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Driftnetto och direktavkastning

— vad ar egentligen innebdrden i dessa begrepp?

Det talas idag mycket om vikten av transparens och enhetliga be-
grepp. Vi lever i ett paradigm dér finansiell analys och olika former
av varderingsmodeller, mer eller mindre finansiellt orienterade, ar
mycket viktiga ingredienser i verktygsladan. | denna milj6é verkar
fastighetsbranschen i allra hdgsta grad idag.

Mot bakgrund av detta tycker vi att det

ar narmast en sjalvklarhet att sidana
begrepp som driftnetto och direktavkast-
ning skulle ha samma innebérd for olika
aktorer 1 denna bransch. Dessa begrepp ar
ju “nyckeltal nummer 1” {for att uttrycka
sig rakt pa sak. Fa manniskor, forestéller vi
oss, skulle kopa livsmedel som inte inne-
haller en ordentlig innehallsdeklaration
och vi skulle sannolikt ha svart att accep-
tera att man kallar sjomansbift for oxfilé.

Driftnettot anger forrantningsutrymmet pa
totalt kapital och direktavkastningen pa
samma kapital anger ett Ilonsamhetsmatt.
Vid ett ndrmare studium av fenome-

net visar det sig dock att begrepp som
driftnetto och direktavkastning inte alls
uppfattas pa samma sétt av olika aktorer.
Detta kan exempelvis utmynna 1 att sdljare
och kopare rapporterar olika direktav-
kastning vid samma tidpunkt avseende
samma fastigheter som nyss ingétt i en
fastighetsaffar. Ett annat problem ar nér
begreppet driftnetto anviands pa olika satt
av olika aktorer i andra sammanhang; 1
saljprospekt forekommer det till exempel
att det anges ett driftnetto som sedan vid
narmare granskning visar sig vara en an-
nan form av “netto” som inte inrymmer
exempelvis administrationsutgifter, andra
agarrelaterade utgifter eller reparationer
och underhall.

Boken "Fastighetsekonomisk analys och
fastighetsratt — Fastighetsnomenklatur”
innehaller en definition av driftnetto som
lyder: *Arligt 6verskott som star till forfo-
gande for forrantning av totalt fastighets-
kapital sedan utbetalningar for drift och
underhall dragits fran bruttoinbetalning-
arna. Avskrivningen dr ingen utbetalning
och ingar darfor inte 1 utbetalningarna vid
berédkning av driftnettot.” Vidare innehal-
ler boken en definition av central admi-
nistration som lyder: ”Administrations-
kostnader 1 ett fastighetsforetag som ar av
overgripande foretagsgemensam art och
redovisas nedanfor resultatbegreppet drift-
overskott/driftnetto 1 resultatrakningen.”
Av ovanstaende lydelser kan utldsas
att administrationsutgifter, atminstone
till viss del ingar i begreppet drift 1
grunddefinitionen av driftnettot. Det
borde saledes inte vara mojligt att
anvinda begreppet driftnetto, och
foljaktligen inte heller begreppet
direktavkastning, i ett sammanhang dar
inga administrationsutgifter har fran-
raknats nettot som presenteras. Defini-
tionen av begreppet driftnetto 1 Svenskt
Fastighetsindex virderingshandled-
ning leder till samma slutsats avseende
administrationsutgifter men dven andra
agarrelaterade utgifter. Var uppfattning ar
att driftnettodefinitionen ska tolkas pa sa
sdtt att detta netto ar:

”Inbetalningar som tillgangen ger
upphov till i verksamheten minskat med
utbetalningar som dr nédvandiga for
att tillgangen ska kunna ge upphov till
inbetalningar 1 verksamheten. Detta inne-
fattar utbetalningar som antingen direkt
eller efter en fordelning pa rimliga och
konsekventa grunder kan hanforas till
tillgangen.”

Det rationella motivet till att exempelvis ad-
ministrationsutgifter ska belasta driftnettot
ar att fastigheten sjilv inte kan genomftra
hyresférhandlingar, skriva hyresavtal,
avisera hyror, bokfora affarshandelser med
mer. Den dag teknikutvecklingen kommit
sa langt att fastigheten sjalv klarar dessa
ataganden kommer saken mojligen 1 en
annan situation, men dér ar vi inte annu.

Ovan namnde vi sdljprospekt som ett
exempel pa handlingar som inte alltid in-
rymmer administrations- och/eller andra
agarrelaterade utgifter. Ett annat exempel
ar vissa fastighetsbolag som presenterar
“direktavkastning” exklusive administra-
tionskostnader.

Det forekommer att vissa fastighetsinvestera-
re resonerar pa sa satt att man exkluderar
exempelvis administrationsutgifterna ur
kalkylen nar man forvarvar en fastighet.
En tanke bakom detta kan vara att man
inte tar ut nagon l6n ur fastighetsforvalt-
ningen for sitt eget arbete eller att man
kanske forvintar sig att fa fortjansten fran
sitt nedlagda arbete genom att fastighe-
terna ska stiga 1 varde. Oavsett hur dessa
aktorer resonerar behovs det en enhetlig
begreppsdefinition av begreppet driftnet-
to. Det finns normalt alltid en alternativ-



Ett annat problem ar nar begreppet drift-
netto anvands pa olika satt av olika aktorer
i andra sammanhang.

kostnad for den tid man lagger pd sina
fastigheter. Denna alternativkostnad dr
marknadsmaissig 16n och tillhérande 16ne-
bikostnader for den nedlagda tiden. Dis-
tinktionen ar avkastning pa arbete kontra
avkastning pa kapital. Aven om man inte
lyfter nagon 16n for administrativa sysslor
eller om det av olika andra anledningar
inte bokfors nagon 16n for sadant arbete

1 bolaget som innehar fastighetstillgang-
arna, borde dnda en rimlig schablonutgift
avseende detta arbete belasta driftnettot
varefter det verkliga utrymmet framkom-
mer som kan forranta kapitalet (fastighets-
tillgdngen).

Andra problem som uppkommer dr hur man
ska beddma reparations- och underhalls-
utgiftsnivaer som ska belasta driftnettot.
Den rimliga nivan pa detta ar i sin tur
bland annat beroende pa vilken typ av
fastighet det ar fraga om, alder och skick
pa byggnaden ifraga samt hur mycket av

nedlagda utgifter som kan forvintas ater-
fas 1 6kat marknadsvirde pa fastigheten.
Betriffande det senare i denna problem-
beskrivning borde den rationella utgangs-
punkten vara att alla reparations- och
underhallsutgifter som maste laggas ned
pa fastigheten och som inte aterfas 1 6kat
marknadsvirde borde belasta driftnettot.
Sannolikt kommer man har till slutsatsen
att nivan pa det icke vardehojande un-
derhallet varierar med fastighetstyp och
geografiskt lage.

Begreppen initial och ekvivalent direktav-
kastning ar ocksa viktiga att diskutera och
reda ut 1 detta sammanhang. Den initiala
direktavkastningen berdknas som det fak-
tiskt utgaende drifinettot dividerat med
forvarvspriset for en fastighet.

Den ekvivalenta direktavkastningen
baseras dock pa ett normaliserat driftnetto
dér de olika komponenterna i driftnettot
har anpassats till marknadsmassiga nivaer.

Kapitalbasen vid berdkning av ekvivalent
direktavkastning utgdrs av forvarvspriset
korrigerat med nuvirdet av kortsiktiga, ¢j
normala forhallanden. Dessa korrigering-
ar kan till exempel avse 6ver- eller under-
hyror i férhallande till marknadsmaéssig
hyra, investeringsbehov samt onormal
initial vakans.

Slutsatsen av ovanstaende resonemang maste
vara att ett netto som inte innehaller alla
komponenter som ett definierat driftnetto
ska innehalla inte kan kallas {or driftnetto.
Det borde kallas nagot annat for att und-
vika missforstand. Helst med precisering
av vilka av de komponenter som ingar i
ett definierat driftnetto som uteslutits vid
framtagning av detta nya “netto”.

Vidare maste det vara viktigt att en
rapporterad direktavkastning baseras pa
ett driftnetto som ar i enlighet med defini-
tionen av driftnettot sa som det diskuterats
ovan och slutligen, om man rapporterar
direktavkastning sa borde bade den ini-
tiala och ekvivalenta direktavkastningen
rapporteras i direkt anslutning till varan-
dra. Om de skulle rdka vara likadana sa
har man atminstone skingrat osakerheten
kring vilken av dessa direktavkastningar
som avses.





