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Abstract

All tenant-owned apartments in Sweden are a part of a private housing cooperative,
and the residents share a part of it. The cooperative housings economy is a part of the
households’ economies, since residents indirectly are responsible for the cooperative
housings’ debts. The leverage of the cooperative housings therefore contributes to the
households’ debt ratio. There are thereby reasons to believe that the debt ratio of the
housing cooperative affects the total value of the tenant-owned apartments. Several
studies have been made in order to analyze if byers of tenant-owned apartments take
the housing cooperative’s leverage in consideration. The studies have focused on the
size of the debt, rather than the debt ratio. Through the studies, a satisfying
relationship between debt and value hasn’t been observed. Therefore, we find it
interesting to further investigate the relationship between debt ratio and total value of
tenant-owned apartments.

Previously made studies about how companies leverage affects the value of the
company have shown a relationship between debt ratio and total value. The studies
often refer to Modigliani and Millers theorem regarding optimal capital structure
where there is a concave relationship between debt ratio and value that gives an
optimal value of the company. We want to investigate the possibility of applying the
reasoning of optimal capital structure on housing cooperative.

The purpose of the thesis is to investigate if an optimal capital structure exists for
private housing cooperatives. The method used to fulfill the purpose is a quantitative
study of transactions of tenant-owned apartments in Stockholm, Gothenburg, Malmo
and Uppsala. The existence of an optimal capital structure due to the debt ratio of
housing cooperative is the hypothesis set in the thesis. The null hypothesis that
intends to be rejected is that the coefficient of the debt ratio variable is equal to zero.
Regression analyses by polynomial functions are used to try the hypothesis. Since the
relationship between debt ratio and value is believed to be concave, a squared debt
ratio is included in the model. If the searched relationship appears to exist, it implies
the existence of an optimal capital structure for private housing cooperatives.

The result in the thesis indicates on a positive leverage effect for the total value up to
a certain debt ratio. After that point the leverage effect appears to be negative. An
initially positive marginal effect followed by a negative marginal effect generates a
concave relationship between the debts and the value. The result thereby indicates the
existents of an optimal capital structure for private housing cooperatives. The positive
leverage effect is believed to depend on the housing cooperative’s lower interest cost
compared to the interest cost tenant-owned apartment resident’s holds, as well as the
tenant-owner’s limited leverage opportunities according to restrictions such as
amortization requirements. The negative leverage effect is supposed to be a
consequence of tenant-owner’s possibility of interest deduction on private debts. The
thesis is relevant since it gives a broader understanding for how housing cooperative’s
debts affect the value of tenant-owned apartments.
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Sammanfattning

Alla som bor i en bostadsratt & medlemmar i en bostadsrattsférening och &ger en viss
procentandel i den. Féreningens ekonomi &r en del av bostadsréttshavarens privata
ekonomi och hushdll som bor i bostadsratter ansvarar indirekt for en del av
foreningens lan. Bostadsrattsforeningens skuld bidrar saledes till hushallen skuld. Det
finns darfor anledning att tro att bostadsrattsforeningars belaning paverkar vardet pa
bostadsratter. Det har tidigare gjorts studier pd om bostadsrattskopare tar hansyn till
bostadsrattsforeningars  belaning, men ett tillfredsstillande samband mellan
foreningars skuld och pris pa bostadsratter har inte observerats. Vi finner det darfor
intressant att undersoka om det foreligger ett samband vidare. Tidigare studier har
fokuserat pa sambandet mellan skuldens storlek och priset pa bostadsratter. Det &r
intressant att belysa faktorn skuldsattningsgrad istdllet for storlek eftersom
skuldsattningsgraden tidigare inte har studerats. Skuldséttningsgraden for
bostadsrattsforeningar &r i examensarbetet foreningars skuld i forhallande till
bostadsrattslagenheters totala varde och betecknas som bostadsrattsforeningens
skuldkvot.

Studier kring hur foretags beldning paverkar dess vérde har tidigare gjorts, dar ett
samband mellan skuldséttningsgrad och totalt vérde har observerats. Studierna
refererar ofta till Modigliani och Millers teorem kring optimal kapitalstruktur dar
sambandet mellan skuldsattningsgrad och vérde ar konkavt, vilket innebéar att det
finns en optimal kapitalstruktur som ger ett hogsta varde pa foretagen. Vi finner det
intressant att undersdka om resonemanget kring optimal kapitalstruktur kan appliceras
pa bostadsrattsforeningar.

Syftet med examensarbetet ar att undersoka om det finns en optimal kapitalstruktur
for bostadsrattsforeningar. Metoden som anvéands for att uppfylla syftet ar en
kvantitativ studie av bostadsréttstransaktioner i Stockholm, Géteborg, Uppsala och
Malmoé. Hypotesen i examensarbetet &r att det finns en optimal kapitalstruktur for
bostadsrattsforeningar till foljd av bostadsrattsforeningars skuldkvot. Nollhypotesen
som rapporten amnar forkasta ar att koefficienten for variabeln for skuldkvot ar noll.
Det testas med regressionsanalyser av tre olika polynomfunktioner dér variabeln for
skuldkvot &r en forklarande variabel till bostadsrattslagenheters varde. Variabeln
finns &ven med i kvadrerad form eftersom sambandet tros vara konkavt. Om det sokta
sambandet kan observeras pavisar det en optimal kapitalstruktur.

Resultatet i examensarbetet visar att en 6kad skuldkvot hos bostadsrattsforeningar
inledningsvis ger en positiv effekt pa det totala vardet for bostadsrattslagenheter, for
att sedan Overga till en negativ effekt. Skuldkvotens inledningsvis positiva
marginaleffekt som sedan blir negativ ger upphov till ett konkavt samband mellan
skuld och vérde. Studiens resultat indikerar darmed pa att det finns en optimal
kapitalstruktur for bostadsrattsféreningar. Forklaringarna som tros ligga bakom
resultatet ar att den positiva belaningseffekten beror pa att bostadsrattsféreningar
lanar till en lagre kostnad jamfort med foreningsmedlemmar, samt att
bostadsrattsinnehavarens beldningsmojligheter ar begransade av bland annat
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amorteringskrav. Den negativa belaningseffekten tros vara en foljd av
foreningsmedlemmarnas mojlighet till réanteavdrag pa privat beldning, vilket
premierar en privat beldning snarare &n en foreningsbelaning. Resultatet fran studien
ar relevant for aktérer som vill forstd sambandet mellan bostadsrattsforeningars
belaning och dess totala varde. Studien ar av betydelse inom amnesomradet for att
den ger en ny bild av hur bostadsrattsforeningars beldning paverkar
bostadsrattslagenheters totala vérde.
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Forord

Det hér examensarbetet ar en fordjupad studie om bostadsrattsmarknaden som
omfattar 30 hogskolepoang och avslutar darmed var femariga civilingenjorsutbildning
inom Lantmaéteri vid Lunds Tekniska Hogskola. Arbetet har genomforts i samarbete
med institutionen for Fastighetsvetenskap vid Lunds Tekniska Hogskola under
varterminen 2019. Bostadsrattsmarknaden &r ett aktuellt och omdiskuterat amne i
dagens debatter som paverkar olika aktorer. Det har varit intressant och larorikt att
genomfora studien och vi tar med oss fordjupade kunskaper i &mnet for vidare
utveckling i arbetslivet.

Inledningsvis vill vi tacka var handledare Ingemar Bengtsson som har bidragit med
stort engagemang och expertis och stottat oss genom hela arbetets gang. Hans bidrag
till arbetet har varit viktigt for examensarbetets utfall. Vi vill dven tacka Niklas
Stenwreth pa Varderingsdata AB samt Svensk Méklarstatistik som har tillhandahallit
oss det datamaterial som har behovts for att genomféra studien. Utan det
tillhandahallna datamaterialet hade examensarbetet inte kunnat genomforas.

Slutligen vill vi tacka vara klasskamrater och vanner har i Lund for fem fantastiska ar.
Lantmateriprogrammet har gett oss en bra grund att std pa infér kommande
utmaningar i arbetslivet, nagot som vi ar mycket tacksamma och glada for att fa ha
gjort tillsammans med er.

Klara Egerstrom Lena Lidman

Lund 17 maj 2019
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1. Inledning

1.1 Problembakgrund

Alla som bor i en bostadsratt & medlemmar i en bostadsrattsforening. Det &r
bostadsrattsforeningen som &ger fastigheten och bostadsréttsinnehavaren &ger en viss
procentandel i foreningen. Det galler dven foreningens lan. Foreningens ekonomi &r
en del av bostadsinnehavarens privata ekonomi och de som bor i
bostadsrattsforeningen  paverkas av  hur  ekonomin  skots.  Potentiella
bostadsrattskdpare bor darfor studera foreningens ekonomi. Skicket pa foreningens
ekonomi paverkar manadsavgiften som bostadsrattshavare betalar till foreningen
(Lindstrahl 2016).

Det finns flera faktorer som bidrar till manadsavgiften som darfor skiljer sig mellan
olika bostadsrattsforeningar och olika bostadsratter. Faktorerna harrér bade fran
bostadsrattsforeningens gemensamma ytor, sasom drift och underhall av fastigheten,
samt fran bostadsratterna, exempelvis om varme ingar i avgiften. Ytterligare en
bidragande faktor &r belaningen hos foreningen, eftersom skulder medfor
rantekostnader och darmed en hogre manadsavgift (Borattupplysning Skane 2015).
Hushall som bor i bostadsratter ager indirekt en del av foreningens lan.
Bostadsrattsforeningens skulder okar pa sa satt hushallens skuldsattning. Om
foreningen stoter pa ekonomiska problem som exempelvis stigande ranta, kan de bli
tvungna att héja manadsavgiften for att tdcka foreningens rantekostnader (Sveriges
Riksbank 2018). For att undvika det bor en bostadsrattskopare ta hansyn till
foreningens skuld vid bestamning av kopeskilling (Borattupplysning Skane 2010).

Rent teoretiskt bor en bostadsrétt i en hogt skuldsatt forening ha ett l&gre pris &n en
likvardig bostadsratt i en forening som har lagre skuldsattning (Borattupplysning
2010). | examensarbetet utgdr priset bostadsrattens vérde. Det gors dven en
distinktion mellan védrde och totalt varde. Distinktionen dr att vid totalt vérde tas
hansyn till féreningens skuld. Ett enkelt satt att ta hansyn till bostadsrattsforeningens
skuld, om man inte har tillgang till bostadsrattens andelstal, ar att summera skulden
per kvadratmeter med priset per kvadratmeter pd bostadsratten. Det totala vardet
betecknas i examensarbetet som bostadsrattslagenhetens totala varde och utgors av
bostadsrattens varde adderat med bostadsrattens andel av foéreningens skuld. Darmed
kan bostadsréttens pris uttryckas som bostadsréttsldgenhetens totala varde subtraherat
med bostadsrattens andel av féreningens skuld.

Det har tidigare gjorts studier pA om bostadsrattskopare i praktiken tar hansyn till
foreningens skuld. | examensarbetet Prissattning i relation till foreningsskuld pa
bostadsrattsmarknaden studerade Oldenburg & Salman (2018) genomslaget som en
bostadsrattsforenings ekonomiska tillstdnd har i forhallande till det pris som
konsumenterna &r villig att betala. Resultatet fran studien visar att konsumenter pa
bostadsrattsmarknaden inte tar full hansyn till skulder hos féreningen. Aven
examensarbetet Hur foreningens skuldsattning paverkar priset pa bostadsratter har
studerat fragan (Pauli & Rosén 2018). Studiens regressionsanalyser gav inte det
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resultat som forvantades. Studien visade att bostadsrattskopare inte ar rationella i sina
kopbeslut, da det inte verkar som att de beaktar den risk som en forenings
skuldsattning innebdr.

Med anledning av att det tidigare inte har observerats ett tydligt samband mellan
bostadsrattsforeningars skuldséttning och pris, finner vi det intressant att vidare utreda
om det finns ett eventuellt samband. Tidigare studier har fokuserat pa sambandet
mellan skuldens storlek och priset pa bostadsratter. Av den anledningen &r det
intressant att belysa faktorn skuldséttningsgrad, det vill sdga foreningens skuld i
relation till bostadsrattslagenhetens vérde, istdllet for skuldens storlek. Tidigare
studier har inte hittat samband mellan féreningens skuld och pris, eventuellt kan det
bero pa att de inte har tagit hansyn till skuldsattningsgraden. Om en vardering av
bostadsratter paverkas av bade skuldens storlek och skuldsattningsgraden, ar det
mojligt att sambandet mellan skuld och pris inte hittas om inte hansyn tas till
bostadsrattsforeningens skuldséttningsgrad.

Skuldséttningsgrad har lange varit en omdiskuterad fraga inom finansteori, i form av
olika teorier kring kapitalstruktur. En av de mest k&nda teorierna introducerades av
Modigliani och Miller (Bradley, Jarrell & Han Kim 1984). | Modigliani och Millers
tva propositioner fran 1958 beskrivs effekten som ett foretags finansieringsbeslut har
pa foretagsvardet. Den forsta propositionen innebar att marknadsvardet pa ett foretag
inte kan andras genom att forandra dess kapitalstruktur. Den héavstang som kan fas vid
belaning &r inte relevant for det samlade vardet pa foretaget. Den andra propositionen
visar pa att forvantad avkastning pa foretagets eget kapital ar proportionell mot
foretagets havstang. Modigliani och Miller modifierade senare de tva propositionerna
for att tillata forekomsten av foretagsskatt. Den modifierade modellen justerar for
mdjligheten till avdragsritt pé réntekostnaden for bolagsskulder (Jen, O’Connor &
Ogden 2003).

Vid studier om foretagsvardering och vid studier om optimal kapitalstruktur refereras
ofta till Modigliani och Millers propositioner. | artikeln On the Existence of an
Optimal Capital Structure: Theory and Evidence studerar forfattarna Michael
Bradley, Gregg Jarrell och Han Kim (1984) forekomsten av optimal kapitalstruktur
for foretag utifran bland annat Modigliani och Millers propositioner. | artikeln visas
att det finns en optimal kapitalstruktur for foretag som beror av belaningseffekter fran
skuldfinansiering, som exempelvis kostnader for ekonomisk konkurs och
skattereduktion pa skulder. Val av kapitalstruktur involverar enligt studien en
avvagning mellan skattefordelar som skuldfinansiering medfér och kostnader som ar
forknippade med beldning. Resonemanget som fors i artikeln om optimal
kapitalstruktur kan appliceras pa bostadsrattsforeningar. Det kan eventuellt finnas en
belaningseffekt aven for bostadsratter som paverkar bostadsrattslagenhetens totala
varde. Den kombinerade effekten av de tidigare studierna ger motiv till att hitta
modeller som beskriver sambandet mellan bostadsrattsféreningars skuldsattningsgrad
och totalt varde pa bostadsrattslagenheten, istallet for att endast soka sambandet
mellan skuldens storlek och pris pa bostadsratten.
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1.2 Problemformulering

En bostadsratt i en hogt belanad forening bor ha ett lagre pris an en likvardig lagenhet
i en forening som har lagre skuldsattning, och vice versa, om bostadsrattskdparen tar
hansyn till foreningens belaning. Om bostadsrattsképare tar full hansyn till
foreningens belaning, kan bostadsrattslagenhetens totala vérde beskrivas med
Ekvation 1.1.

Bostadsriattslagenhetens totala varde = Pris pa bostadsritten +
Bostadsrattens andel av foreningens lan (1.1)

Grundlaggande foretagsekonomisk teori for ekonomistyrning och bokforing beskriver
sammanlagda tillgangar och skulder i ett T-konto. P& vanster sida av ett foretags T-
konto finns sammanlagda tillgangar, pa hoger sida finns lanat och eget kapital.
Bolagets Ian till kreditinstitut kallas for Lanat Kapital (LK). Det kapital som utgor
foretagets egna medel, och som dr en skuld till deldgarna i bolaget i form av
exempelvis aktier, betecknas Eget Kapital (EK). Bada dessa sidor ska vara lika stora,
se Figur 1.

Tillgangar Skulder
Sammanlagda vardet  |Lanat Kapital, LK
av alla tillgangar Eget Kapital, EK

Figur 1, Ett foretags tillgangar och skulder i ett T-konto.

Sambandet i Ekvation 1.1 kan appliceras pa Figur 1. | motsvarande T-konto for
bostadsratter utgor bostadsrattens andel av foreningens skuld Lanat Kapital. Priset pa
bostadsratten motsvarar Eget Kapital. Summan av bostadsrattens skuldsida ar Lanat
Kapital adderat med Eget Kapital, vilket kan betecknas Totalt Kapital (TK).
Tillgangssidan utgdrs av bostadsrattens obelanade varde, det vill sdga bostadsratten
utan andel av foreningens skuld, samt en eventuell belaningseffekt for de fall dar
foreningen har skulder. Summan av tillgangssidan betecknas bostadsrattens
marknadsvarde. Bostadsrattens marknadsvarde och Totalt Kapital ska vara lika stora
och sambandet illustreras i Figur 2.

Tillgangar Skulder
Bostadsrattslagenhetens |Lanat Kapital, LK
obelanade varde Eget Kapital, EK
Belaningseffekt
Bostadsréttskigenhetens | Totalt Kapital, TK
marknadsvéarde

Figur 2, T-konto for bostadsrattslagenheter.

Jamfort med Figur 1 har faktorn belaningseffekt lagts till. | Ekvation 1.1 ingar den pa
vanster sida som en del av Bostadsrattslagenhetens totala varde och pa héger sida som
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en del av Pris pa bostadsratten. Vi ser da att Bostadsrattslagenhetens totala varde
utgors av dess obelanade varde plus eventuell belaningseffekt, som kan vara positiv
eller negativ. Se Ekvation 1.2 nedan.

Bostadsriattslagenhetens obelanade varde + Belaningsef fekt =
Pris pd bostadsritten inklusive belaningsef fekt +
Bostadsrattens andel av foreningens lan (1.2)

Vidare kan sambandet pa skuldsidan i Figur 2 beskrivas med Ekvation 1.3.
TK = EK + LK (2.3)

Bostadsrattens pris inklusive belaningseffekt adderat med Bostadsrattens andel av
foreningens lan motsvarar Bostadsrattslagenhetens obelanade vérde adderat med en
eventuell Belaningseffekt. Det obelanade vérdet adderat med belaningseffekten ar
Bostadsrattslagenhetens marknadsvérde, vilket ska vara lika med Totalt Kapital
alternativt ~ Bostadsrattslagenhetens  totala  varde.  Totalt  varde  pa
bostadsrattslagenheter kan darmed definieras enligt Definition 1.

Bostadsrattslagenhetens totala viarde = Totalt Kapital (Definition 1)

Vid hedonisk modellering forklaras pris som en funktion av vérdeskapande faktorer,
f(X). Priset for en bostadsratt utgors av Eget Kapital. Priset kan &ven alternativt
uttryckas som bostadsrattslagenhetens obelanade vérde nar Lanat Kapital ar lika med
noll. Hedonisk modellering kommer att utféras i examensarbetet. | den hedoniska
modelleringen utgors priset av Eget Kapital och de vardeskapande faktorerna for en
bostadsratt ar de som bestammer Bostadsrattslagenhetens obelanade varde nar Lanat
Kapital ar noll. De vardeskapande faktorerna utgor attribut, som exempelvis antal rum
i bostadsrétten, som ar vardeskapande foér bostadsrétten och som férklarar Eget
Kapital. Det kan beskrivas med Ekvation 1.4, dar X &r samtliga vérdeskapande
faktorer. Ekvation 1.4 galler nar Lanat Kapital &r noll.

EK = f(X) (2.4

Som tidigare har papekats finns det anledning att soka ett samband som beskriver hur
bostadsratters andel av foreningars lan paverkar det totala vardet pa
bostadsrattslagenheter. Sambandet kan sokas genom att tillsatta belaning till Ekvation
1.4, i enlighet med Figur 2. Pa skuldsidan i Figur 2 finns belaning med som Lanat
Kapital, vilket &r bostadsrattens andel av foreningens lan. Pa tillgangssidan finns
beldning med som en belaningseffekt. Ekvation 1.5 kan formuleras dar y éar
belaningseffekten och X ar samtliga vardeskapande faktorer for bostadsratten.

EK+LK=fX)+y=fX,y) (1.5)

| Ekvation 1.3 ges att Totalt Kapital &r lika med summan av Eget Kapital och Lanat
Kapital. Ekvation 1.5 kan darfor omformuleras till Ekvation 1.6 dar Totalt Kapital

18



Foreningsskuldens paverkan pa bostadsrattsforeningars varde

beskrivs som summan av alla vérdeskapande faktorer adderat med en eventuell
belaningseffekt. Eftersom vi har definierat Totalt Kapital i Definition 1 innebar
Ekvation 1.6 att det &r Bostadsrattslagenhetens totala vérde, uttryckt som Totalt
Kapital, som beror av samtliga vardeskapande faktorer och en belaningseffekt.

TK =f(X,y) (1.6)

Teoremet beskriver hur ett bolags totala varde beror av sammanséattningen av lanat
kapital och eget kapital. Beroende pd sammanséattningen varierar vardet, det finns
darfor en optimal kapitalstruktur som genererar ett hogsta varde pa bolaget (Jen,
O’Connor & Ogden 2003). Vi vill préva om teoremet ar giltigt &ven for bostadsrétter
och bostadsrattsféreningar. Sammanséttningen av lanat och eget kapital utgor
bostadsrattsforeningars skuldsattningsgrad och ar i examensarbetet skuldkvoten for
bostadsrattslagenheten. Det innebér kvoten mellan bostadsrétters andel av féreningars
Ian och bostadsrattslagenheters totala vérde, eller LK/TK for bostadsrattslagenheter.
Skuldkvoten utgor belaningseffekten y i Ekvation 1.6 och definieras enligt foljande.

Lanat Kapital
Totalt Kapital

Skuldkvot = (Definition 2)

Det totala vardet pa bostadsrattslagenheter tros bero av de vardeskapande faktorerna
och skuldkvoten. Med avstamp i Modigliani och Millers teorem ska Ekvation 1.6
estimeras i en hedonisk modell, for att underséka hur skuldkvoten paverkar det totala
vardet. Med tanke pa att kapitalstruktur &r en paverkande faktor for foretags varde,
finns det anledning att tro att det dven finns en optimal kapitalstruktur for
bostadsrattsforeningar. Det skulle ge uttryck i ett konkavt samband mellan skuld och
totalt varde. Belaningseffekten y tas darfor med som en skuldkvot och som en
kvadrerad skuldkvot for att forma ett konkavt samband.

1.3 Syfte

Syftet med examensarbetet ar att undersdka om det finns en optimal kapitalstruktur
for bostadsrattsforeningar.

1.4 Metod

Kapitalstrukturen paverkar foretags véarde och darfor finns det anledning att tro att
kapitalstruktur dven kan paverka bostadsratters och bostadsrattsforeningars varde. Om
kapitalstrukturen paverkar bostadsrattslagenheters totala varde &r det mojligt att det
finns en optimal kapitalstruktur for bostadsrattsféreningar. Bostadsrattslagenheters
totala varde definieras som Totalt Kapital, vilket & Eget Kapital adderat med Lanat
Kapital. Bostadsratters andel av foéreningens skuld definieras som en skuldkvot, i
form av Lanat Kapital dividerat med Totalt Kapital.
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Bostadsrittslagenhetens totala varde = Totalt Kapital (Definition 1)

Lanat Kapital

Skuldkvot = -
Totalt Kapital

(Definition 2)

Vid forekomsten av en optimal kapitalstruktur & sambandet mellan skuldkvoten och
det totala vérdet pd bostadsrattsldagenheten konkavt. Sambandet undersoks darfor
genom regressionsanalyser av polynomfunktioner dar Totalt Kapital forklaras av
bland annat skuldkvoten, for att pavisa en eventuell optimal kapitalstruktur.
Resultaten fran regressionsanalyserna kommer att tolkas for att undersoka
forekomsten av den eventuella belaningseffekten. Om det existerar en belaningseffekt
bor koefficienten for den variabeln bli signifikant nér kontrollvariabler i form av
vardeskapande faktorer for bostadsratter ingar.

1.4.1 Hypotestest

Bostadsrattsforeningar &ger fastigheter bestdende av bostadsratter. Syftet med
examensarbetet ar att understka om det finns en optimal kapitalstruktur for
bostadsrattsforeningar. For att uppfylla syftet studeras om det finns en belaningseffekt
som paverkar bostadsrattslagenheters totala varde, till foljd av bostadsrattsforeningars
belaning. Vi tror att det finns en belaningseffekt som ger upphov till ett konkavt
samband mellan skuldkvot och totalt varde pa bostadsrattslagenheter. Det konkava
sambandet ger en optimal kapitalstruktur for bostadsrattsféreningar. Hypotesen som
stélls i examensarbetet ar darfor foljande.

H:Det finns en optimal kapitalstruktur for bostadsrattsforeningar till
foljd av bostadsrattsforeningars skuldsattningsgrad

En nollhypotes och en alternativhypotes stélls. | rapporten amnas nollhypotesen att
forkastas pa en statistiskt signifikant niva. | de fall dar foreningens skuld inte har en
inverkan pa Totalt Kapital bor koefficienterna for skuldkvoten, gSkuldkvot vara noll.
Nollhypotesen, HO, samt alternativhypotesen, H1, som stalls ar darfor foljande.

HO: ﬂSkuldkvot =0

H1: IBSkuldkvot =+ 0
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1.4.2 Hedonisk modellering och regressionsanalys

Metoden som anvénds for att uppfylla syftet med rapporten &r en kvantitativ studie av
bostadsrattstransaktioner, med information om specifika egenskaper for
bostadsratterna samt bostadsrattsféreningarna som de tillhér. Nollhypotesen och
alternativhypotesen testas med regressionsanalys. Regressionsanalysen presenteras
narmare i avsnitt 4 Statistisk Metod. Fordelen med en kvantitativ studie av aktuell typ
ar att skuldkvotens paverkan pa det totala vardet for bostadsratter kan matas. Utifran
det kan den paverkan som skuldkvoten eventuellt har pa det totala vardet observeras.
Nackdelen med en kvantitativ studie som utfors med regressionsanalys ar att
resultatet blir beroende av datamaterialet som anvénds, samt av de variabler som valjs
for att inga i modellen.

1.4.3 Avgransningar

Examensarbetet avgransas geografiskt till stiderna Stockholm, Goéteborg, Malmé och
Uppsala. Dessutom studeras endast transaktioner som skett under ar 2010 till 2016
eftersom det tillhandahallna datamaterialet ar begréansat till dessa ar. Datamaterialet
anses vara representativt for studien, eftersom de angivna staderna ar de fyra storsta i
Sverige och darfor far transaktionsfrekvensen i dessa anses vara representativt for en
studie av bostadsréattstransaktioner. Vidare gors avgransningar genom val av variabler
och genom att materialet avgransas till att endast studera dkta bostadsrattsféreningar,
vilket beskrivs i avsnitt 5.1 Urval, 5.2 Gallring och i 5.2.1 Akta och oikta
bostadsrattsforeningar. Regressionsmodellerna som har anvénts har avgrénsats till
framst minsta kvadratmetoden, men dven en seemingly unrelated regression model
anvands. Modellerna som estimeras genom dessa regressioner ar polynomfunktioner.
Det & mojligt att andra modellantaganden ocksa hade medfort ett representativt
resultat. Ytterligare en avgrénsning &r att examensarbetet inte studerar
foreningsmedlemmarnas privata belaning.
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2 Bakgrund

2.1 Bostadsrattsféreningar

En bostadsrattsforening ar en ekonomisk forening med syfte att upplata lagenheter i
foreningens hus genom nyttjanderatt till foreningens medlemmar, vilket kallas
bostadsratt. Bostadsrattsforeningar har en styrelse som véljs av foreningens
medlemmar och &r en juridisk person som via styrelsen kan inga avtal, 4ga tillgangar
och skuldsétta sig. Medlemmar i foreningen betalar en manadsavgift som ska tacka
foreningens lopande utgifter for drift och underhall, foreningens amorteringar for
banklan, avskrivningar och rantekostnader (Lindberg 2018).

Nyttjanderatt till en bostad uppfattas ofta som en &ganderétt, men i realiteten ar det
bostadsrattsforeningen som &dger bostadsratten (Institut for Vardering av Fastigheter
och Samhallsbyggarna 2015). Genom ett andelstal utgor varje bostadsratt i en
bostadsrattsforening en andel av foreningen. Andelstalet bestdms ofta i relation till
lagenhetsytan och ligger som grund for manadsavgiftens storlek for bostadsratten.
Aven andra faktorer sdsom lagenhetens planlosning, vaningsplan samt vilket
vaderstreck som lagenheten ligger i, kan paverka andelstalet. Det innebér att tva
lagenheter med samma storlek kan ha olika andelstal beroende pa lagenhetens
egenskaper. Andelstalet bestammer aven vilken andel som respektive bostadsrétt har
av foreningens lan (Gustafsson 2018).

2.2 Akta och odkta bostadsrattsféreningar

Det finns bade &dkta och oakta bostadsrattsforeningar. Det ar vanligast med akta
bostadsrattsforeningar, men &ven oékta forekommer i relativt stor utstrackning. Det ar
skillnad pa &kta och oakta bostadsrattsforeningar och skillnaden &r framst
skattemassigt. Odkta bostadsrattsforeningar beskattas som foretag. Det innebar att
boende kan bli formansbeskattade for differensen mellan manadsavgiften och en
normalhyra. Vidare kan séljaren av en bostadsrétt behdva betala en hogre vinstskatt
vid forsaljning och uppskov av skatten kan inte alltid goras. Férdelen med odkta
foreningar ar att manadsavgiften ofta kan hallas lag till foljd av hyresintakter fran
kommersiell verksamhet i byggnaden (Ekonomifokus 2018).

En distinktion som kan goras for att skilja dkta och oakta bostadsrattsforeningar at ar
om bostadsrattsféreningen har som huvudsakligt syfte att férse sina medlemmar med
bostader. En bostadsrattsforening anses huvudsakligen tillhandahalla bostader till sina
medlemmar om det totala bruksvardet av bostadsrétterna utgér minst 60 procent
(Gustafsson 2018a). Forenklat ar bostadsrattsforeningen dkta om dess intakter bestar
till 60 procent eller mer av intakter fran privatpersoner som ar bostadsrattsinnehavare.
En bostadsrattsforening anses alltsa vara akta om maximalt 40 procent av intakterna
kommer fran hyreslokaler, hyreslagenheter eller manadsavgifter fran foretag som ager
bostadsratter i foreningen (Ekonomifokus 2018a).
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2.3 Bostadsrattsforeningars skulder

Det finns drygt 32 000 registrerade bostadsrattsforeningar och nastan alla har nagon
form av banklan. For aldre foreningar har det framst skett i samband med storre
renoveringar. En nybildad bostadsrattsférening ar belanad om medlemmarnas insatser
inte tacker fastighetens byggkostnader. Bankernas utlaning till bostadsrattsféreningar
har Okat de senaste aren. En mojlig forklaring till det kan vara att antalet
bostadsrattféreningar har okat sedan boérjan av tjugohundratalet och nybildade
foreningar &r generellt sett mer skuldsatta &n &ldre foreningar (Lindberg 2018).
Bostadsrattsforeningar  lanar  generellttill  en lagre ranta jamfort med
bostadsrattsinnehavare (SCB 2019).

Hushallens skuldsattning har under en lang tid okat och idag ar den historiskt hog.
Det har lett till att manga hushall ar kansliga for forandringar som kan paverka deras
ekonomi, som fallande bostadspriser och stigande rantor (Lindberg 2018). Hushall i
bostadsratter ~ansvarar indirekt for en del av foreningens lan och
bostadsrattsforeningens  skulder bidrar saledes till deras skuldséittning. |
manadsavgiften ingar foreningens rantekostnad och amortering, vid stigande réanta
kan manadsavgiften hojas for att ticka den hogre rantekostnaden. Om sa ar fallet
drabbas hushallen i bostadsratter dubbelt av en rantedkning, i form av hogre
manadsavgift och i form av 6kade rantekostnader for det privata bolanet (Sveriges
Riksbank 2018).

2.4 Allokering av bostadsrattsforeningars skulder

Teoretiskt sett kan bostadsrattsforeningars skuld fordelas till foreningens medlemmar
istallet for att vara placerad hos foreningen. Om skulden &r placerad hos féreningen
betalas amortering och ranta genom manadsavgiften. Om skulden istéllet placeras hos
medlemmarna betalas kostnaderna direkt av medlemmarna. Skulden kan d&ven
allokeras mellan bostadsréttsforeningen och dess medlemmar, varvid kostnaderna
aven fordelas mellan dem. Det finns olika incitament till att allokera lanen hos
foreningen eller hos medlemmarna, som exempelvis ranteavdrag pa privat belaning,
lagre laneranta for foreningar eller amorteringskrav.

2.4.1 Ranteavdrag

Vid privat bostadsbeldning kan ranteavdrag utnyttjas (Bergendahl, Hjeds Lofmark &
Lind 2015):

“Den som ldnar pengar for att kopa bostad far dra av 30 procent av sina
ranteutgifter mot annan inkomst nar skatten ska betalas. Nar réntekostnaden
dverstiger 100 000 kr far emellertid endast 21 procent av kostnaderna dras av pa det
overstigande beloppet.”

Bostadsrattsforeningar far inte anvanda ranteavdraget, daremot kan féreningar placera
sina skulder hos medlemmarna utifran andelstal for att pa sa vis utnyttja
rénteavdraget. Om det gors kan foreningars rantekostnad minska, vilket bor resultera i
sankt manadsavgift for dess medlemmar (Borattupplysning Skane 2010a).
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2.4.2 Amorteringskrav

Hushallens skuldséttning har 6kat de senaste aren (Finansinspektionen, Riksgalden &
Sveriges Riksbhank 2015). Finansinspektionen inforde ett amorteringskrav den forsta
juni 2016 for att dampa beldningsgraden hos privatpersoner, det vill saga lan i
forhallande till bostadsratters varde. Kravet innebar att bolan med en belaningsgrad
som Overstiger 70 procent ska amorteras med tva procent per ar. Lan med en
beldningsgrad under 70 procent ska amorteras med en procent per ar tills
belaningsgraden &r 50 procent (FFFS 2016:16). Finansinspektionen inforde ytterligare
ett amorteringskrav den forsta mars 2018 som syftar till att ta hénsyn till
bolanetagares skulder i forhallande till inkomst. Nya lantagare med bolaneskulder
over 4,5 ganger bruttoinkomst ska amortera minst en procent av skulderna utover
redan gallande amorteringskrav (Finansinspektionen 2017). | amorteringskravet som
infordes 2018 ingar inte foreningens skulder i hushallens skulder (Finansinspektionen
2018).

Huruvida bostadsrattsforeningar placerar dess skuld hos fdéreningen eller hos
foreningsmedlemmar kan bland annat avgoras av skattemassiga skél. Genom att
placera foreningens 1dn hos medlemmarna kan ranteavdraget utnyttjas
(Borattupplysning Skane 2010a). Det finns amorteringskrav for privatpersoner som
begransar deras mojlighet till belaning. Dessutom har banker olika krav pa
bolanetagare som  ytterligare begransar deras mdjlighet till  belaning
(Finansinspektionen 2018). Det finns darfor skal att placera skulderna hos
bostadsrattsforeningen. Skulderna kan allokeras mellan foreningen och dess
medlemmar for att uppna 6nskat ekonomiskt resultat och dra nytta av ranteavdraget
samtidigt som hansyn tas till medlemmarnas begransningar for privat belaning. |
examensarbetet anvands datamaterial fran ar 2010 till 2016. Det ar darfor endast
amorteringskravet fran ar 2016 som syftas till nar hanvisning gors till
amorteringskrav.
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3 Teori

3.1 Grundlaggande vardeteori

Vérdeteoretiska fragor och problem har en central roll inom ekonomin. En vanlig
definition av vérde &r att det skapas ur behov och behovstillfredsstéllelse. Vérdet av
en resurs skapas av forvantningar om resursens framtida nyttor. Varde kan definieras
som en funktion av framtida potentiella nyttor dar malet &r att maximera nyttan
utifran tillgangliga resurser (Bengtsson 2018).

Vérdebeddmning ar behaftad med en viss osdkerhet eftersom det ror sig om framtida
nyttor. Framtiden &r oférutsdgbar och bedémningar av framtida nyttor kan inte gdéras
med fullstandig sdkerhet. Dessutom har olika individer olika nyttofunktioner, darfor
varierar bade definition och anvandning av varde. De individuella nyttorna for en vara
ger uttryck i olika betalningsvilja (Bengtsson 2018). For att ett ekonomiskt varde ska
uppsta kravs att varan uppfyller fyra faktorer. Det ska finnas en efterfragan pa varan,
det vill s&ga det ska finnas ett behov av att dga varan. Resursen av varan ska vara
begransad i form av knapphet. Det ska finnas en ratt for den som &ger varan att
exkludera andra genom dispositionsratt. Varan ska ocksd vara Overlatbar pa
marknaden (Institut for Vardering av Fastigheter och Samhéllsbyggarna 2015).

3.1.1 Vardepaverkande faktorer

Potentiella nyttor kan konkretiseras till objektsrelaterade faktorer. Det kallas
vardepaverkande faktorer. Vardet ar en funktion av vardepaverkande faktorer, se
Ekvation 3.1.

Varde = f(x!,x?,x3,...,x™) (3.1)

De vardepaverkande faktorerna maste ga att observera for att kunna anvandas, vilket i
vissa fall kan vara svart. Dessutom forandras forutsattningarna for de
vardepaverkande faktorerna Over tid. Det gor att vardet ar en 6gonblicksbild i en
foranderlig process, det behdvs darfoér en kontinuerlig uppdatering for att spegla
radande marknadslage (Institut for Vardering av Fastigheter och Samhallsbyggarna
2015).

3.1.2 Marknadsvarde

Kopare av en vara vill forsdkra sig om att priset motsvarar likvardiga varor.
Marknadsvardet &r det béasta priset som séljaren rimligen kan fa, samtidigt som det &r
det mest fordelaktiga priset som koparen kan ge (Fazzini 2018). Priset pa en vara
behover inte vara detsamma som dess marknadsvarde. Ett pris &r en observation av en
transaktion pa marknaden, marknadsvardet daremot &r en bedémning av ett sannolikt
pris vid en Overlatelse av en vara sett till dess vardebarande faktorer (Institut for
Vardering av Fastigheter och Samhallsbyggarna 2015).
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International Valuation Standards Council, IVSC, ger standardiserade utlatanden och
tillhandahaller varderingspraxis inom varderingsbranschen. 1VS 104: Bases of Value
erbjuder en definition av marknadsvarde. Definitionen baseras pa att det ar
varderarens ansvar att valja en relevant grund for varderingen, beroende pa villkor
och syfte med vérderingsuppdraget (International Valuation Standard Council 2016):

“Market Value is the estimated amount for which an asset or liability should
exchange on the valuation date between a willing buyer and a willing seller in an
arm’s length transaction, after proper marketing and where the parties had each

acted knowledgeably, prudently and without compulsion.”

Definitionen av marknadsvarde utifran IVS 104 Bases of Value anses i rapporten vara
en bostadsréttsldgenhets sanna varde som refereras till i bland annat avsnitt 4
Statistisk Metod. Beroende pa val av metod for vardering och val av data som
anvands fas olika resultat. Att tillampa en metod korrekt innebar inte att det sanna
vardet fas, eftersom det &r osannolikt att en metod kan fanga alla komplexa aspekter
som ar avgorande for en bostadsrattslagenhets total varde (Institut for Vardering av
Fastigheter och Samhéllsbyggarna 2015).

3.2 Optimal kapitalstruktur

Hur foretag véljer att finansiera sin verksamhet &r en central aspekt inom
foretagsekonomisk teori. FOr att maximera lonsamheten och foretagets varde ar val av
kapitalstruktur viktigt, det vill sdga andelen lanat kapital och andelen eget kapital som
foretaget haller. Inom amnet optimal kapitalstruktur ar de mest kanda teoremen
utvecklade av Franco Modigliani och Merton Miller (1958).

3.2.1 Modigliani och Miller teorem

Ar 1958 publicerade Franco Modigliani och Merton Miller, M&M, en text i
American Economic Review: The Cost of Capital, Corporation Finance and the
Theory of Investment. | texten utvecklas tva propositioner kring effekterna som
foretags finansieringsbeslut har pa foretagsvardet:

M&M Proposition 1: The market value of a firm is constant regardless of the amount
of leverage (i.e., debt relative to equity) that the firm uses to finance its assets.

M&M Proposition 2: The expected return on a firm's equity is an increasing function
of the firm’s leverage.

Proposition 1 innebar att marknadsvardet pa ett foretag inte kan andras genom att
forandra dess kapitalstruktur. Med andra ord spelar inte kapitalstrukturen nagon roll
for bolagets varde, den havstang som kan fas vid belaning &r irrelevant for det
samlade vardet. Proposition 2 féljer direkt av Proposition 1 och innebér att havstang
har en specifik effekt pa risk och forvantad avkastning pa foretagets eget kapital, trots
slutsatserna fran Proposition 1 (Modigliani & Miller 1958).
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3.2.2 Proposition 1

Marknadsvardet pa ett foretag kan definieras som summan av alla tillgangar.
Marknadsvardet pa ett obeldnat foretag, V,, kan definieras som det totala
marknadsvardet pa foretagets egna kapital, E,,. Marknadsvardet pa ett beldnat foretag,
V;, kan definieras som summan av dess egna kapital, E; , och skulder, D (Jen,
O’Connor & Ogden 2003). Se Figur 3 6ver sambandet mellan marknadsvérde, eget
kapital och lanat kapital for ett obeldnat respektive belanat foretag.

Obelanat foretag Belanat Foretag
Tillgdngar Skulder Tillgdngar Skulder
Sammanlagda vérdet Sammanlagda vardet |Lanat Kapital, D
av alla tillgangar Eget Kapital, E , av alla tillgangar Eget Kapital, E |
Bolagets Totalt Kapital Bolagets Totalt Kapital
marknadsvarde, V marknadsvarde, V |

Figur 3, T-konto som beskriver sammanséattningen av kapital for ett obelanat respektive belanat foretag.

Sambandet kan &ven beskrivas med Ekvation 3.2 och Ekvation 3.3.

Obelanat foretag:V, = E, 32)
Belanat foretag:V, = D + E; (3.3)

Proposition 1 kan bevisas genom arbitrageargument utifran tva scenarion. Givet
definitionen av Proposition 1 ar marknadsvardet pa ett foretag konstant oberoende av
mangden lanat kapital i relation till eget kapital. For alla mojliga mangder skuld i
relation till eget kapital galler darfor Ekvation 3.4 (Jen, O’Connor & Ogden 2003).

v, =V, (3.4)

I det forsta scenariot finansieras ett foretags tillgangar helt och hallet med eget kapital
som har ett marknadsvarde pa V,, = E,,, i enlighet med Ekvation 3.2 och Figur 3.
Vidare antas att foretagets tillgdngar hade kunnat finansieras med specifika
proportioner av eget och lanat kapital och att marknadsvérdet pa det belanade
foretaget skulle vara V; = D + E;. Antag nu att V; > 1;,. Om dessa omsténdigheter
radde skulle investerare agera efter arbitragemdjlighet och gora foljande

a. kopa andelen a av det obelanade foretagets eget kapital till en kostnad av aV,

b. placera andelarna a i en trust!

c. salja vardepapper som representerar andelar av lanat och eget kapital mot

andelarna av det egna kapitalet i trusten

L En trust r en juridisk foreteelse inom skatteratten och fungerar som en forvaltningsfond som
innehar och forvaltar tillgangar pa uppdrag av en annan individ eller enhet. Trust forekommer
inte i den svenska skatterdtten och saknar darmed en direkt motsvarighet och dversattning
(Skatteverket 2019).
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Intakter som investeraren far for lanat och eget kapital & a(D + E;), eller ekvivalent
aV;. Givet den antagna skillnaden mellan V,, och V; realiserar investeraren en
arbitragevinst pa a(V; — V) (Jen, O’Connor & Ogden 2003).

I det andra scenariot ar foretagets tillgangar finansierade med specifika proportioner
av lanat och eget kapital. Marknadsvardet pa ar V;, = D + E;. Anta att V; <V, och
V,, = E, ar marknadsvardet pa foretaget om det skulle vara finansierat med eget
kapital. Under dessa omstandigheter kan en investerare gora foljande

a. kopa andelen a av eget och lanat kapital till en kostnad av aV; = a(D + E))

b. placera andelen a av vardepapprerna i en trust

c. sdlja andelar av ett nytt vardepapper som representerar det egna kapitalets

andel av vérdepapperna i trusten

Arbitragéren kan sélja dessa andelar till ett pris av alj, > aV; och realisera en
arbitragevinst pa a(V,, — V;) (Jen, O’Connor & Ogden 2003).

| de tva scenarierna skulle samtliga investerare vilja gora arbitragevinst. Deras
sammanlagda arbitragehandel skulle férdndra marknadsvérdet tills arbitragevinsterna
ar eliminerade. Darmed galler i jamvikt att 1V, = V;, det vill sdga ett foretag maste ha
samma varde oberoende av dess kapitalstruktur. Darfor haller Proposition 1 till foljd
av arbitrage (Jen, O’Connor & Ogden 2003).

3.2.3 Proposition 2

M&M Proposition 2 innebar att den forvantade avkastningen pa ett foretags egna
kapital 6kar med foretagets havstang. Foretagets havstang forklaras genom Weighted
AverageCost of Capital, WACC. Det ar ett vérdeviktat genomsnitt av forvantat
avkastningskrav pa, eller kostnad for, ett foretags eget och lanat kapital. Ekvation 3.5
beskriver ett foretags WACC. Kostnad for lanat kapital betecknas 7, och
avkastningskrav pa eget kapital betecknas Tg,-

WACC =1p * —— + 1 B (3.5)

(D+E) B * (D+E))

Ett foretags WACC kan tolkas som den implicita diskonteringsrantan som marknaden
anvander for att bestimma vardet pad foretagets tillgangar under en specifik
kapitalstruktur. WACC kan alternativt beteckna som 1, det forvantade
avkastningskravet pa foretagets tillgangar under en specifik kapitalstruktur. Vi kan
darfor byta ut WACC mot 7, i Ekvation 3.5 och fa Ekvation 3.6.

_ D E;
v =T * GiEy + 1g, * DiEp (3.6)

Fran Proposition 1 galler att vardet pa foretag inte varierar med forandringar i
foretagets kapitalstruktur. Som en naturlig foljd av Proposition 1 géller darfor att r;, ar
konstant oavsett foretagets kapitalstruktur. Det betyder att forvantad avkastning pa
foretagets tillgangar, r,,, enbart beror pa karaktaren av foretagets tillgangar. Narmare
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bestamt risken hos tillgdngarna och darmed inte kapitalstrukturen. Genom att losa ut
75, ur Ekvation 3.6 kan Ekvation 3.7 fés.

D
rg, =Ty + E—l*(rV—rD) (3.7)

Foretags forvantade avkastningskrav pa eget kapital, 7g,, ar lika med det forvantade
avkastningskravet pa foretagets tillgangar, r,, adderat med foretagets havstang ER och
l

differensen mellan forvantat avkastningskrav pa foretagets tillgangar och foretagets
skulder (1, — rp) (Jen, O’Connor & Ogden 2003).

Fran Proposition 1 fas att r, ar konstant och oberoende av EB. Anta att foretagets
l

tillgangar &r riskfyllda och att investerare kraver en premie pa det forvantade
avkastningskravet. Foretagets langivare har prioritet till foretagets intakter, det vill
saga de far betalt forst. Darmed &r langivarens risker mindre &n risken hos foretagets
tillgangar, r, ar stérre an r, och (r, — rp) > 0. Om ry, ar konstant och (1, — rp) > 0

okar 1z, med EBI i Ekvation 3.7. Det innebér att Proposition 2 &r korrekt (Jen,

O’Connor & Ogden 2003).

3.2.4 Modifiering av M&M propositioner med beaktande av foretagsskatt

Modigliani och Miller gjorde ar 1963 en modifiering av propositionerna i artikeln
Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction, for att tillata
forekomsten av foretagsskatt. Den modifierade modellen justerar for mojligheten till
avdragsratt pa rantekostnader for skulden (Modigliani & Miller 1963). Avdragsratten
kan forenklat illustreras med Exempel 3.1.

Exempel 3.1

Anta att det finns tva foretag, ett ar obelanat och ett ar belanat med ett lan pa 3 000
kronor. Rantan pa lanet ar 10 procent per ar. Det innebér att rantekostnaden &r 300
kronor per ar. | 6vrigt ar foretagen identiska. Kassaflodet under ett ar visas i Tabell 1.
Alla vinster ges som utdelning till aktiedgarna.

Obelanat foretag Beldnat foretag
Intdkt fére rénta och skatt 1 000 kr 1 000 kr
Rdntekostnader 0 kr 300 kr
Intéikt fore skatt 1 000 kr 700 kr
Skatt, 30 % 300 kr 210 kr
Intéikt efter skatt 700 kr 490 kr
Totalt kassafléde till aktiedgare 700 kr 790 kr

Tabell 1, Det belénade foretaget kan géra avdrag for rantekostnaden pa 300 kronor. Totalt kassaflode
blir d& 490+300=790.
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Det belanade foretaget kan gora avdrag for rantekostnaden pa 300 kronor, darfor blir
foretagets utdelning till aktiedgare hogre an vad utdelningen blir for det obelanade
foretaget. Effekten kallas for skatteskéld. I M&Ms modifierade modell av
propositionerna beskrivs nuvardet av skatteskélden med Ekvation 3.8.

PVskattesksta =t * D 3.8)
Dér t &r skattesatsen och D &r vardet pa skulden. Ekvation 3.3 fér V; i Proposition 1

modifieras for att ta hansyn till skatteskolden. Det modifierade vardet pa foretaget
betecknas V;* och beskrivs som vardet pa ett obelanat foretag adderat med nuvardet av

skatteskolden.

Vi" =V, + PVskarteskora = Vu +t* D 3.9

Belanat Foretag

Tillgdngar Skulder
Sammanlagda vardet |Lanat Kapital, D
av alla tillgangar Eget Kapital, E |
Skatteskold, t*D
Bolagets Totalt Kapital, TK
marknadsvérde, V,~

Figur 4, T-konto som beskriver sammansattningen av kapital for ett belanat foretag med hansyn taget till
skatteskold.

Nar hansyn tas till foretagsbeskattning i Ekvation 3.9 fas det orimliga resultatet att ett
belanat foretag bor belana sig till 100 procent for att fa ett sa hogt varde som majligt.
Det ar en teoretisk slutsats som foretag inte gor i praktiken. Foljaktligen uppkommer
fragestallningen varfor foretag valjer att beldna sig mindre &n 100 procent (Jen,
O’Connor & Ogden 2003).
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3.3 Trade-off teorin

Trade-off teorin erbjuder ett svar till foregdende avsnitts fragestallning. Enligt trade-
off teorin innebar en okning av lanat kapital relativt eget kapitalet att den forvantade
kostnaden for framtida ekonomisk ndd och konkurs ¢kar. N&r den har okat till den
grad att skatteskOlden maximalt utnyttjas ar foretagets vdrde maximerat. N&r de
forvantade kostnaderna for ekonomisk néd och konkurs overstiger skatteskdldens
effekt faller foretagets varde. Trade-off teorin foreslar foljande (Jen, O’Connor &
Ogden 2003):

e For ett givet foretag existerar det en unik optimal kapitalstruktur som bestar
av en begransad niva av skuld.
e Den optimala méangden skuld varierar mellan foretag pa grund av tva
anledningar.
1. Skattesatsen for foretag varierar mellan foretag.
2. Forvéntade kostnader for ekonomisk ndd och konkurs okar med
skulden. Mangden den okar varierar mellan foretag.

Det leder till en trade-off mellan eget och lanat kapital i foretaget dar den optimala
belaningsgraden inte innebér att foretaget belanas maximalt (Allen, Brealey & Myers
1991). Teorin visar att foretag som finansieras med bade eget och lanat kapital kan
optimera foretagsvardet genom att specificera belaningsgraden, se Figur 5. Det ar
mojligt eftersom det finns skatteférdelar med skuldfinansiering, samtidigt som
skuldséattning innebdr forvantade konkurskostnader (Allen, Brealey & Myers 1991).

Maximum value of firm_

= Costs of
A L e oax financial distress
|4 3

v %

= PV of interest

S .
T tax shields

o Value of levered firm
(5]

-

<

- :

N Value of

L unlevered

=] firm

e

=t

-~

Optimal amount
of debt
Debt/Total Assets

Figur 5, lllustration dver optimal kapitalstruktur genom trade-off teorin (Kumah Ababio & Mensah
2018).
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4 Statistisk Metod

For de flesta dagligvaror finns det en uppfattning om vad produkten &r vérd och vad
konsumenter ar villiga att betala for dem, eftersom det finns flera produkter pa
marknaden med liknande eller identiska egenskaper som gar att jamfora med. For
sallankopsvaror dar det inte sker lika frekventa transaktioner &r det svarare att
bedéma varde och pris (Bengtsson 2018). Bostadsratter tillhér séllankdpsvaror.
Dessutom varierar bostadsratters egenskaper, vilket gor varje bostadsratt unik och
svarare att vardera an dagligvaror. Det finns flera vérderingsmetoder som kan
tillampas pa fastigheter. Metodvalet ska anpassas utifran tillgangligt datamaterial
(Institut for Vardering av Fastigheter och Samhéllsbyggarna 2015).

4.1 Vardering av bostadsratt

Det finns flera metoder for vardering av fastigheter, men endast nagra av dem kan
anvandas for bostadsratter. Bostadsratter &r 16s egendom och darfér saknas ofta
offentlig och analyserbar prisstatistik, men den statistik som finns &r frémst
tillhandahallen fran bostadsrattsméklare. En vanlig vérderingsmetod for att vérdera
bostadsratter &r ortsprismetoden. Metoden innebér att véarderingsobjektet jamfors med
andra forsaljningar, dar de salda bostadsratterna har liknande egenskaper som
varderingsobjektet (Bengtsson 2018). Ytterligare en varderingsmetod ar hedonisk
modellering. Metoden gar ut pa att bostadsratter vérderas implicit utifran dess
nyttobarande attribut (Rosen 1974). En sadan vérdering innebar att varde beror av de
olika vardepaverkande faktorerna for bostadsratterna (Institut for Vardering av
Fastigheter och Samhallsbyggarna 2015). Det dr hedonisk modellering som anvénds
for vérdering i examensarbetet.

4.1.1 Hedonisk modellering

Den hedoniska modellen utgar fran en teoretisk approach som é&r utvecklad av
Sherwin Rosen (1974) Hedonic Prices and Implicit Markets: Product Differentiation
in Pure Competition. Det hedoniska priset pa en vara definieras som summan av de
implicita priserna av de nyttobdrande attribut som ar foérknippade med varan.
Attributen observeras fran differentierade produkter pa marknaden. Aven de specifika
méangderna av attributen som hér ihop med produkterna observeras. Attributen utgor
grunden for den hedoniska prissattningsmodellen. De implicita priserna estimeras
genom regressionsanalys, och pris kan utifran den hedoniska modellen beskrivas med
Ekvation 4.1.

Pi=B0+ BIXT + B2X% + . 4+ BEXK 4 ¢ (1)

P; beskriver varans pris, 5° &r interceptet, X1, ..., X*, ar varans attribut och g1, ..., B*
ar de implicita priserna som skattas genom regressionsanalys. Varans pris paverkas av
konsumentens uppfattning om vilken nytta de olika attributen ger. Modellen &r en
forenklad bild av verkligheten och det ar svart att observera och mata samtliga
attribut. Darfor finns en felterm, £, med i modellen som fangar upp den information
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som saknas (Rosen 1974). En betydelsefull del av hedonisk prissattning &r att
specificera modellen och vélja attribut som representerar varan, for att fa ett sa
tillforlitligt resultat som mojligt.

| examensarbetet representeras varan av bostadsratter och bostadsratternas attribut &r
dess vardepaverkande faktorer, som exempelvis storlek och antal rum. Den hedoniska
prissattningsmodellen gar att applicera pa vardering av bostadsrattslagenheters varde
istallet for bostadsrattens pris, om skulden tillfors enligt avsnitt 1.2
Problemformulering. Genom att specificera en modell utifran valda attribut samt
relevant data, kan en modell som beskriver bostadsréttsldgenhetens totala vérde
skapas. Modellen kan anvandas for att studera hur respektive vardepaverkande faktor
paverkar bostadsrattslagenheters totala varde.

Vid statistisk analys av data ar malet att visa pa ett samband mellan tva eller fler
variabler. En metod fér att det &r regressionsanalys (Andersson, Jorner & Agren
2007). Regressionsanalys &r den metod som anvands i examensarbetet. Relationen
mellan variabler som rapporten amnar studera ar sambandet mellan Totalt Kapital for
bostadsrattslagenheter och bostadsratters andel av foreningens skuld, som bendmns
skuldkvot. Totalt Kapital & den beroende variabeln och skuldkvot &r en av de
oberoende variablerna tillsammans med ett antal kontrollvariabler. Resultatet fran
regressionerna analyseras i avsnitt 7 Analys for att studera det aktuella sambandet.

4.2 Regressionsmodell

Enkel linjar regression anvands for att studera relationen mellan tva variabler, dér en
beroende variabel beskrivs i termer av en oberoende variabel. Nackdelen med enkel
linjar regression &r att det kan vara svart att dra slutsatser om hur den oberoende
variabeln paverkar den beroende variabeln, eftersom den beroende variabeln
rimligtvis paverkas av mer an endast en variabel. Vid multipel linjar regression tillats
flera oberoende variabler paverka den beroende variabeln simultant. Vid fler
oberoende variabler kan mer av variationen i den beroende variabeln forklaras.
Metoden kan dérfor anvandas for att bygga modeller som battre forklarar den
beroende variabeln. Dessutom kan ceteris paribus analyser utforas vid multipel linjar
regression. Det innebar att en oberoende variabels paverkan pa den beroende
variabeln analyseras genom att lata Ovriga variabler vara fasta. De variablers
paverkan som inte analyseras dr endast med som kontrollvariabler (Wooldridge
2016). Den sanna modellen vid multipel linjar regression utgdr den modell som tros
spegla det sanna sambandet mellan beroende och oberoende variabler. | den sanna
modellen ingar alla faktorer som har en paverkan pa den oberoende variabeln och en
bostadsrattslagenhets sanna totala vérde tros vara marknadsvardet, se avsnitt 3.1.2
Marknadsvérde.

En multipel linj&r regression dr en approximation av den sanna modellen i form av
Ekvation 4.2.

Y = B0+ BiX1 4+ B2X2 4 ... 4 BRXK 4 ¢ (4.2)
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I modellen &r Y den beroende variabeln och X &r de oberoende variablerna som anses
ha en paverkan pd Y. B°ar interceptet, och de olika B-koefficienterna mater
forandringen i Y med avseende pa X (Wooldridge 2016). S-koefficienterna beskriver
ocksa hur mycket respektive ingdende variabel paverkar den beroende variabeln
(Gujarati & Porter 2009). Det gar inte alltid att satta varde pa data som behdvs for
variablerna. Darfor finns feltermen ¢ med i modellen som fangar upp faktorer som
paverkar Y men som inte gar att observera (Verbeek 2017). I modellen &r en outlier
en observation som avviker markant fran resten av observationerna och som ligger
Iangt ifran den sanna regressionslinjen. Sadana observationer bor tas bort fran urvalet,
for att bland annat undvika snedvridning (Verbeek 2017).

4.2.1 Minsta kvadratmetoden

Minsta kvadratmetoden, OLS, anvéands for att pavisa ett linjart samband mellan
variabler i ett datamaterial. Metoden gar ut pa att hitta den linjara kombinationen av
de oberoende variablerna som ger den bdsta approximationen av den sokta variabeln
Y. Estimatet av S-koefficienterna fas genom att kvadratsumman av residualerna
minimeras (Verbeek 2017). | ett generellt fall med k antal oberoende variabler soks
ett estimat for 89, ..., £¥ i Ekvation 4.3, dar summan av residualerna minimeras.

V= B+ BIX+ B2X2+ -+ BrX* 4 ¢ (43)

Ekvation 4.3 kallas for minsta kvadratmetodens regressionslinje. Efter framtagande
av minsta kvadratmetodens regressionslinje kan varden for Y forutspas. Genom
ceteris paribus analys kan en oberoende variabels paverkan pa den beroende
variabeln observeras. Skillnaden i ¥ studeras genom att fériandra X, se Ekvation 4.4.

~

AY = Blx AX? (4.4)

4.2.2 Icke-linjara samband

Linjara regressionsmodeller ar férenklade approximationer av verkligheten, men det
gar inte alltid att forvanta sig ett linjart samband mellan beroende och oberoende
variabler (Gujarati & Porter 2009). Att en regressionsmodell &ar linjar innebér att
ekvationen &r linjér i dess parametrar, det vill sdga g-véardena ar linjara. Om modellen
ar linjar i sina parametrar kan den anvéandas for att modellera icke-linjara samband,
som exempelvis konkava relationer (Wooldridge 2016).

Om en funktion daremot &r icke-linjar i dess variabler kan en variabeltransformation
goras for att fa en linjar modell. Exempel pa en sadan metod &r att logaritmera
ekvationsuttrycket. Pa sa satt aterfar ekvationen sin linjaritet samtidigt som hansyn tas
till icke-linjara samband i ekvationen. Bade beroende och oberoende variabler kan
logaritmeras (Gujarati & Porter 2009). Om den beroende variabeln framstalls i
logaritmerad form fas en procentuell férandring av beroende variabeln istéllet for en
absolut férdndring. Samma sak géller om en oberoende variabel logaritmeras. Om
bade beroende och oberoende variabel logaritmeras blir tolkningen att g ar
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elasticiteten av Y med avseende pa X (Wooldridge 2016). Beroende pa vilka variabler
som logaritmeras fas olika modeller, se Tabell 2.

Modell Beroende variabel Oberoende variabel Tolkning av g1
Level-level Y X AY = B1AX
Level-log Y log(X) g
AY = —%AX
100 o
Log-level log(Y) X %AY = 10081AX
Log-log log(Y) log(X) %AY = B1%AX

Tabell 2, Regressionsmodeller (Wooldridge 2016).

4.2.3 Polynomsamband

En ekvation som &r icke-linjar i dess variabler men linjar i dess parametrar &r
Ekvation 4.5 som ar ett polynomsamband (Wooldridge 2016).

Y:ﬁo+ﬁ1X1+32X12+...+3kxk+g (4.5)

Ett polynomsamband innebér att en av de oberoende, &ven kallat de forklarande,
variablerna finns med i kvadrerad form. Det gor att den skattade regressionslinjen
antar ett konvext alternativt ett konkavt samband for de aktuella variablerna. Eftersom
samtliga variabler ar linjara i dess B-koefficienter kan de estimeras genom den linjara
modellen minsta kvadratmetoden (Gujarati & Porter 2009). Kvadratiska funktioner
anvands ofta for att fanga effekten av vaxande eller avtagande marginaleffekt
(Wooldridge 2016).

4.2.4 Seemingly Unrelated Regression Model

Ytterligare en linjar regressionsmodell &r Seemingly Unrelated Regression, SUR. Det
ar en linjar regressionsmodell som innehaller flera regressionsekvationen med olika
beroende variabler. De beroende variablerna har olika uppséttningar av forklarande
variabler, och de beroende variablerna inkluderas i SUR-modellen som oberoende
variabler. SUR tillater alltsa simultana regressioner, samtidigt som hansyn tas till
korrelerade feltermer mellan de ingdende ekvationerna (Kamenta & Gilbert 1968).
Genom att anvanda en SUR-modell kombineras information fran olika ekvationer.
Det kan vara Onskvért nér det finns flera beroende variabler i datamaterialet som har
en stark paverkan pa det sokta resultatet (Moon & Perron 2006).

4.3 Regressionshegrepp

4.3.1 Korrelation

Korrelation &r ett matt pa styrkan av den linjara kombinationen mellan de forklarande
variablerna och mater hur mycket de ingaende variablerna samvarierar (Gujarati &
Porter 2009). Korrelation mellan tva variabler antar ett varde mellan minus ett och ett.
Om vérdet ar negativt foreligger det ett negativt samband och om det &r positivt
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foreligger ett positivt samband. Ar vardet daremot noll foreligger inget samband
(Andersson, Jorner & Agren 2007).

4.3.2 Forklaringsgrad — R?

Forklaringsgraden & méngden av variationen i den beroende variabeln som forklaras
av de oberoende variablerna och anvédnds for att undersoka hur vél den beroende
variabeln forklaras av de oberoende variablerna. Vardet pa forklaringsgraden &r ett tal
mellan noll och ett. | de fall dar samtliga observationer ligger pa samma linje erbjuder
regressionen en perfekt passform for datamaterialet, och forklaringsgraden har da
varde ett. Om forklaringsgraden har varde noll eller nara noll indikerar det pa en
daligt anpassad modell (Wooldridge 2016). Regressionsmodeller ska inte enbart
strava efter en sa hog forklaringsgrad som majligt, utan modellens specificering ska
snarare sokas efterlikna den sanna modellen.

4.3.3 Dummyvariabler

Observationer i ett datamaterial skiljer sig oftast at. Avvikelserna kan bero pa
kvalitativa egenskaper som har en paverkan beroende pa om observationen innehaller
den kvalitativa egenskapen eller inte. Ett satt att méta egenskaperna ar att skapa en
dummyvariabel for egenskapen. Né&r variabeln har vérde ett innebér det att
observationen har egenskapen. Varde noll innebar att observationen inte har
egenskapen. Genom att kategorisera egenskaper genom dummyvariabler gar det att
urskilja deras respektive inverkan (Andersson, Jorner & Agren 2007). Om en
egenskap beskrivs av flera dummyvariabler utgér en av dem referensvariabel som
resterande dummyvariabler jamfors mot (Sundell 2010).

4.3.4 Interaktionsvariabler

Inom regressionsanalys kan variabler ge olika effekt beroende pa vilken grupp som
studeras. Exempelvis kan en hogre utbildning leda till ett battre betalt jobb och den
effekten kan vara olika for kvinnor och mén. Det vill sdga effekten &r olika for olika
grupper. Effekten kallas for interaktionseffekt. | exemplet ar det kén som interagerar
med utbildning, vilket alternativt kan kallas att kon modifierar effekten av utbildning
pa l16n (Sundell 2010a). En interaktionsvariabel skapas i en regressionsmodell for att
behandla interaktionseffekter. Det gors genom att multiplicera ihop de variabler som
har en interaktionseffekt pa den beroende variabeln till en egen variabel. Ett samband
skapas darmed for den specifika kombinationen av attribut som ingar i
interaktionsvariabeln (Gujarati & Porter 2009).

4.4 Modell-legitimitet

En regressionsmodell ska specificeras sa nara den formodade sanna modellen som
mojligt. Om regressionsmodellen avviker fran den sanna modellen finns det risk for
felaktiga skattningar som leder till opélitliga resultat. Det finns ett antal kontroller
som kan goras for att sékerstalla modellens legitimitet.
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4.4.1 Heteroskedasticitet

Homoskedasticitet innebar att feltermen har samma varians oavsett varde pa de
oberoende variablerna. Variansen for feltermen beror alltsd inte av de forklarande
variablerna, utan ar konstant for samtliga variabler. Om antagandet inte galler och
feltermen varierar for olika kombinationer av forklarande variabler, & modellen
heteroskedastisk (Wooldridge 2016). Heteroskedasticitet innebar att nar vérdet pa en
oberoende variabel okar, s& Okar eller minskar den oférklarade variationen i den
beroende variabeln vilket inte & Onskvért. Det kan kontrolleras for genom att
undersoka huruvida det foreligger ett samband for observationernas residualer och
vardet pa den beroende variabeln (Broms 2013).

4.4.2 Multikollinearitet

Multikollinearitet beskriver existensen av ett perfekt linjart forhallande mellan
kontrollvariabler i en regressionsanalys (Gujarati & Porter 2009). Ett perfekt linjart
forhallande innebar att det &r hog korrelation mellan variablerna (Wooldridge 2016).
Generellt sett &r det inte fel att inkludera korrelerande variabler, en av anledningarna
till att anvanda multipel linjar regression ar att oberoende variabler tillats vara
korrelerade (Verbeek 2017). Vid for hog korrelationen kan det daremot leda till
problem med modellen. Estimatet kan bli opalitligt, med higa standardavvikelser och
ovantade tecken eller storlek pa f-koefficienterna. Det blir dessutom svart att avgora
den individuella paverkan som respektive oberoende variabel har pa den beroende
variabeln. Om det foreligger hog korrelation kan manga observationer med
tillrackliga skillnader i de korrelerande variablerna anda ge bra resultat. Dessutom
visar t-test om variablerna &r individuellt signifikanta (Verbeek 2017). En metod for
att undersoka forekomsten av multikollinearitet ar Variance Inflation Factor, VIF,
som beraknas enligt Ekvation 4.6.

1
VIF = =5 (4.6)

Gransen for acceptabelt varde pa VIF ar inget definitivt varde. Ofta anvands 10 som
tumregel, det vill sdga att VIF inte ska dverstiga 10. Nar gransvardet 6verskrids anses
modellen ha problem med multikollinearitet (Wooldridge 2016). | examensarbetet
anvands 10 som grénsvarde. VIF &r inget formellt test av multikollinearitet, darfor bor
inte variabler exkluderas som anses inga i den sanna modellen enbart med
motivationen att vardet pa VIF ar for hogt. Daremot kan en undersokning av VIF vara
hjalpsam om otillfredsstéllande resultat av estimatet misstanks vara en foljd av
multikollinearitet (Verbeek 2017).

4.4.3 Omitted variable bias

Omitted variable bias innebér att modellen blir snedvriden till foljd av att en variabel
som tillhor den sanna modellen har utelamnats. Det kan vara svart att kanna till alla
variabler som ingdr i den sanna modellen. Dessutom kan det vara svart att mata eller
satta varde pa alla variabler. Det ar darfor troligt att en eller flera variabler som ingar i
den sanna modellen har uteldmnats vid regressionsanalyser. Om en uteldmnad
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variabel korrelerar med en inkluderad oberoende variabel blir estimatet snedvridet.
Beroende pa hur den exkluderade variabeln korrelerar med de inkluderade variablerna
sker snedvridningen &t olika hall. Se Tabell 3 6ver snedvridningen pd X* nar X2 har
exkluderats och korrelation mellan X* och X2 féreligger (Wooldridge 2016).

Corr(X1,X%)>0 Corr(X1,X?)<0
B*>0 Positiv bias Negativ bias
B*<0 Negativ bias Positiv bias

Tabell 3, Snedvridning till foljd av uteldmnad variabel (Wooldridge 2016).

4.4.4 Endogenitet

Endogenitet ar forenklat nar den variabel som ska forklara ett samband i sin tur
forklaras av sambandet. Det vill sdga en oberoende variabel férklaras av den beroende
variabeln (Lindgvist 2006). Om det férekommer endogenitet i en modell finns det risk
att den beroende variabeln forklaras mer av variationen i B-koefficienten for den
oberoende variabeln &n av modellen. Det skapar ett omvant kausalitetssamband vilket
snedvrider resultatet. For att atgarda problemet med endogenitet kan
instrumentvariabler anvéndas. Instrumentvariabler forklarar den oberoende variabeln,
men de ingar inte i modellen for att forklara den beroende variabeln. Den oberoende
variabeln kan da bytas ut mot instrumentvariablerna (Miguel, Sergenti & Shanker
2004). Daremot kan det vara svart att hitta instrumentvariabler som forklarar den
oberoende variabeln och endogenitetsproblem kan darfor vara svara att hantera.
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5 Datamaterial

Datamaterialet &r tillhandahéllet fran Varderingsdata AB och fran Svensk
Maéklarstatistik. Ursprungligen bestod datamaterialet av tre Excel-filer, en med
transaktionsdata for bostadsrattsforsaljningar inom kommunerna Stockholm,
Goteborg, Malmé och Uppsala fran ar 2010 till 2016. Den andra filen inneholl
bokslutsdata 6ver de aktuella bostadsrattsforeningarna ar 2010 till 2016. Den tredje
innehdll allmén information om de aktuella bostadsrattsféreningarna. Se avsnitt 10
Bilaga 1 for specifikation om datamaterialet i de tre Excel-filerna. Utbudet av
variabler fran datamaterialet har bedomts vara tillrackligt for att uppfylla syftet med
examensarbetet. Den geografiska spridningen pd materialet ar de fyra storsta
kommunerna i Sverige. Det far anses utgora ett tillforlitligt dataunderlag for studien. |
Tabell 4 ges en kortfattad beskrivning av de variabler som ndmns i avsnittet.
Motiveringen till valet av variabler som anvands i regressionsanalysen samt deras
forvantade tecken ges sedan i 5.7 Regressionsmodeller.

Variabler Forklaring

dum_LKF Lagesvariabel, Lan/Kommun/Forsamlingskod, totalt 96 LKF-
nummer finns, 012304 - 148041

dum_Vaning Vilken vaning bostadsratten ar belagen, fran vaning 1 till 17

dum_Hiss Om hiss finns eller inte

dum_Balkong
dum_Varmekod
int_HissVaning

Om balkong finns eller inte
Om varme ingar i avgiften eller inte
Interaktionsvariabel mellan hiss och vaning

Langfristig Skuld Bostadsrattsforeningens langfristiga skuld

Kortfristig Skuld Bostadsrattsféreningens kortfristiga skuld

Boyta Bostadsrattens storlek i kvadratmeter

Total Boarea Bostadsrattsforeningens totala BOA

LangfristigSkuldPerlLgh Bostadsrattens andel av foreningens langfristiga skulder,
eller Lanat Kapital

KortfristigSkuldPerlLgh Bostadsrattens andel av foreningens kortfristiga skulder

Totalt Kapital, TK Eget Kapital (pris) adderat med Lanat Kapital

SkuldkvotPerLgh Bostadsrattens andel av foreningens skulder dividerat med
Totalt Kapital

SkuldkvotPerLgh? Skuldkvotsvariabeln i kvadrat

Manavgift Manadsavgift med finansiella kostnader

ManavgiftUtanFinKostnad
ArsavgiftUtanFinKostnad

Manadsavgift utan finansiella kostnader
Arsavgift utan andel av foreningens genomsnittliga
rantekostnader

RantekostnadPerlLgh Genomsnittlig rantekostnad per bostadsratt for
foreningslan berdknat med statistik fran SCB

Rum Antal rum

Datum Kontraktsdatum

ByggAr Byggar

VardeAr Vardear med hansyn till renoveringar och tillbyggnationer

ReparationsfondYttreUnderhall

Bostadsrattens andel av foreningens fond for framtida
reparationer och underhall

Tabell 4 Forklaring till de variabler som anvénds i regressionsmodellerna.
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5.1 Urval

Variabler har valts som anses ha en paverkan pa vardet av bostadsrattslagenheter, de
som inte anses ha nagon paverkan har valts bort. Det ror exempelvis variabler som
postnummer, uppladdningsdatum, rorelseresultat och avskrivningar. Gemensam
nyckelvariabel  for de olika dataseten  &r  bostadsrattsforeningarnas
organisationsnummer. Gemensam nyckelvariabel, férutom organisationsnummer, for
transaktionsdata och bokslutsdata &r datum. Med hjélp av nyckelvariablerna har en
specifik transaktion kopplats ihop med information om bostadsrattsforeningen och
den bokslutsinformation som gallde aret da transaktionen genomfordes.

5.2 Gallring

Datasetet bestar till stor del av transaktionsdata dar maéklare har levererat
informationen. | vissa fall har méklare fyllt i felaktig eller inte fullstdndig information
for observationerna, déarfor behdvdes gallring av datamaterialet goras. Observationer
med felaktig eller opalitlig information har tagits bort. Det galler variablerna
forsamlingskoder (LKF), vaningsplan med vardet -1, -2 och -3 eftersom det inte ar
troligt att de ligger under entréplan. Aven observationer dar det saknas totalt antal
vaningsplan har tagits bort till foljd av att det i manga av dessa observationer tycktes
saknas palitlig information om vilken vaning lagenheterna lag pa. Observationer togs
bort dar det saknas information om hiss fanns eller inte fanns i byggnaden. Dessutom
togs observationer bort dar information saknades kring om varme ingar i
manadsavgiften. Vidare har observationer tagits bort dar det saknades information om
bostadsrattsforeningarna som de tillhér. Outliers har tagits bort fran datamaterialet.
De outliers som har tagits bort har varit observationer dar manadsavgiften eller priset
har varit onormalt hogt. Aven outliers i form av onormalt hig foreningsskuld har
tagits bort.

5.2.1 Akta och o&kta bostadsrattsforeningar

Det &r skillnad pa akta och oikta bostadsrattsféreningar, se avsnitt 2.2 Akta och oakta
bostadsrattsféreningar. Skillnaden ter sig framst i storleken pad manadsavgiften och
skatteregler. En distinktion mellan &kta och odkta bostadsrattsforeningar behover
goras i datamaterialet, eftersom det sokta sambandet mellan totalt varde och skuld
annars blir svartolkat. Akta bostadsrattsforeningars huvudsakliga syfte ska vara att
forse sina medlemmar med bostader. Forenklat galler att bostadsratten &r &kta om
bostadsrattens intakter bestar till 60 procent eller mer av intakter fran
bostadsrattsinnehavare.

For att gallra bort odkta bostadsrattsforeningar fran datamaterialet skapas en ny
variabel for totala intakter till bostadsrattsforeningarna. Totala intékter innehaller
summan av arsavgift for bostader, arsavgift for lokaler, hyresintakter och Gvriga
intakter. Ytterligare en variabel over kvoten mellan arsavgift for bostader och totala
intakter skapas. De bostadsrattsféreningar dar kvoten ar mindre &n 60 procent gallras
bort. Efter gallring och urval bestar datasetet av totalt 85 996 transaktioner av
bostadsratter, vilket anses vara tillrackligt stort for att uppfylla studiens syfte.
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5.3 Dummyvariabler

Dummyvariabler skapas for att visa om observationerna innehar en Kkvalitativ
egenskap eller inte. Som lagesvariabel anvands LKF, som star for Lan Kommun och
Forsamlingkod. Det finns 96 olika nummer pa LKF i materialet och darfor skapas 96
olika dummyvariabler. Dummyvariabler skapas ocksa for vaningsplan, fran vaning 1
till och med vaning 17. En av dummyvariablerna for LKF respektive vaningsplan
anvands som referensvariabel och ar darmed inte med i regressionen. Vidare skapas
ytterligare tre dummyvariabler, en for egenskapen hiss, en for egenskapen balkong
och en for egenskapen varmekod.

5.4 Interaktionsvariabler

Interaktionsvariabler skapas for att tillgodose att en variabels effekt varierar mellan
grupper. Effekten av att det finns hiss i en byggnad varierar troligtvis beroende pa
vilken vaning bostadsratten ar belagen pa. Effekten av hiss ar olika for olika grupper,
dar grupper i det har fallet ar vaningsplan. Rimligtvis ar vardet av hiss storre for en
bostadsratt som &r belédgen hogre upp i byggnaden. Det finns en interaktionseffekt
mellan hiss och vaningsplan. Det kan ocksa beskrivas som att vaning modifierar
effekten av hiss pa varde. En interaktionsvariabel skapas darfér mellan hiss och
vaning genom att multiplicera variablerna.

5.5 Nya variabler

Utbver dummyvariabler och interaktionsvariabler har variabler skapats for
bostadsratternas andel av skuldsattningen hos bostadsrattsforeningarna. De variabler
som har skapats visar hur stor del av foreningens langfristiga och kortfristiga skuld
som tynger respektive bostadsratt. Det saknas uppgifter om andelstal i datamaterialet,
variablerna har darfor beraknats schablonmassigt fran andelen bostadsarea av
foreningens totala boarea. Variablerna har berdknats enligt féljande.

Boyta

LangfristigSkuldPerLgh = Langfristig Skuld * (5.1)

Total Boarea

Boyta

KortfrisigSkuldPerLgh = Kortfristig Skuld * (5.2)

Total Boarea

LangfristigSkuldPerLgh har anvénts for att rdkna fram variablerna Totalt Kapital,
SkuldkvotPerLgh och SkuldkvotPerLgh?. Totalt Kapital har skapats genom att
summera observationernas pris och langfristiga skuld, se Ekvation 5.3.

Totalt Kapital = Pris + LangfristigSkuldPerLgh (5.3)
Skuldkvoten har beréknats i form av LangfristigSkuldPerLgh dividerat med Totalt

Kapital for respektive lagenhet. Skuldkvoten har sedan kvadrerats till en ny variabel
for att pavisa det pastadda konkava sambandet genom en polynomfunktion.
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LangfristigSkuldPerLgh (5 4)
Totalt Kapital :

SkuldkvotPerLgh =

SkuldkvotPerLgh? = SkuldkvotPerLgh? (5.5)
5.6 Beskrivande statistik

Beskrivande statistik presenteras utifran datamaterialet som har anvénts. Den
deskriptiva statistiken som presenteras syftar till att ge en Overgripande bild av
datamaterialets innehall, med avseende pa de variabler som anvands i
regressionsanalysen. Genom att exempelvis studera variablernas medelvarden kan en
uppfattning fas om hur en genomsnittlig lagenhet ser ut, i form av bland annat
manadsavgiftens storlek och den genomsnittliga boytan. Statistiken anvands for att fa
fram datamaterialets typlagenhet utifran valda attribut i regressionsmodellen. Vidare
syftar den deskriptiva statistiken till att pavisa relationer mellan variabler och kan
anvandas som underlag vid tolkning av resultatet. Den kommer inte att analyseras
vidare i avsnittet utan syftar endast till att ge l&saren en dverblick dver materialet for
att senare anvandas i avsnitt 7 Analys.

Variabel Obs Mean 5td. Dev. Min Max
Pris 85996 2138347 1347497 68597 2.50e+07
TK 83996 2432369 146206 115645.9 2.55e+07
logTK 25996 14.55151 0.5544701 11.65829 17.05476
ForeningsskuldPerlLgh 85996 294021.8 264893.9 34.25685 2932833
lag_LangfristigSkuld 853996 294022.7 264893.2 34.25686 2932833
SkuldkvotPerLgh 85996 0.1261376 0.0934706 0.0000114 0.7844661
SI-iuIr:ﬂ-uu’n::l‘l:l:‘ErLg;I"l2 85996 0.0246473 0.0398048 1.30e-10 0.615387
Datum 83996 41525.5 TA3.2677 40179 43735
Manavgift 85996 3528.651 1255.099 0 13996
ManavgiftUtanFinKostnad 85996 -1.26e-07 1133.41 -5894.29 10101.2
ArsavgiftUtanFinKostnad 85996 348444 12304.35 -21426.69 143492.9
Boyta 25996 63.18649 2270739 13 290
Rum 85996 2.381681 0.9393379 1 9
dum_Balkong 85996 0.0428741 0.2025744 0 1
KortfristigSkuldPerLgh 85996 2441.835 A4AT7BA.07 -9324.61 199848.5
Bygghr 85996 1959.21 24.00704 1780 2011
Vardehr 853996 1970.099 21.49604 1929 2011
Reparationsfond¥tireUnderhall 85996 20706.7 20241.43 -10641.73 397148.7
dum_Varmekod 85996 0.6717987 0.4695613 0 1
int_HissVaning 853996 1.708231 2.369237 0 17
dum_Hiss 85996 0.4941858 0.4999691 ] 1

Figur 6, Summerande statistik 6ver variablerna i modellen med medelvérde, standardavvikelse samt
variablernas strsta och minsta varde.
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B dum_Sthim
B dum_Malmo

B dum_Gbg
BN dum_Uppsala
Figur 7, Transaktionsfrekvensen i de olika kommunerna fran datamaterialet.
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Figur 8, Spridningsdiagram 6ver residualerna mellan skuldkvot och logTK
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TK 1.0000
logTK 0.9166 1.0000
LangfristigSkuldPerLgh 0.5073 0.5097  1.0000
lag_LangfrstigSkuldPerlgh 0.3603 0.3915 0.8346  1.0000
SkuldkvotPerlLgh -0.0936 -0.0882 0.6930 0.6480 1.0000
wr:_azo%m_‘rmrn -0.0980 -0.0976 0.5749 0.5297 0.9250 1.0000
Manavgift 0.3446 0.3129 0.6479 0.4295 0.5195 0.4554 1.0000
ManavgiftUtanFinKostnad 0.2102 0.1603 0.3205 -0.0000 0.2670 0.2523 0.9030 1.0000
ArsavgiftUtanFinKostnad 0.1802 0.1364 0.2407 0.0645 0.2211 0.2077 0.8709 0.9337 1.0000
KortfristigSkuldPerLgh 0.0942 0.0993 0.2286 0.1759 0.1958 0.1727 0.2639 0.2086 0.2231 1.0000
Boyta 0.4515 0.3812 0.5046 0.2594 0.2693 0.2369 0.8497 0.8175 0.7597 0.1997 1.0000
Rum 0.3993 0.3666 0.4186 0.1859 0.2014 0.1757 0.7766 0.7716 0.7204 0.1799 0.8895 1.0000
dum_Varmekod -0.1521 -0.1512 -0.0333 -0.0323 0.0543 0.0426 -0.0349 -0.0233 -0.0890 -0.0410 -0.0145 -0.0233 1.0000
int_HissVaning 0.1731 0.1229 0.1788 0.1664 0.0737 0.0562 0.1241 0.0583 0.0433 0.0182 0.1163 0.0789 0.0037 1.0000
dum_Hiss 0.2527 0.2153 0.2881 0.2842 0.1528 0.1263 0.1581 0.0399 0.0237 0.0289 0.1323 0.0813 -0.0222 0.7294 1.0000
dum_Balkong 0.0127 0.0177 0.0090 0.0038 -0.0094 -0.0142 0.0473 0.0506 0.0804 0.0344 0.0361 0.0282 0.0869 0.0220 0.0092 1.0000
ByggAr 0.0517 0.0470 0.4685 0.4613 0.4258 0.3472 0.4634 0.2937 0.3036 0.1723 0.3393 0.2877 0.0098 0.2358 0.2945 0.0340 1.0000
VardeAr 0.1881 0.2010 0.5307 0.5236 0.4330 0.3376 0.3993 0.1931 0.1909 0.1665 0.2479 0.1983 0.0064 0.2265 0.3212 0.0089 0.6784 1.0000
ReparationsfondYttreUnderhall [0.0887 0.0538 0.0674 -0.0100 0.0362 0.0551 0.3316 0.3719 0.3849 0.1359 0.3266 0.2971 -0.0263 0.0421 0.0494 0.0394 0.1236 0.1152 1.0000
Datum 0.2454 0.2770 0.0037 0.0062 -0.1634 -0.1413 0.0627 0.0664 0.2029 0.0929 -0.0036 0.0144 -0.4728 -0.0376 -0.0420 0.1683 -0.0150 -0.0180 0.0769 1.0000

Figur 9, Korrelationsmatris
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5.7 Regressionsmodeller

5.7.1 Motivering av variabler

Variabler har valts sa att en bostadsrattsforenings balansrakning skattas. Vanster sida
av regressionsmodellen &r skuldsidan, det vill sdga Totalt Kapital. Hoger sida &r
tillgdngssidan som &r vérdet av en obelanad bostadsrattslagenhet adderat med
beldningeffekten av kapitalstruktur, se Figur 2 och Ekvation 1.6. Om
kapitalstrukturen inte spelar nagon roll for bostadsrattslagenhetens varde bor
skuldkvoten bli icke-signifikant i regressionsanalysen.

Effekten av kapitalstruktur tas med genom variabeln SkuldkvotPerLgh som definieras
i Ekvation 5.4. Effekten av kapitalstruktur tros vara konkav eftersom hypotesen i
examensarbetet ar att det finns en optimal kapitalstruktur for bostadsréttsforeningar.
En optimal kapitalstruktur tar sig uttryck i att marginaleffekten av
bostadsrattsforeningens belaning forst ar positiv upp till en viss niva och darefter
negativ. Motiveringen till den inledningsvis positiva marginaleffekten &r att det ar
fordelaktigt att placera foreningens lan hos foreningen, eftersom den kan lana till en
lagre ranta an privata bostadsrattskdpare. Dessutom finns det begrénsningar for hur
mycket bostadsrattskopare far lana i form av bland annat amorteringskrav som ocksa
bidrar till den positiva marginaleffekten. Marginaleffekten tros sedan vara negativ
med motiveringen att bostadsrattsinnehavare kan gora ranteavdrag pa sina privata
bolan, men inte pa foreningens lan. Eftersom majligheten till ranteavdrag finns ar det
inte gynnsamt att placera for mycket av foreningens lan hos foreningen. For att ge
mojlighet till en konkav effekt kvadreras variabeln SkuldkvotPerLgh, enligt Ekvation
5.5, till SkuldkvotPerLgh?.

Totalt Kapital logaritmeras for att de olika variablernas paverkan ska vara procentuell
istéllet for absolut. Forutom variablerna for skuldkvot tas variabler med som tros
paverka bostadsrattslagenhetens obelanade varde, det vill séga tillgangssidan utan
belaningseffekt i balansrakningen. KortfristigSkuldPerLgh som utgdr foreningens
amorteringskostnad tas med och tros vara positiv eftersom amortering ar en
avbetalning av foreningens skuld, vilket ar positivt och bor hdja det totala vérdet.
Boyta och Rum tros paverka vardet positivt eftersom det bor vara vardeh6jande med
fler rum och fler kvadratmeter. Variabeln dum_Varmekod dr en dummyvariabel som
anger om varme ingar i hyran eller inte. Variabeln tros paverka Totalt Kapital
positivt. Aven interaktionsvariabeln int_HissVaning forvantas ha en positiv inverkan
pa Totalt Kapital, eftersom tillgangen till hiss bor oka vardet och tillgangen till hiss
bor ¢ka mer ju hogre vaningsplan bostadsritten ligger pd. Aven dum_Hiss och
dum_Balkong tros paverka vardet positivt. Ett hogre, det vill siga ett senare, ByggAr
betyder att byggnaden som bostadsratten finns i har byggts senare. Det innebar
troligtvis att byggnaden &r i battre skick, vilket bor ha en positiv paverkan pa vardet.
Déremot ar aldre sekelskiftslagenheter generellt sett mer eftertraktade an nyare
lagenheter och dessa é&ldre fastigheter &r ofta mer centralt placerade an nya
byggnader. ByggAr forvantas darfor totalt sett ha en negativ inverkan pa véardet.
VardeAr motsvarar en byggnads tankta alder med avseende pa om- och
tillbyggnationer och kan ses som ett matt pa byggnadens standard. Darfor tros
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vardeéret ha en positiv effekt pd Totalt Kapital. Aven ReparationsfondYttreUnderhall
tros vara positiv eftersom variabeln indikerar att bostadsrattsforeningen har ett
sparande for eventuella reparations- och underhéllskostnader. Variabeln Datum
speglar tiden och tros vara positiv eftersom vardet pa bostadsréatter historiskt har 6kat
med tiden. Variablerna for LKF och Vaning & dummyvariabler som jamfors mot en
referensvariabel. Som referensvariabel anvands dummyvariabeln LKF for
Gustavsberg-Ingaro i Stockholms lan och dummyvariabeln for vaning noll. De olika
dummyvariablerna utgér endast kontrollvariabler och kommer inte att analyseras
vidare.

Manadsavgiften tros ha en negativ paverkan pa den obelanade
bostadsrattslagenhetens  varde. Nar manadsavgiften innehaller ~ foreningens
rantekostnader kan eventuellt problem med multikollinearitet uppsta till foljd av for
hog korrelation mellan manadsavgiften och SkuldkvotPerLgh. Skulden ar med i bada
variablerna i form av bostadsratternas andel av rantebetalningen som ingar i
manadsavgiften samt i form av bostadsrattens andel av foreningsskulden. | Figur 9
observeras att korrelationen mellan Manavgift, som ar manadsavgiften for
bostadsrattsforeningarna, och SkuldkvotPerLgh ar relativt hog pa 0,5195. Vid
narmare studerande av korrelationsmatrisen ses att Manavgift har hdg korrelation
med flera variabler som exempelvis Rum och Boyta. Fran avsnitt 4.4.2
Multikollinearitet fas att en hog korrelation inte nédvandigtvis innebar att modellen
har multikollinearitet. Manavgift kommer darfor att behallas som variabel i en
regressionsmodell samtidigt som ett matt pa manadsavgiften utan foreningens
rantekostnad kommer att sokas. Tre olika regressionsmodeller formuleras darfér och
det som skiljer dem at ar hur avgiften definieras.

I Regression 1 anvands manadsavgiften Manavgift som tillhandaholls i det
ursprungliga datamaterialet. 1 Regression 2 soks en variabel som inte innehaller
foreningens rantekostnad. Variabeln tas fran residualerna fran en regression av
Manavgift och LangfristigSkuldPerLgh enligt Ekvation 5.6.

Manavgift = B° + B LangfristigSkuldPerLgh + ¢ (5.6)

LangfristigSkuldPerLgh motsvarar varje bostadsratts andel av foreningslanet. Genom
att lata andelen av skulden forklara manadsavgiften for bostadsratterna samlas all
annan paverkan i residualerna. Residualerna anses darfor utgoéra den del av
manadsavgiften som inte bestar av rantekostnaden, det vill saga foreningens drift och
underhallskostnad. Eftersom avgiften ar efterslapande mot skulden beror Manavgift
troligen av den langfristiga skulden for aret innan. LangfristigSkuldPerLgh har darfor
laggats sa att Manavgift beror av LangfrisitgSkuldPerLgh for aret innan.
Regressionsmodellen utgors da av Ekvation 5.7.

Manavgift = B° + Btlag_LangfristigSkuldPerLgh + ¢ (5.7)
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Resultatet fran regressionen presenteras i Figur 10.

Variabel Regression

lag_LangfristigskuldPerLgh 0,0020%**
(0,0000)

Intercept 2930,242

N 85996

R’ (justert) 0,1845

*=p<0,05

**=p>0,025

**+*2p<(,01

Figur 10, Regressionsresultat.

Forklaringsgraden R? &r relativt 1ag pa 0,1845, vilket &r rimligt eftersom endast en
oberoende variabel finns i regressionen. lag_LangfristigSkuldPerLgh ar signifikant pa
en enprocentig signifikantsniva. Det innebar att med 99 procents séikerhet har
lag_LangfristigSkuldPerLgh en paverkan pa Manavgift. Regressionens residualer
kommer darfor att anvandas som ett matt pa manadsavgiften utan finansiella
kostnader, det vill sdga bostadsratternas andel av féreningens kostnad for drift och
underhall.  En ny variabel skapas fran  regressionens  residualer,
ManavgiftUtanFinKostnad, och regression 2 ar en SUR-regression.

| Regression 3 anvands variabeln ArsavgiftUtanFinKostnad som matt for avgiften.
Variabeln fas genom att anvanda statistik for genomsnittlig utlaningsranta per ar for
bostadsrattsforeningar an 2010 till 2016 (SCB 2019a). Utlaningsrantan multipliceras
med LangfristigSkuldPerLgh for att fa fram bostadsratternas genomsnittliga
rantebetalning per ar.

RantekostnadPerLgh = LangfristigSkuldPerLgh *
GenomsnittligUtlaningsranta (5.8)

Dérefter fas ArsavgiftUtanFinKostnad fran Ekvation 5.9.

ArsavgiftUtanFinKostnad = Manavgift = 12 —
RantekostnadPerLgh (5.9)
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5.7.2 Valda regressionsmodeller

Regressionsmodellerna tas fram i sex steg. | det forsta steget gors en regression pa
logTK som forklaras av Skuldkvot och Skuldkvot?, Darefter tillfors lagesvariabler till
regressionen i form av dum_LKF. Totalt ar det 96 dummyvariabler for lage. | det
tredje steget tillfors en variabel for Datum och i det fjarde steget lagenhetsattributen
Boyta, Rum, dum_Balkong samt en variabel for avgift. Variabeln for avgift &r
Manavgift i Regression 1, ManavgiftUtanFinKostnad i Regression 2 och
ArsavgiftUtanFinKostnad i Regression 3.  Dérefter tillfors  variablerna
KortfristigSkuldPerLgh, ByggAr, VardeAr och ReparationsfondYttreUnderhall, som
alla fyra anses vara ett matt pa féreningarnas och fastigheternas skick. | det sjatte och
sista steget tillfors ytterligare ldgenhetsattribut i form av dum_Varmekod,
int_HissVaning, Hiss samt dum_Vaning. Regressionsmodellernas framstélining kan
ses i Figur 11, 12 och 13. I figurerna ar S-koefficienterna angivna for respektive
variabel och inom parentes anges deras standardavvikelse.

Vid samtliga modeller i de tre regressionerna uppvisar SkuldkvotPerLgh och
SkuldkvotPerLgh? ett konkavt samband, eftersom SkuldkvotPerLgh ar positiv och
SkuldkvotPerLgh? ar negativ. | Regression 1, 2 och 3 ar inte SkuldkvotPerLgh
statistiskt signifikant i de forsta modellerna. Forklaringsgraden i de forsta modellerna
ar laga pa 0,0095 vilket kan forklara att SkuldkvotPerLgh ar icke-signifikant. 1
modellerna som foljer dr bada variablerna statistiskt signifikanta pa en enprocentig
niva. Forklaringsgraden okar vid varje modellskifte vid samtliga regressionsmodeller,
det motiverar utvecklingen som har gjorts fran Modell 1 till Modell 6.
Forklaringsgraden ar samma for de olika regressionsmodellerna fram tills att
variabeln for avgift tillfors. Nar avgiften tillfors far Regression 2 den stérsta 6kningen
av  forklaringsgraden. Det kan eventuellt innebdra att det &r
ManavgiftUtanFinKostnad som bast beskriver avgiftens paverkan pa det totala vardet
for bostadsrattslagenheterna. De variabler som ingar i Modell 6 tros utgéra den sanna
modellen for totalt varde pa bostadsrattslagenheter och ar darfor de slutliga
modellerna som anvénds.
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5.7.3 Regression 1

Variabel Modell1 Modell2 Modell3 Meodell4 Modell 5 Modell 6
SkuldkvotPerLgh 0,0831 1,0403***  1,5609%** 0,6864%**  0,2655%** 0,2825%**
(0,0530)  (0,0396)  (0,0356)  (0,0242) (0,0251) {0,0251)
skuldkvotPerigh? -1,5394%*% _1,3363%** -1,5525%*% -1,1525%** -(,6844%**  _(,6890%**
(0,1244)  (0,0956)  (0,0854)  (0,0538) (0,0533) {0,0537)
dum_LKF (96 st l3gesvariabler) Inkluderad Inkluderad Inkluderad Inkluderad Inkluderad
Datum 0,0002***  0,0002***  0,0002%** 0,0002%**
{1,60e-06) (1,07e-06) (1,06e-06)  (1,21e-06)
Manavgift -0,0000%** -0,0000%**  -0,0000%**
(1,53e-06)  (1,54e-06)  (1,54e-06)
Boyta 0,0127***  0,0126%** 0,0125***
(0,0001) (0,0001) {0,0001)
Rum 0,0077%**  0Q,0121%** 0,013g***
(0,0018) (0,0017) {0,0017)
dum_Balkong 0,0019 0,0013 -0,0008
(0,0037) (0,0036) {0,0037)
KortfristigSkuldPerLgh 1,69e-06%** 1,71e-06%**
(1,62e-07)  (1,62e-07)
ByggAr -0,0003%**  _0,0004%**
(0,0000) {0,0000)
VardeAr 0,0022%** 0,0022%**
(0,0001) {0,0001)
ReparationsfondyttreUnderhall -9,23e-07%*%* -9 11e-07%**
(3,98e-08)  (3,97e-08)
dum_Varmekod -0,0022
{0,0018)
int_HissVaning 0,0095%**
{0,0011)
dum_Hiss -0,0133%**
{0,0032)
dum_Vaning (17 st) Inkluderad
Intercept 14,5790 14,6438 4,7452 4,5605 0,8961 1,2068
N 85936 83996 83996 85996 85996 85996
R (justerat) 0,0095 0,5297 0,6249 0,8514 0,856 0,8571
* = p<0,05
**=p<0,025
**22pa0,01

Figur 11, Modellframtagande av Regression 1.

Regression 1 utgdrs av Ekvation 5.10.

logTK = B° + p1SkuldkvotPerLgh + B?SkuldkvotPerLgh? + B3Manavgift +
g g g g
B*KortfristigSkuldPerLgh + °Boyta + B°Rum + B7 dumy grmekoa +
:BsintHissVaning + ﬁgdumHiss + ﬁlodumBalkong + ﬁllByggAr + ﬁlz VardeAr +
B13ReparationsfondYttreUnderhall + B**Datum + f15dumgiz304 + -+ +
B1O%dumyygoaq + B 0dUuMygpings + -+ BH20dUMyaning17 (5.10)
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5.7.4 Regression 2

Variabel Modell1 Meodell2 Modell3 Modell4 Modell5 Modell 6
skuldkvotPerlgh 0,0831  1,0403%** 1,5609%** 0,5362%** 0,1894%**  (0,1993%**
(0,0530)  (0,0396)  {0,0356)  (0,0219) (0,0231) (0,0231)
skuldkvotPerLgh? -1,5304%** _1,3363*** -1,5525%** _0,8029%** -0,4339%**  _0,4320%***
(0,1244)  (0,0956)  {0,0854)  {0,0523) {0,0523) {0,0522)
dum_LKF (96 st lagesvariabler) Inkluderad Inkluderad Inkluderad Inkluderad Inkluderad
Datum 0,0002%** 0,0002*** 0,0002%**  (,0002%**
(1,60e-06) (9,98-07) (9,99e-07)  (1,14e-086)
ManavgiftUtanFinKost -0,0001%** -0,0001%**  -0,0001%**
(1,22e-06) (1,23e-06)  (1,23e-06)
Boyta 0,0152***  0,0148%**  (0,0143***
{0,0001) (0,0001) (0,0001)
Rum 0,0270%**  0,0290%** 0,0302%**
(0,0017) (0,0017) (0,0017)
dum_Balkong 0,0042 0,0035 -0,0000
{0,0036) {0,0035) {0,0035)
KortfristigSkuldPerLgh 2,06e-06™** 2,07e-06%**
(1,57e-07)  (1,57e-07)
ByggAr -0,0005%**  -0,0006%**
(0,0000) (0,0000)
VardeAr 0,0020%**  0,0020%**
(0,0001) (0,0001)
ReparationsfondYttreUnderhall -5,17e-07*** -5,08e-07%**
(3,87e-08) (3.86e-08)
dum_Varmekod 0,0009
{0,0017)
int_HissVaning 0,0106%**
(0,0011)
dum_Hiss -0,0183%*=*
{0,0031)
dum_Waning (17 st) Inkluderad
Intercept 14,5790 14,6438 4,7452 3,9843 1,1566 1,3941
N 25996 25996 85996 85996 85996 85996
R’ (justerat) 0,0095 0,5297 0,6249 0,8605 0,8639 0,3650
* = p<0,05
**=p<0,025
***ZP{D,DI

Figur 12, Modellframtagande av Regression 2.

Regression 2 beskrivs med Ekvation 5.11.

logTK = B° + p1SkuldkvotPerLgh + f?SkuldkvotPerLgh? +
B3ManavgiftUtanFinKostnad + B*KortfristigSkuldPerLgh + f>Boyta +
:BéRum + B7dumVarmekod + ﬁsintHissVaning + ﬁgdumHiss + ﬁlodumBalkong +
B1ByggAr + p12VardeAr + B13ReparationsfondYttreUnderhall +
BY*Datum + B dumgyzzo + o + B10%AUumysgoar + BH0UMygning: + - +

.BlzedumVaningU (5-11)
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5.7.5 Regression 3

Variabel Modell1 Modell2 Modell3  Modell 4 Modell 5 Modell &
skuldkvotPerLgh 0,0831 1,0403%** ] 5p0g9¥++ (QELFI*** 0,1730%** 0,1816%**
{0,0530) (0,0396) (0,0356)  (0,0220) (0,0232) (0,0232)
SkuldkvotPerlgh? -1,5304%%F 1 33E3*FF ] G525 [ Q471FFF  -0,5325%FF 53203+
(0,1244) (0,0956) (0,0854) (0,0524) (0,0525) (0,0523)
dum_LKF (96 st |3gesvariabler) Inkluderad Inkluderad Inkluderad Inkluderad Inkluderad
Datum 0,0002%%* 0,0002*** 0,0002%** 0,0002%**
(1,60e-06) (1,06e-06) (1,05e-06)  [1,19e-05)
ArsavgiftUtanFinKost -7,39e-06%%% -7 12e-06%** -7 14e-06%%*
(1,07e-07)  [(1,08e-07)  (1,07e-07)
Boyta 0,0145%%* 0,014%%* 0,0142%%*
{0,0001) (0,0001) (0,0001)
Rum 0,0239%%* 0,0267%%* 0,0278%+*
(0,0017) (0,0017) (0,0017)
dum_Balkong 0,0145 0,0051 0,0023
{0,0036) (0,0035) (0,0036)
KortfristigskuldPerLgh 2,27e-06%** 2 2Be-D6***
(1,58e-07)  (1,58e-07)
ByggAr -0,0004%**  -0,0005%**
(0,0000) (0,0000)
VardeAr 0,0021%%* 0,002 1%+
(0,0001) (0,0001)
ReparationsfondyttreUnderhall -5,09e-07%%% -5 03e-07%%
(3,90e-08) (3,88e-08)
dum_Varmekod -0,0009
(0,0017)
int_HissVaning 0,0103 %%
(0,0011)
dum_Hiss -0,0166%%*
(0,0034)
dum_Vaning (17 st) Inkluderad
Intercept 14 5790 14 6438 47452 3,6753 0,4538 0,7246
N 859496 85996 85996 85996 85996 85996
R’ (justerat) 0,0095 0,5297 0,6249 0,8591 0,8629 0,8640
#=p«0,05
*ope0 025
***zpap 01

Figur 13, Modellframtagande av Regression 3.

Regression 3 beskrivs med Ekvation 5.12.

logTK = B° + B*SkuldkvotPerLgh + ?SkuldkvotPerLgh +
B3ArsavgiftUtanFinKostnad + B*KortfristigSkuldPerLgh + B>Boyta +
.BGRum + .87dumVarmekod + BgintHissVaning + .BgdumHiss + .BlodumBalkong +
BByggAr + B*?VardeAr + B13ReparationsfondYttreUnderhall +
BY*Datum + B> dumgyzzeq + -+ + B10%dumygo41 + B0dumyanings + -+ +

:8126dumVaningl7 (5-12)
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6 Resultat

Resultatet fran de tre regressionerna visas i Figur 14.

Variabel Regression 1 Regression 2 Regression 3
SkuldkvotPerlgh 0,2825%** 0,1993%*= 0,1816***
(0,0251) {0,0231) {0,0232)
skuldkvotPerLgh® -0,6890%%*  _0,4320%** -0,5322%%*
{0,0537) {0,0522) {0,0523)
dum_LKF Inkluderad  Inkluderad Inkluderad
Datum 0,0002%** 0,0002%*= 0,0002%**
(1,21e-06)  (1,14e-06) (1,19e-06)
Manavgift -0,0000%**
(1,54e-06)
ManavgiftUtanFinKost -0,0001%*=
(1,23e-0,6)
ArsavgiftUtanFinKost -7.14e-06%**
(1,07e-07)
Boyta 0,0126%**  0,0148*** 0,01415%**
{0,0001) { 0,0001) {0,0001)
Rum 0,01362%**  0,0302%**  (,0278%**
{0,0017) {0,0017) {0,0017)
dum_Balkong -0,0008 -0,0000 0,0023
{0,0037) {0,0036) {0,0036)
KortfristigSkuldPerLgh 1,71e-0,6%** 2,07e-06%** 2,28e-06%**
(1,62e-07)  (1,57e-07) (L.58e-07)
Bygghr -0,0004*** -0,0006%**  -0,0005%**
{0,0000) {0,0000)  (0,00005)
VardeAr 0,0022%** 0,0020%*= 0,0021%**
{0,0001) {0,0001) {0,0001)
Reparationsfond¥ttreUnderhall -9,11e-07*** -3,08e-07*** -5,03e-07%**
(3,97e-08)  (3,86e-08)  (3,88e-08)
dum_Varmekod -0,0022 0,0009 -0,0009
{0,0018) {0,0017) {0,0017)
int_HissVaning 0,0095*** 0,0106%** 0,0103***
(0,0011) {0,0011) {0,0011)
dum_Hiss -0,0133%** -0,0183*** -0, 0166%**
(0,0032) {0,0031) {0,0036)
dum_Vaning Inkluderad  Inkluderad Inkluderad
Intercept 1,2068 1,3541 0,7246
N 85996 85996 85996
R? (justerat) 0,8571 0,8650 0,8640
* = p<0,05
**2p<(),025
***=p<p,01

Figur 14, Regressionsresultat.
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Den paverkan som SkuldkvotPerLgh och SkuldkvotPerLgh? har pa logTK kan
formuleras grafiskt genom att lata SkuldkvotPerLgh variera enligt ceteris paribus.
Det finns ingen anledning att lata variabeln anta varde 1, eftersom maxvardet pa
SkuldkvotPerLgh dr 0,78 enligt Figur 6 och antalet observationer som har en
belaningsgrad dver 0,7 endast ar 13 stycken av det totala antalet observationer pa 85
996. Maxvérdet i illustrationen sétts istallet till 0,7. Totalt Kapital satts som en
funktion av B1SkuldkvotPerLgh och ?SkuldkvotPerLgh? for de olika f-vérdena
fran Regression 1, 2 och 3. Den grafiska illustrationen ska visa skuldkvotens
paverkan pa Totalt Kapital, darfor isoleras den paverkan medan Ovriga
kontrollvariabler halls fasta i enlighet med ceteris paribus. Eftersom endast tva
variablers paverkan studeras antar inte logTK realistiska vérden. Graferna syftar
endast till att visa om och hur skuldkvoten forandrar det totala vardet pa
bostadsrattslagenheten. Syftet med graferna uppfylls darfér genom att variationen av
logTK visas till foljd av olika véarden pa skuldkvoten. De grafiska sambanden visas i
Figur 15, 16 och 17.

6.1 Regression 1

0,04
0,02

0

0%
-0,02

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

-0,04

-0,06

LogTK

-0,08

-0,1
-0,12
-0,14

-0,16
LK/TK

Regression 1 O Maximipunkt

Figur 15, Skuldkvotens paverkan pa Totalt Kapital i Regression 1.

Maximum pa Totalt Kapital fas genom att I6sa ekvationens punkt for maximum
genom att satta in B-vardena for SkuldkvotPerLgh och SkuldkvotPerLgh? fran
Regression 1 i Figur 14.

2
logTK = 0,2825 2 — 0,6890 (=)
TK TK
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LK LK)?
ologTK — ,0:282573-0,6890(7)

LK LK\?2
TK = 80,2825ﬁ—0,6890(ﬁ)

, 028254 _0,6890(LK)’ LK
F(TK) = %%k () « (0,2825 ~ 1,378 ﬁ)
Maximipunkten fas genom att lata f*(TK) vara lika med noll.

0 = 0,2825 — 1,3781X
TK

LK

— =0,205007
TK

Maximalt varde pa Totalt Kapital fas nar SkuldkvotPerLgh &r 0,205007. Motsvarande
berékningar kan goras for Regression 2 och Regression 3, se avsnitt 6.2 Regression 2
respektive 6.3 Regression 3.

6.2 Regression 2

0,04

0,02
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LogTK
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-0,06

-0,08
LK/TK

Regression 2 O Maximipunkt

Figur 16, Skuldkvotens paverkan pa Totalt Kapital i Regression 2.

2
logTK = 0,1993 2% — 0,4320 (=)
TK TK

LK LK)?
ologTK — ,0,199373-0,4320(75c)

LK LK\?
TK = 60'1993ﬁ_0’4320(ﬁ)

LK LK\?
£(rE0) = 1 04320(1k) o+ (0,1993 - 0,8640 1K)
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0 = 0,1993 — 0,8640 X
TK

LK 0,230671
TK

Maximalt varde pa Totalt Kapital fas nar SkuldkvotPerLgh ar 0,230671.

6.3 Regression 3

0,04
0,02

0

0% 10% 20% 30% 50% 60% 70% 80%
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Figur 17, Skuldkvotens paverkan pa Totalt Kapital i Regression 3.

2
logTK = 0,1816 2 — 0,5322 (=)
TK TK

LK LK\?
ologTK _ eo,1s1eﬁ—o,5322(ﬁ)

TK = eO,lSlG%—O,5322(%)2
LK LK\?2
F/(TK) = e*1816705322(z) (01816 — 1,0644 =)
0=0,1816 — 1,0644 2%
e TK

—=0,170613
TK

Maximalt varde pa Totalt Kapital fas nar SkuldkvotPerLgh ar 0,170613.
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6.4 Typlagenhet

En typlagenhet for respektive regressionsmodell tas fram for att tydligare illustrera
sambandet mellan skuldkvot och bostadsrattslagenhetens totala vérde. Typlagenheten
utgors av den vanligast forekommande lagenheten fran datamaterialet. Den har fatts
genom att variablernas medelvarde fran Figur 6 har multiplicerats med g-vérden for
respektive variabel frdn Regression 1, 2 och 3 i Figur 11, 12 och 13. Typlagenheten
ska utgora en realistisk lagenhet. Orealistiska varden som exempelvis medelvardet for
antal rum har darfér avrundats till ndrmsta realistiska varde. Det &r hogst frekvens av
transaktioner i Stockholms kommun, se Figur 7, och inom Stockholms kommun &r
det hogst i Vasastaden. Variabeln for dum_LKF i Vasastaden i Stockholm anvands
darfor. Det ar vanligast att bostadsratter ar beldgna pa andra vaningen, dum_Vaning2
anvands darfor som vaningsvariabel. De attribut som typlagenheten far presenteras i
Tabell 5.

Attribut Typldgenhetens varde
SkuldkvotPerLgh 0,126138
SkuldkvotPerLgh? 0,024647
dum_LKF (Stockholm, Vasastaden) 1

Datum 41526
Avgift:

Manavgift (Regression 1) 3528,651
ManavgiftUtanFinKostnad (Regression 2) —0,000000126
ArsavfiftUtanFinKostnad (Regression 3) 34 844,4
Boyta 63,2

Rum 2,5
dum_Balkong 0
KortfristigSkuldPerlLgh 2 441,835
ByggAr 1959
VardeAr 1970
ReparationsfondYttreUnderhall 20 760,7
dum_Varmekod 1
int_HissVaning 1,708231
dum_Hiss 0
dum_Vaning (Védning 2) 1
Konstant 1

Tabell 5, Typlagenhetens attribut.

Variablerna summeras till bostadsrattslagenhetens vérde, logTK, som sedan
transformeras for att Totalt Kapital inte ska vara i logaritmerad form. Féréndringen i
bostadsrattslagenhetens varde nar skuldkvoten varierar fran 0 till 0,7 i Regression 1, 2
och 3 illustreras i Figur 18. Maximalt varde pa skuldkvoten for respektive regression
4r framréknad i avsnitt 6.1-6.3 och &r markerad i Figur 18. Aven den genomsnittliga
skuldkvoten &r markerad.
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Figur 18, Skuldkvotens paverkan pa Totalt Kapital for typlagenheten i Regression 1-3.

Totalt Kapital varierar i Regression 1 mellan 3 789 720 och 3 295 216 kronor. Vid
maximipunkten dar SkuldkvotPerLgh &r 0,2050419 &r Totalt Kapital 3 901 098
kronor. Maximipunkten for Regression 2 infaller nar SkuldkvotPerLgh &r 0,2306695
och Totalt Kapital & da 3 848 718. | Regression 2 varierar Totalt Kapital mellan
3761261 och 3499 375 kronor. | Regression 3 varierar Totalt Kapital mellan
3738633 och 3270964. I maximipunkten dr SkuldkvotPerLgh 0,1706330, och
Totalt Kapital ar 3 797 012 kronor.

7 Analys

| avsnittet analyseras resultaten fran Regression 1, 2 och 3 utifran de forvantningar
som stélldes innan regressionerna utfordes. Variablernas tecken samt om de é&r
signifikanta eller inte utvarderas, for att undersoka hur respektive variabel paverkar
Totalt Kapital. Utifran det &mnar avsnittet lagga en grund for att besvara syftet med
examensarbetet, ndmligen att undersoka om det finns en optimal kapitalstruktur for
bostadsrattsforeningar.
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7.1 Variabler

De tre regressionsmodellerna ger liknande resultat och merparten av de forklarande
variablerna ar signifikanta med forvéntat tecken. Undantaget ar dum_Varmekod och
dum_Balkong som bada &r genomgaende icke-signifikanta. Det innebér att det inte ar
statistiskt sakerstallt att de paverkar Totalt Kapital. Forekomsten av balkong ar inte
nddvéndigtvis en avgdrande faktor for bostadsrattslagenhetens vérde, trots att det ar
en attraktiv egenskap. P& Stockholms bostadsmarknad &ar det exempelvis inte lika
vanligt med balkong pa bostadsratter som ligger centralt i innerstaden, jamfort med
bostadsratter som &r byggda under miljonprogrammet och som har betydligt sémre
geografiskt lage. Det kan vara en orsak till att variabeln inte blir signifikant.
Variabeln dum_Varmekod ar &ven den icke-signifikant. Vid eftertanke &r inte det helt
forvanande, eftersom varmekostnaden betalas av bostadsrattsagare antingen indirekt
som en del av manadsavgiften eller som en separat avgift. Oavsett betalningssatt
betalas varmekostnaden. Det ar darfor rimligt att véardet pa bostadsrattslagenheter inte
paverkas av om varmekostnaden ar en del av manadsavgiften eller om den betalas
separat. Bada icke-signifikanta variabler uppvisar olika tecken i de olika
regressionerna. Eftersom variablerna inte &r signifikanta kommer inte det att
analyseras vidare.

De signifikanta variablerna antar i samtliga regressionsmodeller forvantat tecken,
med undantag for dum_Hiss och ReparationsfondYttreUnderhall. Variabeln
dum_Hiss visar pa ett negativt samband mellan férekomsten av hiss och vérde. En
mojlig forklaring kan vara att forekomsten av hiss enbart paverkar vardet for
bostadsratter som ligger hogt upp i byggnader, vilket motiveras av att
interaktionsvariabeln int_HissVaning utgor ett positivt samband till vérde. Det
negativa sambandet som dum_Hiss uppvisar kan vidare bero pa att forekomsten av
hiss ar vanligare i nyare byggnader, som exempelvis de som byggdes i samband med
miljonprogrammet och som ofta inte &r lika attraktiva som &dldre mer centralt belagna
byggnader. Aven variabeln RaparationsfondYttreUnderhall antar ett ovantat negativt
tecken. En reparationsfond indikerar att foreningen sparar pengar till framtida
reparationer och underhdll. Det bor darfor anses positivt for vardet att det finns
ekonomiskt kapital i en fond som kan tdcka framtida kostnader. Om det inte finns
ekonomiska medel kan foreningen krava pengar fran medlemmarna genom
exempelvis hojda manadsavgifter. Daremot ar det individuellt for varje forening
vilket underhallsbehov som finns, bland annat beroende pa dess alder och skick,
vilket paverkar fondens storlek. Fran regressionerna fas indikationen att mer pengar i
en fond for reparation och underhall innebar ett lagre varde pa bostadsratten. Det kan
tolkas som att om foreningen anses vara i daligt skick, eller om det finns ett stort
renoverings- och  underhallsbehov, kommer det att avspeglas i
ReparationsfondYttreUnderhall. Variabeln & da snarare ett matt pa skicket pa
byggnaden. Vid ett samre skick ar fonden storre, vilket har en negativ inverkan pa
totala vardet for bostadsrattslagenheten.
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7.2 Modell-legitimitet

7.2.1 Heteroskedasticitet

Heteroskedasticitet kan kontrolleras for genom att undersoka forekomsten av ett
samband mellan observationernas residualer och vérdet pa den beroende variabeln.
En graf dver observationernas residualer och logTK i Regression 1, 2 och 3 illustreras
i Figur 19.

Figur 19, Residualplot for regression 1, 2 och 3.

Det gar att urskilja ett visst positivt samband mellan logaritmen av Totalt Kapital och
residualerna fran Regression 1, 2 och 3. Sambandet &r daremot inte helt tydligt och ett
hogre varde pa logTK tycks inte nodvandigtvis ge ett hogre varde pa residualerna.
Residualerna pavisar dessutom inga orimliga avvikelser eller trender och det tros
darfor inte forekomma nagon heteroskedasticitet i regressionsmodellerna.

7.2.2 Multikollinearaitet

Som tidigare har papekats kan regressionsmodellerna eventuellt lida av
multikollinearitet. Férekomsten av multikollinearitet kan undersékas med hjalp av
Variance Inflation Factor, VIF. Genom att applicera Ekvation 4.5 pa Regression 1, 2
och 3 fas vardet pa VIF for de olika regressionerna.

1

VIFRegression1 = (1-0,85712) = 3,7681873
1

VIFRegressionZ = (1-0,86507) = 3,97180022

1
VIFRegressionS = (1=0.86407) = 3,94471093

Det anmarkningsvarda med ovanstaende varden ar att VIF ar lagst for Regression 1,
som dr den modell som ansags vara mest trolig att lida av multikollinearitet. En
forklaring till det kan vara att datamaterialet har manga observationer med tillrackliga
skillnader i de korrelerande variablerna, vilket kan resultera i ett palitligt resultat trots
forekomsten av multikollinearitet. Eftersom gransvérdet for acceptabelt véarde pa VIF
har bestamts till 10 understiger de tre modellerna gransvérdet. Samtliga variabler som
anvands for att utféra regressionerna anses ingd i den sanna modellen for
bostadsrattslagenheters véarde. De bor darfor inga i regressionsmodellerna. Med
anledning av det och med anledning av att estimatet inte har varit otillfredsstéllande,
anses regressionsmodellerna inte lida av multikollinearitet.
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7.2.3 Omitted variable bias

Omitted variable bias innebér att modellen blir snedvriden till foljd av att en variabel
har uteldmnats som tillhor den sanna modellen. Om en variabel uteldmnas som
korrelerar med en variabel som &r inkluderad i modellen blir estimatet av den
variabeln snedvriden. Geografiskt lage lyfts ofta fram som en av de mest avgorande
faktorerna for bostdders vérde. | regressionsmodellerna anvands LKF-koder som
lagesvariabel vilket inte utgér den exakta geografiska placeringen. Den exakta
placeringen hade exempelvis kunnat tas med genom vektorer som mater avstand och
riktning fran CBD till bostadsratten. Det ar darfor troligt att viss information om laget
ar utelamnat fran modellen. Det kan ge upphov till snedvridna resultat. Korrelationen
mellan lagesinformation som &r uteldmnad och de inkluderade variablerna &r
sannolikt  stérst for dum_LKF. Korrelationen mellan den uteldmnade
lagesinformationen och dum_LKF &r troligtvis positiv. Tabell 2 visar att om S-vérdet
for lagesvariabeln som ar exkluderad &r positiv sa ar snedvridningen ocksa positiv.
Om p-vardet daremot &r negativt ar snedvridningen negativ. f-vardet pa den
utelamnade lagesvariabeln bor ha samma tecken som pS-vardet pa dum_LKEF,
eftersom dum LKF ndgot sanar motsvarar den lagesinformationen som &r
exkluderad. Eftersom dum_LKF &r 96 stycken dummyvariabler antar koefficienterna
for variablerna bade positiva och negativa tecken. Resultatet fran den eventuella
snedvridningen blir da att ett positivt S-vérde i regressionsmodellerna far ett mer
positivt varde an vad det bor ha, samtidigt som ett negativt S-varde far ett mer
negativt f-varde &n vad det troligtvis ska ha.

Vidare antar dum_Hiss och ReparationsfondYttreUnderhall ovéantade tecken i
regressionerna. Det har redan diskuterats vad det kan bero pa i avsnitt 7.1 Variabler.
Ytterligare forklaring kan vara att en eller flera variabler som korrelerar med dem har
utelamnats fran regressionsmodellerna. Ett exempel pa en sadan eventuell utelamnad
variabel &r vilken typ av befolkning som bor i bostadsratterna. | bostadsratter dar det
bor manga aldre och barnfamiljer prioriteras hiss troligtvis mer an vad det gor i
bostadsratter dar merparten bestar av unga méanniskor. Korrelationen for variabeln
dum_Hiss och den tinkta variabeln dum_Aldre &r positiv. Om p-vardet for
dum_Aldre &r negativ sa bidrar det till en negativ snedvridning, vilket kan forklara
det ovéantade negativa tecknet pa dum_Hiss.

7.2.4 Endogenitet

Endogenitet kan forenklat sdgas vara nar den variabel som ska forklara ett visst
samband i sin tur forklaras av sambandet i fraga. Det vill séga nar en oberoende
variabel forklaras av en beroende variabel. Regressionsmodellerna lider troligtvis av
endogenitet, eftersom de forklarande variablerna  SkuldkvotPerLgh och
SkuldkvotPerLgh? till viss del forklaras av den beroende variabeln Totalt Kapital.
SkuldkvotPerLgh har berdknats som Lanat Kapital dividerat med Totalt Kapital, som
alltsa finns med bade som beroende och oberoende variabel. En foljd av
endogeniteten kan vara modellernas relativt hoga forklaringsgrad. For att atgarda
problemet med endogenitet kan instrumentvariabler anvéndas, som forklarar den
oberoende variabeln men inte den beroende variabeln. Det har varit svart att
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identifiera och mata instrumentvariabler for SkuldkvotPerLgh och metoden har darfor
inte anvénts for att 16sa problemet med endogeniteten.

All regressionsanalys ar behaftad med osékerhet eftersom det ar svart att observera
allt som ingar i den sanna modellen. Regressionsmodellerna &r forenklade
approximationer av verkligheten och det gar inte att mata eller satta véarde pa alla
variabler som ingar i den sanna modellen. Forenklingar behéver darfor goras for att
beskriva sambandet som Onskas studeras. | de tre regressionsmodellerna visar
skuldkvoten ett konkavt samband i forhallande till bostadsrattslagenhetens vérde. Det
Overensstaimmer med de forvantningar som stélldes upp innan regressionerna
utfordes. Majoriteten av variabler som har anvénts ar signifikanta och har férvantat
tecken. Det som skiljer regressionsmodellerna at ar definitionen av avgiften. De tre
variabler for avgift som anvéands ar signifikanta pa en enprocentig niva. Vidare har
regressionerna forklaringsgrader pa 0,8571, 0,8650 respektive 0,8640, vilket far anses
vara acceptabelt. Det innebdr att alla tre regressioner kan anvéndas for att beskriva
vardet pa bostadsrattslagenheter. Modellerna anses efterlikna den sanna modellen och
anses darfor dven representera sambandet mellan Totalt Kapital och skuldkvot. Trots
modellernas problem med endogenitet anses alltsd samtliga regressionsmodeller
kunna anvandas for att analysera hur skuldkvoten paverkar Totalt Kapital.

7.3 Optimal Kapitalstruktur

Modigliani och Millers teorem beskriver hur kapitalstrukturen paverkar ett bolags
varde och att det finns en optimal kapitalstruktur som genererar ett hogsta varde. |
rapporten prévas om teoremet ar giltigt dven for bostadsratter. Kapitalstrukturen &r i
studien en skuldkvot mellan bostadsrattens andel av foreningens lan och
bostadsrattslagenhetens totala varde, det vill séga Lanat Kapital dividerat med Totalt
Kapital. Fran de tre regressionsmodellerna undersoks om det finns ett konkavt
samband mellan skuldkvot och Totalt Kapital. Ett konkavt samband skulle tyda pa att
det finns en optimal kapitalstruktur for bostadsrattsforeningar.

Fran de tre regressionerna fas att skuldkvoten till en borjan har en positiv
marginaleffekt pa Totalt Kapital. Nar skuldkvoten Gverstiger ett visst vérde blir
marginaleffekten istallet negativ. Den positiva marginaleffekten som féljs av den
negativa marginaleffekten i Regression 1, 2 och 3 resulterar saledes i ett konkavt
samband, vilket tyder pa att det finns en optimal kapitalstruktur for
bostadsrattsforeningar. Den inledningsvis positiva marginaleffekten anses i modellen
bero pa att bostadsrattsforeningar lanar till lagre kostnad an vad privatpersoner gor,
samt att det finns begransar for hur mycket privatpersoner far lana i form av
exempelvis amorteringskrav. Den negativa marginaleffekten i modellen tros bero pa
att privatpersoner kan gora ranteavdrag pa sina lan. Effekterna kan illustreras med tva
exempel. | Exempel 7.1 tas hansyn till att féreningar lanar till en lagre kostnad &n
privatpersoner, men hansyn tas inte till att rdnteavdrag kan goras. | Exempel 7.2 tas
bade hansyn till foreningens lagre kostnad vid beldning och till mojligheten for
ranteavdrag.
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Exempel 7.1

Anta att en bostadsrattsforening kan vélja mellan att placera 100 procent av
foreningens skuld hos féreningen alternativt hos féreningsmedlemmarna. |
Bostadsratt A har 100 procent av foreningens skuld placerats hos
foreningsmedlemmarna. | Bostadsrétt B har 100 procent av foreningens skuld istéllet
placerats hos foreningen. | exemplet antas att bostadsrattens féreningsmedlemmar
[anar till en ranta pa 4 procent och foreningen Ianar till en rénta pa 3 procent. Den
totala skulden uppgéar till 1 000 kronor. Resultatet av total rantekostnad for
foreningens skuld visas i Tabell 6.

Bostadsratt A Bostadsratt B
Rdntekostnad Férening O kr 30 kr
Rdntekostnad Privat | 40 kr 0 kr
Total Rintekostnad 40 kr 30 kr

Tabell 6, Total rantekostnad for foreningens skuld utan hénsyn till ranteavdrag.

Exempel 7.2

Vid inférande av ranteavdrag pa 30 procent som féreningens medlemmar kan utnyttja
ger motsvarande varden fran Exempel 7.1 resultatet i Tabell 7.

Bostadsratt A Bostadsrétt B
Rdntekostnad Férening 0 kr 30 kr
Rdntekostnad Privat 40 kr 0 kr
Rdnteavdrag 30 % 12 kr 0 kr
Total Rintekostnad 28 kr 30 kr

Tabell 7, Total rantekostnad for foreningens skuld med hansyn till rénteavdrag. Ranteavdrag kan nyttjas
av féreningsmedlemmarna pa 40x0,3=12 kronor.

Exempel 7.1 och 7.2 visar forenklat hur den positiva och den negativa
marginaleffekten kan forklaras. Nar hénsyn inte tas till ranteavdraget &r den totala
rantekostnaden lagre om skulden har placerats hos bostadsréttsforeningen. Det
indikerar att det ar mer ekonomiskt gynnsamt att placera féreningens skulder hos
foreningen. Om hénsyn tas till ranteavdraget ar den totala rantekostnaden lagre om
foreningens skuld har placerats hos medlemmarna. Det indikerar att det &dven finns
anledning att placera foreningens skulder hos dess medlemmar. Den belaningsgrad
for bostadsrattsforeningen som ger lagst rantekostnad, och darmed hogst vérde, tros
bero av bada dessa effekter.

I Exempel 7.1 och 7.2 &r det mest gynnsamt att placera 100 procent av foreningens
skulder hos dess medlemmar, eftersom den totala rantekostnaden da ar lagst. |
exemplen tas inte hansyn till att det finns begransningar for den privata belaningen
hos foreningsmedlemmar, exempelvis i form av amorteringskrav. Rapporten syftar
inte till att studera den privata belaningen, men eftersom begransningarna paverkar
allokeringsmajligheten av foreningens lan &r det dnda en relevant faktor for studien.
Om det inte finns mojlighet for foreningsmedlemmarna att ytterligare belana sig
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forsvinner allokeringsmojligheten. Effekten fran belaningsbegransningen &r svar att
numeriskt forenkla till Exempel 7.1 och 7.2. | verkligheten tros begrénsningar av den
privata belaningen tillsammans med ranteavdrag och lagre beldningsranta for
foreningar paverka den optimala kapitalstrukturen sa att den bildar ett konkavt
samband mellan att 100 procent av foreningens skuld &r placerad hos medlemmarna
och att 100 procent av foreningens skuld ar placerad hos féreningen.

De effekter som Exempel 7.1 och 7.2 visar pa stammer med det som illustreras i Figur
15, 16 och 17 dar logTK varierar beroende pa skuldkvoten som erhalls fran
Regression 1, 2 och 3. | figurerna startar kurvorna i origo. Det kan tyckas vara
orimligt eftersom det innebédr att véardet pa bostadsrattslagenheter ar noll om
foreningen inte har nagon belaning. Enligt Ekvation 1.2 i avsnitt 1.2
Problemformulering ar vardet pa en obelanad bostadsrattslagenhet lika med priset pa
bostadsratten. Priset ar rimligtvis inte noll och kurvan bor darfér inte starta i origo.
Orsaken till att kurvorna startar i origo &r att logTK har beréknats som
SkuldkvotPerLgh adderat med SkuldkvotPerLgh? och nar dessa ar noll blir aven
logTK noll, eftersom inga kontrollvariabler finns med. Syftet med graferna ar inte att
studera vardet for en obelanad bostadsrattslagenhet, utan snarare att visa pa den
konkava effekten som variationen i skuldkvoten ger upphov till. Skuldkvotens
paverkan har darfor isolerats for att visa att logTK beror av skuldkvoten och att
sambandet ar konkavt. Graferna visar tydligt pa ett konkavt samband. Vidare kan en
maximipunkt berdknas fran Regression 1, 2 och 3 som utgor den optimala
kapitalstrukturen for bostadsrattslagenheter. Det illustreras i Figur 15, 16 och 17 pa
sida 51-53.

Det konkava sambandet kan visas utan att skuldkvotens effekt isoleras. Den
obelanade bostadsrattslagenheten far da inte varde noll. Det illustreras genom
anvandning av en typlagenhet fran avsnitt 6.4 Typlagenhet. Vardet pa typlagenheten
ar i absoluta tal istéllet for att vara i logaritmerad form. Maximipunkterna for
typlagenheten fas fran avsnitten 6.1 Regression 1, 6.2 Regression 2 och 6.3
Regression 3 och &r den optimala kapitalstrukturen som ger bostadsréattslagenhetens
hogsta varde. | Regression 1 &r den optimala skuldkvoten 20,5 procent. | Regression 2
ar den 23,1 procent och i Regression 3 &r den 17,1 procent. Regressionerna ger olika
optimal skuldkvot samt olika maximala varden pa Totalt Kapital. Som mest skiljer sig
skuldkvoten med 6 procent, och Totalt Kapital skiljer sig med 104 085 kronor. Vidare
har typlagenheten fran Regression 1 en relativt brant lutning efter maximipunkten och
korsar typlagenheten fran Regression 2 som har en flackare lutning nar skuldkvoten
4r cirka 40 procent. Aven typlagenheten frén Regression 3 har en flackare lutning &n
den fran Regression 1. Kapitalkostnaden ingar inte i avgiften vid varken Regression 2
eller 3, men ingar daremot i manadsavgiften vid Regression 1. Vid en 6kning av
skuldkvoten okar saledes manadsavgiften for observationerna. Det kan eventuellt vara
en anledning till att Totalt Kapital faller snabbare vid en Okad skuldkvot for
Regression 1 jamfért med Regression 2 och 3. Vidare &r skuldkvoten som utgdr
maximipunkten i Regression 1, 2 och 3 hogre an skuldkvotens medelvérde i Figur 6.
Om den framraknade optimala skuldkvoten stdmmer innebér det att merparten av
bostadsrattsforeningarna i datamaterialet kan hoja det totala vardet pa
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bostadsrattslagenheterna och darmed bostadsrattsforeningen om de hojer foreningens
belaning.

| Trade-off teorin illustreras optimal kapitalstruktur som Figur 5 pa sidan 30. | figuren
visas hur vérdet pa ett foretag varierar med skuldkvotens storlek och att den optimala
kapitalstrukturen beror av bade positiva och negativa marginaleffekter till foljd av
beldning. Trade-off teorin kan appliceras pad bostadsrattslagenheter. | Figur 20 visas
hur Totalt Kapital for typlagenheten fran Regression 1 varierar med skuldkvoten. Den
inledningsvis positiva marginaleffekten beror i modellen pa att féreningar lanar till en
lagre kostnad samt att privatpersoner har begransningar for beldning genom
exempelvis amorteringskrav. Den dérefter negativa marginaleffekten beror i modellen
pa ranteavdraget som premierar privat beldning. P& sa vis illustreras hur
marginaleffekterna paverkar Totalt Kapital pd motsvarande satt som i Trade-off
teorin. | Figur 20 beskrivs optimal kapitalstruktur som en trade-off mellan férdelarna
fran att placera skulden hos féreningen och mellan fordelarna att placera skulden hos
foreningsmedlemmarna.

Beldningseffekt fran
amorteringskrav och
lagre ranta far brf.er

3925000

Belaningseffekt
3900 000 fran ranteavdrag

3 875000

3850000

3 825000

Totalt Kapital, kr

3800000

Vardetav

3775000 en obelénad
bostadsratt

3750000

3725000

3700000

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Bostadsratt med andel av brf:s belaning Skuldkvot Bostadsratt utan andel av brf:s belaning
Belaningseffekter @ Optimal Kapitalstruktur

Figur 20, Optimal Kapitalstruktur enligt Trade-off teorin for typlagenheten frén Regression 1.
Belaningseffekten fran ranteavdraget blir storre an Bel&ningseffekten fran amorteringskrav och lagre
rénta for bostadsrattsféreningar precis i punkten for optimal kapitalstruktur.
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7.3 Hypotestest

Syftet med rapporten ar att underséka om det finns en optimal kapitalstruktur for
bostadsrattsforeningar. Det gors genom att studera om det finns ett samband mellan
bostadsrattslagenheters varde och bostadsratters andel av foreningens skuld. Om
foreningens belaning inte har nagon inverkan pa vardet for en bostadsrattslagenhet
bor koefficienterna for variabeln skuldkvot vara lika med noll, alternativt vara icke
signifikanta. For att motbevisa att kapitalstrukturen inte har ndgon paverkan pa
bostadsrattslagenheters varde provas marginaleffekterna av 1 och 2 i Regression 1,
2 och 3. Hypotestestet har formulerats till HO och H1.

HO: ﬁSkuldkvOt =0

H1: IBSkuldkvOt =+ 0

For att testa nollhypotesen, HO, i de tre olika regressionerna analyseras S och 2. 1
Regression 1 ar vardet 0,2825 respektive -0,6890. Regressionen visar att bada
variablerna ar signifikanta pa en enprocentig niva, eftersom P >t ar 0,000. Det
innebar att med 99 procent sakerhet har variablerna en paverkan pa Totalt Kapital. |
bade Regression 2 och 3 uppvisas samma statistiska signifikansniva. Vardet i
Regression 2 ar 0,1993 for g och -0,4320 for B2 respektive 0,1816 och -0,5322 i
Regression 3. Resultatet innebér att for samtliga regressioner kan nollhypotesen,
pSkuldivot — o forkastas till forman for alternativhypotesen, gSkulakvot -+ o pd en
enprocentigt signifikant niva. Med en enprocentig statistisk sékerhet har skuldkvoten
en paverkan pa bostadsrattslagenheters totala vérde.
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8 Slutsats

Syftet med examensarbetet dr att undersdka om det finns en optimal kapitalstruktur
for bostadsrattsrattsforeningar. Tre regressionsmodeller har anvants for att studera om
det finns en belaningseffekt till foljd av foreningars skuld-finansiering. Ett hypotestest
har formulerats for att visa om bostadsrattslagenheters skuldkvot paverkar dess totala
varde. Skuldkvoten &r bostadsrattens andel av féreningens skuld dividerat med
bostadsrattsldagenhetens totala varde. Nollhypotesen ar att skuldkvoten inte har nagon
paverkan pa totalt vérde.

Alla tre regressionsmodeller visar att skuldkvoten har en enprocentigt statistiskt
signifikant paverkan pa totalt varde. Koefficienten for skuldkvoten &r skild fran noll
och darfor kan nollhypotesen forkastas pa en signifikant niva. Det innebér att det inte
statistiskt kan sdgas att det inte finns ett samband mellan fdreningars
skuldsattningsgrad och bostadsréttslagenheters totala varde. Regressionsmodellerna
visar aven att koefficienten for skuldkvoten i kvadrat &r skild fran noll och att den har
en statistiskt signifikant paverkan pa det totala vardet. Vérdet pa koefficienten for
skuldkvot ar positiv och vardet pa koefficienten for skuldkvot i kvadrat &r negativ.
Resultatet fran rapporten indikerar darfor pa att det finns ett konkavt samband mellan
skuldsattningsgrad och totalt varde pa bostadsrattslagenheter. Ett konkavt samband
tyder dven pa att det finns en optimal kapitalstruktur for bostadsrattslagenheter och
darmed aven for bostadsrattsforeningar.

Den optimala kapitalstrukturen tar sig uttryck i att en okad féreningsbelaning
inledningsvis ger en positiv belaningseffekt pa vardet upp till en viss niva. Déarefter
bidrar belaningseffekten till ett sjunkande totalt varde. Resultatet fran
regressionsmodellerna kan hérledas till Modigliani och Millers teorem kring optimal
kapitalstruktur och till Trade-off teorin. Den positiva belaningseffekten tror vi beror
pa att bostadsrattsforeningar lanar till en lagre kostnad an foreningsmedlemmar och
att bostadsinnehavares belaningsmojligheter &r begransade genom exempelvis
amorteringskrav. Den negativa marginaleffekten anser vi vara en féljd av
foreningsmedlemmars mojlighet till ranteavdrag pa privat belaning.

Beroende pa vilken regressionsmodell och vilket datamaterial som anvénds fas olika
resultat pa vilken skuldkvot som ger en optimal kapitalstruktur for
bostadsrattsforeningar. Eftersom all vérderingsteori ar beh&ftad med viss osékerhet
och eftersom vardet pa skuldkvoten varierar mellan regressionerna ar det inte
skuldkvotens vérde som ar det relevanta resultatet. | studien &r det snarare sambandet
mellan skuldkvot och totalt varde for bostadsrattslagenheter som ar det relevanta
resultatet. Syftet med rapporten &r inte att visa vilket vérde pa skuldkvoten som ger en
optimal kapitalstruktur, utan endast att undersoka om det finns en belaningseffekt till
foljd av bostadsrattsforeningars belaning. Sambandet som studien visar mellan
skuldsattningsgrad och totalt varde pa bostadsrattslagenheter anses darfor uppfylla
syftet med examensarbetet.
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Resultatet fran studien ar relevant for aktorer som soker att forstd sambandet mellan
bostadsrattsforeningars belaning och dess totala varde. Genom att ta del av
examensarbetet ges en ny bild av bostadsrattsféreningars belaning och dess paverkan
pa det totala vardet for féreningarna. Det kan exempelvis anvéandas for att analysera
bostadsrattsforeningars eventuella mojlighet till vardedkning. Det kan darfor vara
onskvart bade for bostadsrattskopare och for bostadsrattsféreningar att det finns en
studie kring skuldsattningsgrad och optimal kapitalstruktur for bostadsrattsforeningar.

8.1 Forslag till vidare studier

Regressionsmodellerna har potential att forbattras genom att anvanda en variabel som
battre representerar bostadsratters andel av foreningars ekonomi, i form av
bostadsratters andelstal. Ytterligare en variabel som troligen hade forbéttrat resultatet
ar bostadsréatters exakta position, eftersom lage &r en avgorande faktor for vérdet.
Vidare lider modellerna i examensarbetet av endogenitet. Det kan Idsas genom att
anvanda ett annat matt for skuldsattningsgrad.

Studien har avgrénsats till att studera sambandet mellan vérde och bostadsratters
andel av foreningens skuld och inte fokuserat pa den privata belaningen. En
vidareutveckling av resonemanget dar hansyn dven tas till den privata belaningen hos
bostadsinnehavaren kan innebdra att resultatet utvecklas ytterligare.

En intressant infallsvinkel kan fas om studien kompletteras med en kvalitativ del i
form av intervjuer med exempelvis styrelsemedlemmar i bostadsrattsféreningar,
bostadsrattskopare och byggherrar som bygger bostadsratter. Intervjuer med dessa
aktorer skulle troligtvis frdmst utveckla resonemanget kring allokering av
bostadsrattsforeningars skulder, vilket hade bidragit till ett mer verklighetsférankrat
resonemang. Aven en undersdkning av optimal kapitalstruktur over tid &r en
intressant aspekt som kan studeras vidare.
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10 Bilaga 1

VérderingsData @@

Underlag: datauttag for studentuppsats vid LUuTH
Syftet ar att forse tva universitetsstudenter med data for att de ska kunna testa sin tes om priset pa
bostadsrattslagenheter paverkas av skuldnivan i foreningen.

Vi har kommit 6verens om féljande datauttag i tre filer:

a. Transaktionsdata for perioden 2010-2016 fran Maklarstatistik.
Bokslutsdata och information om bostadsrattsforeningar i kommunerna Stockholm, Malmo,
Goteborg och Uppsala. Bifogad lista innehaller de foreningar som arsredovisningsdata ska
hamtas ut fér aren 2010-2016. Det &r féreningar som har arsredovisningsdata for alla dessa
verksamhetsar.

c. Information om féreningarna.

a. Transaktionsdata for perioden 2010-2016 for angivna féreningar

* Organisationsnummer

*  Postnummer (i forekommande fall, ej full tackning)

*  Ldn/Kommun/Fdrsamlingskod (LKF)

e Utbudsdatum

e Utbudspris

*  Kontraktdatum

*  Slutpris

*  Manadsavgift

* Manadsavgift inklusive varmeavgift (for de bostader dar uppvarmningen inte ingdr i avgiften
har en schablonkostnad adderats)

«  Aruppvarmningskostnaden inkluderad i avgiften? (Fritextfalt: Ja/Nej/Kommentarer om vad
som ingar — ex.vis bredband, TV, VA, hushillsel, etc.)

* Viarmekod; Ingar varme? (1 = Nej, 2 = Ja, 0 = Ingen uppgift)

*  Vaningsplan

e Totalt antal vaningsplan

*  Hiss (Ja/Nej)

» Balkong (Ja/Nej)

* Bostadsyta, kvadratmeter

* Antalrum

b. Féljande bokslutsdata ska plockas ut ur databasen:
* Organisationsnummer.
* Bostadsrattsforeningens namn.
*  Kommunkod dar majoriteten av fastigheterna finns (dgda eller med tomtratt).
+  Artal for arsredovisningen som parametern ar hamtad ifran.
* Total bostadsarea (BOA)
* Total summa Langfristiga skulder
*  Medlemsavgifter
o Arsavgifter bostader
o Arsavgifter lokaler
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VérderingsData @@

Hyresintdkter

Ovriga intakter

Totala intakter

Kostnader for I6pande underhall
Administrationskostnader

Taxebundna avgifter

Ovriga kostnader

Avskrivningar

Totala kostnader

Roérelseresultat berdknas via Intakter minus Kostnader.
Finansiella intdkter motsvaras av Rénteintakter
Finansiella kostnader motsvaras av Rantekostnader
Rantekostnader for finansiering av fastigheten

Summa finansiella poster berdknas genom att subtrahera Rantekostnader fran Ranteintdkter
Reparationsfond for yttre underhall

Reparationsfond for inre underhall

Avsattning till inre reparationsfond
Bokslutsdispositioner

Skatt

Arets resultat

Summa Eget kapital

Summa Skulder

Anlaggningstillgdngar

Materiella anlaggningstillgangar

o Anlaggningstillgangar Mark

o Anlaggningstillgangar Byggnad
Omsattningstillgangar

Tillgdngar berdknas genom att summera Anldggningstillgangar och Omsattningstillgdngar

c. Information om foreningar

2019-02-06

Organisationsnummer.

Bostadsrattsféreningens namn.

Agd byggnads byggar (ager foreningen flera byggnader véljer vi den &ldsta)

Agd byggnads viardear (dger foreningen flera byggnader viljer vi den byggnaden med senaste
vardear)

Total bostadsarea (den senast angivna uppgiften)
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