan dem.

lerna. Det &ar dock i

Vid variation av enstaka faktorer
samband med beréakning av kalkylvarden bor man emellertid ha detta
inbordes beroende mellan olika faktorer i

atanke.
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STUDIE 1 - VAL MELLAN OLIKA FASTIGHETSATGARDER

Hur man bedomer lonsamheten av olika fastighetsatgarder for aldre
fastigheter enligt den metod, som har skisserats under 2.1 skall
har belysas med hjalp av ett praktiskt exempel. Innan en beskriv-
ning ges av undersokningsobjektet skall dock undersdkningsmetoden

nagot preciseras.

Undersodkningsmetoden

Ur lonsamhetssynpunkt bor alltid den atgard valjas som med hansyn
till foreliggande osédkerhet i gjorda bedémningar om framtiden, ger
fastigheten det hogsta kalkylvardet fore atgard. Kalkylvardet ar
en funktion av de faktorer, som ingar i den under 2.2 redovisade
kalkylvardeformeln och noggrannheten i kalkylvardet blir beroende
av osdkerheten i dessa faktorer. | kalkylvardeformlerna bér man
darfor, som tidigare framhadllits, satta in olika sannolika varden
p&d de osakraste faktorerna. P& sd satt erhalles en uppfattning om,

hur variationer i namnda faktorer paverkar kalkylvardet.

Trots att ett inbdordes beroende foreligger mellan flera av fak-
torerna ar man av praktiska skal tvungen att variera en faktor
at gangen. De erhdllna kalkylvardena far sedan bilda underlag for

en kénslighetsanalys.

I det praktiska exemplet varieras tva av formelfaktorerna for att
belysa analystekniken, namligen dels kalkylperiodens langd (n),
dels den arliga hyresandringen (s). Den senare har uttryckts i
procent per ar. Vid kalkylperiodens slut har antagits att fastig-
heten skall rivas oberoende av om den ar saneringsmogen eller ej.
Fastighetens restvarde blir darvid lika med saneringsvardet. Ska-
let till rivningen kan t ex vara trafikreglering eller omfattande
omradessanering. Kostnaderna och intidkterna har uttryckts i reellt
penningvarde. Efter antagande om den genomsnittliga procentuella
andringen (s) av hyresintakterna per ar, kan hyresintiakterna ett
godtyckligt ar mellan kalkylaret (0) och sluttidpunkten (n) ut-

tryckas som en funktion av hyresintakterna forsta aret (forsta-
gangshyran, (hj). Denna funktion far foljande utseende.
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hi (1+s)k_1

For enkelhets skull har i detta exempel antagits att finansie
ringen kommer att ske med enbart eget kapital, om nagon av fas-—
tighetsatgarderna ombyggnad eller nybyggnad valjes for utféorande.
Nagot lanat kapital forekommer saledes inte. 1 avsnitt 4. har
daremot belysts hur kalkylvardet bor beraknas vid forekomst av

lanat kapital.

I detta exempel har vidare antagits att fastighetens driftskost-
nader (d”) och restvarde (saneringsvarde) (Tn) forblir konstanta i
framtiden, raknade i fast penningvarde. Det nominella rantekravet
pad eget kapital (r ) har antagits vara 8 % och o6kningen i den all-
manna prisnivan (p) har bedomts bli 3 % per ar. Med hansyn till de
speciella forutsattningar, som alltsd galler i detta exempel kan

formeln for kalkylvardet fore atgard nagot forenklat skrivas pa

foljande satt.

A— hJ(1.s)k_1-dj @)

v 'ter .re-pk (1+re-p)

Formeln (2) ansluter narmast till formel (,bj i bil. i men rormei

(2) saknar den term som tar hansyn till lanat kapital.

Tre alternativa antaganden angdende hyrans framtida forandring

har gjorts. Hyran kommer enligt det forsta alternativet att minska
med 1,2 procent per ar raknat i fast penningvarde och enligt det
andra och tredje, att vara reglerad genom langtidskontrakt under
de tio forsta aren efter kalkyltidpunkten. Fran och med ar 10 och
framdt i tiden har i alternativen tva och tre raknats med samma
storlek och forandring av hyran, som i alternativ ett. Enligt al-
ternativen tvad och tre ar hyran reglerad genom langtidskontrakt,

som innehaller indexklausul A respektive indexklausul B (FIG. 1).

Med indexklausul A avses i princip, att hyran skall tillatas oka
eller minska utifran ett visst basvarde i samma takt som ett index.

Index kan exempelvis vara byggnadskostnadsindex eller konsument-



hyra i fast
penningvarde

FIG.

10 ar tid som har forflutit
efter kalkyltidpunkten

De tre alternativa antagandena angaende
hyrans framtida forandring i det praktiska
exemplet. Figuren &ar schematisk.

1. Hyran sjunker med 1,2 % per ar

2. Under de tio forsta aren galler
indexklausul A, och darefter samma
hyra som alt. 1.

3. Under de tio forsta aren galler
indexklausul B, och darefter samma
hyra som i alt. 1
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prisindex. Med indexklausul B avses till skillnad fran index-
klausul A i princip att endast en tredjedel av hyran skall o6ka
eller minska i samma takt som index. Denna tredjedel av hyran
anses motsvara drifts- och underhdllskostnaderna, vilka ar be-
roende av okningen av den allmanna prisnivan. Resterande tva
tredjedelar av hyran anses motsvara kapitalkostnaderna och deras
framtida forandring ar pa ett speciellt satt knuten till Riks-

bankens diskonto.

| det praktiska exemplet har antagits att index kommer att o©ka
med 3 % per &r och att diskontot blir konstant under hela den
studerade perioden. Detta innebar att hyran i alternativ tva blir
oforandrad under de tio forsta aren, raknat i reellt penningvarde.
I alternativ tre blir en tredjedel av hyran ofdorandrad och tva
tredjedelar sjunker med omkring 3 % per ar, Efter ar tio har hyran

antagits bli densamma i alla tre alternativen (FIG. 1).

3.2 Undersokningsobj ektet

Inledningsvis namndes att det ar fraga om att studera en fiktiv
gammal fastighet. Darvid har antagits att fastigheten &ags av en
privatperson, att den ar byggd ar 1900 samt att fastigheten i
efterhand har kompletterats med centralvarme. Forutom ett vanings-
plan med smdbutiker har fastigheten antagits bestd av fyra vanings-
plan med bostader. Fastighetsagaren har forutsatts ha foljande tre
handlingsalternativ att valja mellan, dels att fortsatta forvalta
fastigheten i huvudsakligen ofdrandrat skick och endast utfora
erforderligt underhdll, dels att bygga om fastigheten eller dels

riva den och bygga nytt.

Alternativen benamnes

+ fortsatt forvaltning
+ ombyggnad resp
+ nybyggnad

Vidare har antagits att hyran for narvarande uppgar till 55 tusen
kr (tkr) och driftskostnaderna till 25 tkr per ar. Ett alternativ

som mestadels star oppet for en fastighetsagare ar att salja sin
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fastighet. 1 detta fall har den fiktiva gamla fastigheten forut-
satts ha ett forsaljningsvarde av 550 tkr. Vid berdkning av kalkyl-
varden i de tre handlingsalternativen, fortsatt fo6rvaltning, om-
byggnad och nybyggnad, med kalkylvardeformel (2) har fastighetens
restvarde (saneringsvarde) satts lika med detta forsaljningsvarde

(550 tkr).

Att bygga om fastigheten har forutsatts kosta 800 tkr. FOrsta-
gangshyran i det ombyggda huset har uppskattats till 130 tkr och
driftskostnaderna till samma belopp, som i alternativet fortsatt
forvaltning, namligen 25 tkr. Dessutom har forutsatts att det
kommer att kosta 2 350 tkr att riva Ffastigheten och bygga nytt.
Forstagangshyran i den nya fastigheten har beraknats till 230 tkr
och driftskostnaderna till 30 tkr.

I TAB. 1 finns sammanstallda alla forutsattningar, som har inforts
betraffande undersokningsobjektet, sd nar som pad hyresandringarna

enligt indexklausulerna A och B.
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3.3 Berakningsresultat

Kalkylvarden har beradknats for alla tre handlingsalternativen,
fortsatt forvaltning, ombyggnad och nybyggnad, till att bdrja
med under den Fforutsdttningen att hyran i framtiden kommer att

sjunka med 1,2 procent per ar raknat i reellt penningvarde.

TAB.1 Forutsattningarna betraffande undersokningsobjektet
utom hyreséndringarna enligt indexklausulerna A och B.
Samtliga intdkter och kostnader har uttryckts i reellt

penningvarde.

Beteckningar

-

o, Hyresintakterna forsta aret (forstagdngshyran)
b i tkr.
di - Driftskostnaderna ar k i tkr. Dessa har antagits
uppga till samma belopp alla ar.
»i = Byggnadskostnaderna ar 0 i tkr.
S _ Den framtida hyresandringen i procent per A&r.

Restviardet ar n i tkr. Detta har alla ar antagits
n uppgd till samma belopp, som fastighetens forsalj
ningsvarde &ar o.

r - Rantan pa eget kapital i procent. Allt kapital i
€ detta exempel &r eget.
p Arliga okningen i den allménna prisnivan i procent
per ar.

»1 8 Tn re p
fortsatt forvaltning 55 25 -1,2 550 8 3
ombyggnad 130 25 800 -1,2 550 8 3
nybyggnad 230 30 2350 -1,2 550 8 3

De erhallna kalkylvardena fore atgard (F ) for olika kalkyl-
perioder framgdr av TAB. 2 och FIG. 2. Forutom den framtida
hyresandringen &ar, som tidigare papekats, kalkylperiodens langd,

(rivningstidpunkten) (n) den formelfaktor som har varierats i detta

exempel

1) Alla berakningar i1 detta kapitel har utforts manuellt.



Kalkylperiodens betydelse. Av TAB. 2 och FIG. 2 framgar hur
kalkylvardet i ombyggnads- och nybyggnadsalternativet beror av
kalkylperiodens langd. T ombyggnadsalternativet &r de in-
takter och kostnader, som har bedomts utfalla fore ar 40, av
storst betydelse for fastighetens kalkylvarde. Efter, ar 40 ar
kalkylvardekurvan narmast horisontell. Detta innebar att in-
takterna och kostnaderna efter namnda ar paverkar kalkylvardet
mycket litet. 1 nybyggnadsalternativet galler samma sak som i

ombyggnadsalternativet, men kalkylvardekurvan

900 .

800 -

FIG.

Ombyggnad

Nybyggnad

Fortsatt forvaltning

Beraknade kalkylvarden for olika rivningstidpunkter, nar
hyran forvantas sjunka med 1,2 % per ar i fast penningvarde.

Fa_

kalkylvardet fore atgard i tkr.

n rivningstidpunkten
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TAB. 2. Beraknade kalkylvarden for olika rivningstidpunkter
nar hyran forvantas sjunka med 1,2 % per ar.

Fq = kalkylvardet fore atgard i tkr.
n = rivningstidpunkten.
v n

1 10 20 30 40 50 -60

. 550 550 520 (490"
fortsatt fTorv.

(570X700) 760 790 800

ombyggnad

430X600 680 730
nybyggnad ¢ >
flackar dar ut forst efter ar 60. 1 alternativet fortsatt

forvaltning ar kalkylvardekurvan till en bérjan horisontell,

men dess lutning blir sd smaningom negativ.

Basta tidpunkt for sanering. Inledningsvis namndes att en
fastighet &ar ekonomiskt saneringsmogen, nar nettointdkterna -
hyrorna minskade med driftskostnaderna - ej langre formar
forranta fastighetens restvarde. Detta forhallande intraffar
vid den tidpunkt kalkylvardekurvan nar sitt maximum. Efter
namnda tidpunkt ar fastigheten saledes saneringsmogen och
kalkylvardekurvans lutning negativ. Nar fastigheten ar sane-
ringsmogen betingas restvardet av nagot annat anvandningssatt

an det aktuella.

I handlingsalternativet fortsatt forvaltning ar kalkylvarde-
kurvans lutning ej positiv, vilket uppenbarligen tyder pa att
den fiktiva fastigheten ar saneringsmogen. Restvardet betingas
av att fastigheten i detta fall har forutsatts kunna forsaljas
for 550 tkr. De bada andra kalkylvardekurvorna visar att fastig-
hetens varde, vid om- eller nybyggnad ar omkring 750 tkr. Teo-
retiskt sett borde detta varde ha satts in pa restvardets plats
i kalkylvardeformeln. |1 praktiken visar det sig emellertid ofta
att de verkliga forsaljningspriserna blir lagre &n de teoretis-
ka kalkylvardena pa grund av den osidkerhet som ar forenad med
de sistnamnda, exempelvis nar det galler att beradkna ny- eller

ombyggnadskostnader
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Nybyggnad kontra ombyggnad. TAB. 2 och FIG.2 visar att den fik-
tiva fastigheten ar ekonomiskt saneringsmogen och vidare att
fastighetsatgarderna ombyggnad och nybyggnad bada ar lénsamma.
For att man skall kunna utpeka den av de bada atgarderna, som
ar mest ekonomiskt fordelaktig, erfordras en narmare jamforelse

mellan dem bada.

Kalkylvarden har, som tidigare framhallits, beraknats under al-
ternativa forutsattningar, betraffande den framtida hyresand-
ringen, namligen dels att hyran sjunker med 1,2 procent per ar
dels att hyran kommer att &ndras i1 enlighet med indexklausulerna
A eller B. Det sistnamnda galler endast handlingsalternativen
ombyggnad och nybyggnad. Indexklausulerna A och B har fodrutsatts
galla endast under de tio forsta aren efter kalkyltidpunkten.
Darefter har samma storlek och foradndring av hyran antagits som

i det forsta hyresalternativet. Av FI1G.2 framgar att kalkylvar-
dena i ombyggnads- och nybyggnadsalternativen i det narmaste nar
sina maximipunkter vid kalkylperioder pd 40 resp. 60 ar. P& nara
nog samma satt forhaller det sig med de kalkylvarden, som har er-
hallits nar hyran har forutsatts andra sig i enlighet med de bada
indexklausulerna. 1 fallet indexklausul A erfordras bade i om-
byggnads- och nybyggnadsalternativet nagot langre kalkylperioder
for att maximipunkterna skall uppnds medan i fallet indexklausul
B forhallandet ar det motsatta. Skillnaderna avseende de erhall-
na kalkylvardekurvornas lutningar och maximipunkter ar dock sma.
De beraknade kalkylvardena fore atgard for kalkylperioder pa 40
och 60 ar framgar i ombyggnads- resp. nybyggnadsalternativet av
TAB. 3. | denna redovisas kalkylvdrden avseende alla tre hyres-

alternativen.

TAB. 3 visar att ombyggnadsalternativet oberoende av hyresalter-
nativ ar mest lIoénsamt. Skillnaden mellan lagsta och hogsta kal-
kylvarde ar storst i nybyggnadsalternativet. Indexklausul B ger
i detta alternativ hela 140 tkr lagre kalkylvarde &n indexklau-

sul A.

Sammanfattande kommentar. Av det tidigare anfdorda har framgatt
att man i detta exempel for att belysa analystekniken har valt

att variera tva av formelfaktorerna, namligen kalkylperiodens
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langd och hyresédndringen. Om gjorda forutsattningar vore rea-
listiska och varierade faktorer utslagsgivande sa skulle fol-

jande slutsatser kunna dragas av de redovisade kalkylvardena.

TAB. 3. Beraknade kalkylvarden for alternativa antaganden
betraffande hyrans framtida férandring i ombyggnads-
och nybyggnadsalternativet

Fq_ = kalkylvardet fore atgard i tkr.

n = rivningstidpunkten

S framtida hyresandringen i % per ar.

I ombyggnadsalternativet ar (n) lika med 40 och i
nybyggnadsalternativet lika med 60.

hyres-

. _ indexkl . indexkl.
andring

ombyggnad
nybyggnad

Fastigheten &r redan nu saneringsmogen emedan kalkylvardekurvan
i alternativet fortsatt forvaltning ar horisontell (FIG. 2). EF-
ter 10 ar ar kalkylvardekurvans lutning negativ. Nettointakterna
- hyrorna minskade med driftskostnaderna - formar vid fortsatt
forvaltning inte ens forranta fastighetens forsaljningsvarde.
Ombyggnad &ar oberoende av hyresalternativ det mest l6nsamma hand-
lingsalternativet. Dessutom ar ombyggnad p& lang sikt inte lika
riskabel som nybyggnad. Aven om fastigheten skulle komma att ri-
vas redan efter 20 ar i ombyggnadsalternativet ar det lonsammare
att bygga om an att salja fastigheten. FOr att motsvarande 16n-
samhet skall uppnas i nybyggnadsalternativet, kravs att fastig-

heten inte rivs forran efter 35 ar.
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STUDIE 2 - LAG LONSAMHET OCH LITET EGET KAPITAL

Undersokningens syfte och upplaggning

Ett foretag med begransad tillgang pa kapital kan tillfalligt fa
likviditetsproblem aven om foretaget ar lénsamt. P& samma satt
forhdller det sig med fastigheter. Syftet med denna andra studie
har framst varit att for en fingerad fastighet, som skall byggas
om, studera inverkan av olika finansieringssatt pa likviditet och
erforderlig forstagangshyra vid 1ag lonsamhet och litet eget kapi-
tal. Darvid har olika antaganden gjorts angdende ranta pa eget ka-
pital och framtida hyresédndring. Dessa faktorer torde vid sidan av

lanevillkoren vara de mest betydelsefulla.

Den erforderliga forstagangshyran kan beraknas sa att det inled-
ningsvis redovisade ldnsamhetskravet precis blir uppfyllt, namli-
gen sd att kalkylvardet efter atgard blir lika med produktions-

kostnaden. Sistndmnda kostnad utgdér summan av ombyggnadskostnaden

och kostnaden fo6r att inkopa den fingerade fastigheten.

Vid olika forutsattningar for det fingerade ombyggnadsprojektet
erhalles olika erforderliga forstagangshyror. Ju lagre dessa ar

desto fordelaktigare ar forutsattningarna.

I studien visas med 25 exempel olika situationer fo6r en och samma
fastighet som skall byggas om. Exemplen varierar i avseende pa fol-

jande fyra faktorer:

Fordelning mellan eget och lanat kapital.

Tertiarlaneform.

Framtida hyresandring.

o O W X

Ranta pad eget kapital

I varje exempel visas dels den framtida likviditeten samt den

erforderliga forstagangshyran. Vid berakning av forstagangshy-
ran har anvants nedanstdende kalkylvardeformel (3) som liknar

formel (9) i BIL. 1, men som beaktar att fastigheten ar finan-
sierad med tvd olika typer av lanat kapital (tertiarlan och

bottenlan)
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Formel (3) avviker dessutom fran formel (9) i BIL. 1 dari att

faktorerna hk’ d,k och Tn har bytts ut mot uttrycken

P‘Il.('l+Sl§$k_l),d’l.(’l’+32)s\/(k_l) resp -?AC|+SN (k-1)

Betydelsen av de beteckningar som har anvants i formel (3)

framgdr av TAB. 4 pa sid. 35.

vNs/> —1) - yus/"“—

0+ o) (1+re)k

n  (rLI-Llk+alk} ~ (rL2-L2k+a\/

(1+r Hk
=1 e

n
N\ U83> @)
d*r/ t Llo + L20

Alla intdkter och kostnader uttrycks i formel (3) i nominellt
penningvarde. Betraffande driftskostnaderna (dk) och restvardet
(T ) har antagits att dessa kommer att forbli éfbréndrade, matta
i reellt penningvarde och vidare har antagits att 6kningen i den
allmanna prisnivan i genomsnitt kommer att bli 2,8 % per ar. Med
hjalp av dator har forstagangshyran avpassats sa att kalkylvar-
det efter atgard blir lika med produktionskostnaden. Varje exem-
pel kannetecknas salunda av att ombyggnadsprojektet &ar natt och

jamnt Iodnsamt.

I samband med fastighetsinvesteringar sker en likviditetsbedom-
ning vanligen ur tva aspekter, dels bedoms mojligheterna att fi-
nansiera sjalva investeringen, dels bedoms forhallandet mellan
intdkter och kostnader vid olika tidpunkter i framtiden under
investeringens livstid. 1 denna studie inriktas likviditetsbe-
domningen helt pd den senare aspekten. Besvarliga underskott i
fastighetsforvaltningen kan namligen komma att uppstd under na-
got eller nagra ar sarskilt om lonsamheten blir 1&g, som har an-

tagits har.
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De betalningsstrommar som har antagits intraffa mellan kalkyl-
tidpunkten och sluttidpunkten har for varje exempel inritats i
diagram. Av diagrammen kan utlasas de tidpunkter nar Overskott

resp underskott uppstar.

Kalkylperiodens langd har i alla 25 exemplen faststallts till

40 a&r. Darefter har antagits att fastigheten kommer att rivas.

Genom att jamfora exempel, som ar lika sd nar som pad en enda
faktor, har inverkan av denna faktor kunnat utlasas. FoOr att
underlatta sadana jamforelser har varje exempel forsetts med
ett fyrasiffrigt littra, som anger variationer i de ovan upp-

raknade fyra faktorerna A, B, C och D.

Undersodkningsobj ektet

| detta avsnitt redovisas den erforderliga forstagangshyran
och den framtida likviditeten for ombyggnadsprojektet i de 25
exemplen. Berédkningarna har innefattat de i TAB. 4 uppréaknade

faktorerna.

Som tidigare har namnts har i allt tjugofem exempel genomraknats.

Exemplen skiljer sig at ifrdga om foljande fyra faktorer:

A. Fordelning mellan eget kapital, tertiarldn och enhetslan
(amfor punkt 8, 11 och 14 i TAB. 4 samt TAB. 5).

B. Amorteringstid, laneform och ranta for tertiarlanet
(amfor punkt 12 och 13 i TAB. 4 samt TAB. 5).

C. Arlig hyreséandring (Gamfor punkt 5 i TAB. 4).

D. Ranta pa eget kapital (amfor punkt 15 i TAB. 4).

Med hansyn till de valda vardena pa de fyra faktorerna har varje

exempel betecknats med ett fyra-siffrigt littera.

De tva forsta siffrorna anger finansieringssattet. Samtliga
studerade finansieringssatt redovisas i TAB. 5. Utforligare in-
formation angdende studerade Tfinansieringssatt och laneformer ater-

finns 1 BIL. 2. FOor de olika litterasiffrorna galler i o6vrigt foljande.



TAB.

30

4. Faktorer som har beaktats vid studien av det finge-

rade ombyggnadsprojektet och betydelsen av de be-
teckningar som har anvants i formel

Faktor som har beaktats
vid studien av det finge-
rade ombyggnadsprojektet

10.

Produktionskostnad
(=pantvarde=kalkyl-
varde efter atgard)

a) Ombyggnadskostnad
(= laneunderlag).

b) Kostnad for att
forvarva den fik-
tiva fastigheten.

Sluttidpunkt. Dvs den
tidpunkt, nar den om-
byggda fastigheten

skall rivas.

Fastighetens kalkyl-
varde efter &atgard

Hyresintakter fors-
ta aret (forsta-
gangshyra)

Arlig hyresandring
(6kning i1 %, ranta
p&d ranta, fram till
sluttidpunkten n).

Drifts- och under-
hal Iskostnader
forsta aret.

Arlig drifts- och

underhall skostnads-
andring (6kning i %,
ranta pa ranta, fram
till

Enhetslan vid kalkyl-
tidpunkten

Ranta p& enhetslan.

Amorteringssatt och
amorteringstid for en-
hetslan (reglerar var-
det pa faktorn LI™ i
formel 3).

sluttidpunkten n).

(bottenlan).

Beteckning i
formel 3

o

hi

S1

dl

S2?

L1o

rLl1

1)Normalt brukar driftskostnaderna vara nagot

till produktionskostnaden

hogre i

®)-

Variabel faktor
betecknas (v)

1.400 tkr

1.000 tkr

400 tkr

40 ar

1.400 tkr

resultat-
variabel

20 tkr

2,8 %

7,0 %

annuitetslan
40 ar

forhal lande



TAB. 4. forts.

Faktor som har beaktats Beteckning i Variabel (v)

vid studien av det finge- formel 3. resp

rade ombyggnadsprojektet. oférandrad (o)

faktor

11. Tertiarlan vid kalkyl- L20 v
tidpunkten.

12. Ranta pa tertiarlan. Lo v

13. Amorteringssatt och v

amorteringstid for
tertiarldn (regle-
rar vardet pa faktorn
L2~ i formel 3).

14. Eget kapital (=kalkyl- \%
varde efter atgard -
bottenlan - tertiarlan)
vid kalkyltidpunkten

15. Ranta pa eget kapital. r v
16. Fastighetens restvarde

(saneringsvarde) fors- Ti 400 tkr
ta aret.
17. Restvardets (sanerings- S3 2,8 %

vardets) arliga andring
(6kning i %, ranta pa
ranta, fram till slut-
tidpunkten n).
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TAB. 5. Studerade finansieringssatt och laneformer.
Enhetslanet, tertiarlanet och det egna kapitalet
uttrycks 1 procent av den forutsatta kostnaden,
for att inkdpa och bygga om den gamla fastigheten
(produktionskostnaden).

littera eget
beteck- kapi- tertiarlan enhet slan antal

ning tal ex.

Finansiering med minst 20 % eget kapital

10 40 % 0 % 60 %, annuitets- i
lan, ranta 7 4,
amorteringstid
40 éar.

21 20 % 20 %, l&n med rak i

amortering, ranta
9 %, amorterings-
tid 10 ar.

22 20 % 20 %, annuitets- b [
lan, ranta 9 %,
amorteringstid 30 ar.

Finansiering med 14 % statligt tertiarlan och 10 % eget kapital

33 10 % 14 %, annuitetslan, 76 %, annuitets- 7
ranta 7,5 %, amor- lan, ranta 7 4,
teringstid 30 ar. amorteringstid

40 ér.
34 10 % 14 %, paritetslan, 7

ranta 7,5 %, amor-
teringstid 30 ar.

35 10 % 14 %, modifierat - 7
paritetslan, ran-
ta 7,5 %, amorte-
ringstid 30 ar.

Finansiering med 21 % statligt tertiarlan

44 0 % 21 %, paritetslan, 79 %, annuitets- 1
ranta 7,5 %, amor- lan, ranta 7 Y%,
teringstid 30 ar. amorteringstid

40 ar.



Den forsta siffran betecknar egenskap A, dvs fordel-
ningen mellan eget kapital, tertiarlan och enhetslan.

eget tertiar- enhets-
kapital lan 1an
i procent av produktionskostnaden
1 40 - 60
2 20 20 20
3 10 14 76
4 0 21 79

Den andra siffran betecknar egenskap B, dvs amorte-
ringstid, laneform och ranta for tertiarlanet

amorterings-

tid i Ar laneform ranta i %
1 10 rak amorte- 9
ring
2 30 annuitetslan 9
3 30 annuitetslan 7,5
4 30 paritetslan 7,5
5 30 modifierat 7,5

paritetslan

Av ovanstdende tabld framgar att ett modifierat paritets-
1an har konstruerats och jamforts med de bada andra lane-
formerna, annuitetslan och paritetslan i foreliggande stu-
die. Skillnaden mellan det modifierade paritetslanet och
det vanliga paritetslanet ar att det forstnamnda lanets
amortering kan avpassas efter en fastighets troliga fram-
tida nettointakter. En narmare redogorelse for detta lan
samt laneformerna annuitetslan och paritetslan aterfinns

i BIL. 2.

Den tredje siffran betecknar egenskap C, dvs den ar-
liga hyresandringen.

arlig hyresandring i procent per
ar - ranta pd ranta - fram till

sluttidpunkten
1 +0,5
2 +1,5
3 +2,6
4 +3,6

Den fjarde siffran slutligen, betecknar egenskap D,
dvs rantekravet pa& eget kapital.

ranta pa eget kapital i procent

13
11
9
7

B~ w N
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For exemplet med littera 3321 galler salunda, att det egna ka-
pitalet utgor 10 %, tertiarlanet 14 % samt enhetsldnet 76 % av
produktionskostnaden. Tertiarldnet ar ett annuitetslan, som 16-
per efter 7,5 % ranta och har en amorteringstid pa 30 ar. Vidare
galler for namnda exempel att hyran har forutsatts oka med 1,5 %

per ar samt att rantan pa det egna kapitalet ar 13 %.



4.3

35

Redovisning av beraknade exempel

Resultaten av berakningarna redovisas dels grafiskt i

BIL. 3 och dels numeriskt i BIL. 4.

FIG. 3 och 4 samt TAB. 6 och 7 illustrerar det forut némnda
exemplet 3321. Vid insattning av de forutsattningar, som
har gallt for ombyggnadsprojektet i exempel 3321, i formel
(3) erholls forstagangshyran till 123 tkr. Nagra kapital-
tillskott utdver det egna kapitalet erfordrades ej i det-
ta exempel. Det uppstod namligen ej nagra underskott. Det-
ta framgadr av att kurva nr (2) i FIG. 3 hela tiden ldper

ovanfor kurva nr (3).

TAB. 6: Arliga intékter och kostnader i exempel 3321.

h-hyra, d=driftskostnad, u”=ranta och amortering for botten-
1an, u =ranta och amortering for tertiarlan, samt T=Ffas-
tighetens restvarde ar 40. o6=overskott till forrantning

och amortering av eget kapital

ar h  h-d uy o} T

1 123 103 80 17 7

5 131 109 80 17 12

10 141 116 80 17 19

15 151 122 80 17 26
20 163 130 80 17 33
25 176 138 80 17 41
30 189 145 80 17 49
35 204 154 80 0 74
40 219 162 80 0 83+1142 1142

TAB. 7. Total aterstéende laneskuld samt aterstaende lane-
skulder for bottenlanet och tertiarlanet var for
sig 1 exempel 3321.

ar B T B+T
1 1060 200 1260
1036 191 1227
10 996 176 1172
15 940 155 1095
20 861 124 985
25 751 80 831
30 596 16 612
35 379 0 379

40 74 0 74
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FIG. 3. Arliga intaékter och kostnader i exempel 3321.
h = hyra, d = driftskostnad, u = ranta och amortering pa
tertiarlan, = ranta och amortering pa bottenldn samt

T = fastighetens restvarde ar 40.

/<// = overskott till forrantning och amortering av eget kapital.
W\ ranta och amortering pa tertiarlan.

Milj. kr

mtotala

-tertiarlan

FIG. 4. Total aterstdende laneskuld samt &aterstéende
laneskulder for bottenlanet och tertiarlanet

var for sig i1 exempel 3321.
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Vissa faktorers inverkan pa likviditet och

erforderlig forstagangshyra.

Genom att gruppera de genomriaknade 25 exemplen pa olika satt kan
man dra slutsatser om olika faktorers inverkan pa likviditet och

erforderlig forstagangshyra.

De olika faktorer vars betydelse framst har studerats ar som ti-

digare papekats:

A. Fordelning mellan eget kapital, tertiarldn och enhetslan

(belaning)
B. Tertiarlaneform.
C. Arlig hyresandring.
D. Ranta pa eget kapital.

Vid sidan om villkoren for bottenlanet torde dessa vara de
mest betydelsefulla faktorerna. Det bor &terigen framhallas
att berakningarna bygger pa att alla faktorerna som har in-
gadtt i kalkylvardeformeln och som finns uppraknade i TAB. 4
ar oberoende av varandra. |1 praktiken ar sa ej fallet. (mfr

avsnitt 2.2, sid. 20).

Inverkan av fordelning mellan eget kapital, tertiarlan

och enhetslan (belaning).

I det foljande skall de exempel, i vilka man har kalkylerat
med 1,5 % arlig hyresokning och 11 % ranta pa eget kapital
jamféras med varandra, dvs de i bilagorna 3 och 4 redovisade
exemplen vars tredje och fjarde litterasiffra ar en tvda. An-
talet exempel med namnda forutsattningar ar sju stycken och

de skiljer sig at dels i fraga om fordelningen mellan eget ka-
pital, tertiarlan och enhetslan, dels ifraga om tertiarlanets

amorteringstid, form och ranta (TAB. 8).

Likviditeten varje ar under kalkylperioden i de ovan namnda

exemplen framgar av FIG. 5 a, b och c.



TAB. 8.

exempel

10 2 2

eget

kapital

40

20

20

10

10

10

tertiarlan

0 %

20 %, lan med rak
amortering, ranta
9 %, amorterings-
tid 10 ar.

20 %, annuitets-
lan, ranta 9 %,
amorteringstid
30 ar.

14 %, annuitets-
lan, ranta 7,5 %
amorteringstid
30 ar.

14 %, paritets-
1an, ranta 7,5 %,
amorteringstid
30 ar.

14 %, modifierat
paritetslan, ran-
ta 7,5 %, amorte-
ringstid 30 ar.

21 %, paritets-
1an, ranta 7,5 %,
amorteringstid
30 ar.

Exempel med 1,5 % arlig hyresokning och 11 % ranta
pa eget kapital

enhetslan

andel av produktionskostnaden

60 %, annui-
tetslan, ranta
7 %, amorte-
ringstid 40 ar.

I

76 %, annuitets-
lan, ranta 7 %,
amorteringstid
40 ar.

79 %, annuitets-
lan, ranta 7 %,
amorteringstid
40 ar.

38
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Overskott i tkr

Ex. 1022
Ex 2122
Ex 2222

40 Ar

a) > 207» eget kapital

FIG. 5a. Inverkan av fordelning mellan eget kapital, tertiarlan

och enhetslan pa likviditeten.

Overskotten i exemplen 1022, 2122 och 2222. Figuren visar att
dessa oOkar ungefar i samma takt som den antagna allmanna prisni-
van i detta kapitel. 1 exempel 2122 uppkommer underskott under
de allra forsta aren. Detta beror till stoérsta delen pa att ter-
tiarlanets amorteringstid ar sd kort som 10 &r, men &ven pa att
tertiarlanet ar ett lan med rak amortering. Om ndgon av de Ovri-
ga i detta kapitel redovisade tertiarlanekonstruktionerna (exem-
pelvis annuitetslan) istallet hade tillampats, hade underskott

ej uppstatt under nagot enda Aar.
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Overskott i tkr

+ 80" Ex. 3322

Ex. 3422

40 Ar

b) 10% eget kapital

FIG. 5b. Inverkan av fordelning mellan eget kapital, tertiarlan

och enhetslan pa likviditeten.

Overskotten i exempel 3322, 3422 och 3522 i vilka det egna ka-
pitalet endast uppgar till 10 % av produktionskostnaden. Av fi-
guren framgadr att man knappast har att rakna med nagra storre
overskott till forrantning och aterbetalning av eget kapital un-
der de forsta av de studerade 30 aren. | exempel 3422 dar tertiar
lanet ar ett paritetslan ar overskotten visserligen relativt hoga
i borjan men sedan avtar de successivt anda fram till ar 30. Sist
namnda forhallande hanger samman med att man har kalkylerat med

3 % arlig okning av paritetstalet i detta exempel trots att den
forutsatta arliga okningen av hyran endast ar 1,5 %, och av
driftskostnaderna hela 2,8 %. (Jmfr BIL. 2). | exempel 3322 dar
tertiarlanet utgor ett annuitetslan okar overskotten snabbt, men
de ar istiallet utomordentligt laga under de forsta &ren. 1 exem-
pel 3522 dar tertiarlanet utgor ett modifierat paritetslan okar
overskotten ungefar i samma takt som den i detta kapitel antagna

allmanna prisnivan.
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Overskott | tkr

. 80
Ex. 4422
40 Ar
c) Utan eget kapital
FIG. 5c. Inverkan av fordelning mellan eget kapital, tertiarlan
och enhetslan pa likviditeten.
Overskotten i exempel 4422, i vilket fTinansieringen har forut-

satts ske med 21 % statligt tertiarldn och 79 % enhetslan. |
namnda exempel forsamras likviditeten successivt anda fram till
ar 30. Orsakerna till detta ar desamma som i exempel 3422, nam-
ligen dels att tertiarlanet ar ett paritetslan, dels att man har
kalkylerat med 3 % arlig o6kning av paritetstalet trots att hyran
och driftskostnaderna har antagits oka med endast 1,5 % resp hela
2,8 %. (Imfr BIL. 2). Sett over hela den studerade fyrtioarsperio
den, ar givetvis exempel 4422 lika lo6nsamt som de Ovriga exemplen
eftersom kalkylvardet har satts lika med produktionskostnaden. Un
derskotten under ar 8-30 balanseras av de stora overskotten under
ar 31-40 och av restvardet. Dvs att nuvardet av underskotten ar
precis lika med nuvardena av Overskotten och restvardet tillsam-
mans. Nagot eget kapital eller ranta pad eget kapital forekommer
ej i exempel 4422. Den fjarde litterasiffran markerar i namnda
exempel endast att under- och Overskotten samt restvardet har dis

konterats efter 11 %
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Av det tidigare anforda har framgatt att de arliga overskotten
ensamma ej utgoér nagot matt pa ranta pa eget kapital. Men de ar
anda intressanta emedan de ger ett slags uttryck for "arets ut-
delning”. De arliga oOverskotten vart tionde ar i exemplen med

1,5 % arlig hyresokning och 11 % ranta pd eget kapital, uttryckta

dels i kronor, dels i procent av eget kapital, framgar TAB.9.

TAB. 9. Inverkan av fordelning mellan eget kapital, tertiarlan

och enhetslan pa likviditeten.

Overskotten i exemplen med 1,5 % A&rlig hyresokning
och rantan 11 % pa eget kapital uttryckta dels i kr,
dels i procent av eget kapital.

eget kap. ar 1 10 20 30 40
i tkr, i % exempel” tkr % tkr % tkr % tkr % tkr %
560 40 1022 47 8 61 11 77 14 95 17 115 21
280 20 2122 -8 -3 28 10 75 27 92 33 111 40
280 20 2222 16 6 29 10 45 16 62 22 108 39
140 10 3322 2 1 13 9 28 20 43 31 77 55
140 10 3422 13 913 9 10 7 22 16 73 52
140 10 3522 7 513 9 20 14 31 22 75 54
0 0 4422 3 - -3 --16 --38 - 61 -

I FIG. 5a samt TAB. 9 belyses det naturliga forhallandet att lik-
viditetsproblem endast undantagsvis uppstadr, nar det egna kapita-
let uppgar till 20 % eller mer, samt fastigheten ej gar med forlust.
Darvid blir det egna kapitalets buffertverkan stark. Endast 1 det
fall tertiarlanet lo6per pad mycket kort tid (10 &r) och utgor ett

1an med rak amortering uppstar likviditetsproblem, under de 3
forsta aren. Overskotten till forrantning och aterbetalning av

eget kapital ar laga i borjan men okas sedan tamligen snabbt.

Vid finansiering med sd litet eget kapital som 10 % uppstar
emellertid lattare likviditetsproblem aven om fastigheten ej gar
med forlust. Av FIG. 5b framgdr att man maste vanta i 30 ar innan
nagon storre utdelning erhalles pa det egna kapitalet nar detta
endast uppgdr till 10 % av produktionskostnaden. Overskotten vari-
erar starkt under dessa 30 ar med hansyn till valet av tertiar-

laneform. Vid annuitetslan erhdlles laga Overskott i borjan av



43

kalkylperioden och hoga mot slutet. | fallet med paritetslan ar
forhallandet det omvanda. Det modifierade paritetslanet har kon-
struerats sarskilt for att ge jamn avkastning under tertiarlanets

hela amorteringstid.

Genomgdende &ar avkastningarna pa det egna kapitalet i fallet med
annuitetslan, modifierat paritetslan och paritetslan laga under

de forsta 10 resp 30 aren. De laga oOverskotten i exemplen under
dessa ar tyder pad att forstagangshyran eventuellt maste sattas
hégre an den ur ld6nsamhetssynpunkt erforderliga, for att sane-
ringsatgarder skall te sig attraktiva. Gemensamt for alla exemplen
i FIG. 5b galler emellertid att en genomsnittlig ranta under hela

kalkylperioden erhdlles som uppgar till 11 %. (mfr TAB. 9).

Erforderliga forstagangshyror i exemplen med 1,5 % arlig hyres-

okning och 11 % ranta pa eget kapital framgar av TAB. 10.

TAB. 10. Inverkan av fordelning mellan eget kapital, tertiarlan

och enhetslan pa& erforderlig forstagangshyra.

Exemplen med 1,5 % arlig hyresokning och 11 % ranta
p& eget kapital.

exempel eget kapi- erf. forsta- forandring i %

tal i % gangshyra i relativt hyran
tkr. i ex. 1022.

1022 40 130

2122 20 128 -2

2222 20 126 -3

3322 10 118 -9

3422 10 116 -11

3522 10 117 -10

4422 0 111 -15

Av TAB. 10 framgar bl a att den erforderliga forstagangshyran
sjunker fran 117 tkr till 111 tkr dvs 5 % (3522-4422) om an-
delen eget kapital minskas fran 10 % till 0 %, det statliga bostads-

lanet okas fran 14 till 21 %, samt andelen enhetslan okas fran 76

till 79 Z.
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Inverkan av tertiarlaneform

I det foljande jamfores de tolv exempel i vilka man har kalkylerat
med att det egna kapitalet utgor 10 % av produktionskostnaden och

att rantan pd samma kapital uppgar till 11 % Exemplen har grup
perats pa det satt som framgdr av TAB. 11. De skiljer sig at en-

dast i avseende pa tertiarlaneformen och den framtida hyresoékningen.

Inom varje grupp skiljer sig exemplen at endast i avseende pa ter

tiarlaneformen.

TAB. 11. Exempel med 10 % eget kapital och 11 % réanta pa samma
kapital

Exempel Tertiarlan Arlig hyres-
andring 1 %
3312 annuitéts-
lan
3412 paritets- + 0,5
lan
3512 mod. pari-
tetslan
3322 annuitets-
lan
3422 paritets- + 1,5
lan
3522 mod. pari-
tetslan
3322 annuitets-
lan
3432 paritets- + 2,6
lan
3532 mod. pari-
tetslan
3342 annuitets-
14n
3442 paritets- + 3,6
lan
3542 mod. pari-

tetslan
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Likviditeten i ovan namnda exempel framgar av FIG. 6a, b, c och d.
Likviditetsproblem synes latt uppkomma i tva fall, dels nar terti-
arlanet utgor ett annuitetslan och den framtida hyresandringen blir
kraftig, dels nar tertiarlanet utgor ett paritetslan och den fram-
tida hyresokningen blir liten. 1 det forra fallet uppkommer problem
under de forsta aren efter ombyggnaden och i det senare fallet under

aren 18-30.

Vid liten framtida hyresandring, mindre an 2 % per ar, fungerar
uppenbarligen annuitetslanet bra och vid kraftig framtida hyresok-
ning fungerar paritetslanet bra. Det modifierade paritetslanet vars
amorteringstid har avpassats efter de framtida nettointdkternas

storlek fungerar bra i alla exemplen.

Overskott i 1kr

_Ex. 3512
-Ex 3312
Ex. 3412
40 Ar
a) 0.5V. hyreshdjning per <Sr
FIG. 6a. Inverkan av tertiarlaneform pad likviditeten.

Overskotten i exemplen 3312, 3412 och 3512 i vilka den arliga
hyresokningen har forutsatts bli 0,5 % per ar. Figuren visar

att overskotten i1 exemplen 3312 och 3512 ar ungefar lika stora
fram till ar 30. Vid namnda tidpunkt ar tertiarldnet i samtliga
exempel slutamorterat. | exempel 3412 uppstar stora underskott
under aren 18-30. Anledningarna till detta ar en 1ag arlig hyres-
okning, en relativt hog arlig Okning av driftskostnaderna (2,8 %)
samt 3 % ©kning per ar av paritetstalet. Overskotten i exemplen

3312, 3412 och 3512 tyder pad att det ar fordelaktigt att valja

nagon av tertiarlanekonstruktionerna annuitetslan eller modifi-
erat paritetslan vid finansiering av ombyggnadsprojektet, under

forutsattning att den framtida hyresokningen forvantas bli lag.
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Overskott i tkr

I Ex. 3322
Ex. 3422
40 Ar
b) 1,5% hyreshéjning per ar
FIG. 6b. Inverkan av tertiarlaneform pa likviditeten.

Overskotten i exemplen 3322, 3422 samt 3522. Figuren overens-
stammer exakt med FIG. 8b. Betraffande dessa exempel har hyran
forutsatts oka med 1,5 % per ar. Utover det som redan har sagts

i foregdende avsnitt angdende namnda tre exempel skall har endast
tillaggas att det modifierade paritetslanet ger den Over de forsta
trettio aren jamnast fordelade avkastningen vid 1,5 % arlig hyres-

okning och 2,8 % &arlig driftskostnadsokning.

Overskott i tkr.

. 160 - Ex.3332
Ex. 3432
'/S Ex. 3532

. 120

40 Ar

) 2.6% hyreshojning per &r

FIG. 6¢c. Inverkan av tertiarlaneform pd likviditeten.

Overskotten i exemplen 3332, 3432 och 3532. Hyran har i dessa
exempel forutsatts oka med 2,6 % per ar, vilket medfort att,
jamte det modifierade paritetslanet, ocksd det statliga paritets-
lanet stallt sig fordelaktigt ur likviditetssynpunkt. Vid denna

kraftiga arliga o6kning av hyran ar det mindre lampligt att, som
i exempel 3332, lata tertiarldnet utgora ett annuitetslan. |

sistnamnda exempel uppkommer underskott under de sex forsta aren.



Overskott i tkr

Ex. 3342
Ex.3s42
+ 200-
+ 160--
. 140"
¢+ 40-
40 Ar
d),3,670 hyreshéjning per ar
FIG. 6d. Inverkan av tertiarlaneform pa likviditeten.

Overskotten i exemplen 3342, 3442 och 3542, i vilka hyran har
forutsatts oka med 3,6 % per ar. 1 dessa exempel uppstar under-
skott i fastighetsforvaltningen under de atta, fem resp tre
forsta aren. Vid namnda hyresokning ar det modifierade paritets-

lanet det ur likviditetssynpunkt mest lampliga tertiarlanet
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Erforderliga forstagdngshyror i ovan namnda exempel framgar

av TAB. 12. Tertiarlanets form paverkar den erforderliga forsta-
gangshyran mycket litet. Skillnaden mellan lagsta och hodgsta
forstagangshyra i exemplen med annuitetslan, paritetslan samt
modifierat paritetslan uppgdr oberoende av den antagna hyresand-
ringen till omkring 3 %. Dessa sma differenser i erforderliga
forstagangshyror beror pa skillnaden i ranta pd eget kapital (11 %)
och ranta pad tertiarlan (7,5 %) samt pa valet av tertiarlaneform.
Detta val paverkar namligen hur mycket pengar man far lana sett
over hela amorteringstiden. Tertiarldnet amorteras snabbare vid

annuitetslan an vid paritetslan.

Sett over hela amorteringstiden far man saledes lana mest pengar
vid paritetslan samt darefter vid annuitetslan. Ju mera tertiar-
1an som kan erhdllas, desto lagre blir den erforderliga forsta-
gangshyran eftersom rantan pa tertiarlanet i den har undersokning-

en har satts lagre an rantan pa eget kapital.

TAB. 12. Inverkan av tertiarlaneform pa erforderlig forstagangs-
hyra. Exemplen med 10 % eget kapital och rantan 11 % pa

eget kapital.

e —

hyresok- tertiar- erf. Tors- andring i °b re-

exempel ning i /o 14neform tagangs- lativt hyran i
per ar hyra exemplen 3312,

3322, 3332, 3342

3312 ann.lan 130

3412 0,5 par.l1an 127 -2

3512 m. par.lan 0

3322 ann.lan 118

3422 1,5 par.l1an 116 -2

| 3522 m. par.lan 117 -1

3332 ann. lan 107

3432 2,6 par, 1an 105 -2

3532 m, par.lan 105 -2

3342 ann. lan 96

3442 3,6 par.l1an 94 -2

3542 m. par.lan 93 -3
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Inverkan av framtida hyresandring

| foregdende avsnitt jamfores 12 exempel grupperade pa sa satt
att endast tertiarldneformen varierar inom varje grupp. | det
foljande jamfores samma tolv exempel men denna gang grupperade

sd att inom varje grupp endast hyresandringen varierar (TAB. 13).

Likviditeten i dessa exempel vid olika framtida hyrestkningar har

redovisats under punkt 4.4.2 i FIG. 6a, b, c och d. Av dessa fram-

gar de tertiarlaneformer som bor valjas vid olika hyresodkningar.

Erforderliga forstagangshyror i namnda exempel framgdr av TAB. 13.
Forstagangshyran paverkas mycket starkt av den forvantade fram-
tida hyresandringen. Den forstagadngshyra, som erfordras for att
det pa forhand bestamda kalkylvardet skall uppnds ar omkring 30 %

hogre vid 0,5 % arlig hyresokning an vid 3,6 %.

TAB. 13. Inverkan av arlig hyresandring pa erforderlig forsta-
gangshyra. Exemplen med 10 % eget kapital och 11 %
ranta pa eget kapital.

exempel tertiar- hyresok- erforderlig andring i % rela-

laneform ning i % forstagdngs- tivt hyran i exemp-
per ar hyra len 3322, 3422 resp
3522

3312 0,5 130 +10

3322 annui- 1,5 118

3332 tets- 2,6 107 -9

3342 1an 3,6 96 -19

3412 0,5 127 + 9

3422 pari- 1,5 116

3432 tets- 2,6 105 -9

3442 1an 3,6 94 -19

3512 modifi- 130 +11

0,5
3522 erat pa- 1.5 117

3532 ritets- 2,6 105 -10
3542 lan 3,6 93 -21
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4.4_4 Inverkan av ranta pa eget kapital

For denna jamforelse har utnyttjats exemplen med 10 % eget kapi-
tal samt 1,5 % arlig hyresokning. Aven dessa ar tolv till antalet.
De skiljer sig &t i avseende pa dels tertiarlaneformen, dels ran-
tan pad eget kapital. Exemplen har uppdelats pa& 3 grupper, sa att

inom varje grupp endast rantan pa eget kapital varierar. (TAB. 14).

TAB. 14. Exempel med 10 % eget kapital samt 1,5 % arlig hyres-
Okning grupperade sd att endast rantan pa eget kapi-

tal varierar inom varje grupp.

Exempel Tertiar- Ranta pa
laneform eget kapital
3321 13
3322 annuitets- 1
3323 ° 9
an
3324 7
3421 13
3422 paritets- 11
3423 lan 9
3424 7
3521 13
3522 nod. pari- 11
3523 tetslan S
3524 7

Likviditeten i dessa exempel framgar av FIG. 7a, b och c.

Om man kalkylerar med olika rantor pad eget kapital, sa inverkar
detta pa den erforderliga forstagangshyran, eftersom kalkylvardet
har satts till ett pd forhand bestamt varde. Hogre ranta pa eget
kapital medfor hogre erforderlig forstagangshyra. Vid hdg erfor-
derlig forstagangshyra ar sannolikheten mindre for att likvi-
ditetsproblem skall uppstad i framtiden. Detta naturliga forhallande
belyses i figurerna. En ranta pd eget kapital, som understiger

9 % ger uppenbarligen upphov till likviditetsproblem vid saval

annuitetslan som paritetslan. Vid den forstnamnda laneformen upp-
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star problemen emellertid under de forsta aren efter ombyggnaden

och vid den senare laneformen

fore ar 30.

Vid modifierat pari-

tetslan uppstar ej nagra likviditetsproblem eftersom aterbetalnings-

takten for detta 1an har avpassats efter de i varje exempel forut-

satta framtida nettointakterna.

De arliga oOver- och underskotten i fastighetsforvaltningen

vart tionde ar

uttrycks dels

kronor,

dels

de tolv exemplen redovisas

De oOver- och underskott som har framgatt av FIG.

lasas numeriskt.

Liksom den

i avsnitt 4.4.1

i TAB.

7 kan har ut-

Dessa

i procent av det egna kapitalet.

redovisade TAB.

erhaller man dessutom ett begrepp om "arets utdelning” vid liten

lonsamhet. Av tabellen framgdr att det dréjer manga ar innan

overskotten motsvarar rantekravet pad eget kapital, vid annuitets-

1an omkring 10 &r och vid paritetslan 30 ar.

TAB. 15.

Inverkan av ranta pad eget kapital pa likviditeten.

Overskott

i exemplen med 10 %

(140 tkr) eget kapi-

tal och 1,5 % hyresdkning per ar uttryckta dels i

kronor,

ranta pa eget

kapital
tertiar-

laneform

annul -
tetslan

pari-
tetslan

mod. pari-
tetslan

1 -p

dels

exempel M

3321
3322
3323
3324

3421
3422
3423
3424

3521

3522
3523
3524

tkr >
7 5
2 1
. -4 -3
-11- -8
17 12
13 9
8 6
2

12

o &~
O w o1 ©

10
tkr
19 14
13 9

7 5
-1 1
17 12
13 9

8 6

2 1
18 13
13 9

7 5

1 1

i procent av eget kapital.

,20
tkr

33
28

21
13

14
10

-1
25

20
12

24

15

10

— 0o~

18
14

30
tier

49
43

27

25
22
16

56

31
46

11

35
31
26

19

18
16
11

40
22
33

40
tkr

83
77
69

59

77
73
67

61

81
75

61

1o

59
55
49
42

55
52
48
44

58
54
49
44
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Overskott i tkr

Ex. 3321 Ex. 3421
Ex 3322 Ex 3422
Ex. 3323
Ex. 3324 Ex.3424
40 Ar
a) Annuitetslén b) Paritetslan
Overskott i tkr
Ex 3521
+ 80" Ex. 3522
a) Modifierat paritetslan
FIG. 7 Inverkan av ranta pad eget kapital p& likviditeten.

Over- och underskott i exemplen med 10 % eget
kapital och 1,5 % hyresokning per ér.
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Erforderliga forstagangshyror i de tolv exemplen framgar av TAB. 16.

Av exemplen framgar att den erforderliga forstagangshyran hdjs med

2 till 3 % om rantan pa eget kapital tckas med 1 %.

I alla exemplen

uppgar det egna kapitalet till 10 % av produktionskostnaden.

TAB. 16.

exempel

3321
3322
3323
3324

3421
3422
3423
3424

3521

3522
3523
3524

Inverkan av ranta pa eget kapital pa erforderlig
forstagangshyra.

och 1,5 %

tertiar-
1aneform

annui -
tetslan

pari-
tetslan

mod, pa-
ritetslan

arlig hyresokning

ranta pa
eget ka-

pital

13
11

13
11

13
11

i0

erf, forsta-
gangshyra

123
118
112
105

120
116
111
106

122
117
112
106

Exemplen med 10 % eget kapital

andring i 1
relativt hy-
ran i exemp-
len 3322,
3422, 3522.

+4
0

-5

-11
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Sammanfattande kommentar

I studie 2 har med 25 sifferexempel visats lika manga olika

situationer for en och samma fastighet som skall byggas om.

Exemplen skiljer sig at i avseende pa:

A. Fordelning mellan eget och lanat kapital
B. Tertiarlaneform

C. Framtida hyreséndring

D. Ranta pa& eget kapital

I alla exemplen har forstagangshyran faststallts till det
belopp, som medfdort att ombyggnadsprojektet blivit n&tt och
jamnt lIonsamt. Detta belopp har benamnts den erforderliga
forstagangshyran. Ombyggnadsprojektet har blivit natt och

jamnt Iénsamt nar kalkylvardet efter atgard uppgatt till sam-
ma belopp som kostnaderna for att inkopa och bygga om den gamla

fastigheten (produktionskostnaden).

Vid fastighetsforvaltning star kapital sallan till forfogande
utdver det som investerats vid byggandet och det som uppstar

i den lopande driften. Erhallna lanevillkor kan darfor medfora
likviditetsproblem under viss tid, om forstagangshyran inte

satts hogre an den ur lo6nsamhetssynpunkt erforderliga.

I varje exempel redovisas darfor dels den ur l6nsamhetssynpunkt

erforderliga forstagangshyran, dels den framtida likviditeten.

Huvudsyftet med studie 2 har varit att klarlagga olika ter-
tiarlaneformers inverkan pa likviditeten vid liten andel eget
kapital och lag lonsamhet. Tertiarlanen bor vara utformade s
att likviditetsproblem ej uppstar vid den ur ldénsamhetssynpunkt
erforderliga forstagangshyran. | huvuddelen av exemplen har
andelen eget kapital antagits utgdra 10 % av produktionskost-
naden. Emedan studierna utforts med antaganden om olika fram-
tida hyresandring samt ranta pad eget kapital har dessutom in-

verkan av dessa tva faktorer kunnat studeras.
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Av de tjugofem sifferexemplen har foljande slutsatser kunnat
dragas vad galler likviditeten vid lag lonsamt och litet eget

kapital

Vid 20 - 40 % eget kapital uppstadr vanligen inga likviditets-
problem under forutsattning att langfristiga l1an kan erhallas.
Lan med rak amortering och kort amorteringstid kan dock valla
underskott under de forsta aren efter ombyggnaden (se FIG. 5a,

sid. 39 ).

Ej heller vid 10 % eget kapital behdver likviditetsproblem upp-
std fastan ombyggnadsprojektet ar natt och jamnt lénsamt. Detta
forutsatter att tertiarlanet far en riktig utformning. Darvid

har tertiarlaneformerna annuitetslan och paritetslan”™ visat sig
vara lampliga i olika fall. Nar liten framtida hyresdkning for-
vantas passar annuitetslanet bra, men ej paritetslanet. Vid kraf-
tig framtida hyresokning ar forhallandet det omvanda. Stora un-
derskott kommer exempelvis att uppstd i fastighetsforvaltningen
efter omkring 20 ar vid 0,5 % arlig hyresdkning och paritetslan.
Vid 3 % arlig hyresokning passar paritetslanet utmarkt. Annuitets-
lanet ger da underskott under de forsta aren efter ombyggnaden

(se FIG. 6, sid. 45 - 47).

I denna studie har speciellt inforts ett modifierat paritetslan
vars aterbetalningstakt har avpassats efter de framtida forvan-
tade nettointakterna. Detta ger ej upphov till underskott i nigot
av exemplen. Kanske kan det tjana till ledning for framtida ter-

tiarlans utformning.

Forutom likviditeten har, som ovan namnts, den erforderliga
forstagangshyran studerats. | praktiken mdste forstagangshyran
bestammas med hansyn bade till lonsamheten och likviditeten.
I denna studie har emellertid forstagangshyran bestamts enbart

med hansyn till Idnsamheten och utgdr en definitiv minimihyra.

Den ur ldnsamhetssynpunkt erforderliga forstagangshyran ar framst

beroende av rantan p& lanat kapital. Ju lagre rantan ar desto

1) Paritetstalet har antagits o6ka med 3 % per ar. (Se vidare BIL. 2).



lagre blir forstagdngshyran. Rantan har dock nastan genomgdende
satts till omkring 7 %. | stallet har inverkan av de ovan upp-

raknade faktorerna A, B, C och D studerats.

Eftersom rantan pd eget kapital av naturliga skil har satts hogre
an rantan pa lanat kapital maste den erforderliga forstagangshyran
bli hogre vid 60 - 80 % lanat kapital &an vid 90 %. Om det egna
kapitalet minskas med 10 % minskas den erforderliga forstagangs-

hyran med omkring 5 % (Se TAB. 10, sid. 43,).

Av de ovriga tre faktorerna ar antagandet om den framtida hyres-
okningen den viktigaste faktorn. Skillnaden i erforderlig forsta-
gangshyra vid antagande om 0,5 % och 3,6 % arlig hyresokning blir
oberoende av tertiarlaneformen omkring 30 %. (Se TAB. 12, sid. 48).
Nagra generella regler for forstagangshyrans bestammande blir darfo

svara att tillampa.

Av viss vikt for den erforderliga forstagangshyran ar ocksa
rantekravet pa eget kapital. Om rantekravet sanks fran exempelvis
11 till 7 % minskar den erforderliga foérstagangshyran med ca 10 %.

Det sistnamnda galler i exemplen med 10 % eget kapital. (Se TAB. 16
sid. 53)-

Av ringa betydelse for den erforderliga forstagangshyran ar
tertiarlaneformen. Annuitetslanet medfor en nagot hogre

erforderlig forstagangshyra an paritetslanet (2-3 %). (Se TAB. 12,
sid. 48).

Vid faststallande av forstagangshyran bor man uppenbarligen
framst ta hénsyn till den forvantade framtida hyresandringen.
Beddmningen av denna torde utfalla olika for olika fastigheter
och bli beroende av orten inom vilken fastigheten ar bel&gen samt
fastighetens l&ge inom denna ort. Gangse hyressattningsprinciper

beaktar inte den troliga framtida hyresandringen.

I flertalet av de tjugofem exemplen blir overskotten till for-
rantning och &terbetalning av eget kapital laga. For exemplen
med annuitetslan och modifierat paritetslan galler detta under

de tio forsta aren efter ombyggnaden och for exemplen med pari-



tetslan under de trettio forsta aren. Med hansyn dartill maste
kanske forstagangshyran faststallas till ett hogre belopp &n

den ur l6nsamhetssynpunkt erforderliga.
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The three alternative assumptions concerning future changes in

rent, applied example. The figure is simplified.

1. Rent falls by 1.2 % per annum.

2. Index clause A applies for the first ten years. After this
period the rent will be the same as for alternative 1.

3. Index clause B applies for the first ten years. After this

period the rent will be the same as for alternative 1.

Estimated values for different demolition dates at which the
rent is expected to fall by 1.2 % per annum in terms of fixed

monetary value.

Fqg = estimated value before taking steps in terms of Swedish
kronor, thousands
n = date of demolition.

Annual revenue and running costs in example 3321.

Remainder repayable on loan (total) and remainder repayable on

the first and third mortgages respectively in example 3321.

Effect of division of resources between paid-up capital, third

mortgage and first mortgage on liquidity.

Effect of division of resources between paid-up capital, third

mortgage and first mortgage on liquidity.

Effect of division of resources between paid-up capital, third

mortgage and first mortgage.

Effect of a third mortgage on liquidity.

Effect of a third mortgage on liquidity.

Effect of a third mortgage on liquidity.

Effect of a third mortgage on liquidity.
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Effect of the interest due on paid-up capital on liquidity.

The surpluses and deficits

in the examples where paid-up

capital represents 10 % of the total and rents increase by

1.5 % per annum.






Bilaga 1

FORMLER FOR FASTIGHETENS KALKYLVARDE

En fastighets kalkylvarde kan uttryckas genom matetematiska formler.
Normalt maste formlerna anpassas nagot till de speciella forutsatt-
ningar, som ofta foreligger i ett praktiskt fall. | princip kan dock

kalkylvardet fore atgard erhallas med bl a foljande formel.

c

u

de (re_rl)Lk —
a+

-

. K Q)
r) (I+re)’ k=1 (1+reY k=1 (1+re)'

k

Formel (1) uttrycker att kalkylvardet fore atgard (F ) ar lika med
skillnaden i nuvarde mellan alla framtida intdkter och kostnader.
Formeln innehaller fyra termer. Den fdrsta motsvarar summan av nu-
vardena av de arliga nettoavkastningarna - hyresintakterna (h ) minus
driftskostnaderna (dk) - fram till sluttidpunkten (n). Den andra ter-
men &terger nuvardet av fastighetens restvarde (Tn) vid sluttidpunkten.
Den tredje termen representerar de kostnadsbesparingar, som kan géras
pa grund av att eventuella lan (Lk) vanligen kan erhallas till l&gre
ranta (r™) an rantekravet (r*) pa eget kapital. Den fjarde negativa
termen utgdr nuvardet av kostnaderna (Bk) for olika fastighetsatgar-
ders genomfdorande. Om endast en fastighetsatgard planeras och denna
utfors vid kalkyltillfallet blir termen lika med (B”). Detta antages

i fortsattningen vara fallet. Heltalet (k) gar fran 1 till n.

Intdkterna, kostnaderna, restvardet och lanen ar i formeln uttryckta
i Iopande - nominellt - penningvarde. Alternativt kan det uttryckas
i fast- reellt - penningvarde, vilket i vissa situationer kan vara
mera praktiskt. Intdkter och kostnader sages vara uttryckta i reellt
penningvarde, nar de oavsett vilket ar de utfaller uttrycks i ett
bestamt ars penningvarde, vanligen kalkylarets penningvarde. Det

som skiljer nominellt och reellt penningvarde at ar saledes o6kningen
av den allmanna prisnivan, eller annorlunda uttryckt penningvardets
forsamring. Sambandet mellan iIntakter (kostnader) uttryckta i1 nomi-
nellt och reellt penningvarde samt okningen av den allmanna pris-

nivan (p) kan askadliggdras genom foljande formler.
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hk= hj (I+p)k; dk= dj (d+p)k; Tn = T* (I+p)n osv )

, dk och Tk betecknar reellt penningvarde och hk> dk och Tk

betecknar nominellt penningviarde. Okningen av den allmdnna prisnivan
(p) uttrycks i procent per ar. For beddmning av prisokningen kan man

anvdnda sig av index, exempelvis konsumentprisindex.

I stallet for okningen av den allmanna prisnivan talar man ofta
om penningvardets forsadmring (i). Sambandet mellan dessa bada fdre-

teelser kan matematiskt uttryckas pa foljande satt.

T — 3
= eller p = pj ©)

Penningvardets forsamring (i) uttrycks i procent per ar. Formlerna

(2) kan da aven skrivas.

=T osv (4)

.
(1-i)! n no@-ip"

Om formlerna (2) infors 1 formel (1) och endast en fastighets-
atgard planeras samt densamma utfors vid kalkyltidpunkten kan sist-

namnda formel approximativt formuleras pa foljande satt.

— h.1-d.1

-1 kK k N (\/ri)Lk ©
0= k=1 (1+r _-p) (1+rg-p) k=l Qer)
Infores formlerna (4) i1 formel (1) erhalles istallet nedanstaende
approximativa formel.
n Q/d}( T N rrerri
+ n «f k - B, (6)
k=1 (I+re-i) (I+re-i) k=1 (l+re)

Approximationen bestar i formel (5) i att (1+r ):(1+p) har satts
lika med (A+r -p)» och i formel (6) 1 att
G
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1+ (1+re)(1-i)  satts lika med (1+rn_i)* 92

Faktorn (r -p) eller (r*-i) kan sagas utgora det reella rante-

kravet pa eget kapital (rer): Dvs att det reella rantekravet ar
approximativt lika med det nominella rantekravet minskat med den
arliga okningen av den allmanna prisnivan resp penningvardefor-
samringen. Det matematiska sambandet mellan det nominella rantekravet
(rg) och det reella rantekravet (r ) samt den arliga 6kningen av

den allmanna prisnivan (p) resp penningvardefdrsamringen (i) kan

askadliggoras genom nedanstaende formler.

1+re= O+rer)* (1+p) eller 1+rgr = (1+rO)* (1-i1) @)

Kalkylvardeformel (1) ar om endast en atgard utfores vid kalkyltid-
punkten ett uttryck for en fastighets kalkylvarde fore atgard (FQ ).
Formeln kan latt omformas sa att den &terspeglar kalkylvardet efter
atgard. Enda skillnaden gentemot formel (1) blir att termen (B ), som
symboliserar kostnaden for fastighetsatgardens genomforande, faller
bort. Kalkylvardet efter atgard (F ) kan alltsd analogt med formel (1)

formuleras

n

hk~dk T r'
lﬁl . + n + k (8)
0+ g (:)\V/ §1+rea k-1 (1+re)

En fastighets avkastningsvarde uttrycks ofta som summan av investe-
rat, lanat kapital samt eget kapital. Aven kalkylvardet kan formu-
leras pa detta satt och far da nedanstaende form. Med eget kapital

(Eg) avses i utredningen skillnaden mellan fastighetens kalkylvarde

efter atgard (F ) och lanat kapital vid samma tidpunkt.

1) +4r
— P N
14p = MR PR Frgp ovemeoooonnn 1+r
(I+re)(1+1) = l+re-i-reti 1+re—i

Approximationen ar ungefar lika stor i1 bada fallen. Om re=
10 io och i = 4 io sa blir approximationen i det senare
fallet (re-i) = 0,4 fo.
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Fo+ = Eo + Lo eller

+

l hk dk~(rl* Lk+ak” T

0. n
= 1+

T §1+rey ( re)

LO 9

dar (a") betecknar betalning for amortering av lanat kapital
ar (k). For den handelse man onskar berakna kalkylvardet for en

fastighet som ar finansierad med amorteringsfria l1an kan man

istallet for formel (9) anvanda foéljande formel.

" N\sak-ri, Lk e A I (10)

n
0+ k:l (1'We)

Under forutsattning att det lanade kapitalet (L ) slutamorteras
fore sluttidpunkten ar (n) kan man matematiskt bevisa att formlerna

(8, 9 och 10) ger samma kalkylvarde (F ) (€D

De liittills inférda kalkylvardeformlerna uttrycker allesammans

fastighetens kalkylvdrde vid en enda tidpunkt omedelbart i bdrjan

av den studerade kalkylperioden. Formlerna kan emellertid

1) Formel (9) kan skrivas,
n .
n ri* k+ak
—i: nviuk .\ n - Y
O+ k=1 (l+re) O<«<e)" ksl (1+r )

En jamforelse med formel (8) ger vid handen att de tva
forsta termerna i formlerna (8 och 9) ar identiska. For

att dessa formler skall ge samma kalkylvarde &r det
alltsa ett tillrackligt, men nodvandigt villkor att

Y"' (le~-r)Lk T rl,Lk+ak +L
fcr d+re)k “Fer dtre)k

Enligt definition ar summan av alla amorteringar pa ett
1an lika med lanet sjalvt, dvs att

t— ™ Lo

k=1
om lanet slutamorteras fore sluttidpunkten ar (n). Vidare

galler enligt definition att summan av nuvardena av alla
framtida betalningar for ranta och amortering pa ett lan

ar lika med lanet sjalvt, dvs att

r L.

e k+ak
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latt generaliseras sd att de uttrycker fastighetens kalkylvarde

vid en godtycklig tidpunkt (F.) mellan kalkylperiodens bérjan

och slut. En sadan generalisering av exempelvis formel (8) ger

denna foljande utseende.

yv- VVTri' Vi iy
kej  (Ltr ) CU-j)

Parametern j kan anta alla heltalsvarden fr.o.m. a t.o.m. n.

Ju narmare tidpunkten (j) ligger sluttidpunkten (n) desto storre

inverkan har restvardet (1) pa kalkylvardet (F.).

Detta medfor att

n
- Ly Ty

L
° &= (1+re)

kan skrivas
70 dydrely \/ r ILk+al (r _r“?Kk
k=1 (H-re) feT (Urey

k=r d+re)

P4 liknande satt kan man bevisa att formel (10) ger samma

kalkylvarde som formel (8).
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UNDERSOKTA FINANSIERINGSSATT OCH UTMARKANDE EGENSKAPER HOS OLIKA
LANEFORMER .

Fastighetsfinansiering kan ske med eget kapital eller med lanat
kapital. Det lanade kapitalet kan darvid vara bottenlan (primar-
och/eller sekundarlan, &aven benamnda enhetslan) samt tertiarlan.
Lanen kan dessutom vara antingen statliga eller enskilda (banker,
kreditaktiebolag, hypotekskassor eller privata). Lanens aterbe-
talning kan ske pa olika satt. Man brukar bl a skilja mellan lan
med rak amortering, annuitetslan och paritetslan. Den sistnamnda
laneformen kan modifieras (se avsnitt 1 och 2, som anger det ka-

rakteristiska for dessa olika laneformer).

D4 dessutom lanerantan kan vara olika hog finns det rika mojlig-
heter till variation betraffande lanens uppbyggnad och darmed 16n-
samheten och likviditeten for lantagaren. De tjugofem exemplen som
genomridknats i studie 2 forutsatter insats av lanat kapital i olika
omfattning och med olika lanevillkor. Forutsattningarna har sam-

manstallts tabellariskt i TABELLEN pa sid. 8.

Utmarkande egenskaper hos olika laneformer

Rak amortering. Ett 1an med rak amortering &terbetalas med lika
stort belopp varje &r under lanets hela amorteringstid. Om amor-
teringstiden ar (n) ar och laneskulden (L) kronor blir de arliga
amorteringarna (L/n) kronor per ar. Det belopp, pa vilket ranta
skall berédknas, blir vid denna betalningsmetod med tiden allt lagre.
De arliga betalningarna for ranta plus amortering avtar salunda
successivt, sasom framgadr av FIG. 1. Av figuren framgar aven hur

den aterstdende laneskulden forandras vid rak amortering.

Annuitetslan. Utmarkande for annuitetslanet ar, att de arliga
betalningarna for ranta och amortering, tillsammans varje ar skall
utgbra lika stort belopp under hela amorteringstiden. Det belopp
som arligen skall betalas for att skuldsumman (L) skall bli helt
aterbetald efter (n) ar kallas annuitet och dess storlek bestammes

med hjalp av foljande matematiska samband,
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I nedanstdende figurer anges pa horisontalaxeln antalet ar
som forflutit fran det ar d& lanet togs, samt pa vertikal-
axeln hur stora de arliga betalningarna for lanet (----- )
respektive hur stor skulden (e—---—- ) ar vid olika tidpunkter.
Figurerna ar schematiska.

FIG. 1. Lan med rak amortering FIG, 2, Annuitetslan
Paritet
Anm. | paritetslanet vaxer betalningarna for lanet under de

forsta aren. Det modifierade paritetslanets kurvor kan beroende
pa valet av okningstakt for paritetstalet till sina forlopp
overensstamma med envar av kurvorna i FIG. 1, 2 och 3.
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a,LLl.a*
a+Hn-1

dar (r) ar lika med lanerantan. De arliga betalningarna for ranta
och amortering samt den aterstdende laneskuldens forandring vid

annuitetslan askadliggors av FIG. 2.

Paritetslan. Detta ar en laneform som hittills blott lamnats vid
statlig beldning i samband med bostadsbyggandet. Paritetslanet kan-
netecknas av att lantagarens betalningar for ranta och amortering

i regel skall vara l3ga i borjan av lanetiden f6r att sedan oka i
den takt som behtvs for att lanet i stort sett skall vara aterbe-
talt inom en faststalld amorteringstid. Paritetslan ar ett snavare
definierat begrepp &an annuitetslan och rak amortering. De bada
sistnamnda begreppen avser endast sattet for lanens amortering.

For paritetslanet daremot galler mera detaljerade regler betraffande

+ storlek av lanet
+ amorteringssatt
+ amorteringstid

+ ranta

+ inteckningar till sakerhet for lanet.

Storleken av lanet bestédms i allmdnhet som en viss procent av

laneunderlaget (LU), som sattes i relation till fastighetens var-

de, beraknat enligt faststallda regler.

Storleken av de arliga betalningarna, dvs rantan och amorteringen,

bestams med hjalp av en basannuitet (b ) och ett paritetstal (P)

Basannuiteten utgor en viss procent av laneunderlaget och ar av-
passad sa att betalningen for lanet understiger den betalning
(ranta och amortering), som skulle utgad vid rak amortering pa la-
net. Det forsta aret betalas endast basannuiteten ganger laneunder-
laget. Foljande &r stiger betalningen med paritetstalet, som &ar en
variabel, med aren vaxande faktor. (Forsta aret ar paritetstalet

lika med 1,00 vilket sasom namnts medfor att lantagaren detta ar

endast skall betala basannuiteten ganger laneunderlaget.)
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Paritetstalet har salunda till syfte att reglera den takt i vil-
ken forandringarna av de arliga betalningarna skall ske och talets
storlek och forandring med tiden paverkar starkt betalningarnas

storlek och tillvaxt.

Utrakningen av lantagarens utlagg for paritetslanet tillgar si
att laneunderlaget (LU) multipliceras med basannuiteten (ba> och

paritetstalet (P). Den darvid erhallna produkten benamnes baskostnad.

Normalt har lantagaren andra lan, som ingar i laneunderlaget,
exempelvis bottenladn (FIG. 4). Baskostnaden reduceras da med ran-
tan och amorteringen (R+A ) for dessa lan. Aterstdende delen av
baskostnaden fordelas mellan langivare och lantagare i samma pro-
portioner (Kg ) som foreligger mellan paritetslanet och den del
av det egna kapitalet som ingar i laneunderlaget (FIG. 4). Det be-
lopp, som darvid debiteras lantagaren for paritetslanet, understiger
i borjan av lanetiden vad han egentligen skulle betalt i ranta (Rp)
for lanet. Det felande rantebeloppet far lantagaren tillsvidare lana

av langivaren. Skulden o6kar med detta belopp (~Ap)

Amorteringens storlek ett visst ar for paritetslanet framgar av

foljande formel.

S& lange amorteringarna pa paritetslanet (Ap) ar negativa okar
skulden successivt. FOrst nadr amorteringarna blir positiva bérjar
skulden att avta. Av FIG. 3 framgadr schematiskt de &arliga betal-
ningarna for ranta och amortering samt laneskuldens forandring vid

paritetslan.

Det statliga paritetslanet

Vanligen finansieras vid bostadsbyggen 70 % av laneunderlaget med
bottenldn, som lamnas av de enskilda kreditinstituten, och reste-

rande 30 % med statligt 1an och eget kapital (FIG. 4).
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oo oee

Bottenldn -/ Statligt tertiarlan Eget kapital

A) Enskilt 'bostadsforetag B) Finansieringsséatten 4, 5 och 6

C) Finansieringssatt 7 (allmannyttigt bostadsforetag)

FIG. 4. Laneunderlag och pantvarde samt bottenlan, statligt
tertiarlan och eget kapital avensom lanens placering
i forhallande till pantvardet. Angaende beteckningar-
na A, B och C se avsnitt 3.

Pantvarde (PV)
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Den statliga bostadsbelaningen sker normalt i form av tertiarlan,

som kan vara antingen nominella med rak amortering eller paritets-

Dessa lan lamnas enligt av Kungl. Maj :t faststallda regler. Enligt
dessa (se Kungl. Maj:t prop. 100:67 samt "Lan och Bidrag till Bosta-
der”, utgiven av Bostadsstyrelsen 1969) utgar statligt bostadslan
under forutsattning att sakerhet stills for detta. Normalt lamnas
inteckningar till sikerhet for bostadslan. Den formansratt, som
dessa inteckningar skall ha, faststalls i forhadllande till ett
pantvarde. Pantvardet bestams av Lansbostadsnamnden pad samma satt
som det pa nasta sida beskrivna laneunderlaget. Men pantvardet far
overstiga laneunderlaget med vardet av mark, byggnad eller annat,
som ej beaktats vid berakning av laneunderlaget. De inteckningar,
som lamnas till sakerhet for bostadslanet, skall for enskilda bo-
stadsforetag ligga inom 85 % av pantvardet och for allménnyttiga
bostadsféretag inom 100 %. Sarskilda procentsatser galler dessutom

for bostadsrattsforeningar och for smdhus, som skall bebos av aga-

ren.

Det utrymme, som finns under bostadslanet for inteckningar till
sakerhet for bottenlan, varierar beroende pa skillnaden mellan
pantvardet och laneunderlaget och brukar utgéra 70 - 80 % av pant-
vardet. Normalt réaknar staten med att underliggande kredit skall
kunna erhdllas med detta belopp. 1 annat fall kan staten medgiva

fordjupning av bostadslanet.

Laneunderlagets storlek beridknas av Lansbostadsnamnden genom en
schablonmassig kostnadsuppskattning. Vid nybyggnad utgor laneunder-
laget huvudsakligen en uppskattning av den del av kostnaden for
mark och byggande och vid ombyggnad den del av ombyggnadskostnaden,
som beloper sig pad bostadsandelen i ett byggnadsprojekt. Det stat-
liga bostadslanet utgar for narvarande till enskilda bostadsfore-
tag med 15 % av det tidigare namnda laneunderlaget och till allman-

nyttiga foretag med 30 %.

1)Dessutom kan under vissa omsténdigheter forbattringar av

bostadshus fa ske med annuitetslan.
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Basannuitetens storlek bestams av Kungl. Maj:t. Den kan andras,
men ar betraffande flerfamiljshus och smdhus, som hyrs ut eller
som upplats med bostadsratt, 5,1 %. FOor smahus som bebos av lan-

tagaren ar basannuiteten 5,3 Y%.

Avsikten &r att ovan nédmnda basannuiteter skall medféra en amor-
teringstid pa 30 ar. Vid bostadslan till ombyggnad kan olika bas-
annuiteter erhallas som ar avsedda att motsvara olika amorterings-
tider. Den lagsta basannuiteten som kan erhallas ar 5,1 % och den

skall motsvara en amorteringstid p& omkring 30 &r.

Paritetstalet faststalls varje ar av Kungl. Maj:t. Det ar i huvud-
sak kopplat till byggnadskostnadernas forandring inom nyproduktio-
nen. Nar paritetstalet faststalls, skall emellertid ocksd hansyn
tagas till att hus minskar i varde p g a aldrande. Om byggnads-
kostnaderna o¢kar, stiger saledes ocksa paritetstalet. Det belopp
som aterstar sedan betalningarna for ovriga 1an dragits av, oOkar
pd sd satt efter hand. S& smaningom forslar det till bade ranta

och amortering p& paritetslanet

Skulle byggnadskostnaderna och darmed paritetstalet stiga mer an
som forutsatts eller rantorna for bottenldn och statslan ligga
lagre an vad som antagits, blir foljden att statslanet slutamor-
teras pa kortare tid an den faststallda. Statsmakterna kan mot-
verka en sadan forkortning av amorteringstiden genom att sanka
basannuiteten. Om byggnadskostnaderna och darmed paritetstalet
stiger mindre an vad som forutsatts eller om rantorna Overstiger
det antagna blir statsldnens amorteringstid forlangd. En sadan

forlangning kan undvikas genom att basannuiteten hijs.

I forut nadmnda prop. 100:67 finns vissa exempel genomréknade, i
vilka man i allmanhet raknat med att paritetstalet utgdende fran
det faststiallda utgangsvardet 1,00 skall oka med i genomsnitt 3 %

per &r under hela amorteringstiden (ranta pa ranta).

De i studie 2 genom exempel behandlade finansieringssatten och

laneformerna (TABELL)

I TABELLEN uttrycks det egna kapitalet, tertiarlanet och enhets-

lanet i1 procent av den forutsatta kostnaden for att inkdpa och
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bygga om den gamla fastigheten. Denna kostnad benamnes fortsatt-

ningsvis produktionskostnaden.

TABELL. Studerade Tfinansieringssatt och laneformer.
Enhetslanet, tertiarladnet och det egna kapitalet
uttrycks i procent av den forutsatta kostnaden,
for att inkdopa och bygga om den gamla fastigheten
(produktionskostnaden)

nr eget
ka- tertiarlan enhetslan antal
pital ex.

Finansiering med minst 20 i eget kapital

1 40 & O i 60 i, annuitets- 1
1an, ranta 7 i®
amorteringstid
40 ar.

2 20 io 20 i, 1an med rak —tf— 1

amortering, ranta
9 i, amorterings-
tid 10 ar.
5 20 1 20 i, annuitets- 1

lan, ranta 9 i°i
amorteringstid J0 ar.

Finansiering med 14 i° statligt terti irlan och 10 i eget kapital

4 10 i 14 i, annutetslan, 76 °h, annuitets- 7
ranta 7>5 i, amor- lan, ranta 7
teringstid JO &r. amorteringstid
40 ar.
5 10 & 14 i, paritetslan, —ftl. 7

ranta 7»5 i°i amor-
teringstid 30 ar.

é 10 i 14 i, modifierat 7

paritetslan, ran-
ta 7,5 io, amorte-

ringstid 30 ar.

Finansiering med 21 & statligt tertiarlan

7 0 i 21 °p, paritetslan, 79 it annuitets- ¢
ranta 7»5 i°t amor- lan, ranta 7
tez’ingstid 30 ar. amorteringstid

40 ar.
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Finansiering utan statligt lan. Sammanlagt tre finansieringssatt
utan statligt 1an har undersokts. Ett av de tjugofem genomraknade
exemplen har salunda &agnats &t finansiering genom enhetslan och
40 % eget kapital (1) samt tvd exempel at finansiering med 20 %

eget kapital, 20 % tertiarldn och enhetslan (2 o 3).

Finansiering med statligt lan. Likviditetsproblemen accentueras,
nar andelen lanat kapital &ar stor i forhallande till det egna
kapitalet och sattet for lanens amortering. Laneformen blir da
speciellt betydelsefull. Vidare ar laneformens lamplighet ur lik-
viditetssynpunkt beroende av forandringen av framtida intakter
och kostnader, och dessutom beror likviditeten av rantekravet pa
eget kapital. Hela tjugoen exempel har darfor agnats at finansie-
ring med 10 % eget kapital, 14 % statligt tertiarladn och enhets-
1an (bottenldn) (4, 5 o 6), och detta finansieringssatt har vida-
re undersokts for olika antaganden betraffande saval tertiarlane-
formen, den framtida hyresandringen som rantan pa eget kapital.
Aven enhetslaneformen ar givetvis viktig ur likviditetssynpunkt
Den har dock inte varierats i denna undersdkning. Vidare har ett
exempel &agnats at finansiering med enbart 21 % statligt tertiar-

1an och enhetslan (7).

Avsikten har varit att finansieringssittet med 10 % eget kapital,
14 % statligt tertiarldn och enhetslan (4, 5 o 6) narmast skall
motsvara den finansieringssituation, som moter ett enskilt bostads-
foretag, och finansieringssattet med 21 % statligt tertiarlan och
enhetslan (7) den situation, som moter ett allmannyttigt bostads-

foretag vid statlig beldning.

I denna undersdkning har det emellertid varit av speciellt intresse
att studera likviditeten vid liten andel eget kapital, varfor ter-
tiarldnet betraffande finansieringssatten (4, 5 o 6) har faststallts
till 20 % av laneunderlaget istallet for 15 %, som for narvarande
galler for enskilda bostadsforetag. Laneunderlaget har vidare forut-
satts uppga till samma belopp som kostnaden for att bygga om fas-

tigheten.
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Olika satt att amortera tertiarlanet. Av TABELLEN kan vidare ut-
lasas att tillsammans fyra satt for tertiarlanens amortering har
studerats. Betraffande finansieringssatten med 20 % eget kapital,

20 % statligt tertiarldn och enhetslan har tva tertiarlaneformer
studerats, namligen lan med rak amortering (2) och annuitetslan (3).
Vad galler finansieringssatten med 10 % eget kapital, 14 % statligt
tertiarladn och enhetslan har forutom annuitetslan (4), tertiarlane-
formerna paritetslan (5) och modifierat paritetslan (6) studerats.
Paritetslan forekommer aven i exemplet med 21 % statligt tertiar-
1an (7). Enhetslanet utgor betraffande alla finansieringssatten

ett annuitetslan.

Det bor observeras att annuitetslanet (4) och det modifierade
paritetslanet (6) ar tva laneformer, som medtagits trots att de

for narvarande ej fTorekommer i praktiken for statliga tertiarlan.

Tertiarlanets placering i forhallande till pantvardet. Eftersom

man 1 denna understkning vad galler finansieringssattet med 10 %
eget kapital, 14 % tertiarlan och eget kapital (4, 5 o 6) har
raknat med att bostadslanet utgar med 20 % av laneunderlaget istal-
let for 15 %, som for nadrvarande galler for enskilda bostadsforetag,
har detta betraffande formansratten placerats inom 90 % av pant-
vardet istallet for 85 % (FI1G.4). Pantvardet har beraknats uppga
till samma belopp, som kostnaden for att inkdpa och bygga om den

fiktiva fastigheten. Dvs samma belopp som produktionskostnaden.

Utrymmet under det statliga tertiarlanet till sakerhet for botten-
lanet utgoér, som framgadr av FIG. 4, betraffande namnda finansie-
ringssatt (4, 5 o 6) 76 % och betraffande finansieringssatt (7)

79 % av pantvardet.

Amorteringstiden. Av TABELLEN kan vidare utlasas att betraffande
alla finansieringssatten med statligt lan (4, 5, 6 o 7) amorte-
ringstiden for tertiarldnen har forutsatts vara 30 ar. Denna amor-
teringstid motsvarar ungefar den lagsta basannuiteten 5,1 % som

ges vid paritetslan till ombyggnad.
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Ur likviditetssynpunkt ar givetvis andra amorteringstider an
30 ar tankbara och det vore vardefullt om man senare kunde komplet-

tera denna undersdkning med antaganden om bade langre och kortare

amorteringstider.
Paritetstalet. I prop. 100:1967 finns, som tidigare namnts,
vissa exempel genomrédknade, i vilka man i allmanhet raknar med

att paritetstalet fran det faststallda utgangsvardet 1,00 skall
Oka med i1 genomsnitt 3 % per ar under hela amorteringstiden (ranta
pad ranta). | de exempel dar finansieringssatten (5 o 7) har till-
lampats, dvs dar tertiarldnet utgor ett paritetslan, har darfor

genomgaende forutsatts 3 % arlig okning av paritetstalet.

Basannuiteten. For att mojliggora jamforelser skiljer sig finan-
sieringssatten (4, 5 o 6) &t endast i avseende pad sattet for ter-
tiarldnets amortering. Tertiarlanets amorteringstid ar salunda
betraffande namnda finansieringssatt fixerat till 30 ar, sasom
redan namnts. Under forutsattning att rantorna pa bottenlanen och
tertiarldnen kan antagas forbli oforandrade i framtiden blir den
3-procentiga okningen av paritetstalet bestammande for basannui-
tetens storlek. For att bibehalla 30 ars amorteringstid i exemplen
med statligt paritetslan har basannuiteten mdst hdjas till 5,75 %.
Skulle den nu statligt tillampade procentsatsen 5,1 % ha fatt galla
i de studerade exemplen med paritetslan hade amorteringstiden blivit

betydligt langre an 30 A&r.

Hyresandringen. Vad galler det statliga paritetslanet ar pari-
tetstalet i praktiken knutet till byggnadskostnadernas andring

och darmed indirekt till hyrorna i nyproduktionen. Det kan darfor
synas tveksamt om man i alla exemplen med statligt paritetslan,
oberoende av hyresandringen i nyproduktionen kan rakna med den
okning (3 % per ar) av paritetstalet, som har gjorts i foreliggande

undersokning.

Paritetstalets arliga andring bestams centralt till ett och samma

tal for hela landet. Men det ar inte sakert att hyresandringen i

nyproduktionen kommer att bli lika stor o6verallt. Med andra ord:
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paritetstalet kan behdéva varieras. Ovan namnda exempel med kon-

stant 3 % arlig okning av paritetstalet har darfor kompletterats

med det i det foljande beskrivna modifierade paritetslanet

Modifierat paritetslan.

Detta har hittills ej existerat i praktiken. Det har konstruerats
speciellt for denna undersokning men det bygger i huvudsak pa de
regler som galler for det statliga paritetslanet. Modifieringen
hanfor sig framst till sattet for lanets amortering. Istallet for
att knyta paritetstalet till byggnadskostnadernas framtida forand-
ring, har man betraffande det modifierade paritetslanet knutit detta
till nettointdkternas - hyrorna minskade med driftskostnaderna -
forandring. | vardera av de tjugofem exemplen har ju, som tidigare

namnts vissa forutsattningar gjorts bl a vad géaller nettointdkterna.

Rent tekniskt skiljer sig det modifierade paritetslanet fran det
statliga, pa ytterligare nagra punkter. Foljande forutsattningar

har inforts betraffande det modifierade paritetslanet.

1. Baskostnaden foérsta aret - basannuiteten x laneunderlaget x
paritetstalet (1,00) - har satts lika med forsta arets nettoin-

takter.

2. Paritetstalet antas o6ka proportionellt med nettointakterna,

dvs att den procentuella Okningen ar densamma for bada stor-

heterna.

3. Baskostnaden minskas med de arliga betalningarna - ranta och
amortering - for hela bottenlanet. Detta ar en foljd av anta-
gandet under 1. och innebar en avvikelse fran vad, som galler
vid statligt paritetslan. For detta senare minskas ju bas-
kostnaden endast med ranta och amortering fér den del av bot-

tenlanet, som ingar i laneunderlaget.

4. Proportioneringsfaktorn (KQ ) har har anvants for att reg-

lera lanets amorteringstid. Betraffande statligt paritetslan

kan, som redan namnts, amorteringstiden paverkas genom att bas-

annuiteten andras. | fallet med modifierat paritetslan ar detta

omojligt pd grund av antagandet under 1.



Av ovanstdende ar antaganden 1. och 2. de vasentliga. Antaganden

3. och 4. blir, sasom framhallits folj dantaganden till 1.

De arliga betalningarna for ranta och amortering samt laneskul-
dens forandring vid modifierat paritetslan kan beroende pa gjorda
antaganden angdende netttointakternas framtida forandring overens-
stamma med envar av laneformerna rak amortering, annuitetslan och

modifierat paritetslan.

Det bor tillaggas att forfattarna i och for sig inte har tagit
stallning till om det ar praktiskt mojligt eller lampligt att in-

fora ett modifierat paritetslan av ovanstdende typ.

Sammanfattande kommentar

Sammanfattningsvis kan foljande sagas galla for de studerade fi-

nansieringsformerna 1-7.

Till att borja med har den ekonomiska inverkan av andelen inves-
terat eget kapital studerats. Av TABELLEN framgar att andelen eget
kapital for den fiktiva fastigheten, som skall byggas om, successivt

sjunker raknat fran finansieringssattet 1 till sattet 7.

Darefter har den ekonomiska betydelsen av olika tertiarlaneformer
undersokts. Deras betydelse ur likviditetssynpunkt accentueras

forst nar andelen eget kapital ar liten. Darfor har deras betydelse
framst undersokts vid finansiering med 10 % eget kapital (finansie-
ringssatten 4, 5 o 6). Vidare har undersokts vilken tertiarlaneform,
som passar bast ur likviditetssynpunkt for olika framtida hyresand-
ring. Valet av lamplig tertiarlaneform paverkas namligen av de forut-
sattningar, som man har infort betrdffande de framtida intakterna

och kostnaderna.
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BILAGA 5a -

Figurer visande arliga intakter
och kostnader samt laneskulder-
nas andring i1 tjugofem exempel.
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EX. 1022 Utan tertiarlan.

© h © h-d
© ut+ub © ub
Tusen kr © T

Arliga intakter och kostnader i exempel 1022.

h= hyra, d= driftskostnad, ufi= ranta och amortering pa
bottenlan samt T= fastighetens restvarde ar 40.
overskott till forrantning och amortering av eget kapital.

Milj. kr

of
Aterstéende laneskuld for bottenldnet i exempel 1022
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EX. 2122 Tertiarlan 20 %, rak amortering,

amorteringstid 10 ar. 1.165 tkr

© h © h-d
© uf'_u'b © uD
Tusen kr © T

Arliga intakter och kostnader i exempel 2122.

h=hyra, d=driftskostnad, u_"=ridnta och amortering pa

tertiarlan, u, =ranta och amortering pa bottenlan samt
T= fastighetens restvarde ar 40.

s"s= overskott till forrantning och amortering av eget kapital.
fl/ = ranta och amortering pa tertiarlan.

Milj. kr

totala

bottenlan

tertiarlan

Total &terstdende laneskuld samt &aterstdende
laneskulder for bottenldnet och "tertiarlanet
var Tor sig i exempel 2122.
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EX. 2222 Tertiarldn 20 °», annuitetslan,

1.165 tkr
amorteringstid 30 ar.
© h © h-d
© (t+ub © ub
Tusen kr © T
300
200

“w//111/7777Enmmmm ”

L
10 20 36mm = 40’
Arliga intakter och kostnader i exempel 2222.

h= hyra, d=driftskostnad, u+= ranta och amortering pa

tertiarlan, u”= ranta och amortering pa bottenlan samt
T= fastighetens restvarde ar 40.

overskott till forrantning och amortering av eget kapital,
//7/7/- ranta och amortering pa tertiarlan.

Milj. kr
—totala
bottenlan
mtertiarlan
Total

aterstaende laneskuld samt &aterstaende
laneskulder for bottenlanet och tertiarlanet
var for sig i exempel 2222.
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EX. 5312 Hyresokning 0,5 % per ar.
Tertiarldn 14 %, annui tetslan.
Ranta pa eget kapital 11%.

© h © h-d
© ut+us © fo

Tusen kr © T

Arliga intakter och kostnader i exempel 3312

h= hyra, d= driftskostnad, u ”~=ranta och amortering pa
tertiarlan, u. = ranta och amortering pa bottenldn samt

T= fastighetehs restvarde ar 40.
overskott till forrantning och amortering av eget kapital.
////= ranta och amortering pa tertiarlan.

Milj. kr

totala
bottenlan

tertiarlan

40 ar
ende laneskuld taende
laneskulder for bottenlanet och tertiarlanet
var for sig i exempel 3312
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EX. 3321

Santa pa eget kapital 13
Tertiarlan 14 i, annuitetslan.

Hyresokning 1,5 i° per ar. 1.142 tkr

Arliga intakter och kostnader i exempel 3321 .

h= hyra, d= driftskostnad,
tertiarlan, u =

ranta och amortering pa

ranta och amortering pa bottenlan samt
T= fastighetens restvarde ar 40.

\s™\= o6verskott till forrantning och amortering av eget kapital.
///C ranta och amortering pa tertiarlan.

Milj. kr

stotala
*bottenlan

-tertiarlan

Total &terstéende laneskuld
laneskulder for bottenlanet

var for sig i exempel 3321

samt aterstéende
och tertiarlanet



Bilaga 3f
EX. 3322 Hyresodkning 1,5 % per ar.

Tertiarldn 14 %, annultetslan.
Ranta pa& eget kapital 11%.

© h © h-d
© u +u. © u.
t b b
Tusen kr © T

Arliga intdkter och kostnader i1 exempel 3322.

h= hyra, d= driftskostnad, u”= ranta och amortering pa

tertiarlan, u”= ranta och amortering pa bottenlan samt
T= fTastighetens restviarde ar 40.

"\ = overskott till forrantning och amortering av eget kapital.

= ranta och amortering pa tertiarlan.

Milj. kr

totala
bottenlan

tertiarlan

40 ar
Total &terstidende laneskuld samt &aterstaende
laneskulder fo6r bottenlanet och tertiarlanet
var for sig i exempel 3322



Bilaga 3g
EX. 3323 Banta pa eget kapital 9 $. 1.183 tkr
Tertiarlan 14$%$, annuitetsléan.
Hyresokning 1,5 $ per ar.

liai
© h © h-d
® Ut+Ub © Ub
Tusen kr ©T
ar
Arliga intidkter och kostnader i exempel 3323
h= hyra, d= driftskostnad, u| - ”~&nta och amortering pa
tertiarlan,

uN= ranta och amortering pa bottenlan samt
T= fastighetens restvarde ar 40-

overskott till forrantning och amortering av eget kapital.
////= ranta och amortering pa tertiarlan.

Milj. kr
mtotala
bottenlan
tertiarlan
40 ar
Total

aterstdende laneskuld samt &terstdende
laneskulder fo6r bottenlanet och

tertiarlanet
var for sig i exempel 3323-



Bilaga 5
EX. 3324 Ranta pa eget kapital 7 i*» 1.213 ikr

Tertiarlan 14 annuitetslan.
Hyresokning 1,5 f° per ar.

h= hyra, d= driftskostnad, uj = ranta och amortering pa

tertiarlan, u”= ranta och amortering pa bottenlan samt

T= fastighetens restvarde ar 40.

s\*>= ¢verskott till fTorrantning och amortering av eget kapital.
7= ranta och amortering pa tertiarlan.

Milj. kr

mfotala
IOttenlan

tertiarlan

40 ar
téende léneskuld ende
laneskulder for bottenlénet och tertiarlanet
var for sig i exempel 3324.



Bilaga 3i

EX. 3332 Hyresokning 2,6 ™ per ar.
Tertiarlan 14 annuitetslan.
Ranta pa eget kapital 11 .

© h © h-d
© ut+ub © ub
Tusen kr © T

Arliga intikter och kostnader i exempel 3332

h= hyra, d= driftskostnad, u.= ranta och amortering pa
tertiarlan, u”= ranta och amortering pa hottenlan samt
T= fastighetens restvarde ar 40.

Overskott till forrantning och amortering av eget kapital.
/0Y= ranta och amortering pa tertiarlan.

Milj. kr
mtotala
bottenlan
etertiarlan
Total

aterstiaende laneskuld samt aterstaende
laneskulder for bottenlanet och tertiarlanet
var for sig i exempel 3332

10.



Bilaga 3j
Hyresoékning 3< 6 io per ar.

Tertiarladn 14 i, annu-

_ 1155 tkr
itetslan. O h = N
Ranta pa eget kapital 11 i-.
© \/ub © u
Tusen kr ©T

5>

Arliga intakter och kostnader i exempel 3342.

h= hyra, d= driftskostnad, u* = ranta och amortering pa

tertiarlan, u”= ranta och amortering pa hottenldn samt
T= fastighetens pestvarde ar 40.

overskott till forrantning och amortering av eget kapital.
////= ranta och amortering pa tertiarlan.

Milj. kr

-totala
bottenlan

mtertiarlan

40 ar
Total aterstdende laneskuld samt &aterstéende
laneskulder for bottenlénet och tertiarlanet
var for sig i exempel 3342.



Bilaga Jk
EX. 3412 Hyresokning 0,5 i° per ar.

Tertiarlan 14 paritetslan. 1.155 tkr
Banta pa eget kapital 11
© h © h-d
© Ut+tUb ® ub
Tusen kr © 1
100
ar

Arliga intékter och kostnader i exempel 3412

h= hyra, d= driftskostnad, u,= ranta och amortering pa
tertiarlan, u,= ranta och amortering pa bottenlan samt

T= fastighetens restvarde ar 40.
\S>\ = overskott till Fforrantning och amortering av eget kapital.

////= ranta och amortering pa tertiarlan.

Milj.kr

totala
bottenlan

tertiarlan

40 ar
Total &aterstdende laneskuld samt aterstaende
laneskulder for bottenlanet och tertiarlanet
var for sig i exempel 3412



‘0 Bilaga 31

EX. 3421 Ranta pd eget kapital 13 |
Tertiarlan 14 |, . paritetslan.
Hyresokning 1,5 l0 per &r.

© h © h-d
® *t+ub © ub
Tusen kr © T

40 ar

h= hyra, d= driftskostnad, u*.= ranta och amortering pa
tertiarladn, u”= ranta och amortering pa bottenlan samt

T= fastighetens, restvarde ar 40.
sw\\= overskott till forrantning och amortering av eget kapital.

- ranta och amortering pa tertiarlan.

Milj. kr

-totala

*bottenlan

otertiarlan

Total aterstdende laneskuld samt aterstdende
laneskulder for bottenlanet och tertiarlanet
var Tor sig i1 exempel 3421,



- Bilaga 3m
EX. 3422 Hyresokning 1,5 | Per éar.
Tertiarldn 14 i°, paritetslan.
Ranta pa eget kapital

© h © h-d
© ut*ub © ub
Tusen kr ©T
300
200
100

Arliga intakter och kostnader i exempel 3422.

h= hyra, d= driftskostnad, u|- ranta och amortering pa
tertiarlan, u, = ranta och amortering pa hottenlan samt
T= fastighet ens,restviarde ar 40.

= overskott till forrantning och amortering av eget kapital.
/?// = ranta och amortering pa tertiarlan.

Milj kr

-totala

bottenlan

mtertiarlan

Total &terstdende laneskuld samt &terstaende
laneskulder Tor bottenlanet och tertiarlanet
var for sig i exempel 3422.



Bilaga 3n
EX. 3423 Ranta pa eget kapital 9 %e

Tertiarlan 14 paritetslan.
Hyresokning 1,5 i° per ar.

1.183 tkr

® h @ h-d
© ut+ub © ub
Tusen kr © T

ar
Arliga intakter och kostnader i exempel 3423

h= hyra, d= driftskostnad, u' = ranta och amortering pa

tertiarlan, u”= ranta och amortering pa bottenlan samt
T= fastighetens restvarde ar 40.

\™\= overskott till forrantning och amortering av eget kapital.
/7= ranta och amortering pa tertiarln.

Milj. kr

totala
mbottenlan

stertiarlan

40 ar
Total &aterstdende laneskuld samt aterstéende
laneskulder for bottenlénet och tertiarlanet
var for sig i exempel 3423*

15.



Bilaga 30 16.
EX. 3424 Ranta pa eget kapital 7 io. 1.213 tkr

Tertiarlan 14 f°, paritetslan.
Hyresokning 1,5 % Per ar.

h= hyra, d= driftskostnad, u,= ranta och amortering pa
tertiarlan, ufe= ranta och amortering pa bottenlan samt

T= fastighetens restvdarde ar 40. ) i
~N= overskott till forrantning och amortering av eget kapital.

////= ranta och amortering pa tertiarlan.

Milj. kr

—totala

*bottenlan

-tertiarlan

Total &aterstaende laneskuld samt &aterstaende
laneskulder for bottenlanet och tertiarlanet
var Tor sig i exempel 3424-



Bilaga 3P
EX. 3432 Hyresokning 2,6 $ per ar.

Tertiarlan 14 $» paritetslan.

1.165 tkr
Ranta pa eget kapital 11%.
© h © h-d
® WVub ® %

Tusen kr C) T

Arliga intakter och kostnader i exempel 3432
h= hyra, d= driftskostnad,

I = ranta och amortering pa
tertiarlan,

u”= ranta och amortering pa bottenlan samt
T= fastighetens restvarde ar 40.

"\ = Overskott till forrantning och amortering av eget kapital.
/P//= ranta och amortering pa tertiarlan.

Milj. kr

totala

-botten!an

-tertiarlan

Total &terstdende laneskuld
laneskulder for bottenlanet
var Tor sig i exempel 3432

samt &aterstdende
och tertiarlanet



_ o Bil k1
EX. 3442 Hyresokning ",6 % Per ar. 'iaga
Tertiarlan 14 fo, paritetslan.

1.155 tkr
Ranta pa eget kapital © h © h-d .
11 lo.
® Vub © ub
Tusen kr © T
h= hyra, d= driftskostnad, ranta och amortering pa
tertiarlan, u. = ranta och amortering pa hottenldn samt

T= fTastighetens restvarde ar 40.

s~ = overskott till forrantning och amortering av eget kapital,
ranta och amortering pa tertiarlan.

Milj. kr

mtotala
bottenlan
tertiarlan
40 ar
Total &terstdende laneskuld samt aterstdende

laneskulder for bottenl&net och tertiarlanet
var Tor sig i exempel 3442.



Bilaga 3"
EX. 3512 Hyresokning 0,3 % per ar.
Tertiarlan 14$, modifierat 1.155 tkr
paritetslan.
Ranta pa eget kapital 11 $.

© h © h-d
<D ut+ub © Ub
Tusen kr © T

100

o

40 ar
Arliga intakter och kostnader i exempel 3512.

h= hyra, d= driftskostnad, u”= ranta och amortering pa
tertiarlan, u”= ranta och amortering pa bottenldn samt
T= fastighetens restvarde ar 40.

19.

\\v= 6verskott till Ffoérrantning och amortering av eget kapital.

*///= ranta och amortering pa tertiarlan.

Milj. kr

4otala

»ottenldn

etertiarlan

Total aterstaende laneskuld samt &aterstaende
laneskulder for bottenlanet och tertiarlanet
var for sig i1 exempel 3512.



Bilaga 3s
EX. 3521 Ranta pa eget kapital 13 i>»

Tertiarlan 14 modifierat
paritetslan. 1142 tkr
Hyresokning 1,5 ~ per ar.

h= hyra, d= driftskostnad, u”= ranta och amortering pa

tertiarlan, u-"= ranta och amortering pa hottenlan samt
T= fastighetens restvarde ar 40.

overskott till forrantning och amortering av eget kapital.
///Az ranta och amortering pa tertiarlan.

Milj. kr

totala

bottenlan

tertiarlan

Total &aterstiende laneskuld samt aterstdende
laneskulder for bottenlanet och tertiarlénet
var for sig i exempel 3521,

20.



Bilaga 31 21
EX. 3522 Hyresokning 1,5 % per ar.

Tertiarlan 14 %, modifierat
paritetslan. 1155 tkr

Ranta pa eget kapital 11%.

© h © h-d
© ut+ub ©
Tusen kr ©T

ar
Arliga intadkter och kostnader i1 exempel 3522

h= hyra, d= driftskostnad, ranta och amortering pa
tertiarlan, u”= ranta och amortering pa bottenlan samt
T= fastighetens.restvarde ar 40«

"4M\= oOverskott till forrantning och amortering av eget kapital.
////= ranta och amortering pa tertiarlan.

Milj.kr

-totala

.bottenlan

-tertiarlan

40 ar
Total &aterstdende laneskuld samt &terstdende
laneskulder for bottenlanet och tertiarlanet

var for sig i exempel 3522.



Bilaga Ju
EX. 3523 Ranta pa eget kapital 9 7*

Tertiarlan 14 i°, modifierat 188 tkr
paritetslan.

Hyresokning 1,5 f° per ar.

1]
© h © h-d
© ut+ufa © up
Tusen kr ©T

Arliga intakter och kostnader i exempel 3523.

h= hyra, d= driftskostnad, u* = ranta och amortering pa
tertiarlan, u”= ranta och.amortering pa hottenlan samt
T= fastighetens, restvarde ar 40.

overskott till forrantning och amortering av eget kapital.
////- ranta och amortering pa tertiarlan.

Milj. kr
mtotala
bottenlan
mtertiarlan
laneskulder ttenlénet ertiarlanet

var for sig i exempel 3523f

22.



Bilaga 3v
EX. 3524 Ranta pa eget kapital 7 lpe
Tertiarldn 14 [0, modifierat
paritetslan.
Hyresokning 1,5 $ per ar.

1213 tkr

h= hyra, d= driftskostnad, u”= ranta och amortering pa

tertiarladn, u”= ranta och amortering pa bottenlan samt
T= fastighetens restvarde ar 4o0.

overskott till forrantning och amortering av eget kapital
ranta och amortering pad tertiarlan.

Milj.kr

stotala

botten 1an

-tertiarlan

Total &terstdende laneskuld samt aterstaende
laneskulder for bottenlanet och tertiarlanet
var for sig i exempel 3524.



3532

L . Bilaga 3x
Hyresokning 2,6 Y° per ar.

Tertiarlan 14 modifierat
paritetslan. © h © h-d
Ranta pa eget kapital 11 Yy

® ut+ub ©

Tusen kr © T

Arliga intakter och kostnader i exempel 3532.

h= hyra, d= driftskostnad, ut= radnta och amortering pa

tertiarladn, n”= ranta och amortering pa hottenldn samt
T= fastighetens.restvarde ar 40.

overskott till forrantning och amortering av eget kapital.
/l//= ranta och amortering pa tertiarlan.

Milj. kr

totala

bottenlan

Total &aterstdende laneskuld samt &terstéende
laneskulder fT6r bottenlé&net och tertiarlanet
var for sig i exempel 3532

24,



EX. 3542 Hyresokning 3»6 'p per ar.

Tertiarlan 14 $, modifierat 1.165 tkr
paritetslan. Ranta pa eget kapital 11 %
© h © h-d S|

© ut+ub © ub

40 dr
Arliga intiékter och kostnader i exempel 3542

h= hyra, d= driftskostnad, u* = ranta och amortering pa
tertiarlan, u”= ranta och amortering pa bottenlan samt
T= fastighetens restvarde ar 40.

ASk\= overskott till Torrantning och amortering av eget kapital.
/?"= ranta och amortering pa tertiarlan.

Milj. kr

stotala

ottenldn

-tertiarlan

Total &aterstiende laneskuld samt &terstéende
laneskulder for bottenlanet och tertiarlanet
var for sig i exempel 3542

25,



Bilaga 3z
EX. 4422 Tertiarlan 21 f, paritetslan.

Utan eget kapital.

Tusen kr © T

»

Arliga intidkter och kostnader i exempel 4422

h= hyra, d= driftskostnad,
tertiarlan, u. =

ut= ranta och amortering pa

ranta och amortering pa hottenlan samt
T= fastighetens restvarde ar 40*

/777- ranta och amortering pa tertiarlan.

Milj. kr

mtotala

bottenlan

-tertiarlan

40 ar
aterstaende
och tertiarlanet

Total &aterstéende laneskuld samt
laneskulder fo6r bottenlanet

var Tor sig 1 exempel 4422,

1.165 tkr

overskott till forrantning och amortering av eget kapital.

26.



Bilaga 4a - 4i 1*

BILAGA 4a - 41

Tabeller visande arliga intakter
och kostnader samt laneskuldernas
andring 1 tjugofem exempel.



Arliga intakter och kostnader.

h=hyra d™-driftskostnad, u, =ranta och
amortering for bottenlan, u=ranta och
amortering for tertiarldn, samt T=fas-
tighetens restvarde ar 40« 6”overskott
till forrantning och amortering av eget
kapital

EX. 1022
EX. 21 22
ar h h-d 5 Ut ) T
1 128 108 63 53 -8
5 136 114 63 43 8
10 147 121 63 31 28
15 159 130 63 0 66
20 171 137 63 0 75
25 185 146 63 0 83
50 200 156 63 0 92
55 21é 165 63 0 102
40 253 175 63 0 111 + 1165
11 65
EX. 2222
ar h h-d ub ut 0 T
1 126 106 63 27 16
5 134 ' 112 63 27 21
10 145 119 63 27 29
15 156 127 63 27 37
20 169 135 63 27 45
25 182 143 63 27 53
30 196 152 63 27 62
35 212 161 63 0 98
40 229 171 63 0 108+ 1165

1165

Bilaga 4a

Total &terstdende 1a-
neskuld samt &tersta-
ende laneskulder for
bottenlanet och ter-
tiarlanet var for sig.

B=bottenl&n och T=ter-
tiarlan.

EX. 1022
ar B T B+T
1 840
5 821
10 790
15 745
20 683
25 595
30 472
35 300
40 59
EX. 2122
ar B T B+T

{ 840 280 1120
5 821 168 989
10 790 28 818

15 745 0 745
20 683 0 683
25 595 0 595
30 472 0 472
35 300 0 300
40 59 0 59
EX. 2222
ar B T B+T

1 840 280 11 20
5 821 271 1092

10 790 253 1043

15 745 227 972
20 683 185 868
25 595 122 717
30 472 25 497
35 300 0 300
40 59 0 59



Bilaga 4b

Arliga intakter och kostnader. Total aterstdende I&-
neskuld samt atersta-
ende laneskulder for
bottenlanet och ter-
tiarlanet var for sig.

h-hyra d~driftskostnad, u”=rédnta och

amortering for bottenlan, u=ranta och
amortering for tertiarlan, samt T=fas-
tighetens restvarde ar 40. o=0verskott

till forrantning och amortering av eget B=bottenlan och T=ter-

kapital. tiarlan.

EX. 3312 EX. 3312

ér h h—d *b ut 0 T él’ B T 3+T
1 1-30 110 80 17 14 1 1060 200 1260
5 133 111 80 17 14 5 1036 191 1227
10 136 110 80 17 14 10 996 176 1172
15 140 111- 80 17 14 15 940 155 1095
20 143 109 80 17 13 20 861 124 985
25 147 108 80 17 12 25 751 80 831
30 151 107 80 17 10 30 596 16 61 2
35 155 104 80 0 25 35 379 0 379
40 159 101 80 0 21 + 1165 40 74 0 74

1165

EX. 3321 EX. 3321

ar h h-d Ut ) T ar B T B+T
| 123 103 80 17 7 1 1060 200 1260
5 131 109 80 17 12 5 1036 191 1227
10 141 116 80 17 19 10 996 176 172
15 151 122 80 17 26 15 940 155 1095
20 163 130 80 17 33 20 861 124 985
o5 176 138 80 17 41 25 751 80 831
30 189 145 80 17 49 30 596 16 612
35 204 154 80 0 74 35 379 0 379
40 209 162 80 0 83+ 1142 40 74 0 74

1142

EX. 3322 EX. 3322

ar h h-d *h Ut o) T ar B T B+T
1 118 98 80 17 2 1 1060 200 1260
5 125 103 80 17 7 5 1036 191 1227
10 135 109 80 17 13 10 996 176 1172
15 146 117 80 17 20 15 940 155 1095
20 158 124 80 17 28 20 861 124 o985
25 170 131 80 17 35 25 751 80 831
30 184 154 80 17 43 30 596 16 612
35 199 148 80 0 68 35 379 0 379
40 214 156 80 0 77+ 1165 40 74 0 74

11 65



Arliga intakter och kostnader.

h-hyra d-driftskostnad,

amortering for bottenlan,
amortering for tertiarlan,
tighetens restvarde ar 40. o6=0verskott

till forrantning och amortering av eget

kapital.
EX. 3323
ar h
1 112
5 119
10 129
15 HO
20 151
25 164
30 177
35 192
40 208
EX. 3324
ar h
1 105
5 112
10 122
15 132
20 143
25 156
30 169
35 183
40 199
EX. 3332
ar h
1 107 ,
5 118
10 134
15 153
20 173
25 197
30 223
35 254
40 288

h-d

92

97
103

110

117
125

132
140
149

h-d

85
90

96

102
109
116

123
130
138

h-d

87
96

108

124

139
158

179
203
230

ub

80
80
80

80
80
80

80
80
80

ub

80
80
80

80
80
80

80
80
80

ub

80

80

80
80
80

80
80
80

ut

17
17
17

17
17
17

17

ut

17
17
17

17
17
17

17

Ut

17
17
17

17
17
17

17
0

0

uN=ranta och

u=ranta och
samt T=fas-

-4
1
7

14
21
28

36

61

69+
1188

59+
1213

-9
+0
T2

27

43
62

83
123

1 50+
1165

1188

1213

1165

Bilaga 4c

Total aterstaende la-
neskuld samt atersta-
ende laneskulder for
bottenlanet och ter-
tiarldnet var for sig.

B=bottenldn och T=ter-
tiarlan.

EX. 3323

&% BT BT

1 1060 200 1260
5 1036 191 1227
10 996 17¢ 1172

15 940 155 1095
20 861 124 985

25 751 80 831
30 596 16 61 2
35 379 0 379
40 74 0 74
EX. 3324

ar B T B+T

1 1060 200 1260
5 1036 191 1227
10 996 176 1172

15 940 155 1095
20 861 124 985
25 751 80 831

30 596 16 612

35 379 0 379
40 74 0 74

EX. 3332

ar B T B+T

1 1060 200 1260
5 1036 191 1227
10 996 176 1172

15 940 155 1095
20 861 124 985
25 751 80 831

30 596 16 612

35 379 0 379
40 74 0 74



Arliga intakter och kostnader.

h=hyra d=driftskostnad, u”=ranta och
amortering for bottenlan, u=ranta och
amortering for tertiarlan, samt T=fas-
tighetens restvarde ar 40. o6=0verskott
till forrantning och amortering av eget
kapital.

EX. 3342
ar h  h-d Ut ) T
1 96 76 80 17 -20
5 111 89 80 17 - 8
10 132 106 80 17 10
15 158 129 80 17 32
20 188 154 80 17 58
o5 224 185 80 17 89
30 268 224 80 17 127
35 320 269 80 0 189
40 381 323 80 0 244+ 1165
1165
EX. 3412
EX. 3421
ar h h-d Ut 0 T
1 120 100 80 3 17
5 127 105 80 8 17
10 137 112 80 15 17
15 148 119 80 23 16
20 159 126 80 32 14
25 171 133 80 43 11
30 184 HO 80 35 25
35 199 149 80 0 69
40 214 157 80 0 77+ 1142

1142

Bilaga 4d

Total aterstaende la-
neskuld samt &atersta-
ende laneskulder for
bottenlanet och ter-
tiarlanet var for sig.

B=bottenldn och T=ter-
tiarlan.

EX. 3342

ar B T B+T

1 1060 200 1260
5 1036 191 1227
10 996 176 1172

15 940 155 1095
20 861 124 985
25 751 80 831

30 596 16 612
35 379 0 379
40 74 0 74

EX. 3412

1 I060 200 1260
5 1036 245 1281
10 996 290 1286

15 940 312 1252
20 861 2905 1156
25 751 215 966

30 596 33 629
35 379 0 379

EX. 3421

ar B T 3+T

1 1060 200 1260
5 1036 245 1281
10 996 290 1286

15 940 312 1252
20 861 205 1156
25 751 215 966

30 596 33 629
35 379 0 379
40 74 0 74



Arliga intakter och kostnader.

h=hyra d=driftskostnad, u”=ranta och
amortering for bottenlan, u=ranta och
amortering for tertiarlan, samt T=fas-
tighetens restvarde ar 40* oO=0verskott
till forrantning och amortering av eget

kapital.
EX. 3422
ar h  h-d « Ut ) T
1 116 96 80 3 13
R 123 101 80 8 13
10 133 107 80 15 13
1b 144 115 80 23 12
20 155 121 80 32 10
o5 168 129 80 43 7
181 137 80 35 22
195 144 80 O 65
40 211 153 80 0 73+ 1165
1165
ex. 3423
ar h h-d 0 6 T
1 111 91 80 3 8
5 118 96 80 8 8
10 128 102 80 15 8
15 139 109 80 23 6
20 150 116 80 32 4
o5 162 123 80 43 1

30 176 131 80 35  +16

35 190 138 80 0 5
40 206 147 80 0 67+ 1188
1188
EX. 34;24
ar h h-d Ub ut ) T
| 106 86 80 3 3
5 113 91 80 8 3
10 123 97 80 15 2
15 133 103 80 23 1
20 145 111 80 32 -1
25 157 117 80 43 -5
30 170 124 80 35 +9
35 185 132 80 0 53
40 201 HO 80 0 61+ 1213

1213

Bilaga 4e

Total aterstdende la-
neskuld samt atersta-
ende laneskulder for
bottenlanet och ter-
tiarldnet var for sig.

B=bottenldn och T=ter-
tiarlan.

EX. 3422

ar B T B+T

| 1060 200 1260
5 1036 245 1281
10 996 290 1286

15 940 312 1252

20 861 295 1156
o5 751 215 966

30 596 33 629
35 379 0 379

EX. 3423

ar B T B+T

{ 1060  20C 1260
5 1036 245 1281
10 996 290 1286

15 940 312 1252
20 861 295 1156
25 751 215 966

30 596 33 629

35 379 ¢ 379
20 74 ¢ 74
EX. 3424

1 1060 200 1260

5 1036 245 1281
10 996 290 1286

15 940 312 1252
20 861 205 1156
25 751 215 966

30 596 33 629

35 379 0 379
40 74 0 74



Arliga intakter och kostnader.

h=hyra d=driftskostnad,

amortering for tertiarlan,

uN=ranta och
amortering for bottenlan,

u=ranta och
samt ‘~fas-

tighetens restvarde ar 40. o=06verskott
till forrantning och amortering av eget

kapital.
EX. 3432
ar h
| 105
5 116
10 132
15 150
20 170
25 193
30 219
35 249
40 283
EX. 3442
ar h
1 94
5 108
10 129
15 154
20 184
25 220
30 262
35 313
40 373
EX. 3512
ar h
| 130
5 133
10 136
15 140
20 143
25 147
30 151
35 155
40 159

h-d

85
94
106

121
136
154

175
198

225

h-d

74
86

103

125

150
181

218
262

315

h-d

110
111
110

111
109
108

107
104
101

80
80
80

80
80
80

80
80
80

80
80
80

80
80
80

80
80
80

80
80
80

80
80
80

80
80
80

ut

0 w

15

23
32
43

35

ut

18
17
17

17
16
16

11

119
145+ 1165

1165

-9
-2

9
22

39
59

103

183

236+ 1165
1165

13

14
14

14
14
13

16

25
21+ 1165
1165

Bilaga 4f

Total aterstdende la-
neskuld samt &tersta-
ende laneskulder for
bottenlanet och ter-
tiarlanet var for sig.

B=bottenldn och T=ter-
tiarlan.

EX. 3432

ar B T B+T

1 1060 200 1260
5 1036 245 1281
10 996 290 1286

15 940 312 1252
20 861 205 1156
25 751 215 966

30 596 33 629
35 379 0 379
40 74 0 74

EX. 3442

ar B T B+T

—

I060 200 1260
5 1036 245 1281
10 996 290 1286

15 940 312 1252
20 861 295 1156
25 751 215 966

30 596 33 629
35 379 0 379
40 74 0 74

EX. 3512

ar B T B+T

1 1060 200 1260
5 1036 189 1225
10 996 171 1167

15 940 148 1088
20 861 115 976
25 751 71 822

30 596 10 606

35 379 0 379
40 74 0 74



Arliga intakter och kostnader.

h=hyra d~-driftskostnad, u”=rédnta och
amortering for bottenlan,
amortering for tertiarlan,
tighetens restvarde ar 40* o=06verskott
till fo6rrantning och amortering av eget

kapital.
EX. 3521
ar h
1 122
5 129
10 139
15 150
20 162
25 174
30 188
35 202
40 218
EX. 3522
ar h
1 117
5 124
10 134
15 145
20 1 67
o5 169
30 182
35 197
40 213
EX. 3523
ar h
1 112
5 119
10 129
15 140
20 151
25 164
30 177
35 192
40 208

h-d

102
107
114

121
129
136

144
152
161

h-d

97
102

108

116
123
130

138
146
155

h-d

92
97
1.03

110

117
125

132
140
149

b

80
80
80

80
80
80

80
80
80

80
80
80

80
80
80

80
80
80

Ub

80
80
80

80
80
80

80
80
80

Ut

11
13
17

20
24
27

Ut

11

13
16

20

23
27

27

Ut

12
16

21

31

o O o

u=ranta och
samt T=fas-

12

14
18

21

25
29

56

73

81+ 1142
1142

7
9
13

16
20

24

31

67

75+ 1165
1165

46

61

69+ 1188
1188

Bilaga 4g

Total aterstaende la-
neskuld samt atersta-
ende laneskulder for
bottenlanet och ter-
tiarlanet var for sig.

B=bottenldn och T=ter-
tiarlan.

EX. 3521

ar B T B+T

| 1060 200 1260
s 1036 214 1250
10 996 223 1219

15 940 216 1156
50 861 187 1048

o5, 751 122 873
30 596 7 603

35 379 0 379
40 74 0 74

EX. 3522

ar B T B+T

| 1060 200 1260
s 1036 215 1251
10 996 225 1221

15 940 220 1160
20 861 193 1054
25 751 133 884

30 596 25 621
35 379 0 379

EX. 3523

ar B T B+T

1 1060 200 1260
5 1036 222 1258

10 996 239 1235
15 940 238 1178

20 861 209 1070
25 751 138 889

30 596 6 602
35 379 0 379
40 74 0 74



Bilaga 4h

Arliga intakter och kostnader. Total aterstdende l1a-
neskuld samt &tersta-
ende laneskulder for
bottenlanet och ter-
tiarlanet var for sig.

h-hyra d=driftskostnad, ranta och

amortering for bottenldn, u=ranta och
amortering for tertiarlan, samt T=fas-
tighetens restvarde ar 40« 6=6verskott

till forrantning och amortering av eget B=bottenlan och T=ter-
kapital. tiarlan.
EX. 3524 EX.3524
ar h h-d ub Ut o] T ar B T 3+F
1 106 86 80 6 0 1 1060 200 1260
5 115 91 80 11 1 5 1036 232 1268
10 123 97 80 16 1 10 996 260 1256
15 133 103 80 22 2 15 940 267 1207
20 145 111 80 28 3 20 861 243 1104
25 157 117 80 35 3 25 751 172 923
30 170 124 80 33 11 30 596 31 627
35 185 132 80 0 53 35 379 0 379
40 201 140 80 0 61 + 1213 40 74 0 74
1213
EX. 3532 EX. 3532
ar h h-d up Ut 8 T ar B m
1 105, 85 80 3 2 1 1060 200 1260
5 116 94 80 8 6 5 1036 245 1281
10 132 106 80 15 12 10 996 288 1284
15 150 121 80 23 18 15 940 309 1249
20 170 136 80 32 25 20 861 291 1152
25 193 154 80 42 33 25 751 210 96l
30 219 175 80 37 58 30 596 34 630
35 249 198 80 0 119 3 379 0 379
40 283 225 80 0 145+ 1165 40 74 0 74
1165
EX. 3542 EX. 3542
ar h h-d “h Ut 0 T ar B T B+T
1 93 73 80 -4 -3 1 1060 200 1260
5 107 85 80 4 2 5 1036 272 1308
10 128 102 80 14 9 10 996 348 1344
15 153 124 80 27 17 15 940 391 1331
20 182 148 80 42 27 20 861 375 1236
25 217 178 80 60 39 25 751 255 1006
30 259 215 80 0 136 30 596 0 596
35 3I0 259 80 0 179 35 379 0 379
40 369 311 80 0 232+ 1165 40 74 0 74

1165



Arliga intdkter och kostnader.

h=hyra d=driftskostnad, u”=ranta och
amortering for bottenlan, u=ranta och
amortering for tertiarlan, samt T=fas-
tighetens restvarde ar 40. O=06verskott
till forrantning och amortering av eget
kapital.

EX. 4422

ar h - h-d yp ut 6 T
1 111 91 83 5 3
5 118 96 83 12 1

10 127 101 83 23 -3

15 138 109 83 34 -9

20 149 115 g3 48 -16

25 160 121 83 64 -25

30 173 129 83 54 - 8

35 187 136 83 0 54
40 202 144 83 0 61 + 1165
1165

Bilaga 4i

Total aterstaende l1a-
neskuld samt atersta-

ende laneskulder for

bottenlanet
tiarlanet var for sig.

B=bottenldn och T=ter-

tiarlan.
EX. 4422
ar B
1 1100
5 1076
10 1034
15 976
20 894
25 779
30 619
35 393
40 77

300
367
435

468

443
322

50
0
0

och

ter-

B+T

1400

1443
1469

1444

1337
1101

669
393
77
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