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REFERAT

Genom en fallstudie i Ume&d och Géteborg undersoks lonsamheten for ett brett
spektrum av privatagda fastigheter 1982-1986. Ekonomin for sméd bostads-
hyreshus om 4-10 lagenheter stalls mot ekonomin for kommersiella cityfastig-
heter.

Som helhet betraktat &r lénsamheten god. Den reala forrantningen pad totalt
kapital har under perioden uppgatt till ca 5 procent. Och bostadshyreshusen
har en lika god férrantning som de kommersiella fastigheterna. Undantaget

frAn detta ar de smd "bostadsvillorna" i Umed som visar en ndgot samre for-
réntning. Dessa kops dock av manniskor som i férsta hand wvill ha en bostad.

Séval driftnetton som marknadsvarden har stigit i reala termer under perioden.
Detta ar nagot anmarkningsvart dd undersokningspopulationen successivt har
aldrats. Orsaken &r framst stigande hyror och att underhdllsutgifterna hallits
nere.

Utredningsperioden har varit extremt lénsam och for framtiden kan inte den nu-
varande goda lonsamheten forvantas bestd. Vikande hyror, stigande underhalls-
utgifter och realt fallande marknadsvarden kan snabbt leda till att den opera-
tiva fastighetsforvaltningen ges prioritet.

I Byggforskningsradets rapportserie redovisar forskaren
sitt anslagsprojekt. Publiceringen innebar inte att radet
tagit stallning till asikter, slutsatser och resultat.

Denna skrift ar tryckt pd miljovanligt, oblekt papper.
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FORORD

Foreliggande rapport ar utarbetad vid Sveriges Fastighetsagarefor-
bund och med ekonomiskt stod fran Byggforskningsradet.

Docent Stellan Lundstrém har fungerat som handledare i arbetet. Han
har formulerat den ursprungliga ansdkan och fungerat som diskus-
sionspartner under arbetets gang. Forfattarna har gemensamt utarbe-
tat de tvad forsta och det sista kapitlen. Dennis svarar narmast for
kapitel 6 och 8 samt forsta halvorna av kapitlen 3 och 4 medan
Birgitta formulerat kapitel 5 och 7 samt de avslutande delarna av
kapitlen 3 och 4. Uppgiftsinsamlingen och databearbetningen har
skett gemensamt liksom slutredigeringen av manus.

Vi vill sarskilt tacka fastighetsagarna pa de olika orterna som bistatt
med uppgifter, och darmed mojliggjort genomfdrandet av projektet.

Den modda vi lagt ska forhoppningsvis ge ytterligare en pusselbit till
forstdelsen av lonsamheten for kommersiella fastigheter och de

riktigt sma& hyresfastigheterna, dvs den ekonomi som den nu beryk-
tade "&nkan Pettersson” lever med.

Stockholm i september 1989

Birgitta Leijon Dennis Oldgren



ABSTRACT

PROFITABILITY IN PRIVATELY OWNED RENTAL PROPERTIES
1982-1987 -
- A CASE STUDY IN GOTHENBURG AND UMEA

by Birgitta Leijon and Dennis Oldgren

This study analyzes some 190 privately owned rental properties in the
cities of Gothenburg and Umea over the period 1982-87. The proper-
ties are divided into apartment and commercial property type sub-
groups. Profitability is expressed by return on capital measure, as
dependent on net operating income (NOI) and operating as well as
financial expenses.

The results show the real return on total capital (dividend plus
appreciation) at 5 % between 1982-87, with higher figures in Gothen-
burg's apartments mainly due to higher rate of appreciation there.
Returns on equity are somewhat higher than on total capital which is
indicative of positive leverage effects. The findings show an increase
in returns on total capital as compared with the preceding period of
1976-1982. It is interesting to note that commercial investments have
not earned higher returns than apartments.

There has been a steady real increase in NOI in both commercial and
apartment properties. The NOI has increased in real terms by some
two percent per annum. This is mainly attributable to rising rents and
decreasing maintenance expenses.

The cash flows before tax are somewhat low indicating the
widespread inflation-induced real payment tilt burden. Despite these
problems most of the properties exhibit positive cash flows. The
properties with negative cash flows are usually a little older smaller
apartment buildings with floor space less than 500 m~. Most of the
explanation of this lies in below-market rents on one side, and high
maintenance costs on the other. The low rents may be explained by
rent controls as well as by considerable tenure discounts given to
tenants by an owner who often lives in the building and is guided
mostly by desire for decent housing rather than economic profit
maximizing.

The main conclusion of the study is that the present profitability in
privately owned apartment and commercial real estate is good.
Continued increases in NOI and market value appreciations cannot,
however, be taken for granted. In the future with tax reform
implemented, emphasis will likely shift from financial to operating
areas of property management. Many smaller apartment building are
approaching the end of their economic life cycles, and with this the
need for modernization. This process will require high quality proper-
ty management performance if the small size management units are
to remain economically viable.

Descriptors:

o Private rental buildings Apartment buildings

0
0o Return on capital o} Profitability

0 Cash flow o} Leverage

0 Operating expenses 0 Net operating income



SAMMANFATTNING

LONSAMHET | PRIVATAGDA HYRESFASTIGHETER 1982-1987
- EN EALLSTUDIE | GOTEBORG OCH UMEA

av

Birgitta Leijon och Dennis Oldgren

SYFTE OCH UPPLAGGNING

190 privatagda, och slumpmassigt utvalda, hyresfastigheter undersoks
for tiden 1982-1987 med avseende pa forrantning, kapitalvarden,
overskott samt utvecklingen for hyra, drift, underhdll, rantor och
amorteringar. Syftet ar att folja upp tidigare Idbnsamhetsstudier som
strackt sig fram till och med 1982. Perspektivet vidgas ocksa till att
avse kommersiella fastigheter och riktigt sma bostadshyreshus, de
som &ar mindre &an 500 kvm. P& si satt ska hela spektrat av
forvaltningar tadckas in inom den privata sektorn.

Med det breda perspektivet enligt ovan valdes tva orter - Goteborg
och Umed. Sammanlagt har 129 &agarenheter lamnat uppgifter fran
bokféring och deklarationer. Uppgifterna har samlats in vid person-
liga besdk da ocksa fragor stallts om bl a forvaltningens organisation
och motiven for agandet. Varje fastighet har asatts marknadsvarden
1982-1987 med ledning av s k ortsprisinformation.

Framstallningen byggs upp runt ett antal preciserade problemformu-
leringar dar en beskrivning och forklaring till Idnsamhetsutfallet,
uttryckt som forrantning, satts i centrum. Uppgifter om driftnetton,
betalningsnetton, marknadsvarden och eget kapital ses primart som
bakgrundsmaterial till de forrantningssiffror som presenteras. Alla
beskrivningar och analyser sker inom ett teoretiskt ramverk som
aterges fore presentationen av fakta.

Resultaten som erhdlls anvands som utgdngspunkt for en diskussion
om nuvarande och framtida situation inom den privata hyreshussek-
torn.

PROBLEMFORMULERINGAR

De problemformuleringar som studien byggs upp omkring besvaras
nedan.

Problemformulering 1

Hur har driftnetto och betalningsnetto utvecklats for olika fastig-

hetstyper och vilka skillnader finns i utvecklingen mellan fastighets-
typerna?
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Driftnettona har okat realt med ca 2 procent per ar for bostadsfas-
tigheterna och 3 till 6 procent for de kommersiella fastigheterna.
Nivaerna skiljer sig at bade vad avser fastighetstyp och ort. Kommer-
siella fastigheter i sk A-lagen har de hogsta driftnettonivaerna
medan sma bostadshyreshus i Umed har de lagsta driftnettonivaerna.

Maénga agare till framfor allt kommersiella fastigheter har dock allt
kapital i fastigheterna som eget kapital varfor drift- och betalnings-
netto sammanfaller. Betalningsnettona &ar sma till beloppet for bo-
stadsfastigheterna och for de riktigt sm& fastigheterna ar nettona
tom negativa.

Problemformulering 2

Hur har marknadsvirde och eget kapital utvecklats for olika fastig-
hetstyper och vilka skillnader finns i utvecklingen mellan fastighets-
typerna?

Marknadsvardena for bade bostadsfastigheter och kommersiella fas-
tigheter har okat i reala termer pa de bada orterna. Prisnivan for de
kommersiella fastigheterna ar dock ca tre ganger s& hog per kvm som
for bostadsfastigheterna. Det egna kapitalet okar 4 till 12 procent
per ar under perioden beroende pé& att all vardestegring tillfaller det
egna kapitalet. Manga dgare har dock valt att ta ut vardestegringen i
form av 1an.

Problemformulering 3

Hur har foérréantningen utvecklats for olika fastighetstyper och vilka
skillnader finns i utvecklingen mellan fastighetstypema?

Forrantning pa totalt och eget kapital bor alltid ses tillsammans och
under en langre tidsperiod. De undersdkta fastigheterna har under
perioden en hogre forrantning jamfort med undersdkningar som
beskriver situationen for bostadsfastigheter mellan &ren 1973 och
1982. Bostadsfastigheterna i Goteborg och de kommersiella fastighe-
terna i Umed har under perioden den hdgsta forrantningen pa béde
eget och totalt kapital.

Problemformulering 4

Hur kan man forklara de skillnader mellan olika fastighetstyper och
mellan de bada orterna som framkommer enligt problemformulering
1, 2 och 3?

Sma bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter ar tva helt
skilda investeringsobjekt. De ags och forvaltas av olika subjekt som
har vitt skilda motiv for sitt agerande. Lokalhyresmarknaden i
Goteborg har lange varit svag medan den i Umed under perioden haft
ett valdigt uppsving.

| Goéteborg ar bostadsfastigheternas driftnetton hogre jamfort med
Umed. Det kan bero pa den livliga ombyggnadsaktivitet som ratt i
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Goteborg och som drivit upp den allmanna hyresnivan. Tillampning-
arna av hyressattningssystemet kan ocksd variera mellan de allman-
nyttiga bostadsforetagen pa respektive ort.

Problemformulering 5

Vilka indikationer for utvecklingen inom den privata hyresfastighets-
sektorn ger de redovisade forskningsresultaten?

Den nuvarande extremt goda vardeutvecklingen samt tillvaxten av
driftnetto kan snabbt forbytas till mera normala banor. Det medfor
att den operativa forvaltningen kan komma att fa en storre betydelse
pa bekostnad av den finansiella. Till den bilden hor ocksd de signaler
frdn statsmakterna om ett institutionellt system med mindre subven-
tioner och ett skattesystem med reala inslag.

FORRANTNING PA TOTALT OCH EGET KAPITAL

Direktavkastningen pa totalt kapital ligger pd ca 5 procent under
perioden for bade bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter i
bade Goteborg och Umed. Den effektiva avkastningen pa totalt
kapital varierar mycket 6ver tiden och séarskilt for bostadsfastighe-
terna. Bostadsfastigheter i Goéteborg har under perioden den hogsta
effektiva avkastningen pi totalt kapital. Sma bostadsfastigheter
(<500 kvm) i Umeé har lagre direktavkastning och effektiv avkastning
pad totalt kapital jamfort med storre fastigheter. Kommersiella
fastigheter i ett s k A-lage har hogre avkastning pa totalt kapital
jamfort med kommersiella fastigheter i ett s k B-lage. Det galler
bade direktavkastning och effektiv avkastning p& de bada orterna och
framfor allt i Goéteborg dar skillnaden mellan olika lagen ar ca
2 procent.

Direktavkastningen pa eget kapital ar ett par procentenheter hégre
for kommersiella fastigheter jamfort med bostadsfastigheter. Nar det
galler den effektiva avkastningen ar forhallandet omvéant. Bostadsfas-
tigheter har ca 5 procent hogre effektiv avkastning jamfort med
kommersiella fastigheter. Inga skillnader mellan orterna férekommer.
De sm& bostadsfastigheterna (<500 kvm) i Umed har ca 5 procent
lagre forrantning p& det egna kapitalet bade vad galler direktavkast-
ning och effektiv avkastning. Kommersiella fastigheter i A-lagen pa
bada orterna har hogre forrantning pa det egna kapitalet jamfort med
fastigheter i B-lagen.

Av de fastigheter som ingar i vart material har bostadsfastigheter i
Goteborg och kommersiella fastigheter i Ume& den hogsta avkast-
ningen pa bade totalt och eget kapital.

DRIFTNETTON OCH BETALNINGSNETTON

Driftnettot uttrycker fastighetens produktionsférmaga och &ar den

restpost som erhdlls om hyresinkomsten minskas med utgifterna for
drift och underhall, se figur 1.
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Figur 1 Driftnettots niva och utveckling for bostadsfastigheter

och kommersiella fastigheter i Goteborg och Umeé

De kommersiella fastigheterna har under perioden betydligt hogre
driftnetton jamfort med bostadsfastigheterna och samma forhéllande
rdder pd bada orterna. Driftnettot ligger pd en jamn och nagot
o6kande niva for de bada fastighetstyperna. A-lagen for de kommer-
siella fastigheterna medfor hogre driftnetton jamfort med B-lagen
och det galler pad bada orterna. Sma bostadsfastigheter (<500 kvm) i
Umed har lagre driftnetton jamfort med storre fastigheter. Yngre
fastigheter har hogre driftnetton an aldre och det géaller bada
fastighetstyperna och bade i Goteborg och Umea.

Betalningsnetto erhalls om driftnettot minskas med rantor och amor-
teringar. De kommersiella fastigheterna har under perioden betydligt
hogre betalningsnetton jamfort med bostadsfastigheterna. Fastighe-
terna i Goteborg har hégre betalningsnetton an fastigheterna i Umea
och det galler bade bostadsfastigheterna och de kommersiella fastig-
heterna. Kommersiella fastigheter i A-lagen har hogre betalnings-
netton an fastigheter i B-lagen i bade Goéteborg och Umed. Storre
fastigheter har hogre betalningsnetton jamfort med mindre och det
galler bade bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter pd bada
orterna.

MARKNADSVARDE OCH EGET KAPITAL

Med marknadsvarde avses sannolikt pris vid en forsaljning pa en fri
och Oppen marknad. De understkta fastigheterna har &satts mark-
nadsvarden med ledning av s k ortsprisinformation. Marknadspriserna
stiger p& bada orterna under perioden och allra mest i Goteborg, se
figur 2.
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Figur 2 Real marknadsprisutveckling under perioden

1982-1987

Eget kapital erhdlls om man minskar marknadsvardet med fastighe-
tens befintliga I1an. Det egna kapitalet okar dver tiden, bade realt och
nominellt. Det egna kapitalet dkar mer &n marknadsvardet och det
beror framst pad att all vardestegring tillfaller det egna kapitalet,
aven amortering av lan inverkar. Det kan ocksd bero pa att vi
underskattat marknadsvardeokningen for de undersékta fastigheterna.

HYRA, DRIFT, UNDERHALL, RANTOR OCH AMORTERINGAR

HyresnivAn for kommersiella fastigheter ar avsevart hogre an for
bostadsfastigheter. | Goteborg &ar skillnaden i genomsnitt ca 200 kr

per kvm och i Umed& ca 380 kr per kvm i 1987 ars penningvarde, se
figur 3.
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Figur 3 Hyresnivd och utveckling for bostadsfastigheter och

kommersiella fastigheter i Géteborg och Umeé
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Bostadshyrorna ar hogre i Goteborg an i Umed men nar det galler
hyrorna i kommersiella fastigheter ar forhallandet omvant. Laget har
stor betydelse for de kommersiella fastigheternas hyresnivd. Kom-
mersiella fastigheter i A-lagen har ca 25 procent hogre hyresniva
jamfort med fastigheter i B-lagen. Bostadsfastigheternas alder och
storlek paverkar ocksd hyresnivderna. Yngre och storre fastigheter
har hogre hyresniva jamfort med aldre och mindre.

Kommersiella fastigheter har under perioden hdogre driftutgifter
jamfort med bostadsfastigheter pa de bada orterna.

Under perioden har kommersiella fastigheter 15-20 kr hdgre under-
hallsutgifter per kvm jamfort med bostadsfastigheter. Aldre bostads-
fastigheter i Goteborg har betydligt hogre underhallsutgifter an yngre
men i Umed ar den skillnaden inte lika tydlig.

Kommersiella fastigheter har nara dubbelt sd hoga utgifter for rantor
och amorteringar som  bostadsfastigheter.  Bostadsfastigheter
byggda/ombyggda med statliga lan har i genomsnitt ca 3 procent
lagre ranteniva jamfort med fastigheter utan statliga l1an.

SLUTSATSER

Detta projekt innehaller jamfort med tidigare undersokningar tva helt
nya infallsvinklar; 1) kommersiella fastigheter, och 2) riktigt sma bo-
stadsfastigheter (<500 kvm). Med dessa vinklingar erhalls en mer
fullstdndig bild av ldnsamhetsstrukturen i den privata hyreshussek-
torn. Resultaten ar emellertid en fallstudie, varfor generaliseringar
ska goras med forsiktighet.

Lonsamheten uttryckt som forrantning &r béattre for kommersiella
fastigheter jamfort med bostadsfastigheter. Skillnaden &r dock inte
s stor som vi hade forvantat oss. Det finns stora skillnader mellan
orterna. Savil hyres- som fastighetsmarknaderna for bostader och
kommersiella fastigheter skiljer sig mellan Géteborg och Umea pa ett
satt som inte forvantas. Slutligen konstaterar vi att det foreligger
stora skillnader i det ekonomiska utfallet mellan de riktigt sma
bostadsfastigheterna och de nagot storre.
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1 INLEDNING

1.1 Introduktion

Denna rapport ger en bild av Ibnsamheten i privat fastighetsforvalt-
ning under en femarsperiod fram till 1987. Jamfort med tidigare
rapporter inom omradet (1) utvidgas har analyserna till att ocksa avse
kommersiella fastigheter. Darigenom fangas ekonomin for hela
spannet av agare, fran den lilla fOrvaltaramatdoren med ett par
lagenheter till den professionelle kapitalforvaltaren.

Rapporten baseras pd eget empiriskt material fran Goteborg och
Umed. Resultaten fran dessa orter presenteras i ett teoretiskt
ramverk for I6nsamhetsbedémning pa fastighetsnivd. Resultaten,
vilka ar produkten av ett antal problemformuleringar, satts i relation
till tidigare undersékningar och offentlig statistik.

De resultat som erhdlls ska framst ses i ett stdrre perspektiv.
Resultaten kan ge indikationer for 1) den strategiska styrningen inom
foretagen, 2) for den strategiska planeringen inom den egna intresse-
organisationen och 3) ge underlag for politiska beddmningar. Vidare
kan det teoretiska ramverket och det satt varpa resultaten presente-
ras ge vagledning for hur man boér beddma ekonomin inom sektorn.
Erfarenheter fran tidigare studier (2) har gjort att forklaringar till
det ekonomiska utfallet framst stks pa ett 6vergripande plan. Resul-
taten har darfor mindre relevans for den taktiska och operativa
styrningen i fastighetsféretagen.

Studien inriktas mot fastighetsekonomin, och inte mot foretagens
ekonomi. | framst sma forvaltningar finns det dock en nara korrela-
tion mellan forvaltningsresultat och féretagandets ekonomi. VAar
huvudsakliga redovisning avser det operativa resultatet samt likvidi-
tetsbidraget fore skatt. De resultat som fas kan utgora bas for vidare
analyser av skattekonsekvenser och samordningseffekter pa foretags-
niva. Vi har dock inte uttryckligen beaktat skatte- och synergieffek-
ter.

1.2 Bakgrund och problematisering

I den privata fastighetssektorn finns ett stort antal agare till sma
hyresfastigheter. Men ser man till antalet agda kvadratmeter inom
sektorn dominerar ett 100-tal stora &agare. Dessa innehar nyare och
storre byggnader (3). Lonsamhetstankandet ar hos dessa ocksd mera
uttalat jamfoért med de sma &garna. De senare har ofta mera socio-
ekonomiska motiv for sitt fastighetsinnehav, till exempel att bereda
sig sjalv egen bostad och madjligheter till sysselsattning (4).

Mycket skiljer den lilla fastighetsdgaren med tre lagenheter fran den
stora kapitalplaceraren med kanske 10 000 lagenheter. Framst ar
motiven foOr innehaven vitt skilda. Den lille &garen har kanske som
framsta motiv att bo bra och ha en sysselsattning, medan den stora
kapitalplaceraren soker en langsiktigt real forrantning pa investerat
kapital. Det &r sdlunda tva olika varldar som méts inom négot man
ofta svepande kallar den privata hyreshussektorn.

20



Gemensamt for alla &gare ar det legala ramverket. Hyreslagstiftning,
plan- och bygglag, skattelagstiftning etc har samma utformning for
alla. Samtidigt verkar foérandringar i bostadspolitik, t ex via ombygg-
nadsregler, pa samma satt Oover hela sektorn. Detta ger vid olika
tidpunkter olika marknadsfordelar for olika segment av sektorn. | den
allt komplexare institutionella omgivningen gynnas dock successivt de
stora foretagen med kompetens i ekonomiska, juridiska och tekniska
fragor.

Att objektivt konstatera strukturférandringar inom sektorn ar svart,
eftersom data Over langre sammanhangande tidsperioder saknas.
Patagligt ar dock att de kommersiella fastigheterna och adgandet av
dessa ront ett allt storre intresse under 1980-talet. Strukturfor-
andringar i samhallet med inriktning mot service- och informations-
foretag har gett en stark efterfrdgan pd kontorslokaler och industri-
lokaler for latt industri. Kopcentra och hotellfastigheter ar ocksa
exempel p& nya fastighetstyper som allt mer efterfrdgas i dagens
samhélle. Inom dessa nischer ger en rent kvalitativ bedémning vid
handen (5) att den privata fastighetssektorn vuxit sig stark.

Maénga havdar att det skett en snabb strukturomvandling inom den
privata fastighetssektorn med tillvaxt for de stora foretagen pa
bekostnad av de sma. Vad man objektivt kan konstatera ar att antalet
privatagda bostadshyresldgenheter successivt sjunkit genom lag ny-
produktion, rivningar, sammanslagningar och omvandling till bostads-
ratt. Framfor allt torde detta ha minskat de medelstora foretagens
antal och betydelse.

Tidigare FoU-verksamhet inom den privata sektorn har inriktat sig pa
framst beskrivningar av &agarstruktur, motivbilder och lénsamhet.
Utgangspunkten har genomgdende varit bostadsforvaltning. Agar-
strukturen och motivbilderna berérs ovan medan I6dnsamhetsstudierna
framst visar en dalig likviditet i kombination med en god formogen-
hetstillvaxt. Framfor allt ar det inflation i kombination med lane-
finansiering och beskattning (men &aven rantebidrag) som skapat en
manga ganger mycket god forrantning pa investerat kapital.

En inflationsekonomi har framst gett incitament for finansiella
konstruktioner medan en god operativ forvaltning ger sémre ekono-
miskt utbyte. Detta kan, framfor allt nar det galler bostadsfastighe-
ter med en reglerad intéktssida, leda till en passiv forvaltning med
sma inslag av service management.

Fastighetsmarknaden har de senaste aren karakteriserats av god
tillgang till kapital och fa objekt som bjudits ut. Prisokningarna har
darfor varit snabba. Till detta bidrar ocksd den snabba strukturom-
vandlingen i den kommersiella sektorn. Potentialen for hyresdkningar
kan dock nu vara liten jamfort med i slutet av 1970-talet. Sarskilt i
storstaderna upplever investerarna att “prisnivderna ar for hoga".
Investeringar i kommersiella fastigheter i mindre orter har darfor
blivit allt vanligare.

| storre tatorter kan ocksd forvantningar om okad betydelse for
lagesfaktorn vad avser hyresséttning for bostadshyreshus ha lett till
en prisuppgang. Fastighetsmarknaden for bostadder styrs ocksd i hdg
utstrackning av de rantesubventioner som kan fas vid ombyggnad av
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aldre fastigheter. Fastigheter med byggnader fran 1930- och 1940-
talen dominerar ocksad antalsméssigt bade bestdnd och marknad.

Agarna till de kommersiella fastigheterna agerar allt mer som
renodlade kapitalforvaltare. Det innebdr att man ser fastigheten som
en finansiell tillgdng att jamfora med aktier eller obligationer.
Forvaltningsansvaret kan ligga kvar inom foretaget men kontrakten
utformas sd att hyresgasten i stort sett star for alla forvaltningskost-
nader.

1.3 Syfte och avgréansningar

Det primara syftet med foreliggande rapport formuleras pa foljande
satt:

o] Att beskriva I6nsamhetsutveckling och Iénsamhetsstruktur inom
den privata hyresfastighetssektorn

Utifran denna beskrivning sker sedan en analys av overgripande
faktorer som inverkar p&d det ekonomiska utfallet. Detta formulerar
det sekundéra syftet, namligen:

o] Att analysera och sdka overgripande forklaringar till trender
och strukturella skillnader i det ekonomiska utfallet.

Ett ytterligare underordnat syfte ar att mera kvalitativt:

o] Diskutera framtidsfragor inom den privata fastighetssektorn
vad avser foretag, ekonomisk styrning och lénsamhetsutveck-
ling.

Studien avgransas till vad man kan kalla fastigheternas ekonomi.
Foretagens ekonomi berdrs inte. Dock soks forklaringar till det
ekonomiska utfallet inom fastighetsforetagen. Bl a diskuteras skill-
nader i motivbilder och administrativa skillnader mellan olika fore-
tag.

Det priméara empiriska materialet avser tidsperioden 1982-1987. Har
sker dock jamforelser med tidigare studier inom omradet som
stracker sig tillbaka till mitten av 1970-talet. For aren 1982-1987
sker ocksd tvarsnittsanalyser for framst hyra, driftutgifter, under-
hallsutgifter och driftnetto.

Det primara empiriska materialet & hamtat fran tva orter -
Goteborg och Umed, se vidare avsnitt 1.5 samt kapitel 4 for en
beskrivning av undersdkningspopulationerna. Undersékningen ar en
fallstudie. Generella slutsatser ar darfor svara att dra. Undersok-
ningen ska framst bidra till kunskapsuppbyggnaden vad avser ekono-
min for de kommersiella fastigheterna sett i relation till bostads-
fastigheter av olika karaktar.
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1.4 Problemformuleringar

Problemformuleringarna utgér en konkretisering av de priméra och
sekundéara syftena enligt ovan. Svar pS fragorna fas framst genom en
direkt beskrivning och analyser av féljande variabler:

hyra

drift

underhall

driftnetto

rantor och amorteringar

betalningsnetto fore skatt

marknadsvérde och eget kapital
direktavkastning pa totalt och eget kapital
effektiv avkastning pa totalt ocheget kapital

O OO O0OO0OO0OO0Oo o

Dessa variabler speglar ur foretagets synvinkel fastighetens

0 likviditetsbidrag, formogenhetsbidrag och forréntning.

Runt dessa begrepp fokuseras ocksd problemformuleringarna nedan
(6).

PROBLEMFORMULERING 1

Hur har driftnetto och betalningsnetto utvecklats for olika fastig-

hetstyper och vilka skillnader finns i utvecklingen mellan fastighets-
typerna?

Denna problemformulering rér den grundlaggande produktiviteten for
fastigheterna (framst uttryckt via driftnettot). Dessutom visas
effekterna av finansieringen genom analyser av betalningsnetto.

PROBLEMFORMULERING 2
Hur har marknadsvarde och eget kapital utvecklats for olika fastig-

hetstyper och vilka skillnader finns i utvecklingen mellan fastighets-
typerna?

Denna problemformulering ror delvis yttre faktorer vilka ligger
utanfor fastighetsédgarens ram att paverka. Genom val av beléanings-
grad fas dock olika tillvaxt pa det egna kapitalet (s k héavstangs-
effekt).

PROBLEMFORMULERING 3

Hur har forréntningen utvecklats for olika fastighetstyper och vilka
skillnader finns i utvecklingen mellan fastighetstyperna?
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Problemformulering 3 ar central for varje vinstinriktat foretag. Det
ar dock inte sjalvklart hur man ska besvara frdgan, se vidare de
teoretiska diskussionerna i kapitel 3.

PROBLEMFORMULERING 4

Hur kan man forklara de skillnader mellan olika fastighetstyper och
mellan de bada orterna som framkommer enligt problemformulering
1, 2 och 3?

Denna problemformulering kraver att man gar till bakomliggande
variabler. Dels kan man ga ett steg till variabler som hyra, drift och
underhdll. Och dels kan man g& flera steg bakom och stka mer
kvalitativa forklaringar pa regional, nationell och internationell niva.

PROBLEMFORMULERING 5

Vilka indikationer for utvecklingen inom den privata hyresfastighets-
sektorn ger de redovisade svaren pa problemformuleringarna?

Denna sista problemformulering ar kvalitativ till sin karaktar. Svaren
vander sig framfor allt till sektorsforetradarna och politiska besluts-
fattare.

1.5 Metodik och genomfdérande
Inledning

| detta avsnitt beskriver vi projektets uppléaggning och det anvéanda
tillvagagangssattet, de problem som uppstatt och hur vi l6st dessa.
Féljande punkter behandlas:

Ursprunglig projektplan och avsteg fran denna
Tillvagagangssatt

Databearbetning

Urval och Bortfall

Genomfdérandeproblem

Erfarenheter fran projektet

O O oo oo

Ursprunglig projektplan och avsteg fran denna

Projektplanen utformades under varen 1987. Av den framgar att
projektet delvis skall vara en uppféljning av Lundstrom-Jacobsson-
Pettersson (1985). Projektets huvudsyfte &ar enligt projektplanen att:

0 Belysa likviditet och l6nsamhet for forvaltningar av olika
storlek pa tre orter.

De orter som avses ar

0 Goteborg, en storstad



o} Orebro, en mellanstor stad som varit med i tidigare studier
0 Umed, en mindre men expansiv stad

Gemensamt for orterna ar att man i dessa finner bade fastigheter och
agare inom ett brett spektrum.

Projektets direkt nya vinklingar ror:

Kommersiella fastigheter

Bostadsfastigheter mindre &n 500 kvm
Anvandningen av information for beslutsfattande
Attityder till forandringar i hyressattningssystemet
Effekter av nytt system for beskattning

O O o oo

Projektet startade 1 oktober 1987 och slutrapporterades 31 decem-
ber 1988, vilket innebar en projekttid pa 15 manader.

Projektets huvudsyfte har enligt var mening till storsta delen upp-
fyllts. De nya vinklingarna rérande sma bostadsfastigheter under
500 kvm och kommersiella fastigheter har efterhand getts allt storre
utrymme i undersdkningen. En studie av lokalhyreskontrakt och dess
utformning tillkom ocksa for att ge storre forstaelse for de kommer-
siella fastigheternas ekonomi. | kontrakten studeras bland annat:

Kontraktstid

Indexreglering

Lokalens anvandningssatt

Ansvarsfordelning mellan hyresvéard/hyresgast

O O oo

Denna utvikning har skett pa bekostnad av attitydfrdgorna och
effektstudien av ett nytt system for beskattning. Tillkomsten av ett
avsnitt om lokalhyreskontrakt var ocks&d angelaget med tanke pa de
forandringar i lokalhyreslagstiftningen som tréader i kraft 1 jan-
uari 1989. Den tredje undersékningsorten Orebro har strukits fran
undersdkningen. Orsaken till detta ar framst att tiden for datainsam-
lingen skulle paverka tidsramen for hela projektet.

Var bedémning av projektplanen och de &andringar som skett &r
foljande:

Eftersom varken sma bostadsfastigheter eller kommersiella fastig-
heter undersokts tidigare ansdgs det angeldget att den studien blev
utford. P& detta satt erhalls uppgifter om Iénsamhet och likviditet
for hela spannet av fastigheter, fran den lilla bostadsfastigheten med
ett par lagenheter, forvaltad av en "amator"”, till den stora kommer-
siella fastigheten pa flera tusen kvm, forvaltad av ett "proffs".

Tillvagagangssatt

| ett tidigt skede bestdmdes att uppgifterna skulle insamlas via
personliga bestk hos &agarna/forvaltarna. Erfarenheter fran tidigare
projekt, bl a Lundstrom-Jacobsson-Pettersson (1985), visar att per-
sonliga besok innebar sma bortfall och bra kvalitet pa insamlade
uppgifter.
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Inledningsvis géallde det att begransa urvalsramen; alla privata fastig-
hetsagare som &ger centralt belagna fastigheter pa respektive ort.
Med centralt beldgna menas tio centrala forsamlingar i Goteborg och
stadsforsamlingen i Umed, se bilaga 1 och 2. Vidare deltar enbart
fastigheter med typkod 22, 24 eller 28. Typkod 22 avser bostadshyres-
hus, typkod 28 kommersiella fastigheter och typkod 24 avser hyres-
fastigheter med bade bostadslagenheter och kommersiella lokaler, se
vidare de inledande begreppsforklaringarna.

Eftersom undersdkningen skulle avse 5 &r, gallrades fastigheter
forvarvade efter 1982 bort. Aven fastigheter mindre an 300 kvm
gallrades bort. Darefter skedde ett slumpmaéassigt urval for att fa ett
hanterbart antal fastigheter som ocksa skulle medge olika typer av
statistiska analyser.

Fastighetsagarna/forvaltarna i den erhallna urvalsramen kontaktades
forst per brev. Brevet foljdes upp med telefonsamtal, dar vi tog reda
p&d om, nér och under vilka forutsattningar ett personligt samman-
traffande kunde ske.

Vid besoken intervjuades &garen eller den som var ansvarig for
forvaltningen. Fragorna stalldes efter ett i forvag uppgjort schema.
Uppgifterna fr&n bokféring och fastighetsbilagor fordes over till
fortryckta blanketter. Lagfartsbandens uppgifter kontrollerades och
kompletterades vid besotken.

Datakallor

| projektet har féljande datakallor anvants:

o Offentliga register; utskrifter frAn fastighetstaxeringsregister
och lagfartsband

o Lantmateriverkets ortsprisregister

o] Fastighetsagarnas bokféring, redovisning, fastighetsbilagor till
sjalvdeklarationerna och lokalhyreskontrakt

o Intervjuer med fastighetsagarna/forvaltarna

Fran de offentliga registren hamtades uppgifter om fastigheternas
fysiska beskaffenhet, agareforhallanden samt forvarvsdatum. Lag-
fartsbanden med uppgifter frAn fastighetstaxeringen anvéndes till-
sammans med lantméateriverkets ortsprisregister, som underlag vid
marknadsvarderingen.

Alla ekonomiska uppgifter har hamtats fran fastighetsdgarnas bok-
foring och fastighetsbilagor till sjalvdeklarationen. Vara frageformu-
lar har slutligen besvarats vid personliga besok och intervjuer med
fastighetsagarna/forvaltarna.

Tillforlitigheten i de offentliga datakallorna har inte utvarderats.
Tidigare undersdokningar av bl a Regnell (1984) visar dock att
exempelvis lagfartsbanden innehaller vissa felaktigheter. De direkta
felaktigheter som férekommer har dock sannolikt en liten inverkan pa
analysresultaten. Daremot kan brister i bland annat prisinformationen
for kommersiella fastigheter ge en for 1&g uppskattning av marknads-
vardet, sarskilt i en stigande marknad som nu under 1980-talet.
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Framsta anledningen till att vi sjalva besdkte fastighetsagarna ar att
vi direkt vid bestken kunde bedtma tillforlitligheten av uppgifterna.
Vi skulle dessutom fa en enhetlig uppgiftsinsamling, dvs vi skulle
sjalva gora alla avskrifter av redovisnings- och deklarationsmaterial.

Datahantering

Vid databearbetningen har persondatorer anvants. De programvaror vi
arbetat med ar dBase Illplus, Framework Il och WordPerfect. En
databas med insamlade uppagifter har byggts upp i dBase Iliplus. Déar
har &aven sorteringar, korstabuleringar och vissa berakningar utforts.
Framework Il har anvants for berakningar och ritning av diagram.
WordPerfect har anvants vid utskriften av rapporten.

Urval och bortfall

| tabell 1.1 visas relationen mellan urvalsram, malpopulation och
undersékningspopulation.

Tabell 1.1 Relationen mellan urvalsram, malpopulation och

undersékningspopulation

Undersoknings-

Urvalsram Malpopulation Bortfall population
GOTEBORG 1 607 249 126 123
UMEA 491 113 46 67
Urvalsram: Centralt belagna fastigheter taxerade som typkod

22, 24 eller 28 agda av privata fastighetsagare

Malpopulation: En population som reducerats sedan fastigheter
mindre &n 300 kvm, fastigheter taxerade som typkod
24 eller fastigheter med forvarvsar efter 1982 tagits
bort

Bortfall: Fastigheter vars &gare vi inte kom i kontakt med
eller som inte ville stalla upp i undersdkningen

Undersdknings- De fastigheter som deltar i undersékningen och som
population: vi hamtat data ifr&n

De vanligaste skalen for att inte delta i undersdkningen ar framst
tidsbrist, en allméan ovilja till undersékningar av detta slag som bl a
foljer av att fastighetens ekonomi &r sammanblandad med den privata
ekonomin.

1 vissa fall samredovisas tva eller flera fastigheter. Man kan da inte
utan vidare bryta ned redovisningen p& fastighetsniva. Alla samredo-
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visade fastigheter har darfor uteslutits ur undersékningen, utom i fall
dS redovisningen avsag fastigheter uppfdrda vid samma tidpunkt och
med likartade byggnader. DS férdelades totalsummorna i forhallande
till byggnadernas totalytor. Fastigheter med till storsta delen intern-
hyror har ocksa uteslutits ur undersékningen.

Vi har inte gjort ndgon omfattande bortfallsanalys. Det finns ingen-
ting som tyder pa att de fastigheter som deltar i undersékningen pa
nagot satt skiljer sig frdn de som inte deltar. Men man kan inte med
sakerhet saga om bortfallet paverkar vara analyser och resultaten pa
nagot sitt.

Resultaten ar i forsta hand endast representativa for den population
som undersokts. | vad mdn man kan dra mera generella slutsatser
beror pa hur vél det teoretiska ramverket for de studerade fenome-
nen &r utvecklat. Andra undersdkningar visar att vissa 6vergripande
monster ar generella for ett flertal orter. Ett flertal detaljer kan
dock skilja sig mellan olika orter, olika typer av fastigheter och olika
typer av agare.

Genomforandeproblem

Under projektets gang har vi stallts infor olika typer av problem. Dels
problem av rent principiell natur och dels praktiska problem i
samband med datainsamlingen, bearbetningen eller redovisningen av
materialet. Nedan redovisas de i var mening viktigaste stallnings-
tagandena:

o} Enhetliga populationer

Samtliga tidsserie- och tvarsnittsanalyser har utforts med konstant
undersdkningspopulation 6ver tiden.

0 Centraltendens

Medianen och medelvardet uttrycker pd olika satt centraltendensen i
ett material. Valet av centraltendens &r viktigt dd populationerna ar
sma, snedférdelade och har stor spridning. Vi har valt att i de flesta
fall redovisa medianvardet. Vi anser att medianen bast speglar
centraltendensen i de flesta av vara delpopulationer.

0 Granser mellan kostnadsslag

Ibland kan problem uppkomma i samband med gransdragningar mellan
exempelvis fastighetsskotsel och underhall eller mellan underhall och
ombyggnad. Vi har konsekvent accepterat fastighetsdgarnas benadm-
ningar p& de olika kostnadsslagen.

0 Agarnas arbete i forvaltningarna

Den l6pande fastighetsskotseln, underhdll, bokforing, hyresuppbord
m m skots ofta av fastighetsédgarna sjalva. Vi har inte forsokt
uppskatta och bedéma dessa arbetsinsatser till omfattning eller
kvalitet. Nar olika matt pa likviditet och lI6bnsamhet presenteras och
diskuteras ska man darfér komma ihdg att utgiftssidan inte belastas
med vardet av eget arbete.
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0 Vardet av egen bostad

1 de fall agaren sjalv bor i fastigheten inkluderas vardet av den egna
bostaden i det totala hyresbeloppet.

o Undersdkningsperiodens langd

Fastighetsadgarna i Umeé& besoktes under hdsten 1987 medan fastig-
hetsagarna i Goteborg besoktes varen 1988. Det innebar att uppgifter
for 1987 saknas for fastigheterna i Umed. Alla genomsnittliga jam-
forelser over tiden grundar sig dock pa samma tidsperiod, 1982-1986.
De reala belopp som redovisas &ar i 1987 ars penningvarde.

o Jamforelser vid konstant kvalitet

Fastigheterna aldras, byggnadskapitalet forslits och ar sledes inte av
samma kvalitet i slutet av undersokningsperioden som i boérjan. Detta
under forutsattning att fastigheterna inte underhdlls och moderni-
seras sd att den ursprungliga kvaliteten bibehalls. Vi ger oss inte pa
nagra forsok att uppskatta avskrivningen. Vid analysen av vissa
forvaltningsdata maste beaktas att fastighetsbestandets kvalitet
sannolikt har féorsamrats under perioden.

o) Innehavsperiodens langd

Vissa fastigheter har overlatits benefikt eller salts inom slakten. | de
fall d& den nye agaren overtagit den forre agarens l&n utan nybela-
ning har vi bortsett frAn det senaste &agarbytet nar vi bestamt
innehavstiden.

o Redovisningstekniskt begreppspar

Vi har egentligen undersékt in- och utbetalningar. Dessa samman-
faller dock tidsmassigt i de flesta fall med inkomster och utgifter. Vi
forsbker ocksd genomgdende att anvanda oss av detta senare be-
greppspar.

Erfarenheter fran projektet

Fastighetsagarna/férvaltarna var svara att na. Agarna till de mindre
fastigheterna kunde i regel bara nds under kvalistid. Fastighetsan-
svariga pa de storre bolagen var ofta bortresta, satt i sammantrade
eller var upptagna pd annat séatt.

De &agare och forvaltare vi traffat har genomgaende varit positiva till
undersdkningen. | de flesta fall utvecklades besdken till trevliga och
intressanta diskussioner om fastigheter och fastighetsbranschen som
helhet. De flesta fastighetsagarna var val forberedda infér vara besok
och hade tagit fram de uppgifter vi dnskade ta del av. De fastighets-
agare vi besokt har utan undantag mycket god ordning pa sina
deklarationer och sin bokforing. Tidigare projekt har stott pd redovis-
ningsordning typ "skokartong"” och dylikt, men den myten vill vi
bestamt avliva. De som stallde upp pa undersdkningen kan dock
kanske formodas tillhora den battre halvan vad avser god ordning i
bokféring och redovisning.
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Det kan tyckas att personliga besdk och intervjuer i stéllet for
enkater via posten &r en omstédndig och dyr metod. Vi anser dock att
fordelarna med personliga bestk &r stora och uppvéager nackdelarna.
Uppgifterna samlas in pa ett enhetligt satt med genomgdende hdg
kvalitet och bortfallet blir 1agt. Brister och svagheter i materialet ar
kédnda och kan kompenseras och medtagas i berdkningarna. Vid
enkéatinsamling vet man inte vad for uppgifter man far ta del av eller
vilken kvalitet det ar pa dessa uppgifter. Bortfallet torde dessutom
bli stort vid en enkatinsamling.

Arbetet har for oss varit en iterativ process. Nya ideer och infalls-
vinklar har hela tiden tillkommit under projektets gang. Det speglas
bland annat av var innehdllsforteckning som skrivits om ett flertal
ganger.

1.6 Rapportens upplaggning

Efter detta inledande kapitel foljer direkt i kapitel 2 en presentation
av de vasentligaste resultaten. Dessa ges som direkta svar pa de
uppstallda problemformuleringarna. Den som enbart &r intresserad av
resultaten som sddana kan lasa kapitel 2 och valda delar av kapitlen 5
-8

| kapitel 3 presenteras de teoretiska grunderna for beddmning av
Iébnsamheten i fastighetsinnehav. Medan det fjarde kapitlet ger en
bild av de fastigheter, dgare och forvaltningar som undersokts.

| kapitel 5-8 redovisas resultaten. Vi bdrjar i kapitel 5 med att
redovisa lI6nsamheten i form av forrantning pa totalt och eget
kapital. Déarefter redovisas i kapitel 6 Overskott i form av driftnetto
och betalningsnetto. | kapitel 7 redovisas vilket kapital som finns i
fastigheterna i form av marknadsvarden och eget kapital. Déarpa
foljer en mera omfattande beskrivning och analys i kapitel 8 av
forvaltningsdata avseende hyra, drift, underhall, rantor och amorte-
ringar.

Rapporten avslutas med en summering dar ocksad nya fragestallningar
formuleras som ett resultat av projektet.
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Noter till kapitel 1

1) Framst avses Lundstrom - Forsberg - Garph (1983), Lundstrom -
Jacobsson - Pettersson (1985) samt Ljung - Lundqvist (1986) vilka pa
olika satt behandlar 16nsamhetsutveckling och ldnsamhetsstruktur i
den privata sektorn.

2) Se fotnot 1, men ocksd Lundstrém - Larsson - Pers (1988) visar att
det &ar svart att hitta entydiga forklaringar till avvikelser i det
ekonomiska resultatet. Framst indikeras att svarbestambara bete-
endevariabler knutna till forvaltare och nyttjare har stor betydelse.

3) Se Ljung - Lundgvist (1986) som sammanstédller och analyserar
offentlig statistik.

4) De socioekonomiska motiven behandlas grundligt av Lundstrom -
Lindgren - Wiberg (1986) som gor en empirisk studie av egenarbetets
omfattning och art i den privata fastighetssektorn.

5) Se ocksd Brzeski - Jaffe - Lundstrém (1989) som ger en omfattande
empirisk beskrivning av investerare i kommersiella fastigheter.

6) Jmf Lundstrom - Jacobsson - Pettersson (1985) kapitel 2.

31



2 DE VASENTLIGASTE RESULTATEN

De vasentligaste resultaten formuleras har som svar pa de i kapitel 1
uppstallda problemformuleringarna. Fo6rst ett par O©vergripande
reflexioner:

1) Ekonomin i kommersiella fastigheter och sma bostadshyreshus
representerar tva delvis helt skilda varldar. Investerare med olika
typer av motiv sbker nyttor av olika karaktar; forrantning av kapital
respektive boendenyttor. Man kan darfér i forvag inte sdga att den
laga forrantningen for sma bostadshyreshus i Umed pa nagot satt ar
dalig.

2) Monstren for forrantning ar desamma som visas i tidigare studier.
En tendens finns till forbéattrad forrantning som till storsta delen
beror pé realt oférandrade eller till och med stigande driftnetton. Till
bilden hor ocksd att vi i marknadsvardebedémningen varit nagot
forsiktiga och sarskilt de kommersiella fastigheternas vardeutveck-
ling har underskattats. Detta leder till att forrantningsnivaerna ar
nagot hoga i en marknad med snabbt stigande priser.

3) Goteborg och Umed representerar olika marknader bade vad avser
bostadshyreshus och kommersiella fastigheter. En trog lokalmarknad i
Goteborg med ett 6verutbud av framst kontorslokaler slar igenom pa
hyrorna och ger lagre driftnetton jamfort med motsvarande fastighe-
ter i Umea. Tillampningen av hyressattningssystemet for bostader ger
darmed béattre forrantning for denna fastighetstyp i Goteborg. Lokala
variationer som till exempel olika val skoétta allménnyttiga bostads-
foretag och olika lokala hyresforhandlingar ger har en fordel till
Goteborg.

PROBLEMEORMULERING 1

Hur har driftnetto och betalningsnetto utvecklats for olika fastig-
hetstyper och vilka skillnader finns i utvecklingen mellan fastighets-
typerna?

Driftnettona har o6kat realt med ca 2 procent per ar for bostadsfas-
tigheterna och 3 till 6 procent for de kommersiella fastigheterna.
Detta innebar att produktionsformégan okat trots att byggnadskapi-
talet successivt aldrats. Den framsta orsaken hartill ar stigande hyror
i kombination med realt oforandrade driftutgifter. Kostnadsutveck-
lingen for exempelvis varme, har varit gynnsam under 1980-talet
jamfort med 1970-talet. Inverkar gor ocksd att underhallsutgifterna
generellt inom undersdkningspopulationen inte Okat realt trots att
byggnaderna blivit dldre. | vad man detta innebar att byggnaderna per
1987 &ar i sdmre skick jamfort med 1982 kan vi inte uttala oss om.

Om utvecklingen varit likartad s& skiljer sig nivaerna bade vad avser
fastighetstyp och ort. For kommersiella fastigheter i ett s k A-lage
ar driftnettonivderna (medianvarde i populationen) i storleksord-
ningen 400 - 450 kr per kvm. B-laget. i Umed ligger pa 300 kr per kvm
medan det i Géteborg uppgér till ca 180 kr per kvm och &r. S& stora
skillnader mellan de bada stadernas B-lagen kan bl a forklaras av den
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tidigare konstaterade troga lokalmarknaden i Goéteborg. Fastighets-
agarna har inte kunnat hdja hyrorna i takt med kosthadsOkningarna
och med lagre driftnetton som foljd jamfort med Umea.

Driftnettot for sma bostadshyreshus &ar vasentligt mindre jamfort
med stora. | Ume& &ar nivan ca 50 kr per kvm och ar for fastigheter
<500 kvm och drygt 100 kr per kvm for fastigheter storre an
1 000 kvm. Har kan finnas en inbyggd &ldersinverkan, men den storsta
orsaken ar att hyresnivderna i de sma& hyresfastigheterna ar vasent-
ligt lagre. Det beror i sin tur pad att man inte tar ut mdjlig
bruksvéardehyra. Orsak till att man inte tar ut den enligt férhand-
lingen mojliga hyreshdjningen ar det "sociala" trycket i huset. Ofta
bor fastighetsdgaren sjalv i fastigheten och vill inte stota sig med
ovriga hyresgaster. Man vardesatter en bra relation till de boende
framfor en maximal hyreshojning. Dartill &r ofta underhallsutgifterna
relativt héga per kvm i de sma forvaltningarna. Till bilden hor att
tidigare undersokningar visar att de &gare som bor i sina sma
hyresfastigheter lagger ned ett eget arbete i storleksordningen 30 kr
per kvm och ar. Detta arbete debiteras inte i forvaltningen. |
verkligheten &ar darfor driftnettot troligen &nnu lagre i de sma
bostadshyreshusen i Umea.

Betalningsnettot, dvs det I6pande likviditetsbidraget till foretaget/
agaren, stiger over en innehavsperiod till foljd av att inflationen via
rantan amorterar ldnen. Manga &dgare till framfor allt kommersiella
fastigheter har dock allt kapital i fastigheterna som eget kapital
varfor drift- och betalningsnetto sammanfaller. Jamfort med tidigare
undersokningar rebeldnar manga fastighetsdgare sina fastigheter.
Detta har mdjliggjorts genom ett extremt gynnsamt kreditlage.
Tilltron pa fastigheter som underliggande sakerhet har varit stor och
stigande fastighetspriser har for varje ar okat utrymmet for beld-
ningen.

Betalningsnettona ar sma till beloppet for bostadsfastigheterna. Och
for de riktigt sma fastigheterna ar nettona negativa. Detta speglar
att hyreshusekonomin for de sma fastigheterna i stor utstrackning
kan jamstallas med villaekonomin. | verkligheten kan dessa under-
skott i manga fall ses som en boendekostnad for den fastighetsagare
som sjalv bor i fastigheten. Manga har ocksd uppgett egen bostad som
framsta motiv for att dga hyresfastigheter. Storleken pd betalnings-
nettona har dock mindre intresse som s&dana da de helt ar en produkt
av ett medvetet val vad avser kapitalstruktur. Marknadskrafterna
tvingar dock i ménga situationer fram en bel&ningsgrad vid forvarv
som ger en negativ cash flow de forsta innehavsaren. Det vill sidga
inkopspriset ar sd hogt att fastigheten inte orkar bara utgifterna
under de forsta innehavséren. En hoég beldningsgrad och negativ cash
flow ger dock stark tillvaxt pa det egna kapitalet i fastigheten.

PROBLEMFORMULERING 2

Hur har marknadsvarde och eget kapital utvecklats for olika fastig-
hetstyper och vilka skillnader finns i utvecklingen mellan fastighets-
typerna?

Marknadsvardena har ¢kat i reala termer pad de bada orterna. Detta

innebar att successivt aldrande fastigheter betingar ett hogre mark-
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nadspris. Okningen kan till en borjan forklaras med de o©kande
driftnettona enligt ovan. Andra faktorer kan vara den extrema
tillgédngen till kapital och forvantningar om ©6kande hyror for kom-
mersiella fastigheter sadval som en ny tillampning av bruksvardesyste-
met for bostader.

Marknadsvardena 6kar i Goteborg och Umed och for bade bostadsfas-
tigheter och kommersiella fastigheter. Prisnivan for de kommersiella
fastigheterna &ar dock ca tre ganger sd hog som for bostadsfastighe-
terna, vilket direkt féljer av relationen mellan driftnettona. Grunden
till de stora skillnaderna i prisnivd ar den fria hyressattningen for
kommersiella fastigheter. De sma hyreshusen i Umed ingar i en annan
delmarknad, namligen den som &aven innehaller villafastigheter. De
har darfor inte haft samma gynnsamma utveckling som de storre
bostadshyreshusen i Géteborg.

Det egna kapitalet har ¢kat 4 till 12 procent per ar beroende pa att
all véardestegring tillfaller det egna kapitalet. Dessutom amorteras
ocksd 1an. Manga &gare har dock valt att ta ut vardestegringen i form
av lan.

En dalig likviditet for bostadsfastigheterna enligt tidigare paras
sdlunda med en god tillvaxt av det egna kapitalet. Detta monster ar
vélbekant sedan tidigare studier. Pafallande ar dock att marknads-
vardeutvecklingen under perioden 1982-1987 varit realt positiv.
Undersokningar for tiden 1975 fram till 1982 pekar pd en negativ
realprisforandring for det totala fastighetskapitalet.

PROBLEMFORMULERING 5

Hur har foérréntningen utvecklats for olika fastighetstyper och vilka
skillnader finns i utvecklingen mellan fastighetstypema?

Den som 1982 kdpte en fastighet till marknadspris och avyttrade den
1987, han/hon skulle pa totalt kapital ha haft en béattre forrantning
jamfort med om transaktionen &gt rum under 1970-talet. Den effek-
tiva forrantningen pa totalt kapital ar sdlunda nagot hogre jamfort
med de undersokningar som beskriver situationen frdn 1975 och fram
till borjan av 1980-talet - realt 4-5 procent jamfért med ca 3 pro-
cent. Den framsta orsaken till denna utveckling &ar att driftnettona
och framfor allt marknadsvérdena stigit i reala termer.

Det ar svart att dra slutsatser om forrantningen enskilda ar da
marknadsvardena varierar. Men péafallande ar den héga genomsnitt-
liga effektiva forrantningen pa totalt kapital 1982-1987 for bostads-
fastigheter i Goteborg. Intressant ar ocksd att man inte kan finna en
hogre forrantning for kommersiella fastigheter jamfort med bostads-
fastigheter. En brasklapp hér kan dock vara att vi i marknadsvéarde-
beddmningen underskattat vardeutvecklingen for de kommersiella
fastigheterna.

De smad bostadsfastigheterna i Umed ger en lagre forrantning pa
totalt kapital jamfort med de storre.
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PS eget kapital ar forrantningen beroende av kapitalstrukturen.
Jamfort med tidigare undersdkningar finner vi att den reala forrant-
ningen i stort sett ar oforandrad. Och i de flesta fall ar havstangs-
effekten positiv, dvs att den effektiva forrantningen pS eget kapital
ar hogre an den effektiva forrantningen pS totalt kapital.

PROBLEMFORMULERING 4

Hur kan man forklara de skillnader mellan olika fastighetstyper och
mellan de b&da orterna som framkommer enligt problemformulering
1, 2 och 3?

Som pépekades inledningsvis ar kommersiella fastigheter och smS
bostadshyreshus tva helt skilda investeringsobjekt. De &gs och forval-
tas av olika subjekt som har vitt skilda motiv for sitt agerande.
Utfallet matt med samma mall kommer darfor att skilja sig pa vissa
punkter.

Avgorande for den langsiktiga fastighetsekonomin ar den tillvaxt for
naringsliv och befolkning som aktérerna i fastighetsforvaltningen och
pa fastighetsmarknaden forvantar sig. | Géteborg har lokalhyresmark-
naden lange varit svag. Eftersom staden i storre utstrackning jamfort
med Umed &r en industristad &ar dess ekonomiska struktur mera
kanslig for konjunktursvangningar. Detta avspeglar sig i en mer
aterhallande och avvaktande marknad. Objekten &ar ocksd avsevart
fler i Goteborg an i Umed dar det kommersiella centrat ar relativt
latt att definiera. Sldende ar att man i Umed, som har en mycket
smalare befolknings-och néaringslivsbas dock uppvisar samma drift-
netton som Goteborg. Detta kan forklaras med den tillvaxt som
forvantas i Umed som kunskapsstad -en framtidsstad enligt manga.

| Goéteborg ar bostadsfastigheternas driftnetton hodgre jamfort med
Umed. En forklaring kan finnas i den liviga ombyggnadsaktivitet som
ratt i Goteborg och som drivit upp den allmanna hyresnivan. Tillam-
pningarna av hyresséattningssystemet kan ocksd variera mellan de
allmannyttiga bostadsforetagen vilket genom bruksvéardesystemet
aven paverkar hyrorna inom det privatdgda bostadsbestandet. En
mojlig forklaring kan ocksd vara de stordriftsfordelar som konsta-
teras i Goteborg. Det vill sdga fastigheterna ar storre och fastighets-
agarna ager i genomsnitt fler fastigheter jamfort med i Umea.

Ett valskott allmannyttigt bostadsforetag i Umed ger ett mindre
utrymme for hyreshojningar. Det ar ocksa allmant kannt att bostads-
hyrorna i Goteborg ar hoga i jamforelse med andra orter. Sadana
lokala variationer ar svara att forklara men en livlig ombyggnadsakti-
vitet och allmannyttans kostnadsbild &ar tva forsok till en mojlig
forklaring.

PROBLEMFORMULERING 5

Vilka indikationer for utvecklingen inom den privata hyresfastighets-
sektorn ger de redovisade forskningsresultaten?

Under denna fragestallning vill vi sarskilt peka pa foljande punkter,
vilka delvis ar fristdende fran problemformulering 1-4:
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1) Det ar val kant att manga av de sma bostadshyreshusen kraver
ombyggnad inom en 10-arsperiod. Man bor d& beakta att agarna till
dessa i stor utstrdckning inte upplever sig som fastighetsforetagare i
gangse mening. Tidigare forskning ger ocksa indikationer om att den
lilla forvaltningen kan producera utrymme med service av god
kvalitet varfor forvaltningsformen bor bevaras. Det ar enligt var
mening inget sjalvandamal att de sm& hyreshusen inlemmas i stora
fastighetsforetag. Tvartom bor resurser satsas pa att behalla och
utveckla denna agande- och boendeform med en néra och betydelse-
full kontakt mellan hyresvard och hyresgast. Servicenivan till de
boende kan genom korta beslutsvagar héjas och vara mer flexibel.

2) Den nuvarande extremt goda vardeutvecklingen samt tillvaxten av
driftnetto kan snabbt forbytas till mera normala banor. Det ger att
den operativa foérvaltningen kan komma att fa en stdrre betydelse pa
bekostnad av den finansiella. Till det scenariot hor ocksd de signaler
frdn statsmakterna om ett institutionellt system med mindre subven-
tioner och ett skattesystem med reala inslag.

3) For att langsiktigt starka det privata foretagandets stillning inom
bostadshyressektorn kréavs att man kan bygga nytt och fdrnya det
befintliga bestandet. De resultat som har avspeglas avser ett succes-
sivt aldrande bestdnd som pa sikt ocksd krymper, om &n sakta.

4) Som avslutande kommentar vill vi sdga att l6nsamheten for den
studerande perioden i inget avseende kan betraktas som dalig. Vi
forutsatter d& att bestdndet underhalls p& en rimlig niva. Langsiktigt
kan man dock inte forvanta att den konstaterade reala tillvaxten av
fastighetskapitalet ska halla i sig. Det indikerar enligt tidigare att
fastighetsagaren i storre utstrackning maste soka sin forrantning i en
aktivare fastighetsforvaltning.
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3 TEORETISKA GRUNDER FOR EKONOMISK BEDOMNING AV
EASTIGHETSINNEHAV

3.1 Kapitlets innehall

Det foljande kapitlet ger olika infallsvinklar och ett teoretiskt
ramverk for beddmning av det ekonomiska resultatet fran hyresfas-
tigheter. Framstéallningen sker under foljande delrubriker:

Vad, av vem och nar?

Fastigheter i foretag

Fastighetens produktionsformaga - livscykelekonomi
Fastighetens marknadsmiljo

Agarens motivbild

Resursfloden, betalningsfloden och marknadsvarde
Prisrelationer och inflationseffekter

Nyckeltal for ekonomisk analys

Att mata forrantning

O OO0 OO0 OO0 Oo

3.2 Vad, av vem, och nar?

Rubriken illustrerar att varje typ av ekonomisk beddmning maéaste
foregds av ett antal fragor vilka tillsammans avgransar det problem
man avser att belysa.

o] Vad ska bedémas?

Den frdgan syftar pa objektet for bedémningen, dvs i detta fall
hyresfastigheten. Och hyresfastigheter finns egenskapsmaéassigt inom
ett avsevart intervall vad avser ekonomiskt lage, storlek, standard,
alder, typ av utnyttjande etc. Den ekonomiska potentialen och
marknadsinformationen kan darfor skilja sig vasentligt mellan olika
objekt.

o Vem bedémer?

Fragan syftar har pa vilkken typ av &agare - subjekt - som soker
beslutsunderlag. Agarna finns enligt tidigare pa skalan fran den
renodlade amatdren till det helprofessionella fastighetsforetaget.
Dessa kan ha helt olika utgdngspunkter fér bedémningen av ekonomin.
Och fastigheternas ekonomiska bidrag samspelar pa vasentligt olika
satt med agarens Ovriga ekonomiska verksamhet, mojligheter till
finansiering, skattesituation etc.

Frdgan om vem kan ocksa syfta pd om det ar ndgon annan intressent
an agaren som vVvill beddma resultatet. Ur samhaéllets perspektiv ar
t ex fastighetens nettoresultat av priméart intresse eftersom finansie-
ring och beskattning endast utgdr en omférdelning mellan olika
intressenter.

o Nar sker bedomningen?

Denna frga syftar till de olika typer av beslut som fattas dels under
en byggnads ekonomiska livscykel och dels under en &gares innehavs-
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period. Besluten kan pa fastighetsniva avse s k portfoljovervaganden:
Salja, behalla, képa nytt, bygga om, andra anvandning, refinansiera
etc. Detta ger olika beslutssituationer med krav pd olika bedémnings-
underlag vad avser innehdll och schablonisering.

Bedomningen kan ocksa ske i efterhand eller i forvag. Vid bedémning
i efterhand - som har - forsoker man stalla diagnos p& en verksamhet
for att dra slutsatser om framtiden. Diagnosens omfattning och djup
styrs alltid av den information som finns tillganglig.

Sammanfattningsvis soker vi har Overgripande - strategisk - ekono-
misk information i efterhand. Perspektivet ar i forsta hand &agarens
och i andra hand samhallets.

3.3 Fastigheter i foretag

En hyresfastighet finns alltid i en organisatorisk milj6. | den miljén
kan det finnas flera fastigheter, men ocksd alltid andra typer av
produktionsfaktorer som arbete, kunnande och information. Med
fastigheten som produktionsresurs omvandlas samtliga produktions-
resurser till utrymme och service. Den omvandlingsprocessen ska en-
ligt den ekonomiska teorin ske s effektivt som mojligt med beaktan-
de av risk (1).

Med flera fastigheter i foretaget forekommer sdval operativa som
finansiella synergieffekter. En central upphandling kan ge ladga kost-
nader for produktionsfaktorer och risk kan minskas givet att det
ekonomiska utfallet inte ar helt korrelerat mellan olika fastigheter.
Denna synergieffekt ar den som oftast diskuteras inom den sk
portféljteorin (2).

Innehavare av flera fastigheter kan forvantas agera annorlunda i
sdval fastighetsforvaltningen som pa fastighetsmarknaden med beak-
tande av samordningseffekter och skatteférdelar av en stor forvarvs-
kalla for annan fastighet.

En &gare med ett fatal lagenheter i forvaltningen kan i gangse
mening inte sagas vara foretagare. Han/hon ar i stallet villadgare
med ett antal lagenheter for uthyrning. De socio-ekonomiska motiven
att bo och ha sysselsattning kan fovantas overskugga motivet att
forranta kapital. Agerandet pa fastighetsmarknaden kan likna villa-
koparens och likviditetsrestriktioner paverkar framfor allt olika typer
av investeringar under bruksskedet. Manga arbeten blir utférda i man
av agarens egna tid och ekonomiska kapacitet (3).

En kapitalplacerare med flera fastigheter i portfoljen foljer en
malsattning att uppna en viss foérrantning vid en viss risk. Fastigheter
inlemmas i bestdndet respektive avyttras eller byggs om for att passa
den affarsidé som finns uttalad. Reinvesteringar i fastigheterna blir
utforda inom ramen for en langsiktig planering. Forandringar i den
institutionella omvarlden t ex lagstiftning for lokalhyror, nya regler
for fastighetsskatt etc kan vara helt avgoérande for den strategiska
planeringen.

Sammanfattningsvis kan skillnader i foretagsmiljon forklara skillna-
der i ekonomiskt utfall mellan olika fastighetstyper.

38



3.4 Fastighetens produktionsféormaga - livscykelekonomi

En fastighet utgdr en produktionsfaktor som successivt foraldras pa
samma satt som till exempel en bil. Fortibpande underhall syftar till
att vidmakthalla den ursprungliga standarden medan ombyggnader ger
en hogre standard an den ursprungliga. Efter en viss tidpunkt ar dock
fastigheten saneringsmogen. Rantekravet pd marken i alternativ an-
vandning ar da hogre an den avkastning som fas i nuvarande anvand-
ning.

Fastighetens produktionsférmaga sjunker sélunda over tiden - fastig-
heten foraldras da dess funktioner inte passar en ny tids krav.
Foraldringen uttrycks i att hyrorna i normalfallet sjunker med bygg-
nadens alder medan underhdllet successivt stiger 6ver tiden. Detta
ger sjunkande driftnetton och ett minskande utrymme att forranta
kapital. Fastighetens marknadsvarde sjunker darfér i "normalfallet”
om man ser till en byggnads livscykel pa Iang sikt.

Forandringar i det institutionella ramverket samt lokala marknads-
forandringar kan forandra det normalmoénster som skissats ovan. 1 ett
perspektiv bakat har framfor allt relativprisforandringar pd energi
forandrat driftkostnadsbilden med livscykelberoende férandringar
som gett ett o6kande underhdllsbehov. Underhdliskostnaderna har
ocksd stigit till foljd av relativprisforandringar pa arbetskraft.

Sammanfattningsvis ger den forda diskussionen ett ramverk for
forstaelse av langtidsmonster for det operativa resultatet och mark-
nadsvardets forandring pa lang sikt.

3.5 Fastighetens marknadsmiljo

Marknadsmiljon bestams av de marknader som anvands foOr resurs-
anskaffning och avsattning for de nyttigheter som produceras i
fastighetsforvaltningen. De viktigaste resursmarknaderna ar arbets-
marknaden, fastighetsmarknaden, kreditmarknaden, entreprenad-
marknaden och marknaden for fastighetsanknuten information. P&
outputsidan ar hyresmarknaden helt dominerande.

Den komplexa marknadsmiljon skapar osédkerhet och behov av att via
kontrakt minska risker och sakerstélla ett visst agerande hos olika
aktorer. Aganderétten i sig kan ses som ett kontrakt med samhallet. |
detta kontrakt regleras mojligheterna att fa avkastning fran fastighe-
ten under innehav och vid en eventuell dverlatelse.

Hyreskontraktet reglerar avkastningen fran fastigheten. Och kon-
traktsutformningen speglar en riskavvagning mellan agare och nytt-
jare.

Agarens/forvaltarens formaga att agera pa de olika marknaderna
enligt ovan ar ofta avgdrande for det ekonomiska utfallet under en
innehavsperiod. Framforhallining och informationsinhamtning kan har
ha en avgorande betydelse for det Iangsiktiga ekonomiska utfallet.

Fastighetsagandet k&nnetecknas av langa kontrakt och stabila for-
hallanden mellan olika typer av aktorer. Kunderna - hyresgasterna -
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nyttjar ofta fastighetens funktioner under en langre tidsperiod. Sam-
tidigt visar undersokningar att fastighetsdgaren inte ofta byter entre-
prenér (4).

Marknadsmiljon paverkas av generella samhalleliga forandringar. Det
senaste artiondet har en snabb omvandling skett av industrisamhéllet
till ett samhélle dominerat av service och information (5). Takten i
denna omvandling kan ha underskattats av flera aktorer vilket lett
till en snabb uppgang av hyror och priser for kommersiella fastighe-
ter. Framfor allt har det vuxit fram en méngd olika typer av
lokalhyresgéster som ar relativt okénsliga for hyreshdjningar efter-
som de kan oOverfora kostnadsokningarna pa sina kunder. | denna
grupp, som oOkat vasentligt under 1980-talet, ingar bl a den finansiella
sektorn som vuxit sig stark och haft god l6nsamhet - las hdg
hyresbeskattningsformaga. Uppgangen kan ocksd forklaras med en
efterslapande anpassning fran en tid med hyresreglering.

Sammanfattningsvis kan en ofta lokalt karakteristisk marknadsmiljo
forklara en stor del av variationerna i ekonomiskt utfall mellan olika
tatorter. Forandringar i samhéllet i stort och i den lokala ekonomiska
miljon kan ocksd avspegla sig under en 10-arsperiod for en viss
fastighet.

3.6 Agarens motivbild

Fastigheten har ingen inneboende ekonomi! Avgdrande for det ekono-
miska resultatet ar hur dess potentiella produktionsférmaga utnytt-
jas. Hur detta utnyttjande sker &r i sin tur beroende av &garens/in-
vesterarens agerande pa fastighetsmarknaden, i den l6pande fastig-
hetsforvaltningen och i samband med investeringsbeslut under inne-
havet.

Agerandet beror pa &garens kompetens och den organisatoriska
omgivningen, men ocksd pa de forharskande motiv som finns for
innehavet. P4 en grov skala kan vi tala om &gare med féljande typer
av agare med hénsyn till huvudsakliga motiv for sina innehav:

0 Kapitalplacerare. Agare som primart ser fastigheten som en
ekonomisk produktionsresurs vilken ska ge avkastning. Denna
satts i relation till andra avkastningsobjekt - aktier, obligatio-
ner etc. Till denna grupp &gare hor framst forsédkringsbolag och
pensionskassor.

0 Byggare och foradlare. Agare som forvaltar fastigheter, men
som har ny- och ombyggnad som huvudsakliga affarsidéer.

o} Forvaltare. Agare som i forsta hand forvaltar och handlar med
fastigheter. Ny- och ombyggnad &r en sekunddr men viktig
verksamhet.

0 Egenutnyttjare for bostadsandamal. Personer som &ger en

hyresfastighet med det priméara syftet att bereda sig sjalv och
familjen en bostad och eventuellt mdjligheter till sysselséatt-
ning.
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0 Egenutnyttjare for affarsverksamhet. Foretag som &ger fastig-
heter for att langsiktigt kunna f& utrymme for en egen verk-
samhet inom kontor, handel, industri etc.

0 Spekulatorer. Agare som i forsta hand koper och saljer fastighe-
ter for att gora vinster pa vardestegring.

Gransdragningen mellan ovanstdende &garkategorier ar oklar. Be-
greppen finns pa delvis 6vertackande intervall, men ocksé langs olika
skalor.

For alla finns ndgon form av ekonomiskt motiv. Styrkan i dessa motiv
varierar dock. S& ocksd inneborden i begreppet ekonomi. Kapital-
placeraren onskar en langsiktigt real forrantning pa kapitalet givet en
13g risk. Spekulatéren vill ocksd ha en hog forrantning och &ar beredd
att ta en avsevard risk om madjligheterna till vardestegring &r goda.
Och sarskilt i tider med inflation och strukturforandringar i samhallet
kan den senare gruppen &agare vara frekventa. Byggaren kan liksom
forvaltaren krava en relativt stor direktavkastning d& man ofta har
ett krav pa att visa resultat gentemot &garna.

De olika typerna av egenutnyttjare ser fastigheterna direkt som
produktionsfaktorer i en verksamhet. Det ar da manga ganger inte
intressant att mata ett resultat hanforligt till fastigheten. De som
ager fastigheter for att bedriva egen affarsverksamhet torde dock
fasta sarskilt avseende vid marknadsvéardets utveckling vilket i sin tur
ar beroende av mdjligheterna till alternativt utnyttjande. Ett eget
fastighetsinnehav kan ocks& ha en svag organisatorisk ram da kraven
pa forrantning etc ar vagt formulerade.

Den antalsmaéssigt stora gruppen manniskor som &ager en liten hyres-
fastighet for att bo sjalva har ofta kompetens och ekonomiska motiv
som en villadgare. Det egna boendet och méjligheterna till sysselsatt-
ning premieras. Men ju stdrre fastighet desto mindre uttalade &ar de
socio-ekonomiska motiven. For fastigheter som &r mindre &n 10
lagenheter forandras ocksa prisbildningsmekanismerna p& marknaden
- ett avkastningstdénkande ersatts med funderingar om boendekost-
nader och likviditetsrestriktioner blir forharskande.

Sammanfattningsvis kan man saga att &garnas motivbilder sannolikt
starkt samvarierar med fastighetstyp och -storlek. Motivbilderna kan
ocksd ge olika organisatoriska lésningar med varierande serviceniva
och administrativa l6sningar i fastighetsforvaltningen.

3.7 Resursfléden, betalningsfldden och marknadsvéarde

Fastighetsforvaltningen kan enligt tidigare betraktas som en resurs-
omvandlingsprocess. Arbetstimmar satts in och fastighetskapitalet
forslits, samtidigt som media av olika slag tillfoérs. En allt viktigare
resurs blir ocksd information frdn den marknadsmiljé som fastigheten
enligt ovan befinner sig i. Ty fastighetsforvaltningen maéste langsik-
tigt anpassa sig till och helst forutse forandringar pa olika mark-
nader.
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Resursflodet sker mer eller mindre kontinuerligt och &r i varierande
utstrackning mojligt att kontrollera for fastighetsdgaren. Media ar
kontrollerbart medan den marknadsbestdamda forslitningen av bygg-
nadskapitalet ar svarare att paverka.

Agaren forutsatts alltid utifrdn sina motiv och mal vilja en mix av
produktionsresuser som ger ett visst resultat i meningen utrymme
med en viss specificerad service. Denna produktion av boende- och
lokaltjanster ger upphov till betalningskonsekvenser, dels I6pande
betalningar och dels betalningar som &terkommer med langre mellan-
rum. Det &r runt dessa betalningar den fortsatta framstéllningen
fokuseras. Ty det ar betalningarna som ger forrantning och likvidi-
tetsbidrag. Och det &r forvantade betalningsstrommar (cash flow)
som gor att fastigheten har ett marknadsvarde péa fastighetsmarkna-
den.

Sorterar vi betalningarna i en logisk ordning fas foljande resultatrak-
ningsmodell:

+ hyra

- drift

- underhall

- fastighetsskatt

= driftnetto

- rantor pa lan
- amorteringar

betalningsnetto fore skatt

En dylik resultatsammanstallning kan ske arsvis som underlag for
berédkning av nyckeltal och avvikelseanalys. | uppstéllningen finns
ingen avskrivningspost eftersom denna beaktas via forandringar i
fastighetens marknadsvarde, se nasta sida.

Driftnettot utgor det operativa resultatet i fastighetsforvaltningen.
Det ar inom driftnettot som det lanade kapitalet ska forrantas och
amorteras. Och dessutom ska &ven det egna kapitalet ges en forrant-
ning. Driftnettot &ar salunda en nyckelvariabel vars storlek enligt
tidigare ar beroende pd byggnadskapitalets alder, fastighetstyp och
lage regionalt. Agarens motivbild kan ocksd paverka driftnettot. Runt
driftnettot och de variabler som bygger upp detta kan man knyta ett
flertal olika typer av nyckeltal for jamforelser over tiden och med
andra liknande fastigheter.

Betalningsnettot utgor likviditetsbidraget fore skatt till foretaget.
Bidragets storlek beror pa driftnettot, kapitalstrukturen och villkoren
for det lanade kapitalet. Likviditetsbidraget anger utrymmet att
forranta agarens egna kapital. Utan inflation boér likviditetsbidraget
sjunka 6ver en innehavsperiod. Men narvaron av inflation i kombina-
tion med lanefinansiering skapar ett speciellt monster for det likvidi-
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tetsbidrag som fas. Bidraget kan vara negativt de forsta aren efter en
|&nefinansierad investering for att senare successivt stiga.

Betalningsnettot ger aldrig mojlighet till ndgra meningsfulla jam-
forelser mellan olika fastigheter. Det &ar endast jamforelser over
tiden med de egna resultaten som kan ha mening. P4 makroniva ger
dock en samlad bild av likviditetsaspekterna végledning for utform-
ning av finansiella instrument och bostadspolitik.

De driftnetton som forvantas genereras i en viss typ av fastighet
paverkar ocksa betalningsviljan pa fastighetsmarknaden. Driftnettot
kan sdlunda sigas vara "marknadsvardets moder”. Hur marknadsvar-
det star i relation till driftnettot beror framst pa utvecklingen pa den
allménna kapitalmarknaden och dels pa hur en viss typ av fastighet
uppfattas ur riskhanseende. Inverkar gor ocksd de motiv som koparen
har. Exempelvis "kops kommersiella fastigheter pa direktavkastning”,
medan andra mera kops med hansyn till bruttohyran. For det tredje
kan prisvariationerna for de sma hyresfastigheterna ganska val for-
klaras utifrdn variationer i bruksarea.

Marknadsvardet, definierat som det mest sannolika priset, uttrycker
det totala formdogenhetsvardet i fastigheten. Ur dgarens perspektiv ar
dock det egna kapitalets storlek av stodrst betydelse. Det egna
kapitalet utgdr en restpost och berdknas som skillnaden mellan
marknadsvarde och lan. | tider med inflation 6kar vanligen det egna
kapitalet snabbt, se vidare nedan.

Sammanfattningsvis ger prissatta resurs- och produktfléden grunden
for ekonomiska beddmningar i fastighetsforvaltningen. Det ekono-
miska utfallet ar alltid beroende av den organisatoriska och mark-
nadsmassiga miljon. Och jamforelser av ekonomiskt utfall underlattas
av om man har en gemensam begreppsapparat.

3.8 Prisrelationer och inflationseffekter

Avgorande for det langsiktiga ekonomiska utfallet ar de prisrelatio-
ner som upptrader i fastighetsforvaltningen. Har avses da primart hur
driftnettot utvecklas och hur fastighetspriserna utvecklas relativt
driftnettot. Sekundart kan man tala om hur olika utgiftsposter
avseende drift- och underhall utvecklas relativt inkomstsidan - hyran.
Detta kan uttryckas med olika typer av nyckeltal, se vidare nedan.

Den ur I6nsamhetssynpunkt viktigaste relationen finns mellan den
totala forrantning som fas fran fastigheten och den kostnad som finns
for det lanade kapitalet. Ar den effektiva forrantningen pa totalt
kapital hogre dn lanekostnaden f&s en positiv forrantning pé det egna
kapitalet i fastigheten. Denna effekt av lanefinansiering kallas hav-
stangseffekt (leverage). Langsiktigt maste pd en balanserad marknad
den effektiva forrantningen pé totalt kapital 6verstiga lanekostnaden.

Ovanstdende resonemang paverkas principiellt inte av férandringar i
det allménna prislaget uttryckt som inflation. Narvaron av inflation
kan dock inverka pad olika institutionella system som hyressattning,
finansiering, beskattning samt taxeséattning och redovisning. Denna
inverkan kan ha sdval direkta som indirekta effekter p& olika aktorers
beteenden i fastighetsforvaltningen och pa fastighetsmarknaden.
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Kostnadsanpassningen i bostadshyrorna via bruksvardesystemet till-
sammans med bostadspolitiska strdvanden gor att relativprisfor-
andringar som leder till reala hyreshéjningar sannolikt &r tréga. En
dampning av hyresutvecklingen kan dock vara lattare att genomfora.

For lokalhyror férekommer ofta s k indexkontrakt dar hela eller delar
av hyran knyts till den allménna prisutveklingen i samhallet. Maxi-
malt kan 100 procent av hyran rédknas upp med index. | en situation
med stor efterfrdgan fas dd korta kontraktstider vilket ger fastig-
hetsdgaren mdjlighet till en marknadsanpassning.

En konventionell belaning leder vid inflation till att det lanade
kapitalet urholkas men att den nominella rantan inrymmer en kom-
pensation for detta. En del av rantan utdver realréanta, risktillagg och
kostnader for administration kan da ses som en inflationskompensa-
tion till langivaren, dvs som en amortering. Hog inflation ger da
snabb amortering och snabb uppbyggnad av eget kapital i fastigheten.
Men ocksa likviditetsproblem enligt tidigare.

Fastighetsdgaren tjanar pad att lana i den man som skattesystemet
inte anpassats till inflation. Aven den del av riantan som utgor en
amortering ar avdragsgill vid beskattningen. Samtidigt ar reglerna for
berdkning av kapitalvinst vid en forsaljning relativt formanliga.

Den fastighetsredovisning som férekommer bygger i grunden pé ett
nominalistiskt synséatt. Forekomst av inflation och tillvaxt av kapital
kan utan justering ge felaktiga signaler till olika beslutsfattare
angdende havstangseffekter, vardetillvaxt och substans.

Sammanfattningsvis ar relativprisfordndringar grunden for ekono-
miska monster och prisbildningen pa fastighetsmarknaden. For-
andringar i det allméanna prislaget kan via de institutionella systemen
saval direkt som indirekt paverka saval likviditet, soliditet som
forrantning pa kapital.

3.9 Nyckeltal for ekonomisk analys

Det ekonomiska utfallet analyseras i huvudsak med ett antal nyckel-
tal som beskriver den operativa verksamheten och de finansiella
konsekvenserna. Nyckeltalen ses hela tiden pa fastighetsniva och fore
skatt. Figur 3.1 visar den nyckeltalsmodell pa fastighetsnivd som har
tas till utgdngspunkt for analyser. En begransning ar dock att vi inte
utfor nagra direkta analyser av mediaférbrukning etc.
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Teckenforklaring:
F = Forbrukningstal; 1 olja/kvm, tim administration/kontrakt etc

S = Servicetal; Installelsetid for fastighetsskotare, lagen-
hetstemperatur etc

V = varme, kr/lkvm; VA = vatten och avlopp, kr/kvm; FS = fastighets-
skotsel, kr/kvm, kr/kontrakt; AD = administration, kr/kvm, kr/kon-
trakt

D = drift; H = hyra; U = underhall uttryckt i kr/lkvm
D/H = driftutgiftsgrad, (D+U)/H = drift- och underhallsutgiftsgrad
P/H = bruttokapitaliseringsfaktor; f/P = direktavkastning (%)

f = driftnetto, kr/kvm; MV = marknadsvarde, kr/kvm;
dMV = forandring i marknadsvérde, kr/kvm, %

PDT = direktavkastning péa totalt kapital, %
PAT = effektiv avkastning péa totalt kapital, %
Figur 3.1 Nyckeltalsmodell for ekonomiska analyser pa fastig-

hetsniva (6).

Modellen ovan kan utnyttjas saval for diagnos som prognos. Har ar
syftet diagnos. Tidigare undersokningar visar dock att diagnosfor-
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CASH FLOW

Hyra

Drift
Fastighetsskatt
Underhall

Driftnetto
Investeringar
Nya lan
Rantor
Amorteringar

Betalningsnetto

magan hos olika nyckeltal ar begransad varfor de mera kvantitativa
analyserna maste kompletteras med mera kvalitativa resonemang.

Nyckeltalen berdknas ur de betalningsfléden och kapitalvarden som
redovisats ovan. Uppstallt som en forvaltningsplan kan nyckeltalens
berédkning och sammanhang illustreras som av tabell 3.1 (6). Dar sker
ocksd en narmare beskrivning av exemplets forutsattningar. Har ar
dock syftet framst att visa hur olika nyckeltal beréknas.

Tabell 3.1 Cash flow, kapitalvarden och nyckeltal for ett fiktivt
exempel (alla siffror under &ren 1 till 7 avser kr per
kvm, en kvot eller procent)

Ar

1 2 3 4 5 6 7
+) 380 407 435 466 498 533 570 (1)
©) 140 147 154 162 170 179 188 (2)
) 30 30 30 30 30 30 50 (3)
) 30 35 40 50 60 65 70 (4)
=) 180 195 211 224 238 259 282 (5)
) 100 (6)
*) 100 @)
“) 120 126 118 110 103 95 87 (8)
“) 50 65 65 65 65 65 65 (9)
=) 10 4 28 49 70 99 130 (10)

KAPITALl | FASTIGHETEN

Marknadsvéarde
Lén
Eget kapital

) 3 243 3 486 3730 3 972 4 213 4 457 4 700 (11)
) 950 985 920 855 790 725 660 (12)
(= 2 293 2 501 2 810 3 117 3 423 3 732 4 040 (13)

Av ovanstdende betalningsfléden och kapitalvarden bildas olika former
av nyckeltal, se néasta sida. Dessutom kan berdkningar ske av nuvarde,
internréanta etc. Dessa berdkningar redovisas dock inte har.
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NYCKELTAL

Ar
1 2 3 4 5 6 7

Operativa nyckeltal:
o Driftutg.grad (%) 37 36 35 35 34 34 33 (2/1)
o DoU-grad (%) 45 45 45 41 46 46 45 (2+4)/I
Finansiella
nyckeltal:
0 pdt (%) 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,1 6,3 (5/11)
o PET (%) 14,1 13,5 13,1 12,5 12,1 11,9 11,8 (Not 1)
o pDe (%) 0,5 0,2 1,1 1,7 2,2 2,9 3,3 (10/13)
o PEE (%) 15,2 9,3 13,5 12,7 12,1 H,9 11,7 (Not 2)
o Belaningsgrad 29 28 25 22 19 16 14 (12/11)
Nyckeltal
Marknadsvarde:
o Bruttokap.faktor 7,9 8,0 8,0 8,0 8,0 7,9 7,8 (11/1)

Pde = Direktavkastning péa totalt kapital

Pge = Direktavkastning pa eget kapital

Not 1 Den effektiva avkastningen pa totalt kapital (Pej) har berdknats som

vardeforandringen under aktuellt &r plus driftnetto i relation till mark-
nadsvardet vid arets borjan
Not 2 Den effektiva avkastningen pd eget kapital (P"e) har berdknats som -

forandringen av eget kapital i fastigheten under aktuellt ar plus betal-
ningsnetto i relation till det egna kapitalet vid arets borjan

Nyckeltalen enligt ovan och de varden de antar maste alltid sattas in
i en referensram och utvarderas mot erfarenhetsvarden av olika slag.
Erfarenhetsvardena fors héar in tillsammans med resultatredovis-
ningen i kapitel 5 och framat.

3.10 Att méata forrantning

Ovan har ett antal nyckeltal presenterats som utrycker forrantningen
p& det kapital som finns investerat i fastigheten. Matten - direktav-
kastning och totalavkastning - ar vedertagna saval inom fastighets-
som foretagsekonomin. Men man maste anda fradga sig hur man mater
Il6nsamhetsutvecklingen och varderar skillnader i I6nsamhet mellan
olika fastigheter.
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Forrantning uttrycker ldnsamhet genom att ett Overskott satts i
relation till en kapitalbas. Overskottet kan, liksom kapitalbasen, vara
berdknad pa flera olika satt. Overskottet kan avse totalt kapital, vara
fore eller efter skatt etc. Och dessa olika typer av overskott maste
sattas i relation till totalt eller eget kapital i fastigheten.

Kapitalbasen kan avse ett marknadsvarde eller den del darav som
utgor eget kapital. Men kapitalbasen kan ocksa vara nagon typ av
kostnad - ateranskaffning, nyanskaffning etc. Kapitalbasen kan ocksa
vara den aktuella vid mattillfallet eller hanfora sig till gangen tid -
t ex historisk anskaffningskostnad.

Forrantningen kan berdaknas med enkla kvottal eller med ett ranta pa
rantafdrfarande - typ internrénta.

Ovan indikeras olika satt att mata forrantning. Och man kan inte
utan vidare fororda det ena eller andra utan att samtidigt tala om
syftet med métningen. Har &r syftet att mata ldnsamhetsutveck-
lingen och skillnaden i 1bnsamhet mellan olika typer av fastigheter.

Utgangspunkten &ar att vi mater fastigheter som har en mangfacette-
rad marknadskoppling. Det &ar darfor angeldget att marknadsvéardet
utgor kapitalbas. Vi utgar ocksd fran aktuellt marknadsvarde. Dér-
igenom fas underlag for riktiga portfoljbeslut i foretagen.

Enligt investeringsteorin borde forrantningsmatten vara baserade pa
ett forfarande med ranta pa ranta. Och utvecklingen over tiden kan
t ex illustreras med successiva internranteberdkningar med angivande
av marginella forandringar ar frdn ar. Vi viljer dock har att arbeta
med enkla nyckeltal som i exemplet ovan. Tolkningsproblem kan
emellertid uppstd da over tiden varierande andel av forrantningen
kommer fran direktavkastning respektive vardestegring, se vidare
nedan.

3.11 En forklaringsmodell

Den hittills forda diskussionen kan sammanfattas i en forklarings-
modell. Dess syfte ar ytterst att forklara variationer i forrantning
mellan olika delmarknader. Modellen &ar o6vergripande och gor inte
ansprdk pa att forklara enskilda forhallanden enskilda ar pa en viss
delmarknad, se vidare nedan.

Langsiktiga forandringar i forrantning forutsatts vara produkten av
att marknadens parter forandrat sina forvantningar om den risk som
ar forknippat med avkastningen fran objekten. Forandringarna &r
forknippade med faktorer som &r interna respektive externa i férhal-
lande till fastigheterna pé& delmarknaden.

Kortsiktiga svangningar i forrantningen ar framfor allt orsakade av
att marknadens parter inte anpassat sin efterfradgan till kortsiktiga
svangningar i utbudet av fastigheter. Bristande marknadsinformation
kan ocksé orsaka variationer i marknadens foérrantning.

Skillnader i forrantningens nivd mellan olika delmarknader forklaras
av att marknadens aktorer forknippat olika risk med olika objekt.
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De centrala begreppen ar salunda risk och forrantning (avkastning).
Den fortsatta diskussionen i detta avsnitt handlar om de faktorer pa
fastighetsmarknaden som ligger bakom dessa begrepp.

Centralt for den forrantning som kan forvantas éar fastighetens
driftnetto. Detta i sin tur genererar via en prisbildningsprocess
marknadsvarden for fastigheten. Av storst betydelse for driftnettot
ar fastighetens hyra. Denna ar for lokaler &satt pd marknadens villkor
medan den for bostader ar reglerad. Detta kan paverka den risk som
forknippas med bostader respektive lokaler som investeringsobjekt.

Hyran for lokaler péverkas langsiktigt av externa faktorer som
allménna konjunkturer och férandringar i ortens ekonomiska bas.
Inverkar har gor ocksd strukturforandringar i samhallet som omvand-
lingen fran industri- till servicesamhalle. Den omvandlingen staller
snabbt krav pd mera lokaler for kontor och servicenaringar. Kortsik-
tigt kan ocksd marknadens parter underskatta hastigheten i denna
utveckling vilket kan leda till snabbt stigande hyror och fastighets-
priser. Hyran for lokaler paverkas ocksd av interna faktorer som
fordldring, management, och i vad man fastighetens funktioner
vidmakthalls.

Forandringar i bostadshyrorna bestams efter kollektiva foérhandlingar.
| dessa har kostnadsutvecklingen i det allménnyttiga bostadsforetaget
pad orten stor inverkan. Bedémningarna av de framtida hyrorna
paverkas ocksd av forvantningar om férandringar i hyressattnings-
systemet. For narvarande tror manga av marknadens parter pa att
lagesfaktorn ska ha storre betydelse for hyresnivan. Detta skulle da
leda till hogre hyror for vilbelagna fastigheter. Detta skulle da leda
till att man accepterar lagre direktavkastning for bostéder i utbyte
mot framtida vardedkning, se vidare nedan.

En nivdavstamning for fastigheternas forrantning kan goéras mot
andra investeringsmedia som statsobligationer och aktier. Obligatio-
nerna anses som sdkra objekt varfor forrantningen regelmassigt ar
13g, i storleksordningen realt 2 procent (7).

Mera orsaker ar forrantningen pa aktier som ocksa ligger pa en hogre
nivad. Gustafsson (8) finner en langsiktig real forrantning for aktier
och aktiefonder pd i storleksordningen 7-21.0 procent per Aar.
Aktiernas forrantning avser dock eget kapital i foretagen varfor s k
leverageeffekter inverkar. Dessa hojer osdkerheten och darmed
kravet pa forrantning.

Forrantningen for fastigheter bor langsiktigt ligga mellan forrant-
ningen for obligationer och forrantningen for aktier. Olika delmark-
nader som Goteborg och Umed, bostader och kommersiella fastighe-
ter kan dock ge olika forrantningsmonster. For de sma bostadshyres-
husen kan ocksd sociala motiv ha en dampande inverkan pa forrant-
ningen, se avsnitt 3.6.

Brzeski-Jaffe-Lundstrom (9) visar bl a att kravet pa direktavkastning
sjunkit den senaste 10-arsperioden. Det innebar att investerarna pa
fastighetsmarknaden tar stdrre risk och att man succcessivt Over
tiden allt mer litar pd vardestegring for att uppfylla sina forrant-
ningskrav. Detta kan ocksd uttryckas som att fastighetsmarknaden
blivit mera riskfylld.
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Fordelningen mellan direktavkastning och véardestegring foérklaras
ocksd av forvantningar om inflation. Forvantningar om hogre infla-
tionstakt borde t ex leda till att direktavkastningen sjunker relativt
den forrantning som binds i en vardestegring.
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Noter till kapitel 3

1) Se Bejrum - Lundstréom (1986) som definierar begreppet fastighets-
forvaltning, medan Phyrr - Cooper (1982) diskuterar begreppsparet
risk och forrantning kopplat till investeringar i fastigheter.

2) Sharpe (1964) ger en av grundstenarna till portféljteorin.

3) Se till exempel Wolfe (1983) eller Krohn et al (1987) vilka beskriver
attityder bland agare till sm& hyresfastigheter.

4) Myrsten (1982).

3) Det framtida samhallet beskrivs bland annat av Andersson (1985)
och Naisbitt (1982).

6) Nyckeltalsmodellen, liksom forvaltningsplanen, ar hamtad fran
Lundstrém - Larsson - Pers (1988).

7) Se Hansson (1982) som i en bilaga till realbeskattningsutredningen
undersoker realrantan ex post. Han finner nivéer pa 2-3 procent for
statsobligationer med viss 16ptid.

8) Se Gustafsson (1986).

9) Se Brzeski - Jaffe - Lundstrém (1989).
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4 FASTIGHETER, AGARE OCH EORVALTNINGAR

4.1 Inledning

| detta kapitel beskriver vi kortfattat de fastigheter, &gare och
forvaltningar som ingar i undersokningen. Tyngdpunkten ligger pa de
faktorer som kan ha betydelse for redovisade resultat. Ovrig informa-
tion om fastigheterna ar medtagen som en allméan miljébeskrivning.

Uppgifterna om fastigheterna ar hamtade frdn offentliga register,
framst taxeringsregistret och de &ar kompletterade vid besdk hos
fastighetsagarna i Umed och Goteborg. Totalt intervjuades 129
agare-/forvaltningsenheter. Dessa é&ar dels uppdelade pa &agare av
bostadsfastigheter eller kommersiella fastigheter och dels ortsvis. De
129 &agarenheterna ager tillsammans 190 fastigheter men intervju-
svaren avser &garenheten. Siffrorna 129 respektive 190 visar att
antalet fastigheter per dgarenhet ar ca 1,5. | materialet finns alltsa
manga som &ger endast en fastighet, detta ar sarskilt vanligt i Umea.
Uppgifterna om dgarna har enbart erhallits vid besoken.

4.2 Eastigheterna i sammandrag
Antalet fastigheter som ingar i undersokningen redovisas i tabell 4.1

nedan. Medianfastigheten for varje fastighetstyp - bostadsfastighet
eller kommersiell fastighet - for respektive ort redovisas i tabell 4.2.

Tabell 4.1 Antal fastigheter i undersdékningen
Goteborg Umea
Bostadsfastigheter 89 47

Kommersiella
fastigheter 34 20
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Tabell 4.2 Medianfastigheten pa varje ort for respektive fastig-
hetstyp

Goteborg Umea

Bostadsfastigheter

Storlek, kvm (byggnad) 1 261 530
Léagenhetsstorlek, kvm 60 72
Antal lagenheter 19 6
VéardeSr 1947 1946
Forvarvsar (innehavstid, ar) 1972 (14) 1976 (10)

Kommersiella fastigheter

Storlek, kvm 2 726 2 874
Antal lokaler 6 5
VéardeAr 1940 1964
Forvarvsar (innehavstid, 3r) 1967 (19) 1976 (10)

Medianbostadsfastigheten i Goteborg ar mer an dubbelt sd stor som
den i Umed och antalet lagenheter ar tre ganger sd manga. Lagenhe-
terna ar daremot ca 10 kvm storre i Umeé jamfort med Goteborg.

De kommersiella medianfastigheterna i Goteborg och Umed ar lika
stora och har i genomsnitt lika manga lokaler per fastighet. Det som
skiljer orterna ar vardedr och innehavstid. De kommersiella fastighe-
terna i Goteborg har aldre bebyggelse och har innehavts av nuvarande
agare nastan dubbelt s& lang tid jamfort med Umea.

4.3 Fastigheternas storlek

Har motsvaras fastigheternas storlek av byggnadernas totala lagen-
hetsyta enligt definitionen vid den allmé&nna fastighetstaxeringen
1981. | undantagsfall har denna areauppgift, som hamtats fran
taxeringsregistret, justerats vid besOket hos fastighetsagaren. Det
kan d& ha rort sig om smarre forandringar pa grund av ombyggnad
eller dylikt.
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BOSTADSFASTIGHETER KOMMERSIELLA FASTIGHETER

Figur 4.1 Fastigheternas procentuella fordelning pd storleks-
klasser (kvm lagenhetsyta)

Bostadsfastigheterna ar sma i Umed, 45 procent har en area mindre
an 500 kvm. Denna storleksgrupp finns praktiskt taget inte i Gote-
borg. De kommersiella fastigheterna ar jamnt férdelade mellan de
bada storleksklasserna éver och under 3 000 kvm. Inga skillnader finns
mellan orterna for denna fastighetstyp.

Var undersokningspopulation i Umed overensstammer bra med riket
som helhet medan de undersdkta fastigheterna i Goteborg ar storre
och innehaller fler lagenheter &n genomsnittet i landet. Enligt Ljung-
Lundquist (1986) har ca halften (49,3 procent) av fastigheterna som
ags av enskilda fastighetsagare i Sverige en totalarea mindre &n
500 kvm och 70,4 procent ar mindre an 1 000 kvm. Narmare halften
av innehavet hos de enskilda fastighetsagarna omfattar mindre an 5
bostadslagenheter. Denna undersodkning avser hyresfastigheter i en-
skild a4go och de redovisade andelarna avser darfor badde bostadsfas-
tigheter och kommersiella fastigheter.

4.4 Fastigheternas vardear

Fastigheternas vardear ar satta enligt den allmanna fastighetstaxe-
ringen 1981 och dess riktlinjer. Vardear bestams utifr&n nybyggnadsar
justerat for eventuell ombyggnad som forlanger byggnadens livslangd.
Fastigheternas procentuella fordelning pa vardearsklasser visas i
figur 4.2.
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<1940 < 1960

41 -50 >1960
51 - 61
>1960
Figur 4.2 Fastigheternas procentuella férdelning pa véardeéars-
kiasser

De é&ldre bostadsfastigheterna dominerar i Goteborg medan alders-
klasserna i Ume& ar mer jamnt fordelade. De kommersiella fastighe-
terna i badde Goteborg och Umed har en relativt jamn férdelning vad
avser alder. Ca halften har vardedr fore 1960, och den andra halften
har vardeér efter 1960. Det finns alltsd betydande skillnader betraf-
fande byggnadernas alder mellan bostader och kommersiella fastighe-
ter.

En jamforelse med aldersférdelningen for det enskilt 4gda bestandet
for landet i Ovrigt enligt Ljung-Lundquist (1986), visar att de aldre
fastigheterna dominerar (ca 45 procent har vardedr fore 1940). !
ovriga vardearsklasser ar det relativt jamnt fordelat med mellan 13
och 20 procent av fastigheterna i respektive vardearsklass. Aldersfor-
delningen i Goteborg &r alltsd likartad med den for landet i Ovrigt
medan de undersokta fastigheterna i Umed &r yngre.

4.5 Samband mellan fastigheternas storlek och vardear

Samband mellan fastigheternas storlek och vardear for bostadsfastig-
heter och kommersiella fastigheter visas i figurerna 4.3 och 4.4.
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Medianfastigheternas storlek for bostadsfastigheter

Figur 4.3
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Figur 4.4 Medianfastigheternas storlek for kommersiella fastig-

heter med olika vardear
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Av figur 4.3 framgar ett klart samband mellan bostadsfastigheternas
alder och storlek i Umed, ju nyare byggnaderna ar desto storre ar de
ocksd. | Goteborg &ar daremot de aldsta fastigheterna ocksad de
storsta. Forklaringen till detta finner vi i bakgrundsmaterialet. |
Goteborg ar 46 procent av bostadsfastigheterna ombyggda, och de
flesta under 1970-talet. | samband med ombyggnad justeras vardearet
vilket medfor att 40- och 30-talsfastigheter med storlek under
1 000 kvm erhaller ett senare vardedr. | manga fall ar ombyggnaden
sd genomgripande att vardedret satts till ombyggnadséaret. Dessa
fastigheter aterfinns darfor i vardearsklassen efter 1960. Det be-
kraftas av att ingen av fastigheterna med véardedr efter 1970 ar
nyproducerad, de har erhéllit ett sent vardedr pd grund av ombygg-
nad. Av bakgrundsmaterialet framgar dven att de stora bostadsfastig-
heterna i Goteborg med vardear fore 1940 har ett medianvardear lika
med 1930. Dessa fastigheter kan delas in i tvd olika grupper, de som
stdr pd tur att byggas om och de som har genomgéatt smarre
reparationer vilket inte paverkat vardedret men &nd& gett en hygglig
standard.

Det faktum att nara halften av bostadsfastigheterna i Goteborg ar
ombyggda pad 1970-talet ger konsekvenser nar vi analyserar in- och
utbetalningar i fastighetsforvaltningen. Flertalet av dessa ombyggna-
tioner har finansierats med statliga 1an och detta visar sig ge klara
utslag pa resultaten for dessa fastigheter. | Umed &ar endast 11 pro-
cent av bostadsfastigheterna ombyggda s& genomgripande att det
paverkat vardedret. Vi kan darféor konstatera redan héar, nar vi
analyserar fastigheternas egenskaper, att ombyggnad eller ej medfor
stora skillnader mellan Umed och Goteborg.

De kommersiella fastigheterna uppvisar ett klart samband mellan
fastigheternas alder och storlek, vilket framgar av figur 4.4. Av den
nadgot grova vardearsindelningen - fore och efter 1960 - framgar att
aldre fastigheter ar mindre. Inga storre skillnader finns mellan
orterna.

4.6  Ovrig information om fastigheterna

Kop ar det vanligaste sattet att forvarva en fastighet. Detta géller
bade bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter pd de bada
orterna. Arv och gadva av bostadsfastighet ar nagot vanligare i
Goteborg jamfort med Umea.

| Goteborg uppvarms 90 procent av bostadsfastigheterna med fjéarr-
varme och 6vriga med olja eller el. | Umed ar motsvarande siffror 80
respektive 20 procent. Samtliga kommersiella fastigheter i Géteborg
och 75 procent av dem i Umed ar uppvarmda med fjarrvarme. Den
stora anslutningen till fjarrvarme gor att kostnadsjamférelser mellan
olika uppvarmningssatt inte ar mojlig.

Ar 1980 uppvarmdes ca halften av bostadslagenheterna i det enskilda
bestandet i landet som helhet med olja och ungefar en tredjedel med
fjarrvarme enligt Ljung-Lundquist (1986). 1| Goteborg och Umeé ar
uppvarmning med fjarrvarme néastan tre ganger sd vanligt som i
ovriga landet. Det kan dels forklaras av att var undersékning &ar gjord
vid ett senare tillfalle, (utbyggnaden av fjarrvarme har pagéatt under
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hela 80-talet) och dels avser var undersokning fastigheter i tva
stader. Fjarrvarmeutbyggnaden kan antas ha gatt snabbare i staderna
an i ovriga landet.

Ventilationssattet i fastigheterna skiljer mellan orterna och mellan
olika fastighetstyper. Endast 15 procent av bostadsfastigheterna i
Umed har mekanisk ventilation (6vriga har sjilvdrag). | Goéteborg ar
det ett omvant forhallande, 65 procent av fastigheterna har mekanisk
ventilation. Den hogre andelen fastigheter med mekanisk ventilation i
Goteborg beror pad att nara halften a&r ombyggda under 1970-talet. De
kommersiella fastigheterna ventileras till ca 80 procent mekaniskt
och forhallandet ar i stort detsamma pa bada orterna.

Statliga lan utgdr endast till bostadsfastigheter. Har avses endast
"stora 1&n" till genomgripande ombyggnader. Lan for energibespa-
rande atgarder och dylikt beaktas alltsd inte har. 41 procent av
fastigheterna i Goteborg har statliga 1d&n medan 21 procent har
statliga lan i Umed. Forekomst av statliga 1an &r till stérsta delen
beroende av ombyggnader. | Goteborg har t ex 86 procent av bestan-
det med véardeér efter 1960 statliga lan.

4.7 Léagets betydelse for kommersiella fastigheter

De kommersiella fastigheterna & genom den fria hyresséattningen for
lokaler beroende av laget. Goteborg och Umed har darfor indelats i
A-, B- och C-lagen. A-lagena i respektive stad ©6verensstimmer med
lantmateriets riktvardekarta infor den allménna fastighetstaxeringen
1988. Umed har endast delats in i ett A- och ett B-lage pd grund av
den koncentration som stadens centrum har. Omradesavgransningarna
for A-, B- och C-lagena i respektive stad ar utmarkta pa kartor, se
bilaga 1 och 2.

Av de 34 kommersiella fastigheterna i Goéteborg ligger 13 inom A-
lage och 16 inom B-lage. De 29 fastigheterna ligger darmed inom de
tva innerstadsforsamlingarna Domkyrko och Vasa. Det centrala laget
medfér att fastigheterna déarféor i huvudsak inrymmer butiker,
restauranger och kontor. Skillnaden mellan ett A- och ett B-lage &r
ganska flytande i Géteborg och manga av de 16 fastigheterna inom B-
laget gransar till ett A-lage. De 5 fastigheterna som &ar beldgna
utanfor centrala staden, dvs inom C-lage inrymmer framst kontor.

| Umea ligger 13 av de 20 kommersiella fastigheterna inom den snava
avgransningen som A-laget utgdr. Det centrala laget medfor att
merparten av fastigheterna inrymmer butiker och restauranger i
bottenvaningarna och kontor pd o6vriga vaningsplan. De 7 fastighe-
terna inom B-laget ligger i ndra anslutning till A-laget och inrymmer
i de flesta fall kontor.

| Goteborg ar de kommersiella fastigheternas genomsnittliga vardear
inom A-laget 1960, inom B-laget 1930 och inom C-laget 1965. | Umea
finns inte denna tydliga skillnad mellan fastigheternas vardear inom
de béada lagena. Det genomsnittliga vardedret i Umed ar 1960 inom
A-laget och 1965 inom B-laget.
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Lagets betydelse for hyresnivan och driftnettots respektive betal-
ningsnettots storlek redovisas i kapitel 9.2, 6.2 och 6.3.

4.8 Lokalhyreskontraktens utformning

Forutom laget ar den totala hyresintakten i kommersiella fastigheter
beroende av vilken typ av kontrakt som &ar uppréattade for lokalerna i
fastigheten. | undersokningen ingdr totalt 54 kommersiella fastighe-
ter och fran flertalet av dessa har vi fatt uppgifter om lokalhyreskon-
trakten. Sammanlagt har uppgifter frdn 538 kontrakt bearbetats,
varav 330 kontraktsuppgifter harrér fran de kommersiella fastighe-
terna i Goteborg och 208 kommer fran fastigheterna i Umeéa.

Av de totalt 330 insamlade kontraktsuppgifterna i Goteborg ar 206
frAn kommersiella fastigheter i A-lage, 91 &ar fran B-lage och 33
kommer fran fastigheter inom C-lage. | Umed ar 137 av de totalt 208
kontraktsuppgifterna fran kommersiella fastigheter inom A-lage och
de ovriga 71 fran fastigheter med B-lage.

Tabell 4.3 Lokalernas anvéandning (i procent av lokalhyreskon-
trakten) i Goteborg och Umeé&

Goteborg Umea
Butik, varuhus,
restaurang 32 40
Kontor 63 44
Samhallsservice 0,5 1
Industri 0,5
Kultur, underhallning,
foreningsverksamhet 2 2
Annan anvandning 2 13

100 % 100 %

Av tabell 4.3 framgar att drygt halften av lokalhyreskontrakten i
Goteborg avser kontor och ungefar en tredjedel avser butiker. |
Umed, liksom i Goéteborg kommer en Overvdgande del av kontrakts-
uppgifterna fran kontor och butiker.

Exempel pd annan anvandning ar bl a lakar- och tandlakarpraktik,
frisersalong, solarium, bensinstation, atelje och tapetserarverkstad.

Den absolut dvervdgande delen av lokalhyreskontrakten har hyran
reglerad med konsumentprisindex (KPI), detta galler 98 procent av
kontrakten i Géteborg och 96 procent av kontrakten i Umea. Ovriga
2-4 procent har hyran reglerad med annat index, vanligast ar da en
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knytning till diskonto. Endast nagra f4 kontrakt avser omsattnings-
hyra, mindre an 1 procent p& vardera ort.

Tabell 4.4 Index, l6ptid och area i genomsnitt for lokalhyreskon-
trakten i Géteborg och Umea

Undre kvartil Median Ovre kvartil Medelvarde

GOTEBORG

Index (procent) 75 100 100 88
Loptid (ar) 2 2 3 3
Area (kvm) 62 127 311 577
UMEA

Index (procent) 75 100 100 84
Loptid (ar) 2 4 5 5
Area (kvm) 72 142 300 330

Det genomsnittliga lokalhyreskontraktet i Goteborg har hyran index-
reglerad till 100 procent, avser en lokal som &ar ca 130 kvm och
kontraktets I6ptid ar i genomsnitt 2 &r. Genomsnittskontraktet bland
de kommersiella fastigheterna i Umeé ar likartat med det i Géteborg.
Den genomsnittliga 16ptiden ar nagot langre i Umed, 4 ar i stallet for
2 &r och kontrakten avser en nagot storre lokal, ca 140 kvm.

Av de lokalhyreskontrakt i Goteborg som ar indexreglerade med KPI
har mer an héalften 100 procent index (211 av 325 stycken). For dessa
kontrakt ar den genomsnittliga I6ptiden 2 &r och ingen egentlig
spridning forekommer, bade undre och 6vre kvartil ar 2 ar. Dessa
kontrakt med 100 procent index avser ocks&d en nagot mindre lokal,
genomsnittet ar ca 100 kvm.

De o6vriga lokalhyreskontrakten i Géteborg som har ett lagre index &n
100 procent (114 stycken), har ett genomsnittligt index pa 75 procent.
Medianloptiden ar 3 ar, med en spridning mellan 2 och 5 ar. Dessa
kontrakt avser dessutom en storre lokal, i genomsnitt ca 210 kvm.

Aven i Umed har over halften av de lokalhyreskontrakt som &r
indexreglerade med KPI ett fullt index, dvs 100 procent (133 av 208
stycken). Bland dessa kontrakt ar den genomsnittliga loptiden 2 &r,
med en spridning mellan 2 och 5 &r och kontrakten avser en genom-
snittlig area p& ca 110 kvm.

De ovriga kontrakten med indexreglering, men med lagre index é&n
100 procent (75 av 208 stycken), har i Umed ett genomsnittligt index
pa 60 procent, med en spridning mellan 50 och 75 procent. Lo&ptiden
for dessa kontrakt & mellan 3 och 8 &r och &r i genomsnitt 5 ar.
Liksom i Goteborg avser de kontrakt som har ett lagre index é&n
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100 procent storre lokaler. I genomsnitt ar lokalarean ca 240 kvm,
vilket ar mer an dubbelt sd stort jamfort med de lokaler som har
100 procent index.

En tendens kan darmed markas bland de understkta kontrakten.
Lokalhyreskontrakt med 100 procents indexreglering med KPI har
ofta en kort loptid (2 ar) och avser forhallandevis sma lokaler. Medan
kontrakt som har ett lagre index a4n 100 procent ofta har en négot
langre 16ptid och avser storre lokaler. FOr de kontrakt som har ett
lagre index &n 100 procent ar det dock vanligast att index ligger 6ver
50 procent, och i genomsnitt &r index 75 procent bland dessa kontrakt
i Goteborg och 60 procent i Umea.

Hyresnivderna paverkas av hur stor andel av hyran som indexregleras.
Kontrakt med fullt index, dvs 100 procent, har ca 10 procent lagre
hyresnivd jamfort med kontrakt med lagre index. Denna skillnad
galler lokalhyreskontrakt i bdde Géteborg och Umea.

Lokalhyreskontrakt i Goteborg med index lagre an 100 men Over
75 procent har betydligt hogre hyresniva jamfoért med kontrakt med
index mellan 50 och 75 procent. Forhallandet ar detsamma for
lokalhyreskontrakten i Umes, men dar ar skillnaden nagot mindre.
Sammanfattningsvis konstateras att lokalhyreskontrakt med index
mellan 75 och 100 procent uppvisar den hogsta hyresnivan, darefter
foljer kontrakt med 100 procent index medan den lagsta hyresnivéan
uppvisas av kontrakt med index mellan 50 och 75 procent.

Tabell 4.5 I hyran ingdende parametrar (i procent av lokalhyres-
kontrakten)i Goteborg och Umed

Goteborg Umea
Varme 81 73
Vatten och avlopp 84 86
El 18 4
Sophamtning 95 84
Trappstadning 80 69
Snordjning 99 98
Luftkonditionering 59 -
Fastighetsskatt 57 -
Moms 27 -

Ovrigt - -

Av tabell 4.5 framgar att en Overvdgande del av kontrakten avser en
hyra som inkluderar varme, vatten och avlopp, sophamtning, trapp-
stadning och snorojning. FI och moms ingdr mer sallan i hyran.
Fastighetsskatt &r ndgot som man borjat reglera forst under de allra
senaste aren. Fastighetsskatten infordes for hyresfastigheter egent-
ligen redan 1985, i och med hyreshusavgiften. Frdn och med 1985
doptes hyrshusavgiften om till fastighetsskatt, samtidigt som
skattens procentsats hojdes och gruppen skattskyldiga fastigheter
utdkades. Detta &ar anledningen till att fastighetsskatten i vissa fall
ingdr i lokalhyran i Goteborg medan den inte gor det i Umed. De
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undersokta kontrakten i Goteborg avser ar 1987 medan de i Umea
avser forhallandena under 1986. Drygt halften av fastighetsagarna i
Goteborg, som har lokalhyreskontrakt med tvaariga loptider har
hunnit avtala om fastighetsskatten medan de 6vriga inte har kontrakt
med denna extra klausul. De fastighetsdgare som har kontrakt med
langa loptider maste vanta pa att kontrakten Ioper ut for att kunna
omforhandla hyran. Detta galler sarskilt i Umed eftersom l6ptiderna i
genomsnitt ar ndgot langre dar.

Vid intervjuer med dgare av kommersiella fastigheter bekraftades det
vi konstaterat ovan. Utvecklingen gar mot kontrakt med Kkorta
16ptider (2 ar) och indexreglering till 100 procent. Lokalhyreskontrak-
ten borjar dessutom allt oftare avse en totalhyra, dvs hyran inklu-
derar de flesta av parametrarna som &r uppraknade i tabell 4.5.
Maénga fastighetsagare forklarade denna utveckling med att det ligger
nagot av en trygghetsfaktor for hyresgésten i begreppet totalhyra. En
bashyra som kompletteras med en rad olika tillagg ar komplicerat och
upplevs av manga hyresgaster som irriterande. Det ar svart att fa en
uppfattning om vad den verkliga hyran blir til! slut efter alla tillagg.
Att siaga fullt index later av samma anledning tryggare for lokal-
hyresgésten an att sdga 100 procent index.

Tabell 4.6 Ansvarsfordelning mellan fastighetsdgare och hyres-
gast for I6pande och periodiskt respektive inre och
yttre underhall samt for inredning (i procent av lokal-
hyreskontrakten) i Géteborg och Umea

Fastighetsagaren Hyresgasten Bada

GOTEBORG

Lopande underhall 67 33 -
Periodiskt underhall 98 2 -
Inre underhall 52 48 -
Yttre underhall 100 - -
Inredning 1 99 -
UMEA

Lopande underhall 4 95 1
Periodiskt underhall 83 15 2
Inre underhall 4 95 1
Yttre underhall 98 1 1
Inredning 1 98 1

I sju fall av tio skoter fastighetsdgaren i Goéteborg det I6pande
underhallet sjalv. | Umed daremot ligger ansvaret for det l6pande
underhallet nastan helt pd hyresgasten. For det periodiska underhéllet
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ansvarar i de flesta fall fastighetsiagaren och det galler i bade
Goteborg och Umed. Ansvarsférdelningen for det inre underhallet ar
relativt jamnt fordelat mellan fastighetsédgaren och hyresgasten i
Goteborg medan det i huvudsak ligger inom hyresgastens ansvarsom-
rdade i Umed. Yttre underhdll skots daremot helt och héllet av
fastighetsdgaren och for inredning ansvarar i princip alltid hyres-
gasten och detta galler pa bada orterna.

Ansvarsfordelningen mellan fastighetsdgare och lokalhyresgast for
underhéllet ar nagot olika i Goteborg och Umed. En tendens kan
markas att fastighetsdgarna i Goteborg tar mer ansvar for I6pande
och inre underhall jamfort med vad fastighetsdagarna gor i Umed. En
forklaring till detta kan vara en vikande lokalhyresmarknad i kom-
bination med ett dverutbud av framst kontorslokaler i Goteborg under
senare ar. Fastighetsagarna har darfor varit tvungna att konkurrera
om lokalhyresgasterna och ett konkurrensmedel har da varit att
erbjuda val underhallna lokaler med hég standard. Detta forhallande
har inte varit aktuellt i Umed, eftersom de kommersiella fastighe-
terna dar ligger sd& centralt att fastighetsdgarna inte haft nagra
svarigheter att fa lokalerna uthyrda. Av detta skal 6verlats darfor en
stor del av underhéllet till hyresgasterna i Umea.

Inom lokalhyresomradet finns fa studier gjorda och jamforelser ar
darfor svara att gora. Statens pris- och kartellnamnd gjorde 1987 en
undersokning av hyresnivaer och hyresutveckling for olika typer av
lokaler i fem olika kommuner, varav Goteborg var en av dem.
Undersokningen utfordes pa begaran av Lokalhyreskommittén och
avser forhallandena under aren 1982-1985.

Det visar sig att resultat i de storre kommunerna 6verensstammer i
stort med Vart resultat i Goteborg och lokalhyreskontrakten i Umea
har stora likheter med de i Géavle och Skara. Den utveckling som
konstaterades under perioden 1982-1985 mot kortare Idptider och
indexreglering av en stdrre andel av hyran har fortsatt och tom o6kat
under 1986 och 1987.

Nedan foljer ett kort sammandrag av undersdkningens resultat som
avser forhallandena under aren 1982-85.

Huvuddelen, i genomsnitt ca 80 procent, av alla lokalhyreskontrakt i
de fem olika kommunerna har hyran reglerad med konsumentpris-
index. | genomsnitt har 6 av 10 kontrakt 100 procent index i stor-
stdderna Stockholm, Gdteborg och Malmd. | de mindre staderna Gavle
och Skara har ca 35-40 procent av de undersdkta kontrakten 100 pro-
cent index.

Lokalhyreskontrakt med korta Ioptider pad 2 ar ar vanligast i de storre
stddernas centrala delar och allra vanligast i Stockholm. Endast ca
25-35 procent av kontrakten i Gavle och Skara har 2-ariga loptider,
mellan 40 och 50 procent har 2-5-ariga loptider och ett fatal
kontrakt har Ioptider langre an 5 ar.

| Goteborgs innerstad har 9 av 10 kontrakt indexklausul och de flesta
kontrakten loper pa 2-5 ar. Tvaarskontrakten ar betydligt vanligare i
city och i de centralare delarna av staden &an i Ovriga tatorten. SPK:s
understkning konstaterar édven att Goéteborgs lokalhyresmarknad inte
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har nagon tydlig karaktar av cityomrade med omgivande "ringar" av
kommersiella lokaler i allt mindre attraktiva lagen.

Butikshyrorna spanner éver mycket breda intervall. Marknaden véarde-
rar olika affarslagen i city vasentligt olika. De stora spridningarna i
SPK:s material kan darfor tolkas som att ett bra butikslage i ett
forortscentrum i méanga fall varderas lika hdogt som ett citylage, och i
allmanhet hogre an ett lage i centrala staden.

4.9 Agarstruktur

Figur 4.5 visar vem som &ger bostadsfastigheter och kommersiella
fastigheter pa respektive ort.

FYSISK PERSON
SAMAGD, FLERA FYSISKA PERSONER

DODSBO
AKTIEBOLAG

ANNAN JURIDISK PERSON

Figur 4.5 Agare-/forvaltningsenheternas procentuella fordelning
pa olika typer av dgare

Bostadsfastigheterna &gs till 80-90 procent av en eller flera fysiska
personer. Ensaméagandet dominerar och svarar for drygt 50 procent av
det totala dgandet.

Agarstrukturen fér kommersiella fastigheter ar en helt annan, aktie-
bolagen dominerar klart. | Goéteborg svarar denna &agargrupp for ca
70 procent och i Umed for ca 80 procent av det totala dgandet. For-
delningen mellan fysiska personer uppdelade p& ensam- och sam-
agande &r relativt jamnt.

Detta ar en &agarstruktur som stdmmer véal dverens med landet som
helhet enligt Ljung-Lundquist (1986). De har framst undersokt enskil-
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da fastighetségare av flerbostadshus och visar att drygt 80 procent av
dessa ar fysiska personer. De undersdoker ocksad andelen enskilda
hyresfastigheter efter omfattningen av lokaler, dvs lokalyteandel i
procent ar 1984. Nar lokalyteandelen stiger 6ver 50 procent okar
andelen aktiebolag som &garkategori och vid 75 procent ar fordel-
ningen mellan fysiska personer och aktiebolag jamn. Aktiebolagen &r
en nagot storre agarkategori i Goteborg och Umed &n i landet som
helhet. Men de kommersiella fastigheterna i var undersékning har
samtliga 6ver 75 procent lokaler och stammer darfor i stort dverens
med landet i dvrigt.

Att samagande ar vanligt bland fysiska personer visar Lundstrom-
Gustafsson (1985) i sin undersokning i Vasterds, ca 28 procent av
bostadsfastigheterna dar var fleragda. Det stimmer ocksd Gverens
med bostadsfastigheterna i Géteborg och Umea.

4.10 Agandemotiv

Manga av de tillfrigade fastighetsiagarna anser att flera olika motiv
styr deras &dgande. Tabell 4.7 redovisar ortsvis och uppdelat pa
fastighetstyp hur stor andel i procent av fastighetsagarna som uppger
respektive dgandemotiv.

Tabell 4.7 Motiv for fastighetsinnehav uppdelat pd &gare av
bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter i
Goteborg och Umeé

Bostadsfastigheter Kommersiella fastigheter

Goteborg Umea Goteborg Umea
Egen bostad/lokal 22 54 21 33
Kapitalplacering 60 38 74 77
Sysselsattning 8 3 5 -
Lopande inkomster - - - -
Annat motiv 10 5 1

100 % 100 % 100 % 100 %

Egen bostad ar det dominerande &gandemotivet for bostadsfastighe-
ter i Umea. | Géteborg ses dgandet framst som en (I6nsam) kapital-
placering. Att egenbostadsmotivet ar s& starkt i Umed kan bl a
forklaras av de manga (45 procent) sma& fastigheter under 500 kvm
som ingdr i undersdékningsmaterialet. De sma fastigheterna inrymmer
i genomsnitt mellan 3 och 6 lagenheter, varav oftast minst en
lagenhet disponeras av agaren sjalv.
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Vid agande av kommersiella fastigheter ar kapitalplaceringsmotivet
det klart starkaste och det galler pd bada orterna. Behov av egna
lokaler kan i vissa fall vara ett motiv.

Anmarkningsvart ar att ingen har pekat ut lI6pande inkomster som ett
skal att aga en hyresfastighet. For bostadsfastigheter ar det forstée-
ligt eftersom det i analyserna langre fram visar sig att bostadsfor-
valtning ger sma eller inga 6verskott. Det ar de stigande marknads-
vardena under 1980-talet som medfort att &gandet inneburit en saker
kapitalplacering. Det starka kapitalplaceringsmotivet for &agare av
kommersiella fastigheter kan harledas till agarstrukturen. Aktiebo-
lagen ager mellan 70 och 80 procent av denna fastighetstyp och de
prioriterar en saker placering.

Tidigare undersdkningar om motiv for dgande av bostadsfastigheter,
bl a Lundstrom-Jacobsson-Pettersson (1985) och Lundstrém-Forsberg-
Garph (1983), finner att 2/3 av av agarna till sma forvaltningsenheter
sjalva utnyttjar fastigheten for bostadsandamal. Och det finns en
stark korrelation mellan motiv och fastighetsstorlek, vilket Lund-
strom-Gustafsson (1985) visar. Kapitalplacering som &agandemotiv ar
vanligare ju storre fastigheten ar.

4.11 Vem utfor det I6pande underhallet?

Med lopande underhdll avses har felavhjalpande underhall, utvandig
skotsel, stadning och sophantering mm, se nedan tabell 4.8.

Tabell 4.8 Utférande av l6pande underhall

Bostadsfastigheter Kommersiella fastigheter

Goteborg Umea Goteborg Umea
Agaren sjalv 19 79 10 -
Anstalld 12 11 31 74
Forvaltningsforetag 69 5 54 26
Annan 5 5 1
100 % 100 % 100 % 100 %

Det Ibpande underhdllet ombesoérjs pa olika satt i Goteborg och Umeéa
och olika beroende om det ar bostadsfastigheter eller kommersiella
fastigheter som ska underhdllas. Agaren sjalv utfér det mesta i sin
bostadsfastighet i Ume& medan det ar forvaltningsforetaget som tar
hand om den sysslan i Goéteborg. Nar det galler I6pande skoétsel av
kommersiella fastigheter ar det framst anstallda fastighetsskoétare
som har hand om detta i Umed. | Goteborg varierar det nagot,
vanligast ar dock forvaltningsforetag och i andra hand anstéllda
fastighetsskoétare. Aterigen kan skillnaderna harledas till &agarstruk-
turen.
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Lundstrom-Jacobsson-Pettersson (1985) finner att det ar vanligast att
anstallda skoéter all 16pande fastighetsskotsel i de stora forvaltnings-
enheterna. I sma forvaltningsenheter utfér enligt Lundstrom-Fors-
berg-Garph (1983) drygt halften av fastighetsdgarna skoétselsysslorna
sjalva.

4.12 Vem utfor det periodiska underhallet?

Med periodiskt underhall avses har forutsagbara underhallsatgarder
som forekommer flera ganger under en byggnads brukstid, se nedan
tabell 4.9.

Tabell 4.9 Utférande av periodiskt underhall

Bostadsfastigheter Kommersiella fastigheter

Goteborg Umea Goteborg  Umea
Agaren sjalv 8 23 R _
Anstalld - - - 33
Entreprenor 21 31 58 60
Agaren tillsammans
med entreprenor 4 46 5 -
Forvaltningsforetag 67 - 32 7
Annan - - 5 -
100 % 100 % 100 % 100 -°A

Det ar agaren eller agaren tillsammans med en speciellt anlitad
entreprendr som i huvudsak har hand om det Iopande underhallet i
bostadsfastigheterna i Umea. | Goteborg ar det forvaltningsforetaget
som oftast ordnar detta, agarens egna insats ar blygsam. Det
periodiska underhallet i kommersiella fastigheter skéts i 6 fall av 10
av en speciellt anlitad entreprendr och det forhallandet galler i bade
Goéteborg och Umed. Agaren sjalv utfér aldrig periodiskt underhall i
sina kommersiella fastigheter.

Periodiskt underhall utfors i tre fall av fyra av ett serviceféretag i
stora forvaltningsenheter enligt Lundstrom-Jacobsson-Pettersson
(1985). | sma forvaltningar anlitas ett serviceforetag i nio fall av tio
men fastighetsagaren medverkar personligen i fyra fall av tio.

4.13 Vem skoter den ekonomiska forvaltningen?

Med ekonomisk/kameral forvaltning menar vi har hyresuppbord, fak-
turering, budgetering, bokforing och redovisning m fl ekonomiska

67



handhavanden som &ar knutna till fastighetsinnehavet, se nedan tabell
4.10.

Tabell 4.10 Utférande av ekonomisk forvaltning

Bostadsfastigheter Kommersiella fastigheter

Goteborg Umea Goteborg Umea
Agaren sjalv 25 79 21 -
Anstalld 6 8 42 67
Agaren tillsammans
med anstéalld - 3 5 -
Serviceforetag 69 5 32 20
Annan 5 - 13
100 % 100 % 100 % 100 -A

| Umea skoter agaren sjalv sin bokféring om det ar en bostadsfastig-
het han/hon &ager. Ar det daremot en kommersiell fastighet overlats
sysslan pa en anstéalld. Bostadsfastigheternas ekonomiska forvaltning i
Goteborg skots oftast av ett serviceforetag, vilket i méanga fall ar
identiskt med det forvaltningsforetag som skoter om det I6pande och
periodiska underhallet. Totalférvaltning ar till ca 70 procent det
vanligaste alternativet for dgarna av en bostadsfastighet i Goéteborg.
Agarna av de kommersiella fastigheterna i Goteborg har oftast
anstallda (liksom i Umed) men aven serviceforetag (i detta fall ofta
bokforingsbyraer) tar till viss del hand om den ekonomiska forvalt-
ningen.

Till dvervagande del ar det anstallda som skoter den ekonomiska
forvaltningen i de stora forvaltningarna enligt Lundstrom-Jacobsson-
Pettersson (1985). Det ska jamforas med att nio av tio agare i de sma
forvaltningarna enligt Lundstrom-Forsberg-Garph (1983) sjalva skoter
den ekonomiska forvaltningen. Dessa finner ocksd att redovisningen
till en 6vervagande del sker manuellt, endast 7 procent av fastighets-
forvaltningarna hade ADB-baserad redovisning. Under 1980-talet har
det dock skett en successiv 6vergang till redovisning med hjalp av
ADB, vilket resultatet nedan visar.

Redovisningen ligger till o6vervagande del pd ADB nar det galler
kommersiella fastigheter (68 procent i Géteborg och 80 procent i
Umed). Bostadsfastigheternas redovisning i Umed& sker vanligtvis
(82 procent) genom manuell registrering vilket ar en naturlig foljd av
att det ar agaren sjalv som har hand om den sysslan. | Goéteborg ligger
bostadsfastigheternas redovisning till 75 procent pd ADB och det
beror huvudsakligen pd att det ar forvaltningsforetag som skoéter den
ekonomiska forvaltningen.
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Pa frAgan om hur &garen tankt sig framtiden, dvs fortsatt innehav
eller ej, svarade ca 80 procent ja till fortsatt innehav. Ca 20 procent
av &agarna till bostadsfastigheterna planerade dock att salja sin
fastighet. Vanligaste orsaken som da& angavs var aldersskal eller
alltfor betungande forvaltningsarbete. P& denna frdga finns inga
skillnader mellan bostadsfastighetsdgare i Goteborg eller Umed. Av
de ca 80 procenten som tankte behalla sin fastighet, hade majoriteten
inte planerat nagra forandringar infor den narmaste tiden. Nagra fa
tankte dock satsa pa en utdkning av bostadsbestdndet och nagra
planerade for ombyggnad.

Lundstrom-Forsberg-Garph (1983) fann att ca halften av agarna i de
sma bostadsforvaltningarna inte hade nagra konkreta planer infor
framtiden och en fjardedel planerade att sélja sin fastighet. Vanligt
forekommande skal var d& alder och dalig lbnsamhet. Det resultat
som framkommit genom vara intervjuer stammer alltsd bra 6verens
med denna undersokning.

Mellan 90 och 100 procent av agarna till kommersiella fastigheter i
Goteborg och Umed tankte behdlla sina fastigheter. De flesta hade
inga forandringar inplanerade, "det ar bra som det ar" var en vanlig
kommentar. Vissa planerade dock for utdkning av sitt fastighetsinne-
hav eller ombyggnad.
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5 FORRANTNING PA TOTALT OCH EGET KAPITAL
5.1 Inledning

| detta kapitel beskrivs och analyseras de méatt pa forrantning som
erhalls om driftnettot eller betalningsnettot satts i relation till det
totala eller till det i fastigheten bundna egna kapitalet. Har utgors
det totala kapitalet av marknadsvardet och det egna kapitalet &r den
restpost som erhélls nar marknadsvardet minskas med fastighetens
totala skuldbelopp. Forrantningsmatten kallas direktavkastning pa
totalt respektive eget kapital (Pgj, Pge). Om aven marknadsvarde-
forandringen under aret beaktas erhalls den effektiva avkastningen pa
totalt eller eget kapital (Pjry, Pee); som ibland aven kallas totalav-
kastning pa totalt eller eget kapital.

Den kapitalbas vi valt att anvidnda - marknadsvéardet - ar en av 0ss
beddmd storhet. Det ar en bedémning gjord utifrdn den véardering vi
gjort av de fastigheter som ingdr i undersokningen, se kapitel 7.2.
Marknadsvardet blir darmed behaftat med en osdkerhet som star i
relation till mangden och kvaliteten pd den marknadsinformation som
vi haft tillgang till vid varderingen. Sarskilt for kommersiella fastig-
heter ar informationen knapphéndig.

Avkastning pa eget kapital ar ett individ-/foretagsanknutet matt,
vars storlek ar beroende av fastighetens finansiering. Forrantningen
pa eget kapital ar darfor svar att analysera d& antalet paverkande
faktorer ar manga. Forutom bakomliggande variabler som hyra, drift,
underhall, rantor och amorteringar paverkar dven marknadsvardebe-
doémningen och skuldbeloppet det egna kapitalets storlek. Den oséker-
het som ar forknippad med marknadsvardet ingar &ven i det egna
kapitalet. Uttver detta ar forrantning pad eget kapital ocksd en
funktion av innehavstiden. De svarigheter vi namnt ovan medfor att,
nar en forrantningssiffra pa eget kapital redovisas maste dess forut-
sattningar noga preciseras.

Nivéer och resultat som redovisas i detta kapitel om forrantning bor
med anledning av det vi ndmnt ovan tolkas forsiktigt. Resultaten
avser dessutom ett genomsnitt for en viss population fastigheter dar
bl a fastigheternas alder, storlek och innehavstid ar olika.

Samtliga figurer och tabeller i detta kapitel avser, om inte annat
anges konstant undersokningspopulation, 1987 &rs penningvarde, pro-
cent och medianvéarden.

| samtliga figurer har beteckningarna G22, G28, U22 och U28 fdljande
betydelse:

G22 Bostadsfastigheter i Géteborg

G28 Kommersiella fastigheter i Goteborg
U22  Bostadsfastigheter i Umed

u28 Kommersiella fastigheter i Umea
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5.2 Forrantning pA totalt kapital
Inledning

Direktavkastning pa totalt kapital (Pqgj) definieras har som drift-
netto dividerat med marknadsvéardet vid arets boérjan. Den effektiva
avkastningen pa totalt kapital (P”j) berdknas som driftnetto plus
marknadsvardeforandringen under aktuellt &r dividerat med mark-
nadsvérdet vid arets borjan.

En totalbild

| figurerna 5.1 och 5.2 samt i tabell 5.1 redovisas forrantningen péa
totalt kapital - direktavkastning och effektiv avkastning - for bo-
stadsfastigheter och kommersiella fastigheter i Géteborg och Umea. |
tabellen redovisas &ven den genomsnittliga forrantningen 6ver tiden
samt den arliga inflationstakten.

—————— G22p
-—-G28 P
G22 P
—G28 7P
1982 1983 1984 1986 1987 AR
Figur 5.1 Direktavkastning och effektiv avkastning pa totalt

kapital for bostadsfastigheter och kommersiella fas-
tigheter i Goéteborg
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1982 1983 1984 1985 1986 1987 AR

Figur 5.2 Direktavkastning och effektiv avkastning pa totalt

kapital for bostadsfastigheter och kommersiella fas-
tigheter i Umea
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Av figurerna och tabellen kan vi utlasa att

o) direktavkastningen ligger p& en stabil nivA under perioden, ca
5 procent bade for bostadsfastigheter och kommersiella fastig-
heter och oavsett ort

o) den effektiva avkastningen varierar Over tiden och det galler
sarskilt for bostadsfastigheterna

o) den hogsta genomsnittliga direktavkastningen har de kommer-
siella fastigheterna i Umed och den i genomsnitt hogsta effek-
tiva avkastningen har bostadsfastigheterna i Géteborg

o om hansyn tas till den genomsnittliga inflationen under perioden
visar det sig att den reala direktavkastningen ar negativ for
samtliga fastighetstyper pd bada orterna och &ar i snitt ca -
2 procent, den reala effektiva avkastningen ar i genomsnitt ca 5
procent for samtliga utom for bostadsfastigheterna i Goéteborg
som har en dubbelt s& hég niva, ca 10 procent

Avslutningsvis konstaterar vi att forrantningen till en viss del varie-
rar ndgot mellan orterna och mellan fastighetstyperna. Det beror da
p& olika nivder och utveckling for driftnetto och marknadsvarde
vilket framkommer i senare kapitel, se avsnitt 6.2 och 7.2.

Relationen mellan direktavkastning och effektiv avkastning
Effektiv avkastning pa totalt kapital ar ett féorrantningsmatt som tar
hansyn till marknadsvardeférandringen. Om vi jamfor direktavkast-

ningen med den effektiva avkastningen erhdalls forandringen i mark-
nadsvarde som en restpost, vilket visas i figur 5.3 pa nasta sida.
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1983 1984 1985 1986

G22 G28 U22 uz28
S uDn pi  MARKNADSVARDEFORANDRINGENS DEL AV
-~ DEN EFFEKTIVA AVKASTNINGEN PA

TOTALT KAPITAL
DIREKTAVKASTNING PA TOTALT KAPITAL

Figur 5.3 Relationen melian direktavkastning och effektiv av-
kastning pa totalt kapital for bostadsfastigheter och
kommersiella fastigheter i Géteborg och Umeé

Av figuren framgar att marknadsvardeforandringen star for ca half-
ten av den effektiva avkastningen. Ett fatal extrema varden fore-
kommer vissa ar och da star marknadsvardeforandringen for betydligt
storre andel an halften. Resultatet som framgar av figuren ska ses i
direkt relation till marknadsvardeutvecklingen pd respektive ort, se
avsnitt 7.2.

Enligt Bejrum-Lundstrom (1986) bor den direkta och effektiva avkast-
ningen p& totalt kapital alltid ses tillsammans och over en langre
tidsperiod. P4 sa satt f&s en uppfattning om den osakerhet som ar
forknippad med fastighetsinnehavet. Fordelningen paverkas av infla-
tionen och har betydelse for den osékerhet som é&ar forknippad med
fastighetsinnehavet. | en situation med inflation harrér den effektiva
avkastningen pa totalt kapital i regel frdn tva positiva komponenter;
driftnettot och en nominell vardestegring. Relationen mellan drift-
nettots och véardestegringens bidrag till forrantningen beror bl a pa
inflationstakten. Ju hogre inflationstakt desto stdrre andel av for-
rantningen kan antas utgéras av vardestegring.
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Vi anser det darfor intressant att géra en jamforelse mellan figur 5.3
och motsvarande resultat i den undersdkning som Lundstrom-Jacobs-
son-Pettersson gjorde 1985. Under perioden 1982-1986 har inflationen
i genomsnitt varit 7,4 procent och marknadsvardeférandringens andel
av den effektiva avkastningen har legat mellan 48 och 67 procent, i
genomsnitt 58 procent. Under perioden 1977-1982 var den genom-
snittliga inflationstakten 10,5 procent och marknadsvardesfor-
andringens andel av den effektiva avkastningen l&g mellan 44 och
52 procent, i genomsnitt 48 procent. Vi konstaterar darmed att
marknadsvardeférandringens andel av den genomsnittliga effektiva
avkastningen har okat fran 48 till 58 procent, en skillnad pa 10 pro-
centenheter. Den ©kningen har skett under en tidsperiod da inflatio-
nen minskat med ca 3 procentenheter. Detta resultat visar pa en
utveckling som &ar motsatt den som antas i Bejrum-Lundstrom ovan,
men tendensen ar mahanda mera ett belagg for den kraftiga varde-
utvecklingen for hyresfastigheter under 1980-talet.

Forréantning for bostadsfastigheter med olika storlek i Umeéa

De sma bostadsfastigheterna (<500 kvm) i Umed sarredovisas har pa
grund av de avvikelser som de i vissa fall uppvisar i forhallande till
den o6vriga populationen i Umed. | figur 5.4 visas direktavkastning och
effektiv avkastning for sm& och stora bostadsfastigheter i Umeda.
Dels visas de skillnader som finns mellan sm& och stora bostads-
fastigheter i Umed& och dels visas de skillnader som finns mellan
direktavkastning och effektiv avkastning.

%
22t

L S S500 KVM PD7
20- \ >500 KVM Por
NN <500 KVM Pet
\ N\ >500 KVM PET
16 -
14 -
12 -
10 -
8 -
6 -
4 -
2.
u i ; i i =
1982 1983 1984 1985 1986 1987 AR
Figur 5.4 Direktavkastning och effektiv avkastning pa totalt
kapital for bostadsfastigheter med olika storlek i
Umed
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De sma bostadsfastigheterna har en direktavkastning pa totalt kapital
som i genomsnitt ar ca 3 procent under perioden. De stdrre fastighe-
terna ligger pa en hogre nivd, ca 5 procent. Aven den effektiva
avkastningen skiljer mellan sm& och stora bostadsfastigheter. De
storre fastigheterna har en effektiv avkastning pa ca 13 procent
medan de mindre har en nivd p& ca 11 procent.

Direktavkastningen ar relativt stabil medan den effektiva avkast-
ningen varierar kraftigt over tiden. Skillnaden mellan sma och stora
fastigheter ar i stort konstant, de stdrre bostadsfastigheterna har en
forrantningsnivd som ligger ca 2 procentenheter o6ver nivan for de
mindre.

| detta sammanhang boér ocks& pdpekas att det egna arbetet som
agaren ofta utfor i de sma fastigheterna sallan debiteras. Det visar
bl a Lundstrom-Lindgren-Wiberg (1987) i en undersdkning om egen-
arbetets omfattning i privat fastighetsférvaltning i Linkdping. Om vi
i efterhand beaktar och prissatter det egna arbetet till ca 30 kr per
kvm sjunker foérrantningen med i storleksordningen tre procenten-
heter. Det medfor att de sma bostadsfastigheterna i sa fall skulle ha
en direktavkastningssniva nara eller strax under noll.

Forrantning for fastigheter med olika vardeéar

Enligt tidigare studier, bl a Lundstréom-Jacobsson-Pettersson (1985)
har fastigheternas alder betydelse for storleken pa driftnettonivan,
dvs fastighetens forrantningsutrymme. | samma undersdkning fram-
kommer att delar av dessa skillnader "forsvinner" néar driftnettot
satts i relation till marknadsvardet. Det tyder pa ett visst samband
mellan driftnetto och marknadsvéarde. Vi jamfor darfor direktavkast-
ning och effektiv avkastning pa totalt kapital for de olika fastighets-
typerna indelade i olika vardearsklasser. Resultatet av jamforelsen
askadliggors i figur 5.5 dar genomsnittlig direktavkastning och
effektiv avkastning i respektive vardearsklass visas for de olika
fastighetstyperna i Goéteborg.
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20. DIREKTAVKASTNING PA EFFEKTIV AVKASTNING
TOTALT KAPITAL PA TOTALT KAPITAL
18 -
16
14
12-
10 -
8 -
6 -
3
<4041-5051-60 >60 <60 >60 <40 41-50 51-60 >60 <60 >60 VARDEAR
BOSTADS- KOMMERSIELLA BOSTADS- KOMMERSIELLA
FASTIGHETER FASTIGHETER FASTIGHETEK FASTIGHETER
Figur 5.5 Genomsnittlig direktavkastning och effektiv avkast-

ning pa totalt kapital 1982-1986 fOr bostadsfastigheter
och kommersiella fastigheter med olika vardear i
Goteborg

Av figur 5.5 och i bakgrundsmaterialet kan foljande konstateras:

(o]

Direktavkastningen ar lagre for aldre bostadsfastigheter an for
yngre. For kommersiella fastigheter ligger direktavkastningen
p& ungefar samma nivd oavsett fastighetens alder.

Den effektiva avkastningen foljer direktavkastningens monster
enligt ovan, dvs lagre avkastning i aldre bostadsfastigheter och
hogre i yngre. Kommersiella fastigheter i Ume& uppvisar inga
skillnader mellan vardearsklasserna medan aldre kommersiella
fastigheter i Goteborg har en nagot hogre avkastning an de
yngre, dvs ett omvant forhallande jamfért med bostadsfastighe-
terna.

Den hogsta direktavkastningen har de yngsta bostadsfastighe-
terna i Goéteborg, i genomsnitt knappt 7 procent och lagst har
de aldsta bostadsfastigheterna i Umed, ca 3 procent. De kom-
mersiella fastigheterna har en direktavkastning som ligger
mellan ca 5 och 6 procent och fastigheterna i Umea ligger pa de
hogre nivaerna inom intervallet.

Den hogsta effektiva avkastningen aterfinns bland de yngsta
bostadsfastigheterna i Goéteborg, ca 18 procent och den lagsta
effektiv avkastningen har de &ldsta bostadsfastigheterna i
Umed, i genomsnitt ca 11 procent. De kommersiella fastighe-
terna har en effektiv avkastning som ligger mellan 11,5 och
14 procent.
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5.3 Foérrantning pa eget kapital
Inledning

Direktavkastning och effektiv avkastning pa eget kapital &ar individ-
/foretagsanknutna matt, vars storlek &r beroende av fastighetens
finansiering. Marknadsvéardets storlek och det lanade kapitalet i
fastigheten paverkar direkt det egna kapitalets storlek.

Direktavkastning p& eget kapital (Pge) erhdlls d& betalningsnettot
satts i relation till det egna kapitalet i fastigheten. Direktavkast-
ningen pa eget kapital bor alltid ses i flerarsperspektiv och jamforas
med den effektiva avkastningen pad eget kapital (Pfrfr). Den effektiva
avkastningen péa eget kapital erhalls om man till direktavkastningen
adderar forandringen i fastighetens marknadsvarde. Amorteringar
beaktas inte i den effektiva avkastningen dd de enbart utgoér en
omfordelning fran fritt eget kapital till i fastigheten bundet kapital.

En totalbild

I figur 5.6 visas en totalbild av forrantningen pa eget kapital for
bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter i Goteborg. | tabell
5.2 redovisas den genomsnittliga forrantningen dver tiden samt den
arliga inflationstakten.
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Figur 5.6 Direktavkastning och effektiv avkastning pA eget
kapital for bostadsfastigheter och kommersiella fas-
tigheter i Goéteborg

80



cM
r-

cm
<t

v

(o)

VO
. e
ov

g
P %g

=<
o
3 <
= =
o o
25 _
g 3305 2O0g J5g
285
08oQLd s T - T & OPzo

80878000 I 8T 20T

|endey 1060 ed Buiuiseyae Anyal3 = dad

jendey 1969 ed Buiuiseyaelyaiqg = 3pd

r
co

en
r--
M

203 OJg 20y 223 205 Wwwa m\u
SBZ
©z:0 % N 830 comwI ce§ s
«coz) A®r3 o o©po O ¥ © =
X

(z
(T

81



Av figur och tabell framgar att direktavkastningen pa eget kapital

0

ligger p& en jamn nivd under perioden, ett par procentenheter
hogre for kommersiella fastigheter jamfort med bostadsfastig-
heter pa bada orterna

ar ca 3 procent hogre for bostadsfastigheter i Goteborg jamfort
med bostadsfastigheterna i Umed som under perioden har
negativ avkastning

med hansyn till inflationen ar den negativ for bade bostadsfas-
tigheter och kommersiella fastigheter pa bada orterna.

Det framgar dessutom att den effektiva avkastningen pa eget kapital

0

ar hogre for bostadsfastigheter jamfort med kommersiella fas-
tigheter och hdgst ar den for bostadsfastigheterna i Goteborg

ar genomgaende positiv i reala termer och varierar 6ver tiden
och da sarskilt for bostadsfastigheterna.

Forrantning for bostadsfastigheter med olika storlek i Umefl

Forrantningen p& eget kapital for de sm& bostadsfastigheterna
(<500 kvm) i Umed jamfors har med de fastigheter som &r storre an
500 kvm. Figur 5.7 visar den genomsnittliga reala avkastningen pa
eget kapital under perioden for de tva storleksgrupperna.
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Rgur 5.7 Genomsnittlig real direktavkastning och effektiv av-

kastning pa eget kapital for bostadsfastigheter med
olika storlek i Umea

Av figur 5.7 framgdr att avkastningen pa eget kapital ligger pa en
vasentligt lagre niva for de sma bostadsfastigheterna jamfort med de
storre i Umed. Direktavkastningen ar under perioden ca 4 procenten-
heter hogre for bostadsfastigheter stdrre d&n 500 kvm an for de som éar
mindre. Den effektiva avkastningen ar i genomsnitt ca 6 procent
hogre for de stdrre bostadsfastigheterna jamfort med de mindre.

Av bakgrundsmaterialet framgar aven att nivderna pa avkastningen,
och darmed ocksa skillnaderna, varit stabila under perioden.
Forrantning for fastigheter med olika vardear

Analyser mellan fastigheternas &alder och forrantningen pa eget
kapital ger inga entydiga samband. Foljande iakttagelser &ar dook
varda att notera:

Direktavkastningen pa eget kapital

o ligger pa4 en hogre nivA for bostadsfastigheter med vardear

efter 1950 jamfort med fastigheter med vardear fore 1950 och
det galler bade i Goéteborg och Umeé
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o) ligger p4 samma nivd for de kommersiella fastigheterna i
Goteborg, oavsett vardear

o) ar hogre for de yngre kommersiella fastigheterna i Umed an for
de &aldre

Den effektiva avkastningen pa eget kapital

o ligger pd samma nivA for bostadsfastigheterna i Goteborg
oavsett vardear

o ligger pd en hogre niva for bostadsfastigheterna i Umed& med
vardear efter 1950, jamfort med bostadsfastigheterna med
vardear fore 1950

o ar hogre for de aldre kommersiella fastigheterna i Goteborg an
for de yngre

o ligger pd samma niva for de kommersiella fastigheterna i Umeé
oavsett vardear

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att fastigheter med vérdeéar
efter 1950 har generellt hogre forrantning pa eget kapital jamfort
med fastigheter med vardedr fore 1950. Aven betalningsnettona ar
hogre for dessa fastigheter, vilket framgar av avsnitt 6.4.

Forrantning for fastigheter med olika belaningsgrad

Lonsamheten matt som direktavkastning och effektiv avkastning pa
det egna kapitalet varierar 6ver tiden. Det beror delvis pad att
kapitalstrukturen férandras. Fastigheterna finansieras i regel med en
blandning av l&nat och eget kapital. Rantesatser forandras och lan
laggs om. Det egna kapitalets forrantning blir darfér beroende av bl a
bel&ningsgrad, vardeférandring och ranteniva. Figur 5.8 visar hur
forrantningen pa eget kapital paverkas av bel&ningsgraden och det
illustreras av bostadsfastigheterna i Umea.
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Figur 5.8 Direktavkastning och effektiv avkastning pa eget
kapital 1983 och 1986 for bostadsfastigheter med olika
belaningsgrad i Umea

Av figuren konstateras att direktavkastningen pa eget kapital
minskar med 6kad belaningsgrad upp till 70 procent. Vid en belénings-
grad 6ver 70 procent Okar direktavkastningen 1983 med fyra procent-
enheter. Direktavkastningen minskar daremot kraftigt 1986 samtidigt
som spridningen o©kar. Detta beror sannolikt pa att tre av fyra
fastigheter med en beléningsgrad Over 70 procent har statliga lan
1983. 1986 har den andelen minskat till en av fem fastigheter och
direktavkastningen ligger p& 4-5 procentenheter hogre én 1983.

Av de hogst beldnade fastigheterna i Goteborg har 80 procent statliga
lan 1983. 1986 har 66 procent av de hogst beldnade fastigheterna
statliga lan.

Vidare konstateras att den effektiva avkastningen p& eget kapital
oOkar med Okad beléaningsgrad upp till 70 procent. Vid hogre belanings-
grad stiger avkastningen 1983 och spridningen oOkar. 1986 minskar
avkastningen men spridningen ar fortfarande stor. Mellan ar 1983 och
1986 har den effektiva avkastningen p& eget kapital oavsett bela-
ningsgrad minskat med 8-10 procentenheter.
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Forrantning for fastigheter med olika innehavstid

Forrantningen pd eget kapital ar beroende av innehavstiden. Det
beror bl a pid att beldningsgraden forandras oOver tiden. Ré&nte-och
amorteringsvillkoren vid samma tidpunkt varierar ocks&d for agare
med nya respektive gamla lan. Na&gra entydiga samband mellan
innehavstid och avkastning p& eget kapital kan inte konstateras.
Foljande resultat ar dock vérda att notera:

Direktavkastningen pé eget kapital

0 ar hogst for de bostadsfastigheter i Goéteborg som har den
langsta innehavstiden medan den ar hogst i Umed for de
bostadsfastigheter som har den kortaste innehavstiden

0 ar hogst for de kommersiella fastigheter som har den kortaste
innehavstiden och det galler i badde Géteborg och Umea

Den effektiva avkastningen pé eget kapital

0 ar hogst for de bostadsfastigheter i Goéteborg som har en
innehavstid mellan 10 och 15 &r och lagst for de bostadsfastig-
heter som har den langsta innehavstiden

0 ar hogst for de bostadsfastigheter i Umeéd som har den langsta
innehavstiden och lagst for de bostadsfastigheter som har en
innehavstid mellan 10 och 15 ar

0 for kommersiella fastigheter paverkas inte av innehavstiden
varken i Goteborg eller i Umea

5.4 Sammanfattning

De viktigaste iakttagelserna i detta kapital om férrantning pa totalt
och eget kapital sammanfattas i punktform nedan. Forst ger vi en
sammanstallning av de viktigaste resultaten frdn avsnittet om for-
rantning pa totalt kapital. Darefter redovisar vi de viktigaste iakt-
tagelserna om forrantning pad eget kapital. Efter respektive delsam-
manfattning redogor vi for gjorda jamforelser med tidigare undersok-
ningar.

0 Direktavkastningen pa totalt kapital ar stabil under perioden
1982-1986, i genomsnitt ca 5 procent for bade bostadsfastighe-
ter och kommersiella fastigheter oavsett ort.

0 Den effektiva avkastningen pa totalt kapital varierar kraftigt
Over tiden och sarskilt for bostadsfastigheterna.

0 Med hansyn till den arliga inflationen ar den effektiva avkast-
ningen pa totalt kapital i genomsnitt ca 5 procent utom for
bostadsfastigheterna i Goteborg som har en dubbelt sd hog
avkastning, i genomsnitt ca 10 procent.
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0 Marknadsvardeforandringens andel av den effektiva avkast-
ningen har o6kat frdn i genomsnitt ca 50 procent under perioden
1975-1982 till ca 60 procent under var undersékningsperiod

1982-1986.
0 De sma bostadsfastigheterna (<500 kvm) i Umea har den klart
lagsta direktavkastningen pa totalt kapital, i genomsnitt ca

3 procent under perioden.

0 Aldre bostadsfastigheter har lagre avkastning pa totalt kapital
bade med avseende pa den direkta och den effektiva avkast-
ningen, medan kommersiella fastigheter har ungefar samma
niva oavsett fastighetens alder.

Tidigare studier, bl a Lundstrom-Jacobsson-Pettersson (1985) fann att
direktavkastningen pé totalt kapital for bostadsfastigheter var ca
8 procent per ar under perioden 1977-1982. Med héansyn till inflatio-
nen var direktavkastningen ca -3 procent per ar, vilket ska jamforas
med ca -2 procent per ar som bostadsfastigheterna i var undersékning
I genomsnitt har under perioden 1982-1986. | samma undersdkning
konstaterades att den reala effektiva avkastningen i genomsnitt var
ca 3 procent per ar under aren 1977-1982. Under perioden 1982-1986
ar den i genomsnitt 5 procent per ar, sdledes en 6kning med ca
2 procentenheter.

Hogre avkastning i yngre fastigheter beror framst pd hogre hyror i
kombination med lagre underhallskostnader. Statliga 1dn med &atfol-
jande rantesubventioner inverkar ocksa.

0 Direktavkastningen pa eget kapital ar ett par procentenheter
hogre for kommersiella fastigheter &n for bostadsfastigheter.
N&ar det galler den effektiva avkastningen ar forhallandet
omvant. Bostadsfastigheter har ca 5 procent hdgre effektiv
avkastning @an kommersiella fastigheter. Inga storre skillnader
mellan orterna forekommer.

0 Forrantningen pa eget kapital ar ca 5 procent lagre for de sma
bostadsfastigheterna (< 500 kvm) i Umed jamfort med de storre
fastigheterna. Det galler bade direktavkastning och effektiv
avkastning pa eget kapital.

0 Forrantningen pd eget kapital ar hogre for yngre fastigheter
jamfort med &ldre. Detta galler framforallt bostadsfastighe-
terna pd de bdda orterna. De kommersiella fastigheterna upp-
visar samma forrantningsniva oavsett alder.

0 Innehavstidens langd inverkar inte pd forrantningen pa eget
kapital, varken for bostadsfastigheter eller kommersiella fas-
tigheter pa nagon av orterna.

En jamfodrelse med Lundstrom-Jacobsson-Pettersson (1985) visar att
den genomsnittliga direktavkastningen pa eget kapital for bostadsfas-
tigheter ar nagot hogre i Goteborg och nagot lagre i Umed under var
undersdkningsperiod jamfort med perioden 1977-1982. Den effektiva
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avkastningen pa eget kapital ar jamfort med samma undersokning
betydligt hogre for bostadsfastigheterna i Goteborg medan bostads-
fastigheterna i Umed har en effektiv avkastningsnivd pd eget kapital
som ligger pd ungefar samma nivd som under perioden 1977-1982. En
lagre inflationstakt och en starkare marknadsvardeutveckling ar de
framsta orsakerna till att bade direktavkastningen och den effektiva
avkastningen Okat under 1980-talet.

Lundstrom-Jacobsson-Pettersson konstaterar i samma undersdkning
att direktavkastningen pa eget kapital stiger med okad innehavstid.
Aven Lundstrom-Forsberg-Garph (1983) konstaterar att den effektiva
avkastningen pa eget kapital &r hogst under de forsta innhavsaren och
minskar darefter. VAart resultat visar att en lang innehavstid inte
langre betyder en hog direktavkastning pa eget kapital. Inte heller
den effektiva avkastningen har nagot entydigt samband med inne-
havstiden. Detta kan ha sin forklaring i att fastighetsdgarna i dag i
allt storre utstrackning rebeldnar sina fastigheter. En alltmer omfat-
tande ombyggnadsverksamhet kan ocksd vara en del av forklaringen.

Det ar svart att spara enskilda forklaringar till de variationer mellan
enskilda &r som den effektiva avkastningen uppvisar for bade totalt
och eget kapital. Rent generellt ar den effektiva avkastningen hogre
an direktavkastningen under perioder med stigande fastighetspriser
eftersom den effektiva avkastningen &r ett forrantningsmatt som tar
hansyn till eventuella forandringar av marknadsvardet. Detta ar en
forklaring till varfor till exempel den effektiva avkastningen for
bostadsfastigheter i Goéteborg har en "topp" under 1983. En kraftig
vardestegring under ett enskilt ar kan ge detta utslag. P4 motsva-
rande satt kan den tillfalligt ldga forrantningen bland bostadsfastig-
heterna i Umed under 1985 forklaras av sjunkande marknadspriser
under 1984. Att forklara lokala variationer i prisbildningen pd hyres-
fastigheter ar nagot som maste utelamnas i denna rapport. Vi
konstaterar att variationerna forekommer och styrker detta med den
officiella prisstatistiken som ligger till grund for bestammandet av
marknadsvardena i kapitel 7.

Avslutningsvis kan vi konstatera att den framsta orsaken till att
direktavkastningen o©Okat under perioden &ar en lagre inflationstakt i
kombination med realt 6kande driftnetton. En stark marknadsvérde-
utveckling under 1980-talet ar den framsta forklaringen till varfor
den effektiva avkastningen ©Okat. De ovan givna forklaringarna géaller
avkastningen pd bade totalt och eget kapital.

Vi vill aven poangtera att direktavkastning och effektiv avkastning pa
bade totalt och eget kapital alltid boér ses tillsammans och 6ver en
langre tidsperiod. Betraffande de fastigheter som ingar i var under-
sokning kan vi inte generellt sdga att ndgon av fastighetstyperna har
haft en hogre forrantning an den andra. Vart material visar dock att
bostadsfastigheter i Goteborg och kommersiella fastigheter i Umed
har haft en gynnsam utveckling under perioden. Det galler avkast-
ningen pa bade totalt och eget kapital.
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6 DRIFTNETTO OCH BETALNINGSNETTO

6.1 Inledning

Har beskriver och analyserar vi de bada resultatposterna driftnetto
och betalningsnetto. Driftnettot uttrycker fastighetens produktions-
formaga och ar den restpost som erhdlls om hyresinkomsten minskas
med utgifterna for drift och underhall. Andra namn pa driftnetto ar
fastighetsranta eller forrantningsutrymme.

Vidare beskrivs och analyseras tva s k 6verordnade nyckeltal, drift-
utgiftsgrad och drift- och underhallsutgiftsgrad. Relationen mellan
drift, underhdll och driftnetto studeras ocksad for de olika fastighets-
typerna.

Betalningsnettot erhalls om driftnettot minskas med utgifterna for
rantor och amorteringar. Betalningsnettot &r det nettoresultat som
anger utrymmet for den I6pande forrantningen av det egna kapitalet i
fastigheten.

Analyserna av betalningsnettot &r mer komplicerade an analyserna av
driftnettot eftersom rantor och amorteringar successivt urholkas av
inflationen. Betalningsnettots storlek paverkas &ven av innehavstiden
och detta forsvarar tolkningarna av tidsserieanalyserna, samtidigt
som tillférandet av variablerna ranta och amortering innebar att nya
och intressanta vinklingar kan goras.

Samtliga figurer och tabeller avser, om inte annat anges, konstant
undersokningspopulation, 1987 3rs penningvarde, kr per kvm och
medianvarden.

| samtliga figurer har beteckningarna G22, G28, U22 och U28 f6ljande
betydelse:

G22 Bostadsfastigheter i Gdteborg

G28 Kommersiella fastigheter i Goteborg
U22  Bostadsfastigheter i Umed

u28 Kommersiella fastigheter i Umeéa

6.2 Driftnetto

Inledning

Driftnettot forrantar det totala kapitalet, bade l&nat och eget kapital
i fastigheten. Vi studerar driftnettots nivd och utveckling o6ver tiden
pd de bada orterna. Vi undersoker d&ven om driftnettot paverkas av
fastigheternas storlek eller vardear samt om laget har nadgon inverkan
p& de kommersiella fastigheternas driftnetton.

En totalbild

Figur 6.1 och tabell 6.1 visar driftnettots utveckling over tiden for

bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter i Goteborg och
Umea.
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Driftnettots nivd och utveckling for bostadsfastigheter
och kommersiella fastigheter i Goéteborg och Umeéa

Driftnettots nivd och utveckling i Géteborg och Umed

Procentuell Genom-

1982 1983 1984 1985 1986 1987 utveckling
1982-1986
GOTEBORG
Bostadsfastigheter 111 103 122 115 118 120 +2.0
Kommersiella
fastigheter 264 273 295 314 334 325 +6.0
UMEA
Bostadsfastigheter 77 83 77 72 83 - +2.4
Kommersiella
fastigheter 371 324 379 383 410 +3.1
Av figur 6.1 och tabell 6.1 framgar foljande:
o De kommersiella fastigheterna uppvisar betydligt hogre drift-
netton jamfort med bostadsfastigheterna bade i Goteborg och
Umea.
o] Bostadsfastigheternas driftnetton ligger pa en jamn och nagot

okande niva under hela perioden, i genomsnitt ca 80 kr per kvm
i Goteborg och ca 110 kr per kvm for bostadsfastigheterna i

Umea.

o Driftnettot 6kar under perioden med ca 2 procent per ar for
bostadsfastigheterna och med ca 3 procent per
kommersiella fastigheterna.
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o] De kommersiella fastigheterna i Umed uppvisar under perioden
hogre driftnetton jamfort med de kommersiella fastigheterna i
Goéteborg.

Lagets betydelse for kommersiella fastigheter

Vi undersdker aven om driftnettots storlek paverkas av de kom-
mersiella fastigheternas lagen. Goéteborg och Umed har darfor inde-
lats i A-, B- och C-lagen. A-lagena i respektive stad overensstammer
med lantmateriets riktvardekarta infor den allméanna fastighetstaxe-
ringen 1988, se bilaga 1 och 2. Det visar sig att laget har stor
inverkan pa driftnettots storlek. Figur 6.2 nedan visar utvecklingen
av driftnettot for kommersiella fastigheter med olika lagen i
Goéteborg.

KR/KVM
500-
400-
300 -
200 -
— A- LAGE
100- — B- LAGE
— C- LAGE
1982 1983 1984 1985 1986 1987 AR
Figur 6.2 Lagets betydelse for driftnettots storlek for kommer-

siella fastigheter i Goéteborg

Av figuren konstateras att A-lagen medfor hogre driftnetton jamfort
med B-lagen for de kommersiella fastigheterna i Goéteborg. Vidare
konstateras att fastigheter i C-lagen har hégre driftnetton jamfort
med fastigheter i B-lagen. Skillnaden mellan B-och C-lagen minskar
dock under perioden och ar liten 1987. Driftnettot for fastigheter i
A- och B-lagen 6kar under perioden med 5 respektive 30 procent per
ar. Av bakgrundsmaterialet framgar att driftnettona for fastigheter
inom Umeds A-lage ligger pa en stabil nivA under hela perioden
medan driftnettot for fastigheter med B-lagen dkar med ca 3 procent
per ar. I genomsnitt har driftnettona for kommersiella fastigheter
med olika lagen varit enligt féljande:
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Goteborg A-lage ca 450 kr per kvm
Goéteborg B-lage ca 180 kr per kvm
Goteborg C-lage ca 310 kr per kvm

Umed A-lage ca 430 kr per kvm

Umed B-lage ca 310 kr per kvm

Driftnetto for fastigheter med olika storlek

i Umed finns ett stort antal fastigheter som ar mindre &n 500 kvm.

Figur 6.3 visar driftnettots utveckling for bostadsfastigheter med
olika storlek i Umea.

KR/ KVM
A
100-
80-
60 -
40 -
- <500 KVM
------- >500 KVM
20 -
0J L T ! ! -— —f r>
1982 1983 1984 1985 1986 1987 AR
Figur 6.3 Driftnettots nivd och utveckling for bostadsfastigheter

med olika storlek i UmeS

Figur 6.3 visar att det i Umed finns ett klart samband mellan
fastighetens storlek och driftnettots storlek. De minsta fastighe-
terna uppvisar de lagsta driftnettona, och de storre fastigheterna
uppvisar de hdgsta driftnettona. | verkligheten ar driftnettot antag-
ligen annu lagre for de sma fastigheterna, eftersom kostnader for
administration och fastighetsskotsel sallan eller aldrig tas ut av
agarna till de minsta fastigheterna. Under perioden &ar driftnettot i
genomsnitt ca 50 kr per kvm for de minsta bostadsfastigheterna
(<500 kvm) i Umed. For bostadsfastigheter mellan 500 och 1 000 kvm
ar driftnettot ca 90 kr per kvm och for de stdrsta bostadsfastighe-
terna (>1 000 kvm) ligger driftnettot i genomsnitt pa ca 110 kr per
kvm.

| Goéteborg ligger driftnettot for bostadsfastigheterna pa ungefar
samma niva oavsett fastighetens storlek.
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Aven for kommersiella fastigheter har storleken pa fastigheten
betydelse for driftnettots storlek. Stora kommersiella fastigheter i
Umed (>3 000 kvm) har hogre driftnetton jamfort med de mindre
under 3 000 kvm.

| Géteborg har skillnaden mellan de tva storleksklasserna minskat
under perioden, fran 230 kr per kvm 1982 till 90 kr per kvm 1987
medan skillnaden mellan de bada storleksklasserna i Umed varit
konstant under perioden, i genomsnitt ca 130 kr per kvm.

Driftnetto for fastigheter med olika vardear

Av bakgrundsmaterialet framgar att det finns ett samband mellan
fastigheternas alder och driftnettots storlek, ju yngre fastighet desto
hogre driftnetto. Detta samband géaller for badde bostadsfastigheter
och kommersiella fastigheter och pa bada orterna. Sarskilt kommer-
siella fastigheter uppvisar stora skillnader mellan fastigheter med
olika alder. Kommersiella fastigheter i G6teborg med vardear efter
1960 har i genomsnitt ca 120 kr hégre driftnetto per kvm jamfort
med fastigheter med vardear fore 1960. Motsvarande skillnad for de
kommersiella fastigheterna i Umea ar ca 180 kr per kvm.

Sammanfattning

De viktigaste resultaten om driftnettot sammanfattas i punktform
nedan:

o] Driftnettot 6kar realt under perioden, ca 2 procent per ar for
bostadsfastigheterna och ca 3-4 procent per ar for de kommer-
siella fastigheterna och det galler pa bada orterna.

o) Bostadsfastigheter i Goéteborg har hogre driftnetton jamfort
med bostadsfastigheter i Umea.

o) Kommersiella fastigheter har betydligt hdgre driftnetton an
bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter i Umea har
hoégre driftnetton jamfort med kommersiella fastigheter i
Goéteborg.

o) Laget har stor inverkan pa de kommersiella fastigheternas
driftnetton. A-lagen medfor betydligt hogre driftnetton jamfort
med B-lagen pa bada orterna.

o) Driftnettot tkar med storleken pd fastigheten. Det géaller bade
bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter och pa bada
orterna.

o) Fastighetens alder paverkar driftnettots storlek, ju yngre fas-

tighet desto hogre driftnetto. Det galler bade bostadsfas-
tigheter och kommersiella fastigheter och bada orterna.

Jamforelser med tidigare undersdkningar ar svéara att géra. Det beror

dels pa att antalet studier inom omradet ar begransat, och dels pa att
indelningsgrunderna  skiljer sig. Lundstrom-Jacobsson-Pettersson
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(1985) redovisar driftnetton for bostadshyreshus pa ca 110 kr per kvm
i 1987 &rs penningvarde. Det ska da jamforas med driftnetton pa ca
90 - 100 kr per kvm som framkommer ur vart material.

De monster som driftnettona uppvisar och som vi sammanfattningsvis
redovisat ovan kan forklaras av utvecklingen av de ingéende
variablerna hyra, drift och underhall, och som redovisas utforligt i
kapitel 8. | detta kapitel konstaterar vi att den framsta orsaken till
skillnaderna &r den fria hyressattningen for kommersiella lokaler.
Eftersom det ar marknaden som styr hyrorna i dessa fastigheter
innebar till exempel ett centralt lage hogre driftnetton som en direkt
foljd av hogre hyror. Hogre driftnetton i stora fastigheter kan
troligen forklaras med stordriftsfordelar. Och slutligen kan hogre
driftnetton bland yngre fastigheter forklaras av hogre hyror i
kombination med lagre underhallskostnader.

6.3 Nyckeltal
Inledning

Ett satt att mata effektiviteten i fastighetsforvaltningen &r att
anvanda sig av nyckeltal. Begreppet nyckeltal syftar i regel pa en
kvot. Insats av ett produktionsmedel eller ett produktionsresultat
satts i relation till en paverkande faktor. Med operativa nyckeltal
avses tal som speglar forhallanden vilka ger det operativa resultatet i
fastighetsforvaltningen. Nyckeltal kan ha en alarmformé&ga om dess
nivd ger beslutsfattaren en uppfattning om att en viss atgard maste
vidtas. Driftutgiftsgraden (D/H) samt drift- och underhallsutgifts-
graden (DoU/H) ar tva s k oOvergripande nyckeltal. Dessa nyckeltal
erhalls genom att driftutgifterna respektive drift-och underhallsut-
gifterna relateras till bruttohyran. Analyserade i ett flerarsperspek-
tiv kan dessa nyckeltal utgdra en fingervisning om fdrvaltningens
effektivitet. Nyckeltalen kan &ven anvéndas som jamfdorelsetal for
andra fastighetsdgare med liknande fastigheter.

En totalbild

Figur 6.4 visar utvecklingen av drift- och underhallsutgiftsgraden
under perioden 1982-1987.
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Figur 6.4 DoU/H-gradens utveckling for bostadsfastigheter och
kommersiella fastigheter i Géteborg och Umeéa

Av figur 6.4 kan féljande konstateras:

o DoU/H-graden &ar under perioden hogre for bostadsfastigheterna
jamfort med de kommersiella fastigheterna.

o DoU/H-graden for bostadsfastigheter och kommersiella fastig-
heter pa bada orterna ligger pa en stabil nivd under perioden.

Av bakgrundsmaterialet framgar att D/H-graden &ar hogre for bo-
stadsfastigheter jamfort med de kommersiella fastigheterna och att
den ar hogst for bostadsfastigheterna i Umed. Det framgar aven att
badde D/H- och DoU/H-graden for de sma bostadsfastigheterna (<500
kvm) i Umed &r hoéga under perioden. D/H-graden ligger pa ca 55-60
procent, och DoU/H-graden pa ca 75-85 procent vilket ar ca 10-20
procent hogre jamfort med de storre bostadsfastigheterna i Umed.

Fastigheternas véardear har viss inverkan pa DoU/H-graden. Aldre
bostadsfastigheter har hogre DoU/H-grad &n yngre, bade i Goteborg
och Umed. Detta samband galler dven for de kommersiella fastighe-
terna och pd bada orterna. D/H-graden paverkas daremot inte namn-
vart av fastigheternas vardedr och det galler bada fastighetstyperna
och pa bada orterna.

Relationen mellan drift, underhall och driftnetto

Figur 6.5 och 6.6 visar relationen i procent mellan drift, underhall
och driftnetto.
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Figur 6.5 Relationen mellan drift, underhall och driftnetto for

bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter i
Umea (procent)
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Figur 6.6 Relationen mellan drift, underhall och driftnetto for

bostadsfastigheter med olika storlek i Umeéa (procent)

Av figur 6.5 och 6.6 framgar att driftnettots procentuella andel av
omsattningen oOkar over tiden for de smd bostadsfastigheterna
(<500 kvm) i Umea. For de storre bostadsfastigheterna och aven for
de kommersiella fastigheterna ar relationen mellan drift, underhall
och driftnetto relativt konstant under perioden och det galler bade i
Go6teborg och Umea.

Vi konstaterar aven att driftnettots andel av omsattningen for de
kommersiella fastigheterna ligger pa ca 55-65 procent under perio-
den. Detta ska jamforas med bostadsfastigheterna som under perio-
den uppvisar en driftnettoandel pa4 ca 30-40 procent. Ingen skillnad
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mellan orterna noteras. Det ar framst driftutgifterna som i motsva-
rande grad ar hogre for bostadsfastigheterna, 50-60 procent att
jamfoéra med ca 30 procent for de kommersiella fastigheterna.

Underhallsutgifternas andel av omsattningen ligger pa ungefar samma
nivd under perioden, ca 10-20 procent for bada fastighetstyperna och
pa bada orterna.

Sammanfattning

De viktigaste iakttagelserna avseende nyckeltalen D/H och DoU/H
samt relationen mellan drift, underhall och driftnetto sammanfattas
nedan:

Bostadsfastigheterna har under perioden hégre nivaer jamfort med de
kommersiella fastigheterna bade vad avser D/H- och DoU/H-grad.
Och bostadsfastigheterna i Ume& har hogre D/H-grad jamfort med
bostadsfastigheterna i Goteborg.

Jamfort med Lundstrom-Jacobsson-Pettersson (1985) har bara en
forandring i nivderna skett. D/H-graden for bostadsfastigheter har
Okat till ca 45-50 procent i genomsnitt per ar under perioden 1982 -
1986 jamfort med perioden 1975 - 1982 dad D/H-graden i genomsnitt
var ca 40 procent per ar.

Relationen mellan drift, underh&ll och driftnetto har forandrats en
hel del jamfort med samma undersdkning ovan. Driftutgifterna har i
genomsnitt 6kat fr&n 40 till 50 procent per &r under perioden. Detta
har skett pad bekostnad av driftnettots andel som minskat fran 40 till
30 procent per &r under perioden 1982 - 1986. Andelen underhall
ligger under perioden pa 15 till 20 procent per ar.

6.4 Betalningsnetto
Inledning
Betalningsnetto berdknas har som driftnetto minskat med rantor och

amorteringar. Det ar den nettosumma som anger utrymmet fOr den
I6pande forrantningen av det egna kapitalet i fastigheten.

En totalbild

Betalningsnettots nivd och utveckling for bostadsfastigheter och
kommersiella fastigheter i Goteborg och Umed framgar av figur 6.7
och tabell 6.2.
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Figur 6.7

Tabell 6.2

GOTEBORG
Bostadsfastigheter

Kommersiella
fastigheter

UMEA
Bostadsfastigheter

Kommersiella
fastigheter

1984

1986

1987 AR

Betalningsnettots nivS och utveckling for bostadsfas-
tigheter och kommersiella fastigheter i Goéteborg och

Umed

Betalningsnettots nivd och utveckling i Goteborg

och Umea
1982 1983
11 14
103 102
-22 -19
68 58

1984

11

168

-13

133

1985

237

-23

167

1986

24

268

161

1987

31

255

Procentuell
utveckling
1982-1986

+54.2

+22.4

+67.1

+38.5

Av figur och tabell framgar att betalningsnettona for bostadsfastig-
heter i Goteborg ar positiva under perioden, i genomsnitt ca 10 kr per
kvm medan de i Umed ar negativa, i snitt ca -20 kr per kvm. P& bada
orterna uppvisas en realt stigande trend och skillnaden mellan orterna
ar i genomsnitt ca 30 kr per kvm under perioden.
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Genom-
snitt
1982-1986

13

176

-17
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For kommersiella fastigheter ar betalningsnettona betydligt hogre &an
for bostadsfastigheter och de stiger kraftigt under perioden. |
Goteborg ar betalningsnettona i genomsnitt ca 180 kr per kvm och i
Umea ligger de pa ca 120 kr per kvm.

Figuren visar aven hur stor skillnaden ar mellan bostadsfastigheternas
betalningsnetton och de kommersiella fastigheternas betalnings-
netton. | Goteborg &ar skillnaden ca 160 kr per kvm och i Umed ca
130 kr per kvm.

Lagets betydelse for kommersiella fastigheter

Driftnettots storlek paverkas av de kommersiella fastigheternas
lagen, vilket vi visade i avsnitt 6.2. Laget har aven betydelse for
betalningsnettots storlek och det framgar av figur 6.8 dar betalnings-
nettots nivd och utveckling visas for kommersiella fastigheter med
olika lagen i Umed. Indelningen av Goéteborg och Umed i A-, B- och
C-lagen framgar av bilaga 1 och 2.

KR/KVM
————— B LAGE
200 -
100 -
1984 1987 AR
-100 -
Figur 6.8 Lagets betydelse for betalningsnettots storlek for

kommersiella fastigheter i Umea

Av figuren framgar att kommersiella fastigheter i ett A-lage i Umea
har betydligt hogre betalningsnetton jamfort med fastigheter i B-
lagen. | genomsnitt ar betalningsnettot for fastigheter i ett A-lage ca
190 kr per kvm medan det ligger under noll, i genomsnitt ca -10 kr
per kvm for fastigheter inom B-laget.

99



Av bakgrundsmaterialet fran Goéteborg framkommer att lagets bety-
delse for betalningsnettots storlek varierar under perioden och att
skillnaderna 6kar mot slutet av undersdkningsperioden. | genomsnitt
ar betalningsnettot ca 250 kr per kvm for fastigheter i nagot av
Goteborgs A-lagen, ca 150 kr per kvm i ett B-lage och ca 140 kr per
kvm for fastigheter i ett C-lage.

Betalningsnetto for fastigheter med olika storlek

Vid en jamforelse mellan bostadsfastigheter med olika storlek fram-
kommer att betalningsnettots nivad raknat per kvm &r beroende av
fastighetens storlek, ju stdrre fastighet desto hogre betalningsnetto.
De sma bostadsfastigheterna (<500 kvm) i Ume& har de klart lagsta
betalningsnettona vilket framgar av figur 6.9.

Figur 6.9 Betalningsnettots niva och utveckling for bostadsfas-
tigheter med olika storlek i Umea

1 genomsnitt &r betalningsnettot ca -60 kr per kvm i de sma& bostads-
fastigheterna (<500 kvm) i Umed och i de storre (>500 kvm) ligger
betalningsnettot runt noll.

De mindre bostadsfastigheterna (<1 000 kvm) i Goteborg har betal-
ningsnetton pad ca -5 kr per kvm. De mellanstora bostadsfastighe-
terna (1 000-1 500 kvm) uppvisar betalningsnetton runt noll och de
stora bostadsfastigheterna (>1 500 kvm) har de hdogsta betalnings-
nettona, i genomsnitt ca 50 kr per kvm.

Aven for kommersiella fastigheter &r betalningsnettots storlek be-
roende av fastighetens storlek, de stdrsta fastigheterna har de hogsta
betalningsnettona. Detta galler pd bada orterna, men sambandet
avtar nagot 6ver tiden.
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Betalningsnetto for fastigheter med olika vardeéar

Bostadsfastigheternas vardeéar visar sig ha stor betydelse for drift-
nettots storlek, jamfor avsnitt 6.2. FOr betalningsnettots storlek
daremot, konstaterar vi att vardearet inte har lika stor betydelse.
Det som skiljer de bada resultatposterna ar de finansiella utgifterna
och deras betydelse framgar av figurerna 6.10 och 6.11 dar de genom-
snittliga driftnettona och betalningsnettona visas for bostadsfastig-
heter med olika vardear i Goteborg och Umea.

KR /KVM

160 -

120 -

80 -

Figur 6.10

KR/ KVM

Figur 6.11

DRIFTNETTO

BETALNINGS-
NETTO

41-50 51-60 >60 VARDEAR

Genomesnittliga driftnetton och betalningsnetton 1982-
1986 for bostadsfastigheter med olika vardear i Gote-
borg

Wh DRIFTNETTO
EU BETALNINGS-

Genomesnittliga driftnetton och betalningsnetton 1982-
1986 for bostadsfastigheter med olika vardear i Umeé
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Av figurerna kan foljande utlasas:

0 De aldsta bostadsfastigheterna i Goteborg har de hoégsta genom-
snittliga betalningsnettona medan det ar 50-talshusen i Umea
som har de hogsta (minst negativa) betalningsnettona.

0 De yngsta bostadsfastigheterna i Géteborg har de lagsta genom-
snittliga betalningsnettona medan det i Umed &ar de A&ldsta
bostadsfastigheterna som har de lagsta betalningsnettona.

Alderns inverkan pS betalningsnettots storlek &r relativt olika for
bostadsfastigheter pd de badda orterna. | Goteborg kan vi dra slut-
satsen att betalningsnettot stiger med fastighetens &lder, den "nor-
mala” utvecklingen som foljer av att lanen avbetalas med tiden. |
Umed ar monstret inte lika entydigt, d4garna av de aldre bostadsfas-
tigheterna har i vissa fall rebeldnat sina fastigheter i samband med
ombyggnad, se aven avsnitt 7.4.

For kommersiella fastigheter i bdde Goteborg och Umed ar betydel-
sen av fastigheternas alder for betalningsnettots storlek inte lika
tydlig. | borjan av perioden uppvisar de kommersiella fastigheterna
ett motsatt samband jamfort med bostadsfastigheterna, de &aldre
fastigheterna har lagre betalningsnetton jamfort med de yngre.
Vardeérets betydelse avtar dock Over tiden eftersom de yngre kom-
mersiella fastigheterna har betalningsnetton som sjunker och de aldre
fastigheternas betalningsnetton stiger.

For kommersiella fastigheter géller i bdde Goteborg och Umed att
driftnettot avtar med fastighetens alder medan betalningsnettot inte
ar lika beroende av vardearet. | slutet av perioden finns inget
samband mellan betalningsnettots storlek och de kommersiella fastig-
heternas vardear.

Inverkan av innehavstid

Enligt tidigare understkningar, bl a Lundstrom-Jacobsson-Pettersson
(1985), finns ett klart samband mellan innehavstid och betalnings-
nettots storlek. Vi jamfor darfor bostadsfastigheter i Goéteborg i
borjan (1982) respektive i slutet (1986) av undersokningsperioden. Pa
sd satt far vi en uppfattning om betalningsnettots forandring 6éver
tiden, givet olika innehavstid, se figur 6.12.
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Figur 6.12 Betalningsnetto ar 1982 och 1986 for bostadsfastighe-

ter med olika innehavstid i Géteborg

Av figuren framgar att ett visst monster for betalningsnettots
utveckling med innehavstiden kan markas i Goteborg vid de olika tid-
punkterna. Betalningsnettona de forsta 15 aren ar ladga 1982 men
ligger samtliga 6ver noll 1986. Betalningsnettot for bostadsfastig-
heter med langre innehavstid an 15 &ar ligger klart 6ver noll bade 1982
och 1986. Spridningen mellan ©6vre och undre kvartil ar i stort
densamma i borjan och i slutet av perioden och oavsett innhavstid.

Av bakgrundsmaterialet framgar att man i Umed till skillnad mot
Goteborg inte kan méarka nagot tydligt monster for betalningsnettots
utveckling med innehavstiden. Spridningen mellan 6vre och undre
kvartil, oavsett innehavstid, ar dock mindre 1986 jamfort med i bor-
jan av perioden. De starkt negativa betalningsnettona i bdérjan av
perioden 1982, ar nagot hogre i slutet av perioden men ar fortfarande
nara noll ar 1986. Endast fastigheter med langre innehavstid an 15 ar
har betalnings-netton som ligger oéver noll ar 1986.

Sammantaget kan vi konstatera att betalningsnettona under de 15
forsta innehavsaren &ar negativa 1982 bade i Goteborg och Umea. |
slutet av perioden ar betalningsnettona positiva i Goteborg, oavsett
innehavstid och i Umea ar de mindre negativa. Fastigheter som agts
mer an 15 Sr uppvisar positiva betalningsnetton i Goteborg bade 1982
och 1986. | Umed ar betalningsnettona for fastigheter med innehavs-
tid langre an 15 ar negativa 1982 men positiva 1986.
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Sammanfattning

De viktigaste iakttagelserna i avsnittet om betalningsnetto kan
sammanfattas i foljande punkter:

0 Betalningsnettots storlek ligger néra noll for bostadsfastigheter
medan det ligger p& en betydligt hogre niva for kommersiella
fastigheter. Genomsnittet for dessa ligger i Umed pa ca 120 kr
per kvm och i Géteborg pd ca 180 kr per kvm. Betalningsnettot
okar i reala termer over tiden, bade for bostadsfastigheter och
kommersiella fastigheter.

0 For kommersiella fastigheter har laget stor betydelse for
betalningsnettots storlek, de hogsta betalningsnettona aterfinns
bland fastigheter inom de centala delarna av orterna, vilket
foljer av att hyrorna ar hogre dar.

0 Fastighetens alder, dvs vardearets betydelse for betalnings-
nettots storlek ar inte lika framtrddande som dess betydelse for
driftnettots storlek. De finansiella utgifterna utjamnar skill-
naderna mellan olika vardearsklasser.

o} De hdgsta betalningsnettona, om vi jamfor bostadsfastigheter,
uppvisar de &ldsta fastigheterna i Goteborg medan det i Umea
ar 50-talsfastigheterna som har de hogsta betalningsnettona.

o} Betalningsnettots nivad raknat per kvm &r beroende av fastig-
hetsstorleken och ju stdrre fastighet desto hogre netto. Det
galler generellt for bade bostadsfastigheter och kommersiella
fastigheter och p& bada orterna. De sma bostadsfastigheterna
(<500 kvm) i Umed har de klart lagsta betalningsnettona, i
genomsnitt ca -60 kr per kvm under perioden 1982-1986.

0 Betalningsnettot for bostadsfastigheter ar lagst under de 15
forsta innehavsaren. Bostadsfastigheter med langre innehavsti-
der an 15 ar, har hogre betalningsnetton jamfort med de som
har kortare innehavstider.

Vid en jamforelse med tidigare undersdkningar redovisar Lundstréom-
Jacobsson-Pettersson (1985) betalningsnetton p& ca 35 kr per kvm i
1987 ars penningvarde. Det ska da jamforas med betalningsnetton
nara noll som framkommer ur vart material.

Betalningsnettot & mera agareanknutet jamfort med driftnettot och
det gor att det ar svart att ge annat &n vissa Overgripande for-
klaringar till det vi konstaterat ovan.

Betalningsnettot bestar av tvd huvudkomponenter; driftnetto minskat
med finansiella utgifter. | avsnitt 6.2 konstaterar vi att driftnettot
Okar ca 2-3 procent per &r under perioden 1982-1986 och i avsnitt 8.5
framkommer att de finansiella utgifterna minskar under samma
period. De stigande betalningsnettona som vi konstaterar ovan, kan
darfor till viss del forklaras av realt 6kande driftnetton i kombination
med realt sjunkande finansiella utgifter. Verkligheten ar dock betyd-
ligt mer komplicerad och nagra av de faktorer som paverkar betal-
ningsnettots storlek diskuteras nedan.
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Driftnettots storlek paverkas av fastighetens storlek och alder.
Betalningsnettots storlek beror ocksd pa fastighetens storlek men
aldern far mindre betydelse nar driftnettot minskas med de finan-
siella utgifterna. Betalningsnettots storlek &r istallet mer beroende
av vem som &ager fastigheten.

Ett fenomen, som delvis ar nytt jamfort med tidigare undersokningar,
ar att fastighetsagarna till en viss del rebeldnar sina fastigheter. Den
starka vardetillvaxten pa hyresfastigheter under 1980-talet har moj-
ligjort detta i takt med att inflationen urholkat de gamla lénen.
Rebeldning kan darfor vara en av forklaringarna till att de &ldre
bostadsfastigheterna i Umed har lagre betalningsnetton och att
betalningsnettona inte stiger under perioden bland de bostadsfastig-
heter som har langre innehavstid 4n 15 ar. Dessa fastigheter har
dessutom en hogre belaningsgrad, se avsnitt 7.5, vilket styrker vart
antagande om rebelaning.

Negativa betalningsnetton, dvs underskott i fastighetsforvaltningen
ar vanligt bland bostadsfastigheter. | Umed ar det mer regel an
undantag att de sma bostadsfastigheterna (<500 kvm) uppvisar nega-
tiva betalningsnetton. | verkligheten kan dessa underskott i manga
fall ses som en boendekostnad for den fastighetsagare som sjalv bor i
fastigheten. Manga av dessa dgare har ocks& uppgett egen bostad som
framsta motiv for att aga hyresfastigheter. Underskottet i fastig-
hetsforvaltningen kan for de har fastighetsdgarna jamstallas med de
underskott som manga villafastigheter har.

105



7 MARKNADSVARDE OCH EGET KAPITAL

7.1 Inledning

| detta kapitel beskrivs och kommenteras marknadsprisernas niva och
utveckling under perioden 1982-1987. Vi forklarar pa vilket satt
fastigheterna &satts marknadsvarden. Vidare beskrivs och kommen-
teras det i fastigheten bundna egna kapitalet. Vi visar &ven hur det
totala skuldbeloppet utvecklats i reala och nominella termer under
perioden. Som avslutning redovisas fem finansiella nyckeltal som ger
en oversiktlig bild av fastigheternas kapitalstruktur och dess férmaga
att bara de finansiella utgifterna.

Samtliga figurer och tabeller avser, om inte annat anges, konstant
undersokningspopulation, 1987 ars penningvarde, kr per kvm och
medianvéarden.

| samtliga figurer har beteckningarna G22, G28, U22 och U28 fdljande
betydelse:

G22 Bostadsfastigheter i Goteborg

G28 Kommersiella fastigheter i Goéteborg
u22 Bostadsfastigheter i Umea

u28 Kommersiella fastigheter i Umeéa

7.2  Marknadsvarden och véardering

Med marknadsvéarde avses "sannolikt pris vid en forsdljning pa en fri
och 6ppen marknad". Bostadsfasigheterna har varderats med hjalp av
ortsprismetoden. Det ar en metod for beddmning av marknadsvéarde
for en fastighet utifrdn jamforelser av priser for likartade fastighe-
ter, jamforelseobjekt. Jamfdrelseobjekten har liksom varderings-
objekten indelats i olika klasser avseende storlek och véardedar, se
figur 7.1.
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Figur 7.1 Jamfdrelse mellan de undersdkta bostadsfastigheterna
och ortsprismaterialets sammanséattning med avseende
pé storlek och vérdeSr

Av figuren framgar att de pia marknaden o6verlatna fastigheterna
stammer bra overens med undersokningsmaterialet, bade vad galler
storlek och fastigheternas alder.

Med ledning av jamforelseobjekten, har varje fastighet i undersok-
ningspopulationen for varje ar asatts ett marknadsvarde. For att gora
priserna jamforbara har de normerats till fastigheternas totala area
(uthyrbara area), kr/kvm och till fastigheternas totala taxeringsvar-
den K/T. Det slutgiltiga marknadsvardet har erhallits som ett medel-
vérde av dessa bada berakningar.
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Ortsprismaterialet for de kommersiella fastigheterna var inte till-
rackligt omfattande for att enbart ligga till grund for véarderingen.
Normering till taxeringsvardet (K/T) ger dock en végledning om
vardenivSn. Marknadsvardet for kommersiella fastigheter har &aven
framraknats med hjalp av fastigheternas driftnetton (hyra-drift-
underhéll) samt de forrantningskrav som en tankt kopare av fastighe-
ten kan tadnkas ha. Driftnettot dividerat med beddémd nettokapitali-
seringsprocent ger saledes beddmt marknadsvarde.

Slutgiltigt marknadsvarde for de kommersiella fastigheterna har
sedan erhallits som ett medelvarde av K/T och Driftnetto/netto-
kapitaliseringsprocent. Fastigheterna har inte besiktigats. Hyres-
intakter, drift- och underhallskostnader har enbart beaktats vid
vérderingen av de kommersiella fastigheterna. | en stigande marknad
kan detta forfarande leda till en underskattning av saval nivd som
véardeutveckling.

7.3 Marknadsvardeutveckling

Marknadspriserna har relaterats till fastigheternas uthyrbara areor.
Resultatet redovisas i figur 7.2 och tabell 7.1.

KR / KVM

A
7000-

6000-

Figur 7.2 Real marknadsprisutveckling under perioden 1982-1987
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Tabell 7.1

GOTEBORG
Bostadsfastigheter

Kommersiella
fastigheter

UMEA
Bostadsfastigheter

Kommersiella
fastigheter

Real marknadsprisutveclding i Goteborg och Umea

Procentuell
1982 1983 1984 1985 1986 1987 utveckling
1982-1986
1697 1786 1891 2 141 2 340 2 450 +8.4
5 917 5 878 6 455 6 783 6 755 6 989 +3.6
1596 1750 1712 1628 1 705 - +1.8
5938 6 025 6 139 5 944 6 047 - +0.5

Av figur och tabell framgar att marknadspriserna stiger under
perioden, bade i Goteborg och Umed och att 6kningen &r storre i
Goteborg. Marknadsvardena har under perioden Okat snabbare &n
forandringen i konsumentprisindex. Fastigheterna har med andra ord
varit realvardesakra investeringar pa bada orterna.

Man kan speciellt notera den kraftiga prisdkningen i Goteborg
1984/1985. Vid samma tidpunkt sjonk priserna realt i Umed. Med
detta vill vi peka pd att fastighetsprisutveckling inte enbart kan
berédknas och forklaras med generella formler eller trender. Lokala
forhallanden paverkar och styr i stor utstrackning utvecklingen. Den
prisutveckling som konstateras &r inte helt ovéntad. SCB:s prisstati-
stik visar ocksd reala prisokningar under samma period. Perioden
1982-1987 har alltsd inneburit en realprisékning for badde kommer-
siella fastigheter och bostadsfastigheter i Goteborg och Umea.

7.4 Utveckling av eget kapital

Det i fastigheten bundna egna kapitalet 6kar under perioden. Eget
kapital definieras har som fastighetens marknadsvarde minskat med
befintliga lan i fastigheten.

Det egna kapitalet 6kar 6ver tiden, bade realt och nominellt. | reala
termer, dvs med inflationseffekter bortraknade, &r 6kningen mellan 4
och 12 procent. ! I8pande penningvarde varierar 6kningen mellan 11
och 21 procent. Jamfors detta med marknadsvardeutvecklingen kon-
staterar vi att det egna kapitalet 6kar mer. Det beror framst pa att
all vardestegring tillfaller det egna kapitalet. Amorteringar av lan
inverkar ocksa.
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7.5 Totalt skuldbelopp

Skuldbeloppen varierar starkt mellan olika fastigheter. Vissa fastig-
heter &ar obelanade medan nagra fa har lan ©6ver marknadsvéardet.
Vanligast ar att fastigheterna ar beldnade till knappt halva marknads-
vardet. Figurerna 7.3 och 7.4 visar det totala skuldbeloppets utveck-
ling Over tiden. Skuldbeloppet redovisas i reala och nominella termer
for bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter i Goéteborg och

Umea.
KR/KVM
A REALT NOMINELLT
2000-
1500-
1000-
500"
,,,,,,,,,, . : ! [ T 1 »>
1982 1983 1984 1985 1986 1987 AR
Figur 7.3 Skuldbeloppets niva och utveckling i reala och nomi-
nella termer fOor bostadsfastigheter och kommersiella
fastigheter i Géteborg
KR/ KVM
A REALT NOMINELLT
u22
2000- u2s
1500~
1000
500
1982 1983 1984 1985 1986 1987 AR
Figur 7.4 Skuldbeloppets niva och utveckling i reala och nomi-

nella termer fOr bostadsfastigheter och kommersiella
fastigheter i Ume&
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Bostadsfastigheternas totala skuldbelopp ligger relativt stilla och &r i
genomsnitt ca 800 kr per kvm under perioden, raknat i 1987 ars
penningvéarde. | reala termer minskar skulden i genomsnitt ca 4 pro-
cent per ar under perioden 1982-1.987. Skillnaden mellan orterna &r
liten, fastigheterna i Goteborg har en nivd som ligger ca 70 kronor
over nivan i Umea.

Kommersiella fastigheter har en nara dubbelt s& hég niva pa de totala
skuldbeloppen jamfort med bostadsfastigheterna. | genomsnitt &r
skulden drygt 1 400 kr per kvm. Minskningstakten &r ocksa snabbare,
ca 6 procent i genomsnitt under perioden 1982-1987. Dessutom fore-
kommer vissa skillnader mellan orterna. | Goéteborg ©kar skuldbe-
loppet i reala termer mot slutet av perioden och under 1987 (som inte
ingdr i genomsnittsberakningarna) stiger skuldbeloppet kraftigt. |
Umed daremot minskar skulden mot slutet av undersokningsperioden.

7.6 Finansiella nyckeltal

For att ge en bild av de undersokta fastigheternas kapitalstruktur och
formaga att bara de finansiella utgifterna redovisar vi har fem olika
nyckeltal. Med kapitalstruktur menas har forhallandet mellan lanat
och eget kapital i fastigheten och hur stor andel av marknadsvardet
som &ar beldnat. Med finansiella nyckeltal avser vi olika kvoter som
erhalls om de finansiella utgifterna satts i relation till nettoresul-
tatet, marknadsvérdet eller till det egna kapitalet i fastigheten. De
nyckeltal vi redovisar ar:

0 Belaningsgrad (totalt skuldbelopp/marknadsvéarde)
o} Skuldséattningsgrad (totalt skuldbelopp/eget kapital)

o} Réantetédckningsgrad (driftnetto/ranta)

0 Skuldtackningsgrad (driftnetto/ranta+amortering)

0 Kritisk punkt (drift+underhall+ranta+amortering/hyra)

1 tabellerna 7.2 och 7.3 redovisas de finansiella nyckeltalen for
bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter i Goéteborg och
Umea.

Observera att de har redovisade populationerna enbart avser belSnade

fastigheter och att de darfor avviker ndgot frdn de understknings-
populationer som beskrivs i kapitel 1.5.
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Tabeil 7.2 Finansiella nyckeltal for bostadsfastigheter och
kommersiella fastigheter i Goteborg

GOTEBORG 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Bostadsfastigheter

Beléningsgrad (%) 47 41 39 34 32 30
Skuldtackningsgrad (%) 104 110 102 104 121 131
Rantetackningsgrad 1.21 1.27 1.26 1.19 1.37 1.49
Skuldséttningsgrad 0.54 0.43 0.45 0.37 0.41 0.39
Kritisk punkt (%) 96 95 97 98 93 91

Kommersiella
fastigheter

Beléningsgrad (%) 30 29 27 24 23 23
Skuldtackningsgrad (%) 129 112 110 124 146 175
Rénte tdckningsgrad 1.56 1.66 1.33 1.52 1.87 2.04
Skuldséattningsgrad 0.43 0.41 0.37 0.31 0.29 0.33
Kritisk punkt (%) 79 79 80 66 67 66
Tabell 7.3 Finansiella nyckeltal for bostadsfastigheter och
kommersiella fastigheter i Umeé
UMEA 1982 1983 1984 1985 1986
Bostadsfastigheter
Beléningsgrad (%} 48 42 42 46 43
Skuldtackningsgrad (%) 76 83 84 68 94
Rantetackningsgrad 1.00 1.10 1.08 0.97 1.29
Skuldséattningsgrad 0.91 0.72 0.62 0.74 0.61
Kritisk punkt (%) 109 107 107 110 103

Kommersiella
fastigheter

Belaningsgrad (%) 22 29 26 23 20
Skuldtackningsgrad (%) 129 124 146 147 144
Réantetackningsgrad 1.36 1.17 1.89 1.68 1.96
Skuldséattningsgrad 0.29 0.48 0.37 0.31 0.26
Kritisk punkt (%) 84 89 81 76 77
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Vi ger héar en generell beskrivning av de fem olika nyckeltalen och hur
de kan ge en bild av fastighetens Idnsamhet och likviditet. Vi
kommenterar dessutom nivaerna pd de nyckeltal som de undersokta
fastigheterna uppvisar enligt tabell 7.2 och 7.3.

Belaningsgraden beraknas som kvoten mellan l&nat kapital och fastig-
hetens marknadsvarde. Det &ar ett nyckeltal som ofta anvands i
samband med kreditbeddmning av fastigheter. Beldningsgraden bor
ses tillsammans med nagot av likviditetsmatten nedan. En hdg
beldningsgrad behover inte nodvandigtvis innebdra en stor risk. Om
t ex rantesubventioner utgar kan belaningsgraden vara mycket hdg
utan att likviditeten aventyras.

De undersokta fastigheterna uppvisar laga belaningsgrader over lag.
Ingen fastighetstyp har under ndgot ar en genomsnittlig belédningsgrad
som Overstiger 50 procent. Det finns med andra ord ett stort
utrymme for ytterligare beldning av "medianfastigheten”. Bostadsfas-
tigheterna har hogre belaningsgrad 4n de kommersiella fastigheterna
och hogst belaningsgrad har bostadsfastighetferna i Umea.

Skuldsattningsgraden anger kapitalstrukturen pad ett annat satt an
beldningsgraden. Skuldsattningsgraden beraknas som kvoten mellan
lanat och eget kapital. Vid en kvot som &r lika med 1,0 ar det lika
delar l&nat och eget kapital.

Skuldséttningsgraden ligger under 0,5 for samtliga fastighetstyper
utom for bostadsfastigheterna i Umed som har en skuldsattningsgrad
som ligger pd ca 0,7. Vanligast ar alltsd att fordela det totala
kapitalet i fastigheten jamnt mellan 1&n och eget kapital med en liten
overvikt mot storre andel eget kapital. | Umed har &garna av
bostadsfastigheterna valt att ha en 6vervikt av lanat kapital.

Rantetackningsgraden uttrycker forhallandet mellan samtliga rante-
betalningar och driftnettot. Denna kvot bor klart 6verstiga 1,0, dvs
fastighetens nettooverskott bor klara av att bara rantekostnaderna.

Samtliga fastighetstyper har under perioden en rantetdackningsgrad
som overstiger 1,0. Aven har utméarker sig bostadsfastigheterna i
Umed genom att ha en rantetackningsgrad mycket nara 1,0 (tom
nagot under 1,0 1985). Kommersiella fastigheter har hogre rantetack-
ningsgrad &n bostadsfastigheter, i vissa fall narmar sig kvoten 2,0 for
denna fastighetstyp.

Skuldtackningsgraden skiljer sig fran rantetackningsgraden genom att
aven amorteringar beaktas i kvotens téljare. Den utgor en variant pa
betalningsnettot och uttrycker pé& sd satt fastighetens likviditetsbi-
drag. Skuldtédckningsgraden berdknas som kvoten mellan driftnetto
och finansiella betalningar. Skuldtéackningsgraden bor vara storre an
100 procent pa bade kort och lang sikt.

Skuldtackningsgraden ligger 6ver 100 procent for samtliga fastighets-
typer utom for bostadsfastigheterna i Umed. Dar ligger skuldtack-
ningsgraden under 100 procent, i snitt ar den ca 80 procent under
perioden. Driftnettot for dessa fastigheter formar inte bara de
finansiella utgifterna. De kommersiella fastigheterna har hogre
skuldtackningsgrad én bostadsfastigheterna och ger darmed ett stdrre
likviditetsbidrag jamfort med bostadsfastigheterna.
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Den kritiska punkten erhdlls om samtliga utbetalningar i forvalt-
ningen - drift, underhall, rdntor och amorteringar - satts i relation
till inbetalningarna - hyrorna. Den kritiska punkten, uttryckt som
procenttal, bér vara mindre &n 100 procent, dvs hyresinkomsten bor
oOverstiga samtliga utgifter i forvaltningen.

Den kritiska punkten ligger under 100 procent for samtliga fastig-
hetstyper utom for bostadsfastigheterna i Umed, dar den ligger nagot
Over 100 procent. Det finns bland dessa fastigheter inte tackning for
utgifterna i forvaltningen. Bostadsfastigheterna i Goteborg ligger
under 100 procent men relativt ndra den kritiska punkten. De
kommersiella fastigheterna har i genomsnitt en kritisk punkt runt
80 procent och har darmed béast téackning for utgifterna av de
undersokta fastigheterna.

Sammanfattningsvis konstaterar vi att det med ett undantag g&r
ganska bra for "medianfastigheten” om vi grundar beddmningen pé
nyckeltalen ovan. "Bast" gar det for de kommersiella fastigheterna
och det galler pa bada orterna. "Samst" med dessa matt matt, gar det
for de sma bostadsfastigheterna (< 500 kvm) i Umed. De uppvisar,
forutom en dalig 16nsamhet, dven ett daligt likviditetsbidrag.

7.7 Sammanfattning

De viktigaste iakttagelserna i detta kapitel om marknadsvarde, eget
kapital och totalt skuldbelopp sammanfattas i punktform nedan. Allra
sist ger vi nagra korta kommentarer till det resultat som fram-
kommit.

o} Marknadspriserna stiger realt under perioden for bade bostads-
fastigheter och kommersiella fastigheter och pa bada orterna.

0 Det i fastigheten bundna egna kapitalet dkar under perioden och
det galler for bada fastighetstypema och pa bada orterna.

0 De totala skuldbeloppen for bostadsfastigheter ligger pa en
stabil nivd under perioden och &r i genomsnitt ca 800 kr per
kvm. FOr kommersiella fastigheter ligger de totala skuldbe-
loppen pa en nara dubbelt s& hog nivd under perioden jamfort
med bostadsfastigheterna. | genomsnitt &ar skuldbeloppen ca
1 400 kr per kvm for denna fastighetstyp.

0 Kapitalet i fastigheterna ar relativt jamnt fordelat mellan eget
och lanat kapital och det finns darfor ett stort utrymme for
ytterligare belaning av fastigheterna.

0 Bade bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter uppvisar
med utgangspunkt fran de finansiella nyckeltalen, god 16nsam-
het och likviditet p& de bada orterna utom bostadsfastigheterna
i Umea.

Forst och framst konstaterar vi att det realprisfall for bostads-
fastigheter som konstaterades av Lundstrém-Jacobsson-Pettersson
(1985) under perioden 1975-1982, har dvergatt till en realprisékning
1982-1987.
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Det egna kapitalet som &ar bundet i fastigheterna Okar mer &n
marknadsvardena under perioden. Det beror framst pd att all varde-
stegring tillfaller det egna kapitalet. Aven amorteringar av lan
inverkar till detta.

Det genomsnittliga skuldbeloppet minskar med oa 4 procent per ar
under perioden. Jamfort med Lundstrom-Jacobsson-Pettersson (1985)
ar detta en lagre minskningstakt men inflationstakten har ocksa varit
lagre under var undersdkningsperiod &n under deras.

Skuldbeloppens minskningstakt for kommersiella fastigheter &r
snabbare jamfort med bostadsfastigheterna, i genomsnitt ca 6 pro-
cent per ar under perioden. | Goteborg ©kar skuldbeloppen kraftigt
mot slutet av perioden. En forklaring till de kraftigt dkade skuldbe-
loppen i Goteborg kan vara att fastighetsdgarna i allt stdrre utstrack-
ning borjat rebeldna vardestegringen i fastigheterna.

Slutligen en kommentar till de "daliga" nyckeltalen fér bostadsfastig-
heterna i Umed. Framsta orsak till detta ar' troligen de manga sma
bostadsfastigheterna (< 500 kvm) som ingédr i Umeamaterialet. Bland
dessa fastigheter finns ofta inte tdckning for de finansiella utgif-
terna, fastighetsagaren maste skjuta till kapital. Motiven for att dga
en fastighet som egentligen inte gar runt ar egen bostad (till en ofta
l1dg hyra) och en Kkapitalplacering/forsakring infor framtiden, se
avsnitt 4.10 om agandemotiv.
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8 HYRA, DRIFT, UNDERHALL, RANTOR OCH AMORTERINGAR

8.1 Inledning

| detta kapitel beskrivs och analyseras olika inkomst- och utgifts-
posters nivaer och utveckling 1982-1986. Géteborgsmateriaiet avser
dven ar 1987. Kapitlet utgor framst en bakgrund till analyserna av
driftnetto, betalningsnetto och forrantning. Arsvisa nivaer, utveck-
ling och tvarsnittsanalyser redovisas for:

0 Hyresinkomster

0 Totala driftutgifter
- varme
- garantiskatt, hyreshusavgift och fastighetsskatt

0 Underhallsutgifter

0 Finansiella utgifter
- rantor
- amorteringar

1 varje delavsnitt redovisas forst en beskrivning av resultaten. Varje
avsnitt avslutas med en sammanstéllning av de viktigaste slutsatser-
na. Jamforelser gors dar sd ar mojligt med offentlig statistik och
andra undersokningar inom amnesomradet.

For att jamforelser mellan Goéteborg och Umed ska vara mojliga
avser alla jamforelser femarsperioden 1982-1986. | figurerna redo-
visas aven 1987 ars in- och utbetalningar for fastigheterna i Gote-
borg, men dessa varden ingdr inte i genomsnittsberdkningarna.

Samtliga figurer och tabeller avser, om inte annat anges, konstant
undersokningspopulation, 1987 ars penningvarde, kr per kvm och
medianvéarden.

| samtliga figurer har beteckningarna G22, G28, U22 och U28 fdljande
betydelse:

G22  Bostadsfastigheter i Goteborg

G28 Kommersiella fastigheter i Goteborg
U22  Bostadsfastigheter i Umea

U28 Kommersiella fastigheter i Umed

8.2 Hyra

Inledning

| detta avsnitt beskrivs och analyseras hyrans nivd och utveckling
efter olika indelningsgrunder. Hyran satts i relation till egenskaper

hos fastigheterna och analyser sker av hyresstruktur och olika fakto-
rers inverkan pa hyresnivan.
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Hyra for bostéader bestdms genom fdrhandlingar mellan fastighets-
agare- och hyresgéastorganisationerna. Denna hyresférhandling ar det
centrala i systemet med bruksvardehyra som har gallt sedan 1979.
Utgangspunkten ar lagenhetens bruksvarde, vilket bl a innebar att
hyresnivdn i privata bostadshyreshus bestams utifrdn de allman-
nyttiga bostadsforetagens hyror for likvardiga lagenheter. Dessa far
pa detta satt en prisledande funktion pd hyresmarknaden for bosta-
der.

Den redovisade bostadshyran &r en totalhyra, inklusive bransle- och
VA-tillagg. | de fall &garen sjalv bor i fastigheten inkluderar det
totala hyresbeloppet &ven véardet av den egna bostaden.

Kommersiella lokaler har en fri hyressattning vilket innebar att
lokalhyrorna bestdms utifrdn vad marknaden &ar beredd att betala.
Laget har darfor en stor betydelse for hyresnivan. Lokalhyra &r
resultat av en forhandling mellan fastighetsdgaren och lokalhyres-
gasten. Fastighetens totala hyresintakt beror*darmed pa vilken typ av
kontrakt som &r upprattade for lokalerna i fastigheten. Kontrakten
har stor betydelse for utfallet, och darfér analyseras dessa sarskilt,
se avsnitt 4.8. Redovisade hyror i kommersiella fastigheter motsvaras
av den inkomst fastighetsdgaren redovisar i inkomstdeklarationen och
som aven inkluderar bréansletillagg.

En totalbild

Hyresutvecklingen for bostadsfastigheter och kommersiella fastighe-
ter i Goteborg och Umea framgéar av figur 8.1 och tabell 8.2.

—————— G22
KR/KVM T G28
A - u22
------ u28
700 -
600 - —
500 -
400 -
300" Z
200
03 | | | I : : -=>
1982 1983 1984 1985 1986 1987 AR
Figur 8.1 Hyresnivd och utveckling for bostadsfastigheter och

kommersiella fastigheter i Goteborg och Umeé
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Tabell 8.1 Genomesnittlig hyra for bostadsfastigheter och kom-
mersiella fastigheter i Géteborg och Umea

Procentuell Genom-
1982 1983 1984 1985 1986 1987 utveckling snitt
1982-1986 1982-1986

GOTEBORG

Bostadsfastigheter 312 320 325 329 331 340 +1.5 323
Kommersiella

fastigheter 514 512 531 552 581 612 +3.1 538
UMEA

Bostadsfastigheter 274 270 268 268 266 - -0.7 269

Kommersiella
fastigheter 595 631 708 690 652 - +2.4 655

| Goéteborg har bostadshyran stigit med ca 1,5 procent medan den i
Umed har sjunkit knappt 1 procent realt under samma tidsperiod.
Sammantaget har bostadshyrorna i princip foljt inflationen. Hyres-
nivan i Goéteborg ligger ca 50 kr 6ver nivan i Umea och den skillnaden
ar i stort sett konstant under perioden.

Hyrorna i kommersiella fastigheter har under femarsperioden 1982-
1986 stigit med ca 3 procent i Goteborg och med ca 2 procent i
Umed. Hyresdifferensen mellan orterna &ar ca 120 kr per kvm, dvs
lokalhyrorna i Umed ligger drygt 20 procent 6ver lokalhyresnivan i
Goteborg. Skillnaden mellan orterna har dock minskat under femars-
perioden.

Skillnaden i hyra mellan bostadsfastigheter och kommersiella fastig-
heter ar avsevard, vilket framgar av figur 8.1. | Goteborg ar
skillnaden drygt 200 kr per kvm och i Umed ar differensen nara
dubbelt sd stor, ca 380 kr per kvm. Den stora skillnaden i Umed beror
pd de laga bostadshyrorna i kombination med de relativt hoga
lokalhyrorna.

Hyra for kommersiella fastigheter med olika lagen
Den fria hyressattningen for lokaler medfor att laget far stor
betydelse for de kommersiella fastigheterna. Figur 8.2 visar hyres-

nivans utveckling for kommersiella fastigheter med olika lagen i
Umea.
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Figur 8.2 Hyresnivans utveckling for kommersiella fastigheter i

olika lagen med Umea

Av figuren framgar att ett A-lige innebar ca 25 procent hogre
hyresinkomst jamfort med ett B-lage for kommersiella fastigheter i
Umed. Samma forhallande rader i Goteborg. | Goteborg &r staden
aven indelad i ett C-lage och hyresinkomsten for kommersiella
fastigheter belagna inom C-laget ligger ca 5 procent under nivan
inom B-laget. D& vart material endast omfattar ett fatal fastigheter
i C-lagen bor resultatet rorande hyrorna i C-lagen ses som en
indikation. | Goteborg ar den genomsnittliga hyran inom A-laget ca
700 kr per kvm, inom B-laget ca 550 kr per kvm och ca 500 kr per
kvm inom C-laget. Motsvarande genomsnittshyror for kommersiella
fastigheter i Umed &ar ca 700 kr per kvm inom A-laget och ca 500 kr
per kvm i B-laget.

Hyra for bostadsfastigheter med olika storlek i Umea
Umed har som framgatt tidigare, se avsnitt 4.3, ett bostadsbestand
med stor andel fastigheter mindre &n 500 kvm. Skillnaderna i

hyresnivd mellan sma (<500 kvm) och stora (>500 kvm) fastigheter
framgar av figur 8.3.
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Figur 8.3 Hyresnivd och utveckling for bostadsfastigheter med

olika storlek i Umea

Av figuren framgdar att de mindre bostadsfastigheterna i Umed har en
lagre hyresniva jamfort med de storre. Skillnaden i hyresniva ar i
genomsnitt ca 30 kr per kvm men det ar en skillnad som minskar
nagot mot slutet av perioden.

Hyra for bostadsfastigheter med olika vardear

Byggnadsaret har stor inverkan pd hyrorna i de allmannyttiga bo-
stadsforetagen, vilket bl a Turner (1983) och Bergenstrdhle (1984)
visar. Darfor ar det sarskilt intressant att analysera aldersinverkan.
Figur 8.4 visar hyresnivd och hyresutveckling for bostadsfastigheter i
Umed indelade i vardearsklasser.

KR/KVM e <1940
f 1 § i I fmmmmen r>
1982 1983 1984 1985 1986 1987 AR
Figur 8.4 Hyresnivad och utveckling for bostadsfastigheter med

olika vardear i Umea
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Av figuren framgar att det finns ett klart samband mellan véardeéar
och hyresnivd for bostadsfastigheter, den hogsta hyran aterfinns
bland de yngsta fastigheterna och de &ldsta fastigheterna har de
lagsta hyrorna. Hyrans &ldersberoende &r dessutom i stort sett
oférandrad Over tiden. Samma forhallande rader i Goteborg.

Hyran i kommersiella fastigheter, dvs lokalhyran, &r ocksd alders-
beroende. Det som dock framst styr lokalhyresnivan ar laget, vilket
visades tidigare i detta avsnitt.

Sammanfattning

De viktigaste iakttagelserna i detta avsnitt om hyra kan samman-
fattas i foljande punkter:

0 Det finns stora skillnader i hyresniva mellan bostadsfastigheter
och kommersiella fastigheter. | genomsnitt ar differensen drygt
200 kr per kvm i Goteborg och nara det dubbla i Umed, drygt
380 kr per kvm.

0 Bostadshyrorna ar hogre i Goteborg dn i Umed, skillnaden ar ca
50 kr i 1987 &rs penningvarde.

0 Hyrorna i kommersiella fastigheter ar hogre i Umed an i
Goteborg, lokalhyresnivdn i Umed ligger ca 20 procent Over
nivan i Goéteborg.

0 Hyresutvecklingen for bostadsfastigheter har i princip foljt
inflationen medan den varit kraftigare an inflationen fér kom-
mersiella fastigheter.

0 Laget har stor betydelse for de kommersiella fastigheternas
hyresniva. Hyresnivan ar ca 25 procent hogre for kommersiella
fastigheter inom ett A-lage jamfort med fastigheter inom ett
B-lage bade i Goteborg och Umeé.

0 Fastighetsstorleken inverkar pa hyresnivan for bostadsfastighe-
terna i Umed, de mindre fastigheterna (<500 kvm) har ca 25 kr
per kvm lagre hyresniva jamfort med de storre fastigheterna
(> 500 kvm).

0 Bostadsfastigheternas hyresnivd paverkas av fastigheternas
alder, ju nyare fastighet desto hégre hyra. Hyran i kommersiella
fastigheter, dvs lokalhyran, ar ocksd aldersberoende. Det som
dock framst styr lokalhyresnivan ar laget.

Orsakerna till resultatet ovan finns framst att hamta inom de helt
skilda hyresséattningssystemen for bostader och lokaler; Bruksvéarde-
systemet for bostdder och den fria hyressattningen for lokaler. Den
lagre lokalhyresnivan i Goteborg jamfort med Umed kan delvis
forklaras av en vikande lokalhyresmarknad i kombination med ett
overutbud av framst kontorslokaler i Géteborg under senare ar.
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Olika bostadshyresnivder i Goteborg och Umeé kan delvis forklaras
med helt skilda bostadshyresférhandlingar pad orterna. Avgoérande &r
da hur skickliga hyresforhandlare som respektive sida har lokalt pa
orten. Men kanske dnda viktigare ar hur vélskétta de allmannyttiga
bostadsforetagen ar pa respektive ort, hur man valt att omfordela
hyrorna mellan gamla och nya hus och hur mycket nyproduktion som
finns i det allmannyttiga bestandet.

Laga hyror bland de sma bostadsfastigheterna (< 500 kvm) i Ume& kan
mojligen forklaras med att &garen ofta sjalv bor i fastigheten.
Fastighetsdgaren tar inte ut maximalt tillaten hyra enligt hyresfor-
handlingarna. Skillnaderna mellan hyresnivéerna i var undersoknings-
population och de framférhandlade hyrorna tyder p& detta. De senare
ligger ca 25 kr hogre per kvm. Skillnaden mellan férhandlad hyra och
faktisk hyra finns dock &ven i Goéteborg, trots att det dar inte &r lika
vanligt att &garen sjalv bor fastigheten.

Jamfort med tidigare undersdkningar, framst inom bostadshyreshus-
omradet, Gverensstammer resultatet ovan i stort med vad man da
kommit fram till. Lundstrdm-Jacobsson-Pettersson (1985) fann bl a
att hyresnivan ar starkt beroende av nar byggnaderna uppforts eller
byggts om. Under perioden 1975-1982 steg bostadshyrorna i reala
termer med i genomsnitt ca 1,8 procent, medan de i princip foljt
inflationen och i vissa fall dven sjunkit realt, under var undersok-
ningsperiod 1982-1986. Lundstrom-Jacobsson-Pettersson undersdker
dock inte de allra minsta fastigheterna.

8.3 Driftutqifter
Inledning

| detta avsnitt beskriver vi de totala driftutgifternas nivd och
utveckling mellan aren 1982 och 1986. Vi understker dven om det
finns nagot samband mellan fastigheternas storlek, vardedr och
driftutgifternas storlek. ! de totala driftutgifterna ingar:

Véarme

Vatten & avlopp

El & gas

Teknisk forvaltning (fastighetsskotsel)
Administration

Renhallning

Forsakringar

Garantiskatt, Hyreshusavgift, Fastighetsskatt
Ovrigt

O OO0 O0OOo0OOoO oo

Forutom de totala driftutgifterna studerar vi dven utgifter for varme
samt de tre fastighetsanknutna skatterna enligt ovan.

En totalbild
Driftutgifternas nivd och utveckling for bostadsfastigheter och kom-

mersiella fastigheter i Goéteborg och Umed framgar av figur 8.5 och
tabell 8.2.
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Figur 8.5 Driftutgiftsutveckling for bostadsfastigheter och kom-
mersiella fastigheter i Goteborg och Umed
Tabell 8.2 Genomsnittliga driftutgifter for bostadsfastigheter
och kommersiella fastigheter i Géteborg och Umeéa
Procentell
1982 1983 1984 1985 1986 1987 utveckling
1982-1986
GOTEBORG
Bostadsfastigheter 152 154 152 159 150 146 -0.3
Kommersiella
fastigheter 164 166 173 168 172 172 +1.2
UMEA
Bostadsfastigheter 123 131 138 146 134 - +2.3
Kommersiella
fastigheter 175 190 198 202 198 +3.2
Av figur 8.5 och tabell 8.2 kan foljande noteras:
o) Bostadsfastigheterna i Goteborg har under perioden hdgre drift-
utgifter jamfort med bostadsfastigheterna i Umea.
o) De kommersiella fastigheterna har under perioden hdgre drift-

utgifter jamfort med bostadsfastigheterna och de kommersiella
fastigheterna i Umed har hogre driftutgifter an fastigheterna i

Goéteborg.
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o Driftutgifterna ligger under perioden, pa bada orterna och for
bada fastighetstyperna pa en stabil niva.

Driftutgifter for fastigheter med olika storlek i Umea
Vi jamfor har driftutgifterna for bostadsfastigheter med en totalyta

under respektive Over 500 kvm i Umed. Resultatet framgar av figur
8.6.

KR/ KVM
A
— < 500 KVM

100 --- > 500 KVM

1982 1983 1984 1985 1986 1987 AR
Figur 8.6 Driftutgiftsutveckling for bostadsfastigheter med

olika storlek i Umea

Av figuren framgar att:
o De sma bostadsfastigheterna har under perioden hogre drift-

utgifter jamfort med de storre bostadsfastigheterna i Umea.

o) Skillnaden mellan de bada storleksgruppernas driftutgifter
ligger under perioden p& ca 10-15 kr per kvm och for bada
storleksgrupperna minskar driftutgifterna mot slutet av un-
dersodkningsperioden.

Driftutgifter for fastigheter med olika vardear

De undersdkta bostadsfastigheterna uppvisar inga skillnader i drift-
utgifter mellan fastigheter med olika vardear varken i Goteborg eller
Umea.

Driftutgifterna for de kommersiella fastigheterna &r dock beroende
av fastighetens &lder. Yngre kommersiella fastigheter i Goteborg
med vardear efter 1960 har i genomsnitt ca 70 kr hogre driftutgifter
per kvm jamfort med aldre fastigheter med vardear fore 1960.
Samma forhdllande galler for de kommersiella fastigheterna i Umed
men dar ar skillnaden nagot mindre, ca 50 kr per kvm.
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Varmeutgifter

Med varmeutgifter avses har avgift for fjarrvarme, olja till egen
panna eller i nagra enstaka fall avgift for el- eller gasuppvarmning.
Varmeutgifterna ligger under perioden pa en stabil niva for bade
bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter och pa bada orterna.

Vi konstaterar vidare att utgifterna for uppvarmning ar hogre for de
kommersiella fastigheterna jamfort med bostadsfastigheterna. Detta
forhallande galler aven Goéteborg men dar ligger nivan for varmeut-
gifterna ca 10 kr lagre per kvm jamfort med Umed. Bakgrunds-
materialet visar dessutom att:

o} De sm& bostadsfastigheterna (< 500 kvm) i Umed har under
perioden hdgre utgifter for varme an de o6vriga bostadsfastig-
heterna i Ume&. Skillnaden mellan de béada storleksgrupperna
minskar dock under perioden.

0 De sma bostadsfastigheterna har &rligen minskat sina varme-
utgifter med ca tvad procent medan de storre fastigheterna har
okat sina varmeutgifter med ca 2,5 procent per ar.

Med ett undantag har vi inte funnit ndgot samband mellan varmeut-
gifterna och bostadsfastigheternas vardear. De &ldsta bostadsfastig-
heterna i Ume& med vardedr fore 1940 har dock de hogsta utgifterna
for uppvarmning, ca 70 kr per kvm att jamféra med 55 kr per kvm
som de Ovriga vardedrsklasserna uppvisar. Varmeutgifterna fér bo-
stadsfastigheterna i Goéteborg ligger under samma period pé& ca 55 kr
per kvm oavsett alder.

De kommersiella fastigheternas varmeutgifter ar hogre i Umea
jamfort med Goteborg. Varmeutgifterna i Umed ligger pa samma niva
under perioden medan de minskar i Goteborg.

Vi har &ven undersokt om det finns nagot samband mellan ventila-
tionssatt och varmeutgift. De forekommande ventilationssatten ar
mekanisk ventilation och sjalvdrag. 85 procent av bostadsfastighe-
terna i Umed och 65 procent av bostadsfastigheterna i Géteborg har
sjalvdrag. Resterande, dvs 15 procent respektive 35 procent av
bostadsfastigheterna har mekanisk ventilation.

Bostadsfastigheterna i Umea far illustrera sambandet mellan ventila-
tionssatt och varmeutgift i figur 8.7.
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Figur 8.7 Varmeutgifter for bostadsfastigheter med olika ven-

tilationssatt i Umeé

Av figur 8.7 som aven far representera bostadsfastigheterna i
Goteborg framgar att fastigheter med mekanisk ventilation har under
perioden i genomsnitt 10 procent lagre varmeutgifter jamfort med
fastigheter med sjalvdrag. Ingen skillnad mellan orterna kan noteras.
Motsvarande jamforelse for de kommersiella fastigheterna kan inte
goras pa grund av att endast ett fatal fastigheter har sjalvdrag.

Uttag av fastighetsanknutna skatter

De fastighetsanknutna skatter som fastighetsagaren har betalat under
perioden 1982-1986 ar garantiskatt, hyreshusavgift och fastighets-
skatt. For att f4 ett begrepp om storleken pa dessa skatteuttag, satts
skattebeloppen i relation till de totala hyresinkomsterna. Skatteut-
tagen for de tre skatterna baseras pd procentsatser av taxerings-
vardena. For att fa en enhetlig population har vi utgatt fran de
fastighetsdgare som betalade hyreshusavgift 1983 och 1986. Bort-
gallrade ar fastigheter med vardear 1975 eller senare, samt fastighe-
ter byggda/ombyggda med statliga 1an efter 1957. Garantibeskatt-
ningen slopades for juridiska personer fr o m beskattningséaret 1985
och tva ar senare slopades den helt. Det innebar att fysiska personer
betalade mer fastighetsanknuten skatt an juridiska personer under
1985 och 1986, se figur 8.8.
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bostadsfastigheter

skatts/” hyra
% O KOMMERSIELLA FASTIGHETER
Figur 8.8 Den fastighetsanknutna skattens andel av hyran for
bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter i
Umea

Figur 8.8 visar att:

0 Fastighetsédgare som ar fysiska personer betalar en stdrre andel
fastighetsanknuten skatt av hyresinkomsten jamfort med fastig-
hetséagare som &r juridiska personer.

0 Fysiska personer som &ger bostadsfastigheter i Umeé betalar
den storsta andelen fastighetsanknuten skatt av hyresin-
komsten.

Sammanfattning

De viktigaste iakttagelserna i avsnittet om driftutgifter samman-
fattas i punktform nedan:

0 De kommersiella fastigheterna har under perioden hogre drift-
utgifter jamfort med bostadsfastigheterna i bdde Goteborg och
Umea.

0 Bostadsfastigheterna i Goteborg har under perioden hogre drift-
utgifter jamfort med bostadsfastigheterna i Umea.

0 De kommersiella fastigheterna i Umed har under perioden hogre

driftutgifter jamfort med de kommersiella fastigheterna i
Goteborg.
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De sma bostadsfastigheterna (< 500 kvm) i Ume& har under
perioden hogre driftutgifter jamfort med de stdrre bostads-
fastigheterna i Umed. Till stor del beror det pa hogre varme-
utgifter.

Driftutgifternas storlek paverkas inte av bostadsfastighetens
alder. Men yngre kommersiella fastigheter har under perioden
hogre driftutgifter jamfort med aldre.

Utgifterna for uppvarmning &ar under perioden hdgre for de
kommersiella fastigheterna jamfort med bostadsfastigheterna.
Generellt ar varmeutgifterna hogre for fastigheter i Umed
jamfort med Goteborg.

Bostadsfastigheter med sjalvdrag har under perioden hdgre
varmeutgifter jamfort med bostadsfastigheter med mekanisk
ventilation.

Fastighetsédgare som ar fysiska personer betalar en storre andel
fastighetsanknuten skatt av hyresinkomsten jamfort med juri-
diska personer.

Fysiska personer som &ger bostadsfastigheter i Umea betalar
under perioden den stdrsta andelen fastighetsanknuten skatt av
hyresinkomsten.

De kommersiella fastigheterna har hdgre driftutgifter per kvm jam-
fort med bostadfastigheterna. Det beror framst pd att de kommer-
siella fastigheterna betalar mer fastighetsanknuten skatt per kvm
jamfort med bostadsfastigheterna. En annan orsak &r att varmeutgif-
terna ocksd ar hogre for de kommersiella fastigheterna under
perioden.

Lundstrom-Jacobsson-Pettersson (1985) konstaterar att driftutgif-
terna Okar med fastighetena alder. Vart material visar dock att
fastighetens alder inte namnvart paverkar driftutgifternas storlek.

Det bor tillaggas att fastighetsagarna till de sma bostadsfastighe-
terna (< 500 kvm) ofta utfor ett omfattande egenarbete i forvalt-
ningen och som inte belastar driftutgifterna. Se Lundstrom-Lindgren-
Wiberg (1987). Om detta arbete prissatts skulle driftutgifterna 6ka
for de sma bostadsfastigheterna.

Gransen mellan drift- och underhalisutgifter ar ofta svar att dra och
varierar mellan olika forvaltare. Darfor ar vi sparsamma med jam-
forelser med tidigare undersdkningar. Vi ndjer oss med att konstatera
att driftutgifterna ligger pad ungefar samma nivd som intakts- och
kostnadsundersokningen (IKU) redovisar for flerbostadshus 1986. Aven
varmeutgifterna ligger pd samma nivd som IKU for flerbostadshus
1986.
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8.4 Underhallsutqifter
Inledning

| detta avsnitt redovisas underhallsutgifternas niva och utveckling.
Med underhall avses har endast de utgifter som jamstalls med repara-
tionsavdraget vid inkomsttaxeringen. Utgifter for ny-, till- och om-
byggnad ligger darfor utanfor. Vi har inte ifrdgasatt fastighets-
agarnas gransdragning mellan underhdll och ombyggnad eller mellan
underhall och fastighetsskotsel. Dessutom vet vi att framfor allt
agarna till de sma bostadsfastigheterna sjalva utfor ett eget under-
hallsarbete som inte debiteras. Det visar Lundstrom-Lindgren-Wiberg
(1987) i en undersdkning av egenarbetets omfattning inom privat
fastighetsforvaltning i Linkoping.

Underhallsutgifterna varierar starkt over tiden och spridningen runt
genomsnittsvardena ar relativt stor. Darfor redovisas i vissa fall bade
median- och medelvérden i detta avsnitt.

En totalbild

Underhallsutgifternas niva och utveckling for bostadsfastigheter och
kommersiella fastigheter 1982-1987 i Goéteborg och Umed visas i
figurerna 8.9 och 8.10. Arsvisa median- och medelvarden samt den
procentuella utvecklingen under perioden redovisas i tabell 8.3.

Figur 8.9 Underhallsutgifternas nivd och utveckling for bostads-
fastigheter och kommersiella fastigheter i Goteborg
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Figur 8.10

Tabell 8.3

Reala medianvarden
GOTEBORG
Bostadsfastigheter
Kommersiella
fastigheter

UMEA
Bostadsfastigheter

Kommersiella
fastigheter

Reala medelvéarden
GOTEBORG
Bostadsfastigheter
Kommersiella
fastigheter

UMEA
Bostadsfastigheter

Kommersiella
fastigheter

987 AR

Underhallsutgifternas nivad och utveckling for bostads-
fastigheter och kommersiella fastigheter i Umeé

Genomsnittliga underhallsutgifter (reala median- och
medelvarden) for bostadsfastigheter och kommersiella
fastigheter i Goteborg och Umeéa

1982

34

70

51

55

47

167

67

67

1983

39

52

48

66

54

129

55

87

1984 1985
35 33
58 70
36 39
57 43
48 48

151 152
43 45
63 72
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1986

40

58

34

30

56

95

43

61

Procentuell Genom-

1987 utveckling
1982-1986
39 +4.6
78 -5.8
“ -11.5
-17.9
76 +4.8
226 -17.9
- -12.4
- -3.0

snitt
1982-1986

36

62

42

50

51

139

51

70



Underhallsutgifterna for bostadsfastigheter i Goteborg ligger pa en
relativt jamn nivd med medianvardet som centralmatt men 6kar mot
slutet av perioden nagot snabbare &n inflationen. | Umed sjunker
daremot utgifterna pd arsbasis med ca 10 procent under samma
period. Skillnaden mellan orterna &r relativt stor i bdrjan av under-
sokningsperioden men utjamnas Over tiden. Med medelvardet som
utgdngspunkt ar nivan i genomsnitt ca 12 kr hogre men utvecklingen
oOver tiden ar ungefar densamma som medianvéardet utvisar.

For de kommersiella fastigheterna sjunker underhallsutgifterna kraf-
tigt i Umed, liksom for bostadsfastigheterna. Aven i Goteborg sjunker
underhéllsutgifterna men inte lika kraftigt som i Ume&. Med utgéngs-
punkt frdn medelvardet forstarks den sjunkande trenden i Goteborg
medan fastigheterna i Umed inte uppvisar lika stark minskning av
underhéllsutgifterna som medianvardena utvisar. Medelvardena i
Goteborg ligger mycket 6ver medianvardena. De stora skillnaderna
mellan median- och medelvardena i Goéteborg tyder p& att det dar
finns nagra f& kommersiella fastigheter m¢d mycket stora utgifter
for underhall och det galler sarskilt i slutet av perioden.

Underhallsutgifternas nivaskillnader mellan bostadsfastigheter och
kommersiella fastigheter ar ca 20 kr om man utgar frdn median-
vardet. Om nivan istallet uttrycks med medelvardet ar skillnaderna
avsevarda, de kommersiella fastigheterna uppvisar da ungefar dubbelt
sd hoga underhallsutgifter som bostadsfastigheterna.

Vid en jamforelse mellan sm& (<500 kvm) och stora (>500 kvm)
bostadsfastigheter i Umed framgar att skillnaden i utgiftsniva ar
stdrst i borjan av undersdkningsperioden men att skillnaden i princip
utjamnas mot slutet av perioden. Bada storleksklasserna har sjunkan-
de underhdllsutgifter i reala termer och det galler oavsett om nivan
uttrycks med median- eller medelvéarde.

Underhall for fastigheter med olika vardear

Byggnadernas lage i livscykeln paverkar underhallsutgifternas storlek
och utveckling.

Vid slutet av perioden har de aldsta bostadsfastigheterna i Goéteborg
mer an dubbelt sd hoga underhéllsutgifter som de yngsta fastighe-
terna, ca 50 kr per kvm jamfort med ca 20 kr, uttryckt i 1987 ars
penningvéarde. | Umed ar daremot skillnaderna mellan olika vardears-
klasser inte s& stora och i slutet av perioden ligger samtliga klasser
p& ungefar samma niva.

Underhallsutgifternas beroende av fastigheternas vardear ar inte lika
tydligt for kommersiella fastigheter som det ar for bostadsfastighe-
ter. For kommersiella fastigheter ar underhallsutgifternas storlek
inte markbart beroende av fastighetens alder. | slutet av perioden
ligger utgifterna for underhall pad ungefar samma niva oavsett alder.
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Sammanfattning

Underhallsutgifterna for bostadsfastigheter i Goéteborg visar en
jamn utveckling Over tiden, under perioden Okar de nagot
snabbare dn inflationen. | Umea sjunker daremot bostadsfastig-
heternas underhéllsutgifter med i genomsnitt ca 10 procent per
ar.

For kommersiella fastigheter skiljer sig underhallsutgifterna
mellan Goteborg och Umed och sarskilt i slutet av perioden.
Utgifterna stiger i Goteborg och sjunker kraftigt i Umea.

Underhallsutgifterna ar ca 15-20 kr hogre for kommersiella
fastigheter jamfort med bostadsfastigheter. Skillnaden for-
starks om vi utgdr fran medelvardet i stallet for medianvéardet.
Kommersiella fastigheter i Goteborg har betydligt hdgre under-
hallsutgifter mot slutet av perioden, medan den fastighetstypen
i Umed narmar sig bostadsfastigheternas utgiftsniva.

Aldre bostadsfastigheter i Géteborg har betydligt hégre under-
hallsutgifter an yngre, den skillnaden &r inte lika tydlig i UmesS.

For kommersiella fastigheter ar alderns inverkan pa underhalls-
utgifterna inte lika tydlig som for bostadsfastigheterna.

En intressant iakttagelse &r att underhallsutgifterna sjunker i Umeé
for bade bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter. Det om-
vanda forhallandet borde var det normala, dvs utgifterna for under-
héll borde stiga allt eftersom fastigheterna blir aldre. En forklaring
till de sjunkande underhallsutgifterna bland bostadsfastigheterna i
Umes3, kan vara att dgaren ofta utfor en stor del av underhallsarbetet
sjalv och att det darfor inte debiteras. Sjunkande underhallsutgifter
bland kommersiella fastigheter i Umed tyder pa att lokalhyres-
gasterna far svara for en stor del av det inre underhéllet. Resultatet
av kontraktstudien i Umed visar pd detta, se avsnitt 4.8. P& motsva-
rande satt kan de hogre underhallsutgifterna bland de kommersiella
fastigheterna i Goteborg, forklaras med att fastighetsdgarna enligt
lokalhyreskontrakten oftare ansvarar for bade l6pande och periodiskt
underhall jamfort med Umed. | Goteborg har dgarna av kommersiella
fastigheter blivit tvungna till detta, som ett konkurrensmedel i en
nagot vikande lokalhyresmarknad.

Att jamfora underhallsutgifter mellan olika fastigheter och férvalt-
ningar ar svart, det visar inte minst de relativt stora skillnader som
finns mellan de bada orterna i vart undersékningsmaterial. Jamforel-
ser kan dock vara ett belagg for rimligheterna i nivaerna. Enligt
SCB:s intakts- och kostnadsundersékning (IKU) for 1986 ar underhélls-
kostnaderna for enskilt dgda flerbostadsfastigheter i hela landet i
genomsnitt 62 kr per kvm.
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8.5 Finansiella utgifter
Inledning

| detta avsnitt beskrivs och analyseras de finansiella utgifterna, dvs
rantor och amorteringar. Dessa utgiftsposter ar pa olika satt behaf-
tade med storre osdkerhet an hyra, drift och underhall och blir darfor
svarare att analysera. Det beror bl a pd att rante- och amorterings-
villkor varierar mellan olika fastighetségare. De finansiella villkoren
ar en forhandlingssak och formagan att skapa goda bank- och
finansieringskontakter spelar en betydande roll. Utdver detta urhol-
kar inflationen rantor och amorteringar. Aven beldningsgrad och
rantevillkor varierar dver tiden och mellan olika fastigheter. | det
nyare bostadsbestadndet forekommer statliga 1dn med rantesubventio-
ner vilket medfor rantevillkor som vasentligt avviker fran ovriga
fastigheter utan statliga 1an.

Det bor papekas att undersokningspopulationerna for de finansiella
utgifterna ar nagot avvikande jamfort med'tidigare analyser i detta
kapitel. Det beror p& att vissa fastigheter ar obeldnade och darfor
helt saknar denna typ av utgifter. Nar vi t ex talar om amorterings-
nivd talar vi om nivan for de fastigheter som Overhuvudtaget ar
lanefinansierade. | Goteborg ar 5 procent av bostadsfastigheterna
obeldnade och hela 55 procent av de kommersiella fastigheterna
saknar finansiella utgifter. | Umed daremot ar samtliga bostadsfas-
tigheter beldnade och endast 5 procent av de kommersiella fastighe-
terna ar obelénade.

En totalbild
I figur 8.11 och tabell 8.4 visas de finansiella utgifternas nivad och

utveckling for bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter i
Goteborg och Umea.

KR/KVM
240 -
| r — i 1 ; on
1982 1983 1984 1985 1986 1987 AR
Figur 8.11 De finansiella utgifternas nivd och utveckling for

bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter i
Goteborg och Umeé

133



Tabell 8.4 Genomsnittliga finansiella utgifter for bostadsfastig-
heter och kommersiella fastigheter i Goteborg och
Umea

Procentuell Genom-
1982 1983 1984 1985 1986 1987 utveckling snitt
1982-1986 1982-1986

GOTEBORG

Bostadsfastigheter 96 97 92 84 80 79 -4.7 90
Kommersiella

fastigheter 188 214 215 223 190 229 +0.2 206
umea

Bostadsfastigheter 100 102 85 88 80 - -6.1 91

Kommersiella
fastigheter 199 222 220 198 219 - +2.6 212

Av figuren och tabellen kan foljande konstateras:

Bostadsfastigheternas finansiella utgifter ligger pS en nivd pa ca
90 kr per kvm i 1987 ars penningvarde. Over tiden sjunker utgifterna
med ca 5 procent per Sr.

Jamfort med bostadsfastigheterna uppvisar de kommersiella fastig-
heterna en betydligt hogre niva pS de finansiella utgifterna. Genom-
snittet ligger pa ca 210 kr per kvm och en svag 6kning over tiden kan
markas.

Figuren och tabellen ovan avser reala medianvarden. Om vi istéallet
utgar fran medelvardet som centralmStt hojs nivaerna avsevart, med
ca 30 kr for bostadsfastigheter och med ca 80 kr for kommersiella
fastigheter. Skillnaden tyder pS att det finns nSgra fS fastigheter
med mycket hdga finansiella utgifter.

Sammanfattningsvis har de kommersiella fastigheterna ungefar
dubbelt sS hodga finansiella utgifter som bostadsfastigheterna. Skill-
naderna mellan orterna &r obetydlig oavsett fastighetstyp.

Men, det har ar en jamforelse som haltar nagot eftersom undersok-
ningspopulationerna jamfort med tidigare analyser ar négot avvikande
och det galler sarskilt de kommersiella fastigheterna. | princip kan
foljande generella och nagot grova slutsats dras: De kommersiella
fastigheter som har finansiella utgifter (45 procent i Goteborg och
95 procent i Umed) har hoga sddana medan antalet obelanade kom-
mersiella fastigheter ar fler &n vi forvantat och sarskilt i Goteborg.

Jamforelser mellan smad och stora bostadsfastigheter i Umed visar
inte pa nagra skillnader varken betraffande niva eller utveckling éver
tiden. Bada storleksklasserna (6ver och under 500 kvm) har sjunkande
finansiella utgifter. | bérjan av undersdkningsperioden har de mindre
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fastigheterna nagot hogre utgifter for rantor och amorteringar men
den lilla skillnaden avtar mot periodens slut.
Finansiella utgifter for fastigheter med olika vardear

Betydelsen av fastigheternas véardeér for bostadsfastigheter i Gote-
borg framgar av figur 8.12.

.......... <1940
KR/KVM 41-50
A 51-60
......... >1960
1982 1983 1984 1985 1986 1987 AR
Figur 8.12 De finansiella utgifternas nivd och utveckling for

bostadsfastigheter med olika véardear i Goteborg

For bostadsfastigheter i Goteborg har fastigheternas alder betydelse
for de finansiella utgifternas storlek, de yngsta fastigheterna har de
hogsta utgifterna och de aldsta har de lagsta. Av figuren framgar
aven att utgifterna ligger relativt stilla inom respektive vardeéars-
klass. | Umed daremot ar det endast fastigheter med vardear efter
1960 som foljer ménstret i Goteborg. Ovriga vardeérsklasser har i
stort sett samma niva pa rantor och amorteringar och 6ver tiden
sjunker de finansiella utgifterna nagot.

Aven innehavstidens inverkan pé& de finansiella utgifternas storlek har
analyserats. For bostadsfastigheterna i Goteborg finns ett samband
mellan innehavstid och de finansiella utgifternas niva, utgifterna for
rantor och amorteringar ar lagst for bostadsfastigheter med inne-
havstid langre an 15 ar och dessa fastigheter har ocksid den minsta
spridningen mellan dvre och undre kvartil.

Bostadsstadsfastigheternas finansiella utgifter i Umed ligger pa en
jamn och stabil nivd under perioden oavsett innehavstid. Jamfort med
Goteborg uppvisar bostadsfastigheterna i Umed en stdrre spridning
mellan 6vre och undre kvartil och som dessutom varierar under
perioden.
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Amorteringarnas niva och utveckling

Av tabell 8.5 framgar amorteringarnas niva och utveckling.

Tabell 8.5 Genomesnittliga amorteringar for bostadsfastigheter
och kommersiella fastigheter i Goteborg och Umeéa
Procentuell Genom-
1982 1983 1984 1985 1986 1987 utveckling snitt
1982-1986 1982-:
GOTEBORG
Bostadsfastigheter 11 9 9 10 8 8 -9.0 9
Kommersiella
fastigheter 30 42 23 38 21 20 -14.6 31
UMEA
Bostadsfastigheter 19 21 18 20 16 - -5.0 19
Kommersiella
fastigheter 37 38 36 41 28 - -8.8 36
Av tabellen framgar att:
0 amorteringarna har sjunkit med ca 6 procent for bostadsfastig-
heter och med ca 10 procent for kommersiella fastigheter under
perioden
0 amorteringarna ar hogre i Umed an i Goteborg och det galler
for bade bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter
0 bostadsfastigheterna i Goteborg har péfallande ldga amorte-

ringar, ca 10 kr per kvm i 1987 &rs penningvarde

Det faktum att amorteringsnivan sjunkit under perioden beror pa att
forekomsten av amorteringsfria 1an okat markant pa senare tid. Det i
sin tur beror pd att den harda konkurrensen mellan banker och

finansbolag tvingat fram bra villkor for lantagarna.

Skuldranta i procent

Av figur 8.13 och tabell 8.6 framgar den genomsnittliga skuldrante-
nivdn (medianvarde) i procent for bostadsfastigheter och kommer-
siella fastigheter i Goteborg och Umea.
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Figur 8.13 Genomsnittlig skuldrénta i procent for bostadsfastig-
heter och kommersiella fastigheter i Goéteborg och

Umea
Tabell 8.6 Genomsnittlig skuldrénta i procent for bostadsfastig-
heter och kommersiella fastigheter i Goteborg och

Umea

1982 1983 1984 1985 1986 1987  Genomsnitt

1982-1986
GOTEBORG
Bostadsfastigheter 10.0 9.5 9.9 9.9 10.0 9.7 9.9
Kommersiella
fastigheter 11.7 12.0 12.2 12.8 12.8 12.2 12.3
UMEA
Bostadsfastigheter 10.0 9.1 9.5 9.7 9.4 9.5
Kommersiella
fastigheter 115 11.2 12.3 12.7 12.8 - 12.1

Av figur och tabell framgar att kommersiella fastigheter i genom-
snitt har ca 2,5 procent hogre skuldranta jamfoért med bostadsfastig-
heter. Over tiden &r ranteutvecklingen relativt stabil och inga
skillnader férekommer mellan orterna.

Forekomsten av statliga lan for bostadsfastigheter medfor vissa
svarigheter vid jamforelser mellan olika fastigheter. | Umed har
endast 10 av 47 fastigheter statliga lan medan 37 av 89 fastigheter
har det i Goteborg. Med statliga lI&n avses har "stora™ statliga lan, 1an
till energibesparande atgarder etc, beaktas darfor inte har.
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Tabell 8.7

Genomsnhittlig skuldrénta i procent for bostadsfastig-
heter med respektive utan statliga lan i Goéteborg och

Umea
1982 1983 1984 1985 1986 1987  Genomsnitt
1982-1986

GOTEBORG
med statliga lan 7.5 7.9 8.7 7.9 7.4 7.7 7.9
utan statliga 1an 11.0 11.5 10.0 11.4 11.2 10.5 10.8
UMEA
med statliga lan 6.5 7.0 7.4 8.1 6.6 - 7.1
utan statliga lan 10.2 9.3 9.7 9.9 10.1 - 9.8

Rantenivan for bostadsfastigheter med statliga lan ligger ca 3 pro-
centenheter hogre jamfort med de utan statliga lan. Storst ar
differensen i Goteborg vilket troligtvis beror pd att s stor andel som
ca 40 procent av fastigheterna dar ar ombyggda med statliga 1an.

Sammanfattning

De viktigaste iakttagelserna i detta avsnitt om finansiella utgifter ar
foljande:

0

For bostadsfastigheter har de finansiella utgifterna sjunkit realt
medan de i princip legat stilla for kommersiella fastigheter.

Kommersiella fastigheter har en hogre utgiftsnivd for rantor
och amorteringar jamfort med bostadsfastigheter.

Bostadsfastigheter med olika vardear har i Goteborg vasentligt
olika nivd avseende utgifter for rantor och amorteringar, de
aldsta fastigheterna har de lagsta utgifterna. | Umed &ar detta
samband inte lika tydligt.

For bostadsfastigheter i Goteborg finns ett samband mellan
innehavstid och de finansiella utgifternas niva, ju langre inne-
havstid desto lagre utgiftsnivd. | Umed ar detta samband inte
lika tydligt.

Skuldrantenivan ar ca 2,5 procent hogre for kommersiella fas-
tigheter jamfort med bostadsfastigheter.

Forekomst av statliga 1dn hos bostadsfastigheter medfor att

rantenivan i genomsnitt skiljer ca 3 procent mellan fastigheter
med och utan statliga 1an.
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En jamforelse med SCB:s intékts- och kostnadsundersdkning (IKU) ger
en uppfattning om rimligheten i de nivéer vi konstaterat ovan.
Kapitalkostnaderna 1986 for enskilt dgda flerbostadshus i hela landet,
var i genomsnitt 107,7 kr per kvm totalyta. Rantekostnaderna stod
for 89,5 kr per kvm av den totala kapitalkostnaden.

Forekomst av statliga 16n bland bostadsfastigheterna ar den framsta
orsaken till att rantenivan skiljer mellan kommersiella fastigheter
och bostadsfastigheter. Samtidigt &r manga kommersiella fastigheter
inte beroende av finansiering i vanlig bemérkelse, vilket det stora
antalet obeldnade fastigheter tyder pa.

I genomsnitt sjonk diskontot med 1,5 procent under perioden 1982-
1986. Diskontots sédnkning kan darfér vara en av forklaringarna till
att de finansiella utgifterna sjunker for bostadsfastigheterna i under-
sOkningen.
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9 SLUTORD

Detta projekt innehdller jamfort med tidigare undersokningar tva nya
infallsvinklar; 1) kommersiella fastigheter, och 2) riktigt sm& bo-
stadshyreshus (<500 kvm). Dessa nya vinklingar skulle ge en mera
fullstindig bild av l6nsamhetsstrukturen i den privata hyreshus-
sektorn.

Enligt var mening har syftet med undersokningen i huvudsak upp-
fyllts. Resultaten & emellertid fran en fallstudie, varfor generalise-
ringar ska goras med forsiktighet. De ekonomiska monster som
framtrader kan dock ges goda teoretiska forklaringar. Resultaten
stammer ocksd i grova drag med vara forvantningar utom pa tre
punkter:

Vi hade for det forsta forvantat att Idnsamheten uttryckt som
forrantning skulle vara avsevart battre for kommersiella fastigheter
jamfort med bostader, sd ar dock inte fallet enligt vart satt att méata
lénsamhet. Vi hade for det andra inte forvantat att skillnaderna
mellan orterna skulle vara s stora. Saval hyres- som fastighetsmark-
naderna for bostdder och kommersiella fastigheter skiljer sig mellan
Goteborg och Umed pa ett satt som inte forvantas. Vi hade for det
tredje inte forvantat att skillnaden i ekonomiskt utfall skulle vara sa
stor mellan de riktigt smé& hyresfastigheterna och de néagot storre.

| ett fortsatt forskningsarbete boér man enligt var mening tranga
djupare i foljande fragestallningar:

1) Ekonomi och motiv i de sma hyreshusforvaltningarna. Det ar
angelaget att narmare studera dessa dd de i sin nuvarande form
drastiskt kan minska pd hyresmarknaden i takt med att byggnaderna
maste moderniseras.

2) Orsakerna till regionala skillnader p& hyres- och fastighetsmark-
naderna. Det finns véasentliga skillnader som bl a har att gdéra med
tillAmpning av hyressattningssystem, men allra mest med orternas
ekonomiska bas och den forhdrskande framtidstron. Denna typ av
studier faller under begreppet marknadsanalyser.

3) Effekter av att tillampa skilda hyressattnings- och beskattnings-
system for olika delar av fastighetssektorn. Skillnaderna ar sd vasent-
liga mellan & ena sidan kommersiella fastigheter och & andra sidan
sma bostadshyreshus att det kan finnas anledning se 6ver om det &r
effektivt ur sdval foretagens som samhallets synvinkel att tillampa
samma institutionella ramverk for samtliga privatdgda hyresfastighe-
ter.

4) Informations- och styrsystem i fastighetsforvaltningen. Trots en
manga ganger valordnad bokforing och redovisning ar vart intryck att
utvecklingen inte kommit sardeles langt nar det galler informations-
anvandning och medveten styrning mot uppsatta mal.
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BILAGA 1

DEFINITION AV A-, B- OCH C-LAGEN | GOTEBORG

A-LAGE

Kungsportsavenyn, mellan Kungsportsplatsen och Engelbrektsgatan
Kungsgatan, mellan Ostra Larmgatan och Korsgatan

Kyrkogatan och Drottninggatan, mellan Ostra Larmgatan och Ostra
Hamngatan

Sédra Hamngatan, mellan Nils Erikssonplatsen och Ostra Hamngatan
Nordstadstorget

B-LAGE
Nordstaden och Staden Inom Vallgraven, allt som inte omfattas av A-

lage enligt ovan

Sodra Végen, mellan Parkgatan och Korsvagen
Chalmersgatan, mellan VVasagatan och Korsvagen

Omradet kring Gotaplatsen med avgransningen: Sodra vagen, Olof
Wijksgatan, Rydbergsgatan och Gotabergsgatan

C-LAGE

Ovriga tatorten med foljande geografiska avgransning:

Soderleden - Vasterleden - Norrleden - samt en tankt linje mellan
Bergsjon och Mdlndal

A-laget oOverensstimmer med lantmateriets riktvardekarta Over
centrala Goteborg infor den allménna fastighetstaxeringen 1988
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BILAGA 2

DEFINITION AV A- OCH B-LAGE | UMEA

A-LAGE

Kungsgatan, mellan Vastra Esplanaden och Vastra Kyrkogatan
Skolgatan, mellan Gotgatan och Vastra Kyrkogatan
Renmarksesplanaden, mellan Storgatan och Skolgatan
Réadhusesplanaden, nr 1-7B och nr 2-4

Vasagatan, nr 9-12

Kvarteret Tor och Odin mot Radhuset

B-LAGE

Ovriga tatorten (Umed innerstadsférsamling) med foljande geogra-
fiska avgransning:

Ume idlv - Ostermalmsgatan - Rothoffsvdgen - Sandaparken - E4 -
Brogatan

A-laget dverensstammer med lantmateriets riktvardekarta 6ver cen-
trala Umed infor den allmanna fastighetstaxeringen 1988
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