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Forord

En ny lag om allmannyttiga kommunala bostadsaktiebolag tradde i kraft den 1 januari 2011. Enligt
denna ska bolagen i allmannyttigt syfte huvudsakligen forvalta fastigheter med bostadslagenheter
som upplats med hyresratt. Bolagen ska framja bostadsforsérjningen och erbjuda hyresgéasterna
boendeinflytande och inflytande i bolaget.

Lagen stipulerar dven att bolagen ska bedriva sin verksamhet enligt affarsmassiga principer. Syftet
med denna bestammelse ar att skapa konkurrensneutralitet. Den innebar bland annat att
kommunerna inte far ge bolagen nagra sarskilda fordelar som gynnar dem ekonomiskt i férhallande
till privata hyresvardar. Genom att kommunerna staller marknadsmassiga avkastningskrav pa sina
bolag sdkerstaller man att bolagen inte far olagligt statsstod som riskerar att snedvrida
konkurrensen.

Vad som menas med ett marknadsmassigt avkastningskrav har emellertid i manga kommuner och
bolag varit foremal fér diskussion. Det rader viss osakerhet om hur lagen ska tolkas pa denna punkt.
Vi har darfér genomfort en studie kring hur avkastningskrav kan berdknas och formuleras. Syftet med
studien ar att stodja bolagen och deras dgare i arbetet med att ta fram marknadsmassiga
avkastningskrav.

| denna rapport beskrivs olika former av avkastningskrav som kan vara relevanta for bostadsbolagen
samt hur de tillampas i praktiken. | rapporten redovisas ocksa de intervjuer som gjorts med tolv
langsiktiga och seridsa privata bostadsforetag om deras avkastningskrav och resonemangen kring
dessa.

Studien har genomforts av teknologie doktor Bo Nordlund och finansierats av Bostads AB Mimer,
Férvaltnings AB Framtiden, Halmstads Fastighets AB, AB Stangastaden, Orebrobostider AB, SKL och
SABO.

Till arbetet har knutits en referensgrupp bestaende av Martin Gepertz, Bostads AB Mimer, Jennie
Grafstrom och Carina Gronberg, Forvaltnings AB Framtiden, Jonas Stark och Erik Johansson,
Halmstads Fastighets AB, Dan Stenberg, AB Stdngéstaden, Benth Jensen, AB Angelholmshem, Bjérn
Forsberg, Orebrobostider AB, Anders Sandoff, Géteborgs Universitet, Par Svanberg,
Hyresgastforeningen, Hans Lind, KTH, Lars Bjornsson, SKL, Johan Holmgren, J6rgen Mark-Nielsen och
Sophia Mattsson-Linnala, SABO.

Ett stort tack riktas harmed till alla som pa olika satt bidragit till denna studie.
Stockholm i september 2012

Sophia Mattsson-Linnala
Chef for ekonomi- och finansenheten
SABO
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Kapitel 1 - Inledning
1.1 Bakgrund och avgransning

Den 1 januari 2011 tradde Lag (2010:879) om allmannyttiga kommunala bostadsaktiebolag i kraft.
Lagen och forarbetena till denna lag, propositionen 2009/10:185, innehaller ett antal nyckelbegrepp
som ar vasentliga for den framtida verksamheten i sddana bolag vilka omfattas av lagstiftningen.

Enligt lag

- Bolagen ska i allmannyttigt syfte forvalta bostadshus med hyresratter, framja bostadsférsorjningen
i kommunen och erbjuda hyresgasterna inflytande

- Bolagen ska bedriva verksamheten enligt affarsmassiga principer

- Bolagen omfattas inte av forbudet mot att driva verksamhet i vinstsyfte eller av

sjalvkostnadsprincipen

Enligt férarbetena (propositionen)

- Syftet med att stélla krav pa affarsmassiga principer och att géra undantag fran
sjalvkostnadsprincipen &r att det ska rada konkurrensneutralitet mellan kommunala allmannyttiga
bostadsaktiebolag och andra aktorer pa bostadshyresmarknaden.

- Som en del av kravet pa affarsmassiga principer ska dgaren stalla marknadsmassiga avkastningskrav.

Det framgar ocksa av propositionen att marknadsmassig avkastning ska tolkas utifran
utgangspunkten hos aktérer med ett langsiktigt perspektiv dar det langsiktiga resultatet och inte den
kortsiktiga ldnsamheten star i fokus. Avkastningen bér bedomas éver en langre tidsperiod an ett ar.

Med anledning av denna nya lagstiftning har ocksa Sveriges Kommuner och Landsting samt SABO
tagit fram ett gemensamt dokument — ”Agardirektiv till allménnyttiga kommunala bostadsaktiebolag

! Av denna handledning framgar bland annat att kommunerna som &gare till

—en handledning
sadana bostadsforetag som nyss namndes, kan komma att behéva se 6ver sina dgardirektiv i vissa
avseenden. Nagra av de punkter som tas upp i nyss refererade dokument ar vilka ekonomiska krav
som ska fastlaggas i dgardirektivet, bl.a pa soliditet, justerad soliditet samt vilket avkastningskrav

som ska stallas pa bolaget och hur ofta detta ska omprdévas.

| den ovan refererade propositionen, under avsnittet ”7.4 Affarsmassiga villkor”, framgar féljande:
”Likasa maste en bedémning av vad som ar affarsmassigt beteende och rimliga avkastningskrav utga
fran den enskilde aktérens situation. Kommunala bostadsaktiebolag omfattas av
lokaliseringsprincipen, dvs. de intressen som kommunen vill tillgodose ska ha anknytning till
kommunens omrade eller dess medlemmar (2 kap. 1 § KL), vilket innebér att foretagens mojligheter
att minska sina risker genom att sprida bostadsinvesteringen geografisk ar begransade.”” Vidare kan
noteras att de kommunala bostadsforetagen som diskuteras i denna studie ska erbjuda
hyresgasterna mojlighet till boendeinflytande och inflytande i bolaget.

De centrala begreppen i lagtexten och i férarbetena - exempelvis allmannyttigt syfte och
affarsmaéssiga principer - ar emellertid inte entydiga och det har uppstatt en debatt om hur

1 SKL & SABO, 2011
2 Prop 2009/10:185 s 45
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begreppen ska tolkas (se t ex Lind & Lundstréom 2011; SABO 2011 och Sveriges Kommuner och
Landsting 2010 ). | denna rapport kommer jag emellertid inte att ga in och ta stéllning till dessa fragor
utan enbart fokusera pa tolkningen av formuleringar som anger att kommunen ska stélla ett
marknadsmassigt avkastningskrav pa det allmannyttiga bostadsbolaget och hur féretaget bor agera
for att leva upp till detta krav.

| sammanhanget fortjdnar att noteras, nar det géller EU:s statsstddsregler, att huruvida ett visst
forfarande ari enlighet eller star i strid med dessa regler avgors utifrdn omstandigheter i enskilda fall.
Denna rapport kan utgora ett underlag och inspiration till hur ett resonemang kan byggas upp for att
havda att dessa regler har efterlevts utifran de aspekter som beskrivs i denna rapport. Det kan dock
inte sdgas att genom att folja vad som star i denna rapport ar det givet att ett visst forfarande i ett
enskilt fall ddrmed ar i enlighet med EU:s statsstodsregler.

1.2 Projektets syfte

Karnan i projektet ar alltsa kravet pa att de kommunala bolagen ska agera utifran tillampning av
marknadsmassiga avkastningskrav. Utifran detta kan syftet med detta projekt sammanfattas i ett
antal punkter.

- Klargora grundldaggande vardebegrepp och avkastningsbegrepp

- Beskriva olika teorier och metoder for att bestamma avkastningskrav

- Beskriva relevant lagstiftning, framst lag om allmannyttiga kommunala bostadsaktiebolag och
redovisningslagstiftning

- Analysera vad som dr rimliga alternativ i ett antal, for de kommunala bostadsféretagen, relevanta
situationer och ge forslag pa hur man kan agera for att uppfylla lagens krav (i olika rimliga tolkningar
av detta krav). Har ar t ex en viktig aspekt skillnader mellan expansiva marknader och stagnerande
marknader och olika tillgang till marknadsdata som kan finnas pa sadana marknader.

1.3 Mer utvecklad problembeskrivning

1.3.1 Begreppsliga aspekter
Det finns for det forsta ett antal mer begreppsliga aspekter som behover klargdras nar det galler
marknadsmassiga avkastningskrav i kommunala allmannyttiga bostadsaktiebolag.

En forsta fraga ar vilka kapitalbaser som man ska utga fran: Ska relevanta varden pa tillgangar och
skulder uttryckas i marknadsvarden eller historiska anskaffningsvarden eller nagot annat relevant
varde. En annan fraga ar om avkastningen ska méatas mot totalt eller eget kapital. Har finns dven mer
tekniska fragor om hur det egna kapitalet ska métas, t ex hansyn till eventuellt uppskjuten skatt.

Néasta mer begreppsliga fraga handlar om vilket avkastningsmdtt som ska anvandas. Avkastningskrav
kan uttryckas som direktavkastning eller totalavkastning pa de kapitalbaser som namndes ovan.
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Enligt den ovan refererade propositionen ska det marknadsmassiga avkastningskravet utvarderas
utifran “normala/privata langsiktiga aktorers” synsatt. Detta erbjuder vissa problem, exempelvis
inneboérden i begreppet langsiktig i detta sammanhang.

1.3.2 Informationskallor

Information ar central for vad som ar marknadsmassiga avkastningskrav, oavsett den narmare
tolkningen. En rad olika aktorer producerar idag information och en del av projektet handlar om
vilken information som kan hamtas fran olika kéllor och vad denna information ar baserad pa.

Vilken roll har olika typer av marknadsinformationssystem — exempelvis marknadsinformations-
portalen Datscha, Fastighetsindikatorn, NAI Svefas Svensk Fastighetsmarknad ? Gar det att anvanda
ortsprisinformation, avkastningskrav harledda fran borsnoterade bostads-/fastighetsbolag, etc?
Andra tankbara kallor &r IPD Svenskt Bostadsindex, information fran borsbolag etc.

Sarskilt fokus kommer att ligga pa hur presenterad information om direktavkastning och
totalavkastning tagits fram, t ex

Direktavkastningskrav: Exempelvis marknadsinformationsportalen Datscha, Fastighetsindikatorn, NAI
Svefas Svensk Fastighetsmarknad

Diskonteringsrdntor: Avkastningskrav pa eget och lanat kapital samt sa kallad WACC (Weighted
Average Cost of Capital) fran borsnoterade fastighetsbolag etc.

En central fraga ar ocksa hur man ska agera i en situation dar det finns lite marknadsinformation, t ex
pga lag omsattning pa transaktionsmarknaden for fastigheter.

1.3.3 Relevanta redovisningsregler och griansdragningsproblem

Redovisningsregler som kan antas ha hog relevans for fragestallningar med koppling till affarsmassigt
agerande och tolkning av marknadsmassiga avkastningskrav samt levererad sadan avkastning ska
beskrivas och analyseras. Detta géller t ex hur anldggningstillgangar (fastigheter) redovisas och
varderas i balansrakningen samt effekter i resultatrakningen. Anledningarna till att
redovisningsregler kan antas ha hog relevans ar bland annat att externredovisningen utgor ett
ekonomiskt sprak som féormedlar information till externa bedémare om foretagens ekonomiska
prestationsniva och ekonomiska stallning. Vidare ar det min uppfattning att manga féretag ar
intresserade av vilka effekter olika atgarder i foretaget kan fa i den externa redovisningen. Ett
ytterligare argument varfér externredovisning ar viktigt i detta sammanhang ar att reglerna for
denna redovisning innehaller manga viktiga varderingsregler dar det finns inslag av marknadsmaéssiga
avkastningskrav i samband med varderingen.

Problemgenomgdng drift- och underhdllsbetalningar/-kostnader

Olika studier har visat att antaganden avseende drift- och underhallsnivaer i fastighetsvarderingar
ofta understiger verkliga utfall avseende sadana utbetalningar/kostnader. Beroende pa hur olika
typer av avkastningskrav som kan observeras har framtagits, kan problem uppsta i utvarderingsfasen
ex post. Ett problem kan vara att avkastningskraven extraherats fran marknaden med "for laga”
antaganden om drift och underhallsnivaer. Utfallet i avkastning ex post blir da en lagre avkastning an
avkastningskravet som tillampats i varderingar som bygger pa schabloniserade lagre utbetalningar
for drift- och underhall om man bortser fran vardeférandringskomponenten i totalavkastningen. Hur
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ska detta hanteras? Har foretaget 4nda uppnatt en marknadsmassig avkastning och hur ska i sa fall
detta utvarderas? Exempel pa fragor som behdver diskuteras ar gransdragning mellan
underhallskostnad och investering, skillnader i nivaer pa taxebundna kostnader samt hur man ska
beddma ”organisationsrelaterade” kostnader som administration och fastighetsskotsel.

1.4 Metod

Forsknings-/utredningsprojektet har genomfoérts pa féljande satt:
| projektet har relevant litteratur studerats och empiriska studier har skett enligt narmare beskrivning
nedan.

Litteraturstudier — Litteratur som beddmts ha hog relevans for de avgransade fragestallningarna i
detta projekt har sokts och studerats. Framforallt handlar denna relevanta litteratur om teori och
regelverk med koppling till allmannyttiga kommunala bostadsaktiebolag och marknadsmassiga
avkastningskrav samt relevanta redovisningsregler. Dessutom har dven andra utredningsrapporter
som avser naraliggande fragestallningar studerats.

En central fraga i projektet ar hur langsiktiga privata/”normala” aktorer resonerar om
avkastningskrav. For att fa information om detta har en intervjustudie genomférts med ett urval av
sddana aktorer. | kapitel 5 avsnitt 5.1 beskrivs mer i detalj hur urvalet av dessa foretag gjorts och
vilka fragor som stallts.

Beddmningar av marknadsmassiga avkastningskrav bygger pa ett eller annat satt pa information fran
marknaden och darfor har en intervjuundersokning ocksa gjorts med ett antal leverantorer av sddan
information. Hur detta genomforts redovisas i kapitel 5 avsnitt 5.2.

1.5 Rapportens struktur

Rapporten &r, efter detta inledande kapitel, indelad i foljande kapitel:

Kapitel 2 — Regelverk: Innehaller Kortfattade 6vergripande avsnitt om EU:s statsstodsregler,
hyreslagstiftningen och lag om allmannyttiga kommunala bostadsaktiebolag. Darefter ett mera
djupgaende avsnitt om relevanta redovisningsregler.

Kapitel 3 — Grundladggande ekonomiska begrepp: Oversikt avseende virdebegrepp,
varderingsmetoder och avkastningsbegrepp.

Kapitel 4 — Teoretiskt ramverk fér bedomning av marknadsmadssiga avkastningskrav och olika
tillvagagangssatt for att bedoma dessa. Bland annat diskuteras harledning fran fastighetsmarknaden
och/eller finansiella marknaden.

Kapitel 5 — Empiri: | detta kapitel redogors for tva olika intervjustudier - med langsiktiga
privata/“normala” akt6érer och med leverantdrer av marknadsinformation som direktavkastningskrav.
Dessutom redogors for en dversiktlig genomgang av dokument avseende dgardirektiv.

Kapitel 6 — Analys, diskussion och slutsatser: | detta kapitel analyseras och relateras det som
framkommit under utredningsarbetet till ett antal mer konkreta situationer som bedémts relevant ur
ett kommunalt bostadsforetags perspektiv. Bland annat diskuteras fragor avseende 6vergripande
avkastningskrav pa féretaget, avkastningskrav i olika situationer sa som nybyggnation m.m.
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Dessutom diskuteras bedomning av nedskrivningsbehov i redovisningen i samband med olika projekt
sa som bland annat nyproduktion.
Efter kallforteckning/referenser foljer sedan en bilaga med illustrativa exempel.

1.6 Lasanvisningar till rapporten

Den lasare som inte ar intresserad av olika detaljerade bakgrundsbeskrivningar av exempelvis
regelverk och teori samt motiveringar till olika slutsatser kan |dsa rapporten pa sa satt att inledande
avsnitt i varje kapitel lases och darefter kan denne lasare ga till de avslutande avsnitten i respektive
kapitel for att lasa vad de olika resonemangen lett fram till.

Nar det géller kapitel 2 Regelverk sa inleds detta med tre kortfattade beskrivningar av EU:s
statsstodsregler, hyreslagstiftningen samt lag om allmannyttiga kommunala bostadsforetag. Darefter
kommer en mer djupgaende beskrivning och diskussion avseende redovisningsregler. For den lasare
som inte ar intresserad av att fordjupa sig i denna beskrivning kan avsnitt 2.4 Relevanta
redovisningsregler i sddant fall Idsas pa sa sitt att avsnitt 2.4.1- Oversikt |3ses och darefter gar
lasaren direkt till avsnitt 2.4.7 — Sammanfattning om effekter av redovisningsregler.

Kapitel 3 Grundldggande ekonomiska begrepp: En kort introduktion, innehaller avsnitt 3.1 Inledning
samt avsnitt 3.5 Avslutning/sammanfattning som ocksa kan lasas for att fa en 6versiktsbild av vad
detta kapitel handlar om. Likasa kapitel 4 Teoretiskt ramverk fér bedémning av marknadsmdssiga
avkastningskrav som innehaller avsnitt 4.1 Inledning och ett avsnitt 4.4 Avslutning/sammanfattning.

Kapitel 5 Empiri och kapitel 6 Analys, diskussion och slutsatser rekommenderas lasaren att ldsa i sin
helhet. Detta galler aven bilaga 1 lllustrativa exempel.
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Kapitel 2 Regelverk

Det foreligger ett antal olika regelverk som har hog relevans for de fragestallningar som omfattas av
denna forsknings-/utredningsrapport. Dessa regelverk bedéms i forsta hand vara:

- Lag om allmannyttiga kommunala bostadsaktiebolag

- Arsredovisningslagen samt relevant kompletterande normgivning till denna lag.

| avsnitt 2.3 och 2.4 beskrivs dessa ndrmare.

Inledningsvis sker dock, i tva avsnitt, mycket korta introduktioner avseende EU:s statsstddsregler och
hyreslagstiftningen eftersom dessa tva regelverk pa olika satt antas ha hog relevans for fragor som
utreds och diskuteras i denna rapport. Det ar dock inte majligt att separat utreda fragor kopplade till
statsstodsregler och hyreslagstiftning inom ramen for syftet i denna rapport.

2.1 EU:s statsstodsregler

Lagen om allmannyttiga kommunala bostadsaktiebolag ar motiverad bl a av att det var viktigt att se
till att det svenska regelverket inte stred mot EU:s statsstodsregler. Detta utreddes i utredningen
"EU, allménnyttan och hyrorna - Betdnkande av Utredningen om allmannyttans villkor " (SOU
2008:38), den sk Kochska utredningen. Utgangspunkten i denna rapport ar de tolkningar av EU-
reglerna som gors i denna utredning och i den proposition® som 13g till grund for lagen. Den tolkning
som finns i kapitel 4 i prop 2009/10:185 &r utgangspunkten i denna rapport nar det galler tolkningen
av EU:s statsstodsregler. Nagon diskussion om rimligheten i denna tolkning gors inte.

| detta sammanhang bor dock observeras att stod som lamnats och inte omfattas av undantag for
anmalningsplikt ar otillatna i féljande fall*:
- Stod som utgatt utan att ha anmalts till EU-kommissionen enligt artikel 108.3°
- Stod som utgatt och som anmalts till EU-kommissionen men som dnnu ej har avgjorts av EU-
kommissionen
- Stod som utgatt och som anmalts till EU-kommissionen och som EU-kommissionen har
forklarat vara i strid med statsstodsreglerna.

Otillatet stod ska som huvudregel aterbetalas.

Ett antal olika situationer ar tankbara dar EUs statsstodsregler skulle kunna aktualiseras. Nedan foljer
nagra exempel pa sadana situationer:
- Kommunen ger ett forlusttackningsbidrag till sitt bostadsforetag
- Kommunen ger ett bidrag for att tacka nedskrivningskostnader i sitt bostadsfoéretag
- Kommunen avstar fran att krdva marknadsmassig avkastning pa tillgangar i bolaget.
- Kommunen tillskjuter fastigheter till sitt bostadsféretag mot ett vederlag som understiger
marknadspris

¥ Prop 2009/10:185

* Féredrag av advokat Olle Rislund, Advokatfirman Cederquist

® | artikel 108.3 i férdraget om Europeiska unionens funktionssétt (EUF-fordraget) (tidigare artikel 88.3 i fordraget om
upprattandet av Europeiska gemenskapen (EG-fordraget)) foreskrivs att Europeiska kommissionen maste underréattas om

statliga stod for att den ska kunna avgora om stodet i fraga ar forenligt med den gemensamma marknaden
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- Kommunen betalar en hyra fér av kommunen nyttjade lagenheter eller lokaler i sitt
bostadsforetag som overstiger marknadshyran.

- Kommunen férmedlar ett Ian till sitt bostadsforetag dar rantan inte ar marknadsmassig

- Kommunen ingar ett borgensatagande till forman for sitt bostadsforetag dar borgensavgiften
inte ar marknadsmassig

- Kommunen "beordrar” sitt bostadsforetag att genomfora investeringar som inte kan visas
vara ldnsamma och bygga pa affarsmassiga 6vervaganden

- Etc

Listan ovan &r bara nagra exempel pa situationer dar konflikt med EUs statsstodsregler kan
aktualiseras. Fler exempel skulle kunna ges.

| sammanhanget kan exempelvis noteras féljande bedomning nar det galler statsstoédsregler och som
kan ha relevans fér kommunala bostadsforetag: ”Utredningen gjorde bedémningen att en ordning
med stod till enbart bostadsfoéretag i kris maste anmalas till kommissionen. En sddan anmalan maste
enligt utredningens bedémning avse saval stod som harror fran BKN som stod som kommunen
lamnar av egna medel till kommunala bostadsféretag i kris.”®

| utredningen SOU 2011:69 — Olagligt statsstod beskrivs bland annat ett antal intressanta
domstolsutslag i mal som kan vara av intresse i denna rapport. Ett sadant mal handlar om
Bredbandsutbyggnad i Stockholms kommunala bostadsféretag. | detta mal upphévdes det
kommunala beslutet pa grund av att det stred mot EUF-fordragets genomférandeférbud. Malet
avsag stod till bland andra AB Svenska Bostader, AB Stockholmshem, AB Familjebostader och AB
Stokab. Av domen framgar bland annat féljande:

”"Kammarratten konstaterade emellertid bland annat att det i handlingsplanen saknades uppgifter
om nar projektet och investeringarna kunde antas bli sjdlvbarande, vilken kalkylrdnta som anvants
eller vilka avkastningskrav som gallde for projektet. Mot denna bakgrund fann kammarratten att
kommunens beslutsunderlag varit bristfalligt avseende 1) atgardens marknadsmassiga syfte, 2) de
ekonomiska forutsattningarna for projektet i fraga om bland annat avkastningskrav och 3)
ekonomiska kalkyler for investeringen, vilka medel som skulle anvandas, nar och hur investeringen
skulle ge avkastning, kalkylranta m.m. Enligt kammarrattens mening var kommunens affarsplan
darfor behaftad med sadana patagliga brister att det inte férefoll sannolikt att en privat investerare
skulle ha fattat samma investeringsbeslut under marknadsmassiga forhallanden. Enligt
kammarratten klarade investeringen darfor inte en prévning enligt principen om den
marknadsekonomiske investeraren och fick darfor anses gynnande for mottagarna.”’

Analogier fran detta rattsfall kan sannolikt dras till situationer dar exempelvis en kommun anger till
sitt bostadsforetag att foretaget ska verkstalla en nyproduktion av hyresbostader. Antag att det
diskonterade nuvardet av projektets samtliga framtida betalningsstrommar bedéms uppga till
17.000:-/kvm medan produktionskostnaden uppgar till 25.000:-/kvm. Om bostadsféretaget
tillmotesgar dgaren, kommunen, i ett sddant nyss beskrivet fall leder detta sannolikt till problem.

Jag kommer i fortsattningen dock inte att narmare ga in pa eller utreda EU:s statsstédsregler inom
ramen fér denna rapport. Problematiken som diskuterats ovan tydliggdr dock behovet av val
genomarbetade investeringsunderlag dar marknadsmassiga avkastningskrav ligger till grund.

® BKN 2008, s 21
7SOU 2011:69 s 140
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2.2 Hyreslagstiftningen

Bostadsforetagen, bade privata och kommunala, paverkas ocksa av den lagstiftning som rér hur
hyror ska bestdammas. Grundregeln ar att hyror bestams genom kollektiva forhandlingar och att
dessa kollektivt forhandlade hyror sedan ligger till grund for Hyresndmndens provning om en hyra ar
rimlig eller inte. | denna rapport har jag inte anledning att ga ndrmare in pa hur dessa férhandlingar
gar till och detaljerna i regelverket.

Liksom for EU:s statsstodsregler ovan kommer jag inte att ndrmare ga in pa eller utreda
hyreslagstiftningen och tolkningen av denna inom ramen fér denna rapport.

Kravet pa att det kommunala bostadsféretaget ska styras utifran marknadsmassiga avkastningskrav
kan dock paverka vilka yrkanden som foretaget ska framfora i en hyresforhandling. Den aspekten
berdrs ytterligare i kapitel 6 samt i illustrativa exempel i bilaga 1 till denna rapport.

2.3 Lag om allmidnnyttiga kommunala bostadsaktiebolag inkl forarbeten

Sedan den 1 januari 2011 géller en ny lag (SFS 2010:879) om allmannyttiga kommunala
bostadsaktiebolag. Avsikten med lagen ar att den ska fortydliga definitionen av bolagen men ocksa
stalla nya krav pa hur verksamheten bedrivs och vilka éverféringar som kan goras till dgaren d.v.s.
kommunen:®

e Ett kommunalt bostadsaktiebolags huvudsakliga uppgift ska vara att i allmannyttigt syfte
forvalta fastigheter med hyresratter, framja bostadsférsorjningen i kommunen och erbjuda
hyresgasterna inflytande.

e Den viktigaste fordandringen fran och med 2011 &r att bolagen ska driva verksamheten enligt
affarsmassiga principer och tillampa marknadsmassiga avkastningskrav. Vidare ar den
begransning av utdelningsbegransningar som fanns i den s.k. Allbolagen ersatt av en
begransning av vardedverforingar fran kommunala bostadsaktiebolag.

e Begransningen i vardedverforingar kan kortfattat beskrivas enligt féljande: Mojlig
vardedverforing ar begransad till ett belopp motsvarande den genomsnittliga
statslanerantan under féregaende rakenskapsar med tillagg av en procentenhet vilket i sin
tur multipliceras med av kommunen tillskjutet kapital. Vidare dr denna vardeéverforing
begrdnsad till att den inte for 6verstiga halften av foregaende ars resultat. Denna
begrdnsning galler dock inte for 6verforing av sddant nettodverskott som uppkommit vid
avyttring av fastigheter under féregaende rakenskapsar. Med nettodverskott avses
skillnaden mellan en fastighets forsaljningspris och dess bokférda viarde med tillagg for
forsaljningskostnader.” Halften av sadant nettodverskott som nyss beskrivits far éverforas till
kommunen om sarskilda villkor ar uppfyllda.

e Ett kommunalt bostadsbolags vinst kan emellertid éverféras fran bolaget till kommunen om
det gors for att finansiera atgarder inom ramen for kommunens bostadsférsoérjningsansvar.

8 Se bl.a. www.boverket.se, 2012-01-17
? Lag (2010:879) om allménnyttiga kommunala bostadsaktiebolag §§ 3-4
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Det kan bl.a. rora sig om att frdmja integration och social sammanhallning eller atgarder for
att tillgodose behovet av bostader for personer for vilka kommunen har ett sarskilt ansvar.

| ssmmanhanget ar det viktigt att framhalla att det ar skillnad pa vardedverforingsregler och
marknadsmassiga avkastningskrav. Att kommunerna som dgare till sina allmannyttiga bostadsforetag
ar underkastade begransningar nar det galler mojliga vardedverféringar ar en helt annan sak an
avkastningskrav och som ar frikopplad fran vilket avkastningskrav som ska stéllas pa bolaget eller pa
atgarder i bolagets I6pande verksamhet.

| propositionen framgar att bolagen ska ha marknadsmdssiga avkastningskrav, vilket innebér att de
ska undantas fran sjalvkostnadsprincipen®® och forbudet mot att driva foretag i vinstsyfte i
kommunallagen (1991:900). Vidare framgar av propositionen att marknadsmassig avkastning ska
tolkas utifran utgangspunkten hos aktorer med ett langsiktigt perspektiv dar det langsiktiga
resultatet och inte den kortsiktiga Idnsamheten star i fokus.

"Begreppet affarsmassighet avser det 6vergripande férhallningssatt som ett icke subventionerat
foretag pa en marknad intar for investeringar i sin dagliga drift och i relationen till andra aktorer. Det
centrala perspektivet for ett affarsmassigt foretag ar foretagets basta. Det ar viktigt att foretaget har
ett ordentligt underlag och dokumentation for att visa att det i sammanhanget inte férekommer
nagon form av otillatet statsstod och dven varfor en viss atgard anses affarsméssig. Det galler for
investeringar och atgarder i den I6pande driften. Relationerna mellan kommunen och dess

bostadsforetag maste vara affarsmassiga och deras ekonomier hallas atskilda.”**

”Utredningen ansag att ett affarsmassigt kommunalt bostadsaktiebolag far vidta atgarder av social
karaktar endast om det pa viss sikt kan férvantas bli minst lika [6nsamt for bolaget att vidta atgarden
som att avsta fran den (SOU 2008:38 s. 276). Att ett foretag tar ett aktivt samhéllsansvar kan forenas
med bade god foretagssed och ett affarsmassigt perspektiv. Kungl. Tekniska Hégskolan (KTH) lyfter
fram att det inom den privata sektorn diskuteras om s.k. Corporate Social Responsibility och vikten
for foretagets rykte och varumarke att ett bredare ansvar tas for aktiviteter och engagemang i
samhallsfragor. Regeringen delar KTH:s uppfattning att detta skapar ett utrymme for kommunala
bolag att agera pa liknande satt. | sammanhanget bér dock framhallas att en kommun, enligt de
foreslagna reglerna, inte kan krava av sitt foretag att det vidtar atgarder som inte ar l6nsamma for
foretaget. Det vasentliga ar att samhaéllsansvaret ar ett uttryck for bolagets langsiktiga affarsmassiga

engagemang och inte betingas av att bolaget har just en kommun som agare.”*

” Ansvaret for bostadsforsorjningen kan aldrig 6verga fran kommunen till bolaget. Kommunala
bostadsaktiebolag kan dven utfora atgdrder som inte naturligt faller inom ramen fér verksamheten
darfor att kommunen anser dem angeldgna, men det ankommer da pa kommunen, som anforts i det
foregaende, att saval genomfora sddana uppdrag enligt gallande regler om bl.a. statsstéd och

10 5e 4ven diskussion om problem i samband med att definiera sjalvkostnader i ett bostadsforetag: Nordlund redogor
ingdende for olika sadana problemstallningar i en bilaga 2 — Vari ligger svarigheterna att definiera sjalvkostnader i ett
bostadsforetag - till en skrift utgiven av SABO. Se kalla SABO, 2007 i referensforteckningen.
1 Prop 2009/10:185, s 85
12 prop 2009/10:185 s 42
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offentlig upphandling som att finansiera dem. Det allmadnnyttiga syftet kommer ocksa till uttryck i hur

overskott fran de kommunala bostadsféretagens verksamhet kan anvandas (se avsnitt 7.5).”%

Den nya lagen innebér, som framgar av dessa citat, att det dras en tydligare grans mellan vad som &ar
kommunens och vad som ar det kommunala bostadsforetagets ansvar. Kommunen ska gora
bostadsforsorjningsplaner enligt lag om kommunernas bostadsférsorjningsansvar (2000:1383)

och kommunen ar ocksa enligt Socialtjanstlagen ytterst ansvarig for att alla i kommunen har en rimlig

bostadssituation. De dtgarder som kommunen vidtar for att na de mal som formulerats maste dock
vara sadana att de varken gynnar eller innebér sarskilda krav pa det kommunala bostadsféretaget
som gar emot foretagets intresse.

2.4 Relevanta redovisningsregler

2.4.1 Oversikt

Relevanta redovisningsregler nar det géller vardering av anlaggningstillgangar (fastigheter) i
balansrikningen finns i arsredovisningslagen, ARL, samt i tillaggsnormering till denna lag.
Tillaggsnormering ges i forsta hand ut av Bokféringsnamnden, BFN, for onoterade féretag. For
foretag som har aktier eller skuldebrev noterade pa reglerad marknadsplats inom Europeiska
Unionen maste dven beakta internationell redovisningsstandard, International Financial Reporting
Standards, IFRS, sasom dessa antagits av EU vid upprattande av sin externredovisning
(koncernredovisningen). Redan inledningsvis bor omnamnas att BFN redan tidigare har gett ut ett
forenklingsregelverk for “mindre aktiebolag®”, det sa kallade K2-regelverket®. Detta regelverk tas
inte upp i det féljande nedan.

Redovisningsregler samt tolkning och tillampning av dessa har en central betydelse. Detta eftersom
externredovisningen manga ganger ger den systematiserade information och den
verklighetsbeskrivning som sedan blir utgangspunkt fér bedémning och uppféljning av olika foretags
|6nsamhet och ekonomiska stallning. Bland annat kan exempelvis ett redovisat driftnetto ha
betydelse for hur en utomstaende betraktare beddmer ett visst foretags genererade avkastning. | ett
foretag som tillampar funktionsindelad resultatrdkning dr den redovisade nivan pa ett driftnetto i sin
tur exempelvis beroende av hur foretaget ifraga har dragit gransen mellan fastighetsadministration,
som paverkar driftnettot, och central administration, som inte paverkar driftnettot. En fraga som
sannolikt dr av annu storre betydelse vid utvardering av ett redovisat driftnetto ar hur foretaget
ifraga har dragit gransen mellan utgifter vilka kostnadsférs som reparationer och underhall
respektive utgifter som aktiveras som investering i fastigheterna. Annorlunda uttryckt, om ett féretag
aktiverar mer underhallsutgifter/komponentbytesutgifter an ett annat foretag som genomfér samma
atgarder, trots att utgifterna ar av samma karaktar/ekonomiska innebérd, sa kan detta foretag
redovisa ett battre driftnetto dn det foretag som kostnadsfor sadana utgifter. Om vi antar att
marknadsvardet pa de bada foretagens fastighetsbestand ar lika stora sa kommer det foretag som

13 Prop 2009/10:185, s 42
14 Mindre foretag r foretag som inte éverskrider mer &n ett av foljande granskriterier: 50 anstallda, 40 miljoner SEK nar det
galler tillgangarnas redovisade varde (balansomslutning), 80 miljoner SEK i nettoomsattning.
S BFNAR 2008:1
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aktiverar mer utgifter att redovisa ett hogre driftnetto och féljaktligen en battre direktavkastning an
det foretag som kostnadsfor samma typ av utgifter.

En annan mycket viktig fraga ar hur fastigheterna ar varderade i balansrdakningen. Utgangspunkten
for foretag som foljer svenska redovisningsregler ar att redovisade varden i balansrakningen ar
baserade pa historiska anskaffningsvarden. Marknadsvardet pa fastigheterna kan dock avvika
vasentligt fran anskaffningsvarden som sedan successivt skrivits av med hansyn till tillgangarnas
nyttjandeperioder. | situationer dar marknadsvardet avviker fran redovisade varden kan fragor
aktualiseras avseende bland annat nedskrivning, uppskrivning eller tillaggsupplysningar om verkligt
varde pa fastigheterna. Har ar det ocksa viktigt att papeka att den ekonomiska information som
framgar ur resultat- och balansrakningar i arsredovisningar inte nédvandigtvis ger den korrekta
information som ar nédvandig for att bedoma l6nsamhet utifran perspektivet marknadsmassiga
avkastningskrav. Ett tydligt exempel ar nar fastigheternas marknadsvarde vasentligt Overstiger
redovisade varden.

Hur redovisningsregler ar formulerade samt tolkningen av dessa kan foljaktligen fa en vasentlig
betydelse for sadval redovisade driftnettonivaer som vilka kapitalvirden fastigheterna representerar i
balansrdakningen.

Det &r ganska omfattande férandringar pa gang inom den kompletterande normgivningen till ARL nar
det galler regler for externredovisning. For aktiebolag och ekonomiska féreningar kommer, for
rakenskapsar som inleds narmast efter 31 december 2013, valen att sta mellan det sa kallade K2-
regelverket (mindre foretag) och det sa kallade K3-regelverket (storre foretag'®). Det innebér att flera
av de regler som fortfarande i nuldget galler och hanvisas till nedan kommer att utfasas ur den
kompletterande normgivningen och inte langre vara géllande for foretagen efter detta datum. Det
géller bland att normgivning fran Redovisningsradet (RR) och vissa dldre rekommendationer m.m.
fran Bokforingsnamnden (BFN).

2.4.2 Anskaffningsvarde och avskrivning

| de flesta fall klassificeras fastigheter som anlaggningstillgangar ur ett redovisningsperspektiv.
Anlaggningstillgangar definieras som tillgangar vilka avses att stadigvarande brukas eller innehas i
verksamheten. Med omséttningstillgang forstas annan tillgang.

Enligt ARL och svensk god redovisningssed ska anlaggningstillgdngar normalt redovisas med bas i
historiska anskaffningsvarden. Avskrivning skall ske enligt plan sa att tillgangen ar avskriven da
nyttjandeperioden &r till &nda. | férekommande fall ska férekomst av eventuella restvarden pa
byggnader invdgas i bedomning av avskrivningsbart belopp. Behov av att bedéma restvarden torde
dock endast undantagsvis vara relevant eftersom foretaget i princip behover veta i forvag nar under
en byggnads livscykel som denna avses att avyttras for att kunna bedoma detta restviarde. Om ett
restvarde dnda bedéms finnas och vara relevant ska detta uppskattas vid anskaffningstillfallet i da
radande prisniva, dvs framtida 6kningar av restvardet &r i praktiken ointressant. Eventuella 6kningar
i prisniva pa det framtida restvardet far 4nda inte paverka avskrivningen. Enligt BFNAR 2001:3 —
Redovisning av materiella anldggningstillgangar och RR 12 — Materiella anldggningstillgdngar ar

18 Storre foretag ar foretag som dverskrider mer &n ett av féljande granskriterier: 50 anstallda, 40 miljoner SEK nér det géller

tillgdngarnas redovisade varde (balansomslutning), 80 miljoner SEK i nettoomsattning.
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byggnader och mark sarskiljbara enheter. Byggnader skall avskrivas enligt plan medan marken inte
avskrivs, ett synsatt som ar accepterat dven inom skatteratten da det galler vardeminskningsavdrag.
Nar det géller avskrivning pa byggnader ar det viktigt att uttalandet fran FAR, RedU12 - Avskrivning
av byggnad vid tillimpning av drsredovisningslagen, beaktas vid bedomning av lamplig
avskrivningsplan. Inneborden i RedU12 ar kortfattat att foretagen endera kan tillampa en
komponentansats, som jag aterkommer till nedan, eller vaga fram en avskrivning utifran de olika
komponenterna som ingar i en byggnad. En sddan vagning gar till pa sa satt att man viktar
kostnadsandelar for de olika komponenterna och deras respektive nyttjandeperioder for att komma
fram till avskrivningstid/-belopp. | allt vasentligt borde en sadan viktad avskrivningstid utmynna i
samma avskrivningstid/-belopp som om en komponentansats tillimpats forutsatt att
vagningsforfarandet skett pa ratt satt”’. Tillampas en komponentansats sker en uppdelning pa
exempelvis en byggnads olika delar varvid varje del (komponent) skrivs av for sig under
komponenternas respektive nyttjandeperioder. Nar en komponent byts utrangeras eventuellt
kvarvarande redovisat varde pa den del som bytts ut och anskaffningsutgiften fér den nya
komponenten bokas mot balansrdkningens tillgangssida som byggnadstillgang, varefter avskrivning
pa komponenten borjar.

For nyuppférda bostadshyreshus kan viktade livslangder i normalfallet skattas till i storleksordningen
30-50 ar. Uttryckt i avskrivningssatser ger detta ca 2-3 procent per ar i forhallande till byggnadernas
anskaffningsvarde™.

2.4.3 Uppskrivning

ARL ger dven mojlighet att genomféra uppskrivning for anlaggningstillgdngar om
fastighetsinnehavaren ar ett aktiebolag eller en ekonomisk forening. Uppskrivning far géras om
tillgangen har ett varde som ar tillforlitligt, bestaende och vasentligt overstigande redovisat varde.
Uppskrivning ar dock inget krav. | FAR:s rekommendation nr 3 — Redovisning av materiella
anldggningstillgdngar, fanns en tolkning av begreppen bestaende och vasentligt 6verstigande som
anges i ARL. Denna rekommendation dr dock numera utménstrad ur redovisningsregelverket men
samma lydelser &terfinns bland ARL:s forarbeten. Med bestaende ansags att kvarvarande livslangd
skulle vara minst 10 ar och med vasentligt 6verstigande framférdes att 20 % kunde vara en ungefarlig
nedre grans. Sjalva uppskrivningen paverkar inte foretagets resultatrakning. Vid uppskrivningen 6kas
tillgangens varde pa balansrakningens aktivsida med beloppet for uppskrivningen och en sarskild
uppskrivningsfond, under rubriken eget kapital, samt uppskjuten skatteskuld motbokas pa
passivsidan. Uppskrivningsfonden tillhér det bundna egna kapitalet och ar inte utdelningsbar till
dgarna. Regler for uppskrivning finns i ARL 4 kap 6-8 §§. Uppskrivningsbeloppet, till den del det inte
ar hanforligt till mark, utgor ocksa underlag for redovisningsmassig avskrivning.

2.4.4 Nedskrivning

| drsredovisningslagen (ARL)™ framgar att om en anlaggningstillgdng pa balansdagen har ett ligre
vdrde an redovisat nettovarde skall tillgangen skrivas ned till detta lagre varde, om det kan antas att
vardenedgangen ar bestdende. Av denna lag framgar ocksa att redovisningen skall folja god
redovisningssed samt ge en rattvisande bild av foretagets resultat och stallning.

7 Atminstone borde detta galla dé det ar fréga om en nyuppford eller pé& annat sétt nyférvarvad byggnad
18 Se bl.a. Nordlund, 2010; Lundqgvist & Nordlund, 2010; Hellman, Nordlund & Pramhall, 2011
YARL 4 kap. 4§
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Om skal for en tidigare gjord nedskrivning inte langre féreligger ska foretaget reversera (aterfora)
nedskrivningen. Reverseringen sker via resultatrakningen och ar maximerad till ett belopp som
begrénsas till att tillgangen i fraga hogst kan tas upp till det varde den skulle ha haft enligt den
ursprungliga avskrivningsplanen om nedskrivningen inte skett.

En av ARL:s grundliaggande principer ar den sa kallade forsiktighetsprincipen. Av lagens
grundldggande principer framgar att vardering skall ske med iakttagande av rimlig férsiktighet samt
att hdnsyn skall tas till virdenedgangar oavsett om féretaget gatt med vinst eller forlust under
rakenskapsaret. Varderingen av balansrakningens olika poster skall ske med uppdelning i de
delposter varje post bestar av, post-for-post. Vidare finns "going concern-synsattet” med bland dessa
grundldggande principer vilket innebér att det inte ar frdga om nagra likvidationsvarden vid
varderingen.”

De centrala problemfragorna i att avgdra om det foreligger en nedskrivningssituation avseende
fastighetstillgangar, ligger i hur man tolkar begreppen varde och bestaende i lagtexten. Vilket &r det
varde som skall ligga till grund for bedémningen och, mot bakgrunden av att marknadsvardet pa
fastigheter i normalfallet har en viss féljsamhet med cykliska férlopp som reala ekonomiska
tillvaxtmonster och inflation, hur bedomningen gar till vid beaktande av bestaendekriteriet i
arsredovisningslagen. Intressant i sammanhanget ar ocksa vad som kan betraktas som en post i
virderingshinseende. Ar en post en enskild fastighet eller ar det frdgan om en grupp av fastigheter i
nagon form av redovisningsenhet/resultatenhet?

Nar det giller begreppet post i ARL kan registerfastigheten vara en bra utgangspunkt, men det finns i
realiteten ingen direkt koppling i praxis till registerfastighetsbegreppet. Det &r snarare innehallet som
avgor vad som kan kvalificera sig som en post. Ett antal likartade registerfastigheter i ett
sammanhallet omrade, med samma underhallsstatus och som ér likvardiga ur ett kundperspektiv kan
utgdra en post. Omvant dr det mera tveksamt om en registerfastighet som innehaller vasentligt olika
byggnader, exempelvis en nyproducerad och en ildre byggnad, kan utgora en post.*

| forfattningskommentarer till ARL tolkas begreppet varde i ARL som verkligt vérde, dvs. ett
vardebegrepp som for manga ar synonymt med marknadsvarde. RR 17 — Nedskrivningar tolkar
begreppet virde i ARL som tervinningsvirde definierat som det hogsta av nettoférsaljningsvardet
eller nyttjandevardet. Det ar i detta sammanhang viktigt att observera att nyttjandevardes-
beddmningen sker genom en diskontering av framtida kassafléden med ett marknadsmassigt
avkastningskrav, dvs. inte foretagets egna avkastningskrav. Det marknadsmassiga avkastningskravet
kan extraheras pa olika satt enligt RR 17. "Diskonteringsfaktorn uppskattas utifran de avkastningskrav
som kan harledas ur aktuella marknadsmassiga transaktioner for liknande tillgangar? eller fran den

vagda genomsnittliga kapitalkostnaden® i noterade foretag som har tillgangar med liknande risker

24 \lidare &r det viktigt att notera att

och féormaner som den som ar foremal for bedomning.
nyttjandevéardet avser kassafloden fran tillgangen i befintligt skick. Annorlunda uttryckt, i den
utstrackning det finns framtida forbattringspotentialer kopplade till en viss tillgang sa kan dessa

potentialer inte paverka kassaflodena i nyttjandevardesberdkningen innan foretaget asamkat sig

D ARL2kap 4§
2! Nordlund, 2008
22 3e vidare under avsnitt 4.2.1 nedan avseende direktavkastningskrav pé totalt kapital vilket ar ett satt att tolka dessa lydelser
23 Se vidare under avsnitt 4.3.2 nedan avseende bland annat sa kallad WACC vilket ar ett mojligt satt att tolka dessa lydelser
2 RR 17 p 47
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utgiften som ar kopplad till denna forbattringspotential. Ett exempel skulle kunna vara en fastighet
som i nulaget anvands for industridndamal men dar hogsta och basta anvandning (highest and best
use) ar att anvanda fastigheten for bostadsandamal och att en sadan anvandning tillats enligt
gdllande planbestammelser. | ett sadant fall ar det forst nar investering skett som den nya
anvandningen kan tillatas paverka nyttjandevardesberdkningen. Annorlunda &r det dock med
nettoforsaljningsvardet som ar ett verkligt varde minskat med forsaljningskostnader. Om marknaden
asatter en tillgdng med en sadan forbattringspotential ett pris som ar hanforligt till denna potential
sa paverkar det ocksa nettoférsaljningsvardet.

Nar det géller bestaenderekvisitet i ARL framgar foljande av férfattningskommentarer till ARL*:
”"Beddmning av nar en viardenedgang ar bestaende torde fa géras med hansyn till bl.a. tillgangens art
och funktion samt vardenedgangens storlek. Det krav pa forsiktighet som finns intaget i 2 kap. 4 §
torde i detta sammanhang tala for att nedskrivningsbestammelserna inte ges en alltfor restriktiv
tillampning. Om tillgangens varde har gatt ner och det inte finns nagra indikationer pa att vardet
inom en snar framtid kommer att stiga igen, bor nedskrivning alltsa ske.” Det aligger salunda
foretaget att visa pa de indikationer som talar for att vardet inom en snar framtid kommer att stiga
igen. | en tolkningsbilaga till RR17 anges att beddmning av nettofdrsaljningsvarde och nyttjandevarde
innehaller en sadan langsiktighet att bestaendekriteriet anses vara uppfyllt. Vidare finns FARs
rekommendationer RedR1 — Arsredovisning i aktiebolag samt RedR5 — Redovisning av aktier och
andelar. | RedR1 framgar att vagledning betraffande tolkning av bestaendekriteriet kan sokas i
RedR5. | RedR5 framgar i korthet att en resultatforsamring pa grund av en tillfallig
konjunkturnedgang inte behéver leda till en nedskrivning om vardet &r aterstallt innan
arsredovisningen skrivs under eller det pa annat satt kan antas att vardet snart kommer att vara
aterstallt.

Bokféringsnamndens sa kallade K3-regler®® (for storre foretag) innehaller samma vardebegrepp som
ovan namnda RR17 och dven samma beskrivning av metoder for att bedéma dessa varden. Vidare
innehaller K3-regelverket en tolkning av bestdendekriteriet i ARL som &r liktydig med den tolkning
som finns i anslutning till RR 17 och som beskrevs ovan. K3-reglerna ska tillampas pa rakenskapsar
som pabdorjas efter den 31 december 2013. | sammanhanget ar det viktigt att observera att
jamforelsearet i de finansiella rapporterna ocksa ska vara upprattat i enlighet med K3-reglerna.

Tungt vagande skal talar for att ett foretag som valjer att inte skriva ned en fastighet, aven om
redovisat varde vasentligt 6verstiger verkligt varde maste aberopa argument for varfor inte
nedskrivning skett. Dessa argument borde da ta sin utgangspunkt i vad som i
forfattningskommentaren menas med indikationer pa att vardet inom en snar framtid ska stiga igen.
Finns inga sadana indikationer ar det min uppfattning att tillgangen ska skrivas ner nar rekvisiten,
som diskuterats ovan, ar uppfyllda. Skulle det i efterhand visa sig att vardet i alla fall aterhamtar sig,
finns bestammelser i ARL 4 kap. 5 § om &terforing/ reversering av gjord nedskrivning. Det &r dock min
uppfattning att féretagen inte kan "antecipera” framtida reverseringsmojligheter och darigenom
slippa skriva ner om lagens rekuvisit, virde och bestaende, ar uppfylida.”’

% Prop. 1995/96:10 del 2 s. 201
% BFNAR 2012:1
27 Se Aven resonemang och slutsatser i Falkman, Nordlund & Rundfelt, 2009
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2.4.5 Lopande vardering till verkligt varde

Den internationella  redovisningsstandarden IAS 40 behandlar redovisningen av
forvaltningsfastigheter. Med forvaltningsfastigheter avses fastigheter som innehas i syfte att erhalla
avkastning i form av hyresintakter och/eller vardestegring. Den "fair value model” som anges i denna
standard foreskriver att verkligt varde pa forvaltningsfastigheter skall redovisas direkt i
balansrakningen och att vardeférandringen utgor en del av arets resultat. Tillampning av “fair value
model” innebéar ocksa att planmassig avskrivning forsvinner som resultatbegrepp. Den alternativa
metoden ar “cost model”. Enligt detta alternativ kan foretagen vélja att redovisa
forvaltningsfastigheter till historiskt anskaffningsvarde minskad med planmassiga avskrivningar, men
da skall verkliga vardet framga av tillaggsupplysningar. Redovisningsradet (RR) har utgivit en
rekommendation — RR 24 Foérvaltningsfastigheter — som foreskriver en redovisning som
Overensstammer “cost model” alternativet i IAS 40. Enligt RR 24 kan man dock géra uppskrivning av
forvaltningsfastigheter vilket inte ar mojligt om man tillampar “cost model” enligt 1AS 40. For de
foretag som tillampar IFRS kan den ovan beskrivna ”“fair value model” tillampas i
koncernredovisningen. | juridisk person ar dock inte en tillimpning av denna modell tilldten enligt
ARL.

Rorelsefastigheter kan, i koncernredovisningen, redovisas enligt en “revaluation model” (IAS 16) i
foretag som foljer IFRS, vilket innebar att omvardering kan ske arligen till verkligt varde eller maste i
vart fall ske om vasentlig skillnad foreligger mellan redovisat varde och verkligt varde pa tillgangen,
enligt denna modell. Viktigt att notera betrdffande rérelsefastigheterna som redovisas enligt

|Il

"revaluation model” &r att arlig avskrivning andd maste ske dven om rorelsefastigheterna
omvarderas till verkligt varde varje ar. En eventuell uppjustering av rérelsefastigheternas redovisade
varde till féljd av omvardering kommer inte att redovisas direkt i resultatrakningen utan mot
balansrdkningens egna kapital (Omvarderingsreserv (IFRS)). Det kan vara viktigt att komma ihag att
omvardering till verkligt varde terminologimassigt inte ar samma sak som nedskrivning och

uppskrivning vilka behandlats ovan, utan ar just omvardering till verkligt varde.

Bokforingsndmndens sa kallade K3-regler, som berérdes ovan, innehaller krav pa upplysning om
verkligt varde i not for fastigheter som i redovisningen klassificeras som férvaltningsfastigheter.
Vidare ska bl.a. [amnas upplysning om tillimpade metoder och vasentliga antaganden som tillampats
vid denna vardering®.

2.4.6 Gransdragning mellan underhallskostnad och investering

De svenska redovisningsrekommendationer (tillaggsnormering) man kan soka vagledning i nar det
galler fastigheter, innehaller tva olika principer for att avgéra om kostnadsforing eller aktivering ska
ske av utgifter. Den ena principen avser initial redovisning (exempelvis vid kop eller nybyggnation av
en fastighet) och den andra principen avser en situation da man efter ursprunglig anskaffning har
tillkommande utgifter hanforliga till denna tillgang, exempelvis en takomlaggning pa en tidigare
inforskaffad fastighet.

Enligt BFNAR 2001:3 — Redovisning av materiella anléggningstillgdngar avsnitt 5.2 samt RR 12 —
Materiella anléggningstillgdngar pp 14-17 ska tillkommande utgifter avseende en materiell
anlaggningstillgang, exempelvis underhallsatgarder pa en fastighet, laggas till anskaffningsvardet for

28 | Nordlund, 2008, finns ett kapitel som handlar om vad som kan tankas vara nédvandigt att beskriva i finansiella rapporter

nér det géller tillampade metoder och vésentliga antaganden vid fastighetsvardering.
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tillgangen ifraga till den del tillgangens prestanda férbattras i forhallande till den niva som géllde da
tillgangen ursprungligen anskaffades.

Har kan noteras att man i fastighetssammanhang ibland talar om den objektsbundna respektive
innehavsbundna livscykeln fér en bebyggd fastighet. Med den objektsbundna livscykeln for en
byggnad avses tiden mellan nybyggnad och rivning, alternativt ombyggnad, medan den
innehavsbundna livscykeln avser tiden mellan dgarskiften/innehavarskiften avseende en fastighet.”
Redovisningsregeln som beskrevs i féregaende stycke utgar fran ett innehavsbundet livscykel-
perspektiv. Dessa olika livscykler (objektsbunden respektive innehavsbunden) askadliggores i
nedanstaende figur.

Figur 1
—— INNEHAVSBUNDEN LIVSCYKEL —
Periodiskt Moderni- Innehavar-
Nybyggnad underhall sering skifte Rivning
v v v v v .
_— - - - - férvaltning — - — ~ — TID

|— OBJEKTSBUNDEN LIVSCYKEL ——————]

Kalla: Bejrum & Lundstrom, 1986, s 26
Figur 1: Aktiviteter under en byggnads livscykel.

Komponentansats

Enligt BFNAR 2001:3 avsnitt 6.3 samt RR 12 p 24 kan dven ett komponentsynsatt komma ifraga nar
det géller avskrivning pa en tillgadng som dr sammansatt av olika delar som var for sig har olika
nyttjandeperioder. En tillampning av denna komponentansats innebar i férlangningen ocksa effekter
for gransdragningsfragan mellan underhallskostnad och investering. Aberopas ett komponentsynsatt
torde vagledning sokas i Redovisningsradets akutgrupps uttalande (URA) nr 31 — Stérre besiktnings-
och 6versynskostnader avseende materiella anldggningstillgangar samt BFNAR 2003:1 -
Anldggningsregister for avgérande av den redovisningsmassiga hanteringen av utgiften ifraga.*
Sannolikt torde det dven vara nédvandigt att soka vagledning i internationella redovisningsregler
avseende tillampning av en komponentansats i redovisningen, se vidare nedan. SABO
Rekommendation 95:02 — Om aktivering av upprustningskostnader, kan ocksa ge viss vagledning i
detta sammanhang.

Skillnaden mellan “komponentansatsen” och "ansatsen prestandahéjande i forhallande till det
ursprungliga anskaffningstillfallet” ligger mycket kort beskrivet i att komponentansatsen utgar fran
skicket pa tillgangen omedelbart fore genomforande av och utgift for utbytesatgarden i foretaget,
medan det andra synsattet gar tillbaka och jamfor skicket pa tillgangen vid ursprunglig anskaffning. |
princip identifierar man, vid tillampning av komponentansats, vilka delar en sammansatt tillgang
bestar av uppdelat pa modertillgang och 6vriga delar av tillgangen, vilka i sin tur har kortare livslangd
an modertillgdngen. Modertillgangen for en byggnad skulle kunna identifieras som

2 Bejrum & Lundstrom, 1986
% Se dven Jansson & Nordlund, 2005 samt Bejrum & Lind, 2002
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byggnadsstomme®' medan exempelvis innervaggar, VA-system, yttertak m.m. kan identifieras som
separata komponenter. Anskaffningsutgiften vid byte av delar, med kortare livslangd an
modertillgangen, i den sammansatta tillgangen, aktiveras varefter dessa aktiveringar skrivs av 6ver
sina respektive nyttjandeperioder.*Eventuellt kvarvarande redovisade virden p& utbytta
komponenter kostnadsféres i samband med utbytet (utrangeras) och utgift for nytillskapade
komponenter aktiveras. Ett exempel pa hur komponentindelning skulle kunna ske for ett nybyggt
bostadshyreshus visas i nedanstaende figur:

Figur 2

Principskiss — Fordelning byggkostnad pa
olika komponenter och utbyten i tiden

Ytskikt, vitvaror

Varme, ventilation,
koksinredning

Tak, fasader,
fonster, utbyte

VA- och elsystem
Utbyte (badrum)

Roéda komponenter = utbytta komponenter

Stomkompl.
innervaggar
Stomme N
inklusive grund 3
. <
Nyproduktion Efter Efter Efter TID £
aro 15 ar 30 &r 50 &r s
&
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13}

Kalla: Nordlund, 2004/Balans, 2004

Figur 2: | ovanstaende illustration visas tankbar férdelning av byggkostnad och olika livslangder for olika komponenter pa
och i ett flerbostadshus.

Enligt nu gallande internationella redovisningsregler pa omradet, IAS 16 — Materiella
anldggningstillgangar samt IAS 40 — Férvaltningsfastigheter, ar komponentansatsen ett krav nar det
géller den aktuella gransdragningsfragan. Bade IAS 16 och IAS 40 innehaller samma kriterier for nar
en utgift ska anses utgora en tillgang, eller om kostnadsforing ska ske, i samband med att utgiften
uppkommer. Tidigare versioner av IAS 16 och IAS 40 inneholl tva olika principer for att avgéra om
kostnadsforing eller aktivering skulle ske i likhet med beskrivningen av de svenska
redovisningsreglerna ovan. Som en foljd av att man ar 2003 dndrade standarderna pa ett sadant satt
att de utgick fran en komponentansats, tog man bort de tva principer som fanns i de tidigare
standarderna, vilka utgifter prévades mot, huruvida de skulle aktiveras eller ej. Dessa tva principer
ersattes med en enda princip som utgifter ska prévas mot vid avgérande om kostnadsforing eller
aktivering ska ske. Denna princip omfattar numera bade initial redovisning av den sammansatta
tillgangen (exempelvis en fastighet) och déarefter tillkommande utgifter hanforliga till denna
sammansatta tillgdng. Byte av mindre delar kostnadsféres dock I6pande enligt dessa regler. | den
engelska versionen av IAS 16 och IAS 40 bendmnes sadant som ska kostnadsforas med begreppet
”day-to-day servicing”. | motiveringarna till IAS 16, som pa engelska bendmnes ”Basis for
Conclusions”, BC 10, finner man bland annat foljande lydelser som motiverar varfér man valt en
komponentansats: “use of one recognition principle fosters consistency. With two principles,
consistency is not achieved unless it is clear when each should apply.” Detta torde kunna tolkas som

3! pelare, bjalklag, barande vaggar, takstolar , husgrund etc.
%2 Nordlund, 2004
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att en redovisning som leder till att en fastighetsagare kostnadsfor ett stambyte medan en annan
fastighetsédgare aktiverar stambytet leder till en redovisning som svarligen kan forstas av externa
anvandare av redovisningen. En sadan redovisning dar likartade atgarder behandlas olika i olika fall
blir darfor av reducerad nytta for anvandaren av redovisningsrapporterna och stravan synes vara att
atgarder med likartad ekonomisk innebord ska redovisas lika oavsett vem som redovisar atgarden.

| detta sammanhang ar det viktigt att notera att BFN:s regelverk for stérre foretag, det sa kallade K3-
regelverket som ocksa tagits upp i andra fragestallningar ovan, foreskriver en komponentansats i
redovisningen for materiella anlaggningstillgangar. Som framgatt ovan paverkar en komponentansats
bade hur avskrivning sker och hur grans dras mellan underhallskostnad och investering.

Ekonomisk-teoretiskt synsditt

Ett ekonomisk-teoretiskt synsatt att se pa gransdragning mellan underhallskostnad och investering
skulle kunna vara grundat pa huruvida marknadsvardet pa en tillgdng 6kar efter att vissa
atgarder/utbyten skett av delar pa eller i tillgangen ifraga. Ett problem harvidlag ar dock att
nagorlunda objektivt kunna mata tillgangens marknadsvarde fore och efter sadana atgarder. Det
ekonomisk-teoretiska synsattet sa som det diskuteras i detta stycke finns inte heller uttryckt i vare sig
ARL, forarbeten till denna lag eller tilliggsnormering till lagstiftningen. Lind (1995) och Nordlund
(2008) diskuterar problematiken kring en ekonomisk-teoretisk gransdragning mellan
underhallskostnad och investering relativt ingdende. | nedanstaende figur visas pa fragestallningar
som kan uppsta i de fall det “ekonomiska vardet” man soker inte 6kar pa samma satt som den
nedlagda utgiften for aktuell atgard.

Figur 3
r
Payment Evaluation: How did payment
effect affect the fair value?
Amount/
"Value" higher "Value" lower
value than cost than cost
Payment of ne e nE
component value of the value of the
replacement/ effort applying effort applying
maintenance a low discount a high discount
effort rate rate
"Cost value”

Kalla: Nordlund, 2008

Figur 3: | ovanstaende figur visas en principillustration av lage 1 dar man har en utgift for ett komponentbyte, en
anskaffningsutgift. | |lage 2 analyserar man om denna atgard ledde fram till att fastighetens ekonomiska varde 6kade mer
eller mindre &n sjalva utgiften. Nasta fraga blir hur man ska hantera den eventuella skillnad som uppstar. Ska den behandlas
som underhallskostnader eller pa annat satt i redovisningen enligt detta synsatt?

2.4.7 Sammanfattning om effekter av redovisningsregler
Av ovanstaende redogérelser for géllande redovisningsregler samt hur dessa borde tolkas har
framgatt att:
- Nybyggda bostadshyreshus som redovisas baserat pa anskaffningsvarden borde i
normalfallet skrivas av med procentsatser om 2-3 %.
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Grans mellan underhallskostnad och investering borde ske enligt en komponentansats vilket i
praktiken torde innebéra att reparationer och vissa planerade underhallsatgarder av mindre
omfattande karaktar kostnadsfors l6pande, medan stérre och mer vasentliga byten av
byggnadsdelar aktiveras som tillgang. For foretag som tillampar K3-regelverket blir
komponentansatsen ett krav nar detta regelverk trader i kraft.

Nar marknadsvardet ar lagre an redovisat varde for en fastighet ska fastigheten i normalfallet
skrivas ned och om vérdet stiger igen sa att marknadsvardet overstiger ett nedskrivet
redovisat varde ska nedskrivningen reverseras upp till ett belopp som maximalt motsvarar
vad fastigheten hade varit avskriven till om nedskrivning inte skett i forsta laget.

Fastigheter vars marknadsvarde vasentligt Overstiger redovisat varde och kriterierna
tillforlitlighet och bestdende i lagtexten ar uppfyllda nar det géller detta bedomda vérde, far
skrivas upp i redovisningen om fastighetsinnehavaren ar ett aktiebolag eller en ekonomisk
forening.

Det sa kallade K3-regelverket fran BFN anger att verkligt varde ska upplysas om i not nar det
galler forvaltningsfastigheter.

Foretag som ar aktiebolag eller ekonomiska féreningar kan i vissa fall géra uppskrivning av
anlaggingstillgdngarnas redovisade varden i fall da 6vervarden foreligger i jamférelse med
redovisade varden.

Situationer nar marknadsvarden understiger redovisade varden borde ha omhandertagits av
nedskrivningsreglerna.

Behov av/mojlighet till upp- och nedskrivningar ska bedémas post-fér-post.
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Kapitel 3 Grundlaggande ekonomiska begrepp: En kort
introduktion

3.1 Inledning

| detta kapitel beskrivs och diskuteras relevanta vardebegrepp, avkastningsbegrepp samt vilka
varderingsmetoder som kan anvandas for att bedéma olika typer av ekonomiska varden. Vidare
diskuteras olika typer av problem vid tillampning av sddana metoder som tas upp, framforallt
problem férknippade med begreppet direktavkastning och bedémning av kassaflodesposter vid
tilldmpning av avkastningskalkylbaserade metoder. Avslutningsvis diskuteras forekomst av osdkerhet
i samband med vardebeddmning av fastigheter.

3.2 Vardebegrepp och virderingsmetoder

3.2.1 Begreppet marknadsvarde

N&r man varderar en fastighet 4r malet i regel att faststalla fastighetens marknadsvdrde.
Marknadsvarde definieras i princip som det mest sannolika priset om fastigheten saljs pa marknaden
pa normalt satt (vissa marknadsféringskanaler, viss forsaljningsmetod, viss tid pa sig,
marknadsmassiga villkor avseende exempelvis finansiering och andra villkor). Marknadsvardet hanfor
sig alltid till en viss tidpunkt.

Det ar viktigt att notera att med denna definition foljer:

- Priset vid en forséljning kan avvika fran marknadsvardet t ex om den ena parten har mer
kunskaper och ar skickligare dn den andra parten pa att férhandla.

- Det finns ingen fundamental skillnad mellan pris och marknadsvarde sasom det definieras
ovan. Jamfor uttryck som ”Att veta priset pa allt men inte vardet pa nagot” vilket ju pekar pa
en mer fundamental skillnad mellan begreppen.

- Beddmning av ett marknadsvarde innebar i princip att bedéma ett hypotetiskt
transaktionspris pa marknadsmassiga villkor vid vardetidpunkten mellan hypotetiska képare
och hypotetiska séljare.

- Isammanhanget ar det dock viktigt att understryka att i vissa marknadssituationer,
exempelvis vid kraftiga nedgangar pa marknaden, kan mycket val denne hypotetiska saljare
"vara villig” att “salja” dven om den aktuelle innehavaren av tillgangen tycker att priset skulle
vara for lagt och ddarmed inte vill genomfdra nagon transaktion.

Ett annat viktigt vardebegrepp for t ex en bostadshyresfastighet ar det som kallas individuellt
avkastningsvdérde. Har handlar det inte om ett sannolikt pris pa marknaden utan om vad

en specifik kdpare maximalt kan vara villig att betala och vad som ar det lagsta pris som en specifik
sdljare kan tankas acceptera. Det individuella avkastningsvardet speglar vad en specifik aktér med
viss kompetens och vissa forvantningar kan fa ut av fastigheten.

Man kan se det som att varje foretag gor en investeringskalkyl rérande vad de skulle kunna fa ut av
att dga en viss fastighet. Da lagger man in i kalkyler de intdkter och kostnader som foretaget sjalv tror
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det blir och anvander ett avkastningskrav som speglar den riskbedémning som féretaget sjalv gor. Att
det 6verhuvudtaget blir en transaktion pa en marknad beror i princip pa att séljarens individuella
avkastningsvarde ar lagre an kdparens. Koparen varderar fastigheten hogre och ar darfor villig att
betala ett pris som séljaren tycker ar attraktivt i forhallande till séljarens individuella
avkastningsvarde.

Avsnitt 2.4 som handlade om relevanta redovisningsregler inneholl olika redovisningsrelaterade
vardebegrepp. For att undvika risk for missforstand gor jag har en snabb genomgang av sadana
vardebegrepp och relaterar dem till de ovan angivna vardebegreppen marknadsvdérde och individuellt
avkastningsvdrde.

Verkligt vérde innebar samma sak som marknadsvdérde. Det forekommer helt enkelt tva olika
vardebegrepp med samma innebérd. Verkligt varde anvands i redovisningssammanhang och
marknadsvarde i andra sammanhang, exempelvis av fastighetsvarderare, banker m.fl. Annorlunda
uttryckt om man forsoker bedéma verkligt varde eller marknadsvarde spelar egentligen ingen roll
eftersom man egentligen vill ta reda pa samma sak, oavsett namn pa vardebegrepp.
Nettoférsdljningsvdrde/verkligt virde minus forsdljningskostnader innebar samma sak som
marknadsvarde dock minskat med forsaljnings-/avyttringskostnader.

Nyttjandevdrde forefaller likna individuellt avkastningsvarde eftersom innehavarens egna bedémda
framtida kassafloden ska diskonteras till nuvarde, men har maste observeras att diskontering sker
med marknadsmassigt avkastningskrav inte foretagets egna avkastningskrav samt att en framtida
forbattringspotential inte far paverka nyttjandevardesberakningen. Nyttjandevardet kan darmed
sdgas vara en hybrid mellan individuellt avkastningsvarde, marknadsvarde och varde i nuvarande
anvandning.

3.2.2 Varderingsmetoder

Néar en varderare ska bedoma marknadsvardet pa en fastighet handlar det i regel om att dra
slutsatser fran vad som nyligen betalats vid genomférda transaktioner for liknande fastigheter. Detta
kallas for att anvdanda en ortsprismetod. For vissa fastigheter, t ex radhus, finns ofta forsaljningar av
liknande fastigheter som nyligen genomforts och startpunkten fér beddmningen av marknadsvardet
ar da priset vid dessa transaktioner. Det finns dock alltid skillnader mellan olika fastigheter och
varderaren gor da olika justeringar, t ex utifran standard och skick. Dessa sker dock i regel
"erfarenhetsmassigt" utifran varderarens allménna kunskap om hur dessa skillnader brukar paverka
priset som man far ut, men det kan aven finnas statistiska undersékningar bakom.

Kontorsfastigheter och andra kommersiella fastigheter ar dock tamligen unika och det gar ofta inte
att hitta nagon fastighet som nyligen salts som har ens ungefdr samma egenskaper som det aktuella
varderingsobjektet. Vid vardering av dessa fastigheter sker darfér nagon form av normering av de
observerade priserna.

- Enklaste normeringen ar att rakna ut pris per kvadratmeter. Ska vi sedan vardera en liknande
fastighet som har en annan yta sa applicerar vi detta observerade kvadratmeterpris pa den
fastigheten. Har fastigheterna samma lage och standard ar det kanske rimligt att tro att "marknaden"
asatter dem samma kvadratmeterpris. Varderaren kan ocksa anvanda sina erfarenheter for att gora
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vissa justeringar, t ex att en storre fastighet kanske betingar ett nagot lagre kvadratmeterpris, allt
annat lika.

Det finns dock flera andra satt att normera de priser som observerats, t ex:

- Priset relateras till fastighetens taxeringsvarde. Ser man pa genomforda transaktioner vid en viss
tidpunkt kanske man ser att priset i regel ar dubbelt sa hogt som taxeringsvardet. Da kan man
anvanda denna relation for att vardera en annan fastighet: Mest sannolikt pris for den skulle helt
enkelt vara dubbla taxeringsvardet. Kvoten mellan pris och taxeringsvarde kallas for
kopeskillingskoefficient.

- Priset relateras till hyran. Det kan vara sa att pa en viss delmarknad finns ett relativt stabilt
samband mellan hyresnivan i fastigheten och observerat pris. Priset (som helhet eller per
kvadratmeter) ligger kanske 10-12 ganger den géllande hyran och da kan ju den relationen - som
kallas bruttokapitaliseringsfaktor - anvandas for att vardera andra liknande fastigheter dar
hyresnivan ar kand. Man multiplicerar bara hyran med den bedémda bruttokapitaliseringsfaktorn.
Aven hir kan erfarenhetsméssiga justeringar gdras om det finns skillnader mellan de fastigheter som
tidigare salts och den fastighet som nu ska varderas.

- Priset relateras till driftnettot. Om kdpare av t ex en kontorsfastighet stravar efter att maximera sin
vinst ar det rimligen driftnettot - skillnaden mellan hyresintakter och drift och underhallskostnader -
som ar det mest intressanta for en kopare och i sa fall ar det rimligen ett stabilare samband mellan
priser och driftnetton an mellan priser och andra variabler. Dividerar man driftnettot med
observerade priser far man nagot som kallas fastighetens direktavkastning och det &r mycket vanligt
att man varderar fastigheter utifran att man bedomer att de som investerar pa en viss marknad har
ett visst direktavkastningskrav (som t ex speglar risk och férvantningar om framtida varden). Lat oss t
ex anta att man observerat att fastigheter pa en viss marknad salts fér 30 000 kr per kvm och att de
har ett driftnetto ar 1 pa 1.500 kr per kvm. Detta innebar att det betalda priset speglar ett
direktavkastningskrav pa 5 % (1.500/30.000). Om man nu ska vardera en fastighet pa samma
delmarknad som har ett driftnetto pa 2.000 kr per kvm skulle resultatet blir 2.000/0,05, dvs en
investerare som begar 5 % i direktavkastning skulle vara villig att betala 40.000 kr per kvm for en
fastighet med ett driftnetto pa 2.000kr/kvm.

Ibland finns det inte nagra riktigt jamforbara kdp av t ex kontorshus pa en viss marknad och en
metod som da anvands brukar kallas for marknadssimulering eller kassaflédesmetod. Denna metod
bygger pa att varderaren forsoker simulera hur aktérerna pa marknaden tanker. Vad tror aktorerna
om vilket framtida driftnetto som fastigheten kan ge upphov till, vad tror de om vilka kostnader som
maste laggas ner pa framtida underhall och ombyggnader och vad tror marknadens aktérer om
risken pa den aktuella marknaden?

Kassaflodesmetoden innebér i princip att varderaren gor en investeringskalkyl utifran vad man tror ar
den bedémning av kassaflode och risk som den typiske aktéren pa marknaden gor. De konsultforetag
som arbetar med fastighetsvarderingar hjalper ocksa till i samband med transaktioner och kan pa det
sattet bygga upp kunskaper om hur marknadens aktorer tanker. En kritiskt del i denna bedémning ar
hur varderaren kommer fram till den riskpremie som ska tillampas och paverka avkastningskravet i
det specifika fallet. Ett mojligt angreppssatt diskuteras nedan i avsnitt 4.2.1.
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Jag ndmnde ovan att man kan berdkna ett individuellt avkastningsvéirde genom att goéra en
investeringsanalys utifran en viss aktors situation. Vid marknadsvardering med kassaflédesmetoden
sa gor man en motsvarande investeringsanalys men da utifrdn en "forvantad” typisk kdopares/siljares
situation och bedémning. Aven i denna situation ar givetvis bedémning av niva pa riskpremie i
avkastningskravet en viktig del samt hur storleken pa denna riskpremie motiveras, se diskussion i
narmaste foregaende stycke.

3.3 Avkastningsbegrepp

3.3.1 Oversikt

En investering i en fastighet ger avkastning pa tva satt, dels genom en I6pande inkomst som vanligen
definieras utifran ett driftnetto, dvs hyresinbetalningar minus drift och underhéllsbetalningar, dels
genom en vardeférandring. Avkastningarna kan med andra ord dels genereras genom kassafloden
(exempelvis driftnetton) och dels genom vardeférandring (-stegring). Ofta anvands drift- och
underhallskostnader som approximation pa utbetalningar. Rent logiskt borde en forviantan om
framtida vardestegring pa langre sikt bero pa en tro pa stigande framtida kassafloden, exempelvis
stigande hyror och/eller sinkta drift och underhallsutbetalningar. Om sa inte ar fallet skulle
successivt avkastningen/férrantningen bli lagre och lagre i takt med att tillgdngens varde stiger for att
slutligen kunna bli ohallbart lag.

Investeraren antas agera utifran ett avkastningskrav pa sin investering och da handlar det om kravet
pa summan av dessa avkastningar som beskrevs i foregaende stycke. Detta kan ocksa ses som det
rantekrav som investerare lagger in i en investeringskalkyl dar man ser pa det kassaflode som en
investering ger, tillsammans med det restvdarde som finns vid kalkylhorisonten. Hur investerarens
avkastningskrav pa sitt investerade kapital kan bestdmmas diskuteras ndrmare i ndsta avsnitt. Resten
av detta avsnitt dgnas at begreppet direktavkastningskrav eftersom det ar ett vanligt begrepp i
fastighetssammanhang.

3.3.2 Direktavkastning: Definition och nagra méatproblem.

Direktavkastning (“income return” eller “yield” pa engelska) definieras i princip som kvoten mellan
driftnetto (under ett ar) och marknadsvarde. | samband med fastighetstransaktioner mats
direktavkastningen i regel som kvoten mellan driftnetto och betalt pris, t ex ndr man sager att ett
bolag “kopte en fastighet till en viss direktavkastning.” | fortsattningen kommer jag dock att utga fran
att namnaren nér direktavkastningen definieras ar marknadsvardet (vid en viss tidpunkt eller
genomsnittet under den aktuella perioden).

Om vi betraktar marknadsvarde som ett oproblematiskt begrepp sa aterstar att sdga nagot om
taljaren — begreppet driftnetto. Driftnetto definieras som hyresintdakter minus drift- och
underhallskostnader.

Nar det galler intdktssidan skriver man den ibland som intdkter vid full uthyrning minus
vakanskostnader, men i fortsattningen kommer jag enbart att tala om ”hyresintakter” och da syftas
pa vad som verkligen flyter in under det aktuella aret.
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Problemen ar storre nar det galler drift- och underhallskostnader. Nar man jamfor driftnetton som
redovisas av olika foretag ar det viktigt att vara medveten om att det kan finnas skillnader i
redovisningsprinciper som paverkar redovisade driftnetton, sarskilt pa fastighetsnivan. En kritisk
punkt som diskuterades i foregaende kapitel ar gransdragningen mellan vilka insatser i fastigheterna
som kostnadsfors och vilka som aktiveras. Ju mer som kostnadsfors direkt desto lagre
direktavkastning kommer foretaget att redovisa dven om de underliggande kassafléden ar identiska i
de bada foretagen. En annan central fraga ar vilka kostnader som férdelas ut pa fastigheter och vilka
som inte fordelas. Vanligen tar man inte med kostnader for central administration nar man beraknar
direktavkastningen pa en fastighet. Eftersom olika féretag kan ha olika organisation och hanféra olika
stora andelar av sina administrationskostnader till central administration finns har en felkdlla som
man maste halla 6gonen pa. En tumregel kan dock vara hér att fastighetsadministrationen normalt
sett borde vara storre an halften av totala administrationskostnader och att centraladministrationen
foljaktligen skulle vara mindre dn halften av dessa kostnader. En tredje aspekt som ar viktig nar
direktavkastningskrav bedoms ar om det ar fraga om verkliga eller schabloniserade kostnader. Under
manga ar har det varit en diskussion om att de schabloniserade drift-och underhallskostnader som
anvands vid fastighetsvardering legat klart under de nivder som framkommer i féretagens
redovisning (se tex Gustafsson & Lundstrom 2006 och Wiman 2011). Nedanstdende figur visar hur
antaganden avseende drift- och underhall sag ut i varderingar fér IPD Bostadsindex ar 2010 i
jamforelse med verkliga utfall 2009 enligt redovisningsrapporter:

Figur 4
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Figur 4: 1 Ovanstaende illustration framgar hur virderarnas antaganden i varderingar for IPD Bostadsindex 2010
skiljer sig fran verkliga utfall enligt redovisningsrapporter 2009 och hur dessa skillnader ser for fastigheter i
olika vardearsklasser. Kélla: Wiman, 2011

En annan aspekt som ar viktig att beakta, och som inte synes aterspeglas i vdarderarnas antaganden
avseende drift- och underhallsnivaer, ar de livscykelbetingade monstren for byggnader nar det galler
I*. Nedanstdende principillustration avseende
planerat underhallsbehov under en byggnads livscykel far illustrera detta:

utbetalningar avseende reparation och underhal

% Se exempelvis &ven Bejrum, 1987 och Bejrum et al, 1992
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Figur 5
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Figur 5: Ovanstaende figur illustrerar ménstret avseende utbetalningar fér planerat underhall/komponentbyten
for ett “normalt” bostadshyreshus under ar 1-80 under byggnadens livscykel. Kurvan utgér en sammanvagd
bedémning utifran bl.a. kidllorna Ejermark, 1997; SABO, 1993; Bejrum & Lind, 2002; SABO, 2009; Bejrum, Lind &
Victorin, 1999.

Enligt de resonemang som fors i Nordlund (2008) borde det vara mest rationellt att géra den
beddmningen att de utbetalningar som inte hojer marknadsvardet skulle behdva belasta driftnettot i
varderingskalkylen for att fa ett teoretiskt korrekt varde. Lind (1995) for fram att det forefaller finnas
en konsensusuppfattning bland varderare pa marknaden att marknadsvardet inte 6kar med lika stort
belopp som utgiften for planerat underhall/komponentbyten relaterat till en fastighet. Nordlund
(2008) for dessutom fram tanken att exakt samma typ av atgard skulle kunna paverka
marknadsvardet med olika stora effekter trots likartade utgifter beroende pa olika
marknadsférhallanden. Mot bakgrund av vad som nyss forts fram ar det sannolikt att utbetalningar
for icke marknadsvardehoéjande reparations- och underhallsinsatser borde stiga i takt med att
byggnaden blir dldre intill dess en eventuell genomgripande ombyggnad/renovering sker. |
sammanhanget bor ocksa observeras att det manga ganger kan vara svart att avgora vad som ar en
optimal underhallsstrategi for en fastighet eller ett fastighetsforetag vilket diskuteras i Lind (2010).
Sadana optimeringsfragor skapar ytterligare problemdimensioner nar det galler att avgéra vad som
kan vara en relevant niva pa”
fastighet eller for ett fastighetsforetag.

normaliserade” reparations- och underhallsbetalningar for en viss

Ovanstaende innebér att man behover vaga in hur fastigheternas tekniska skick ar och i vilket stadie i
livscykeln byggnaden befinner sig for att bedéma vad som &r en rimlig niva pa underhallsbetalningen
for en specifik fastighet.

Vad som anfoérts ovan leder till att det driftnetto som anvands i fastighetsvarderingar ligger betydligt
hogre dn de "verkliga” i manga fall, men framférallt &r det sannolikt att avvikelserna ar storst for
byggnader som inte dr nybyggda. Detta innebar inte med nédvandighet att det blir fel i den vardering
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som gors. Om varderingen gors genom att det schabloniserade driftnettot divideras med ett
direktavkastningskrav som observerats pa marknaden sa blir resultatet ratt om det
direktavkastningskrav som observerats pa marknaden ocksa bygger pa de lagre schabloniserade drift-
och underhallskostnaderna. Vi kan t ex tdnka oss att det “sanna” driftnettot ar 800 kr per kvm medan
det blir 1.000 kr/kvm om man anvander schabloniserade siffror. Utifran observerade
marknadsvarden pa 20.000 kr per kvm kan man harleda en “"sann” direktavkastning pa 4%, och en
direktavkastning utifran schabloniserade varden pa 5%.

Varfér skiljer direktavkastningen at mellan olika fastigheter?

| detta avsnitt antar jag att man har bestamt sig for en viss definition av direktavkastning och att alla
mater pa samma satt.

Fragan om vad som bestammer direktavkastningen kan ocksa uttryckas som en fraga om sambandet
mellan driftnettot ar 1 och hur mycket en rationell aktor ar beredd att betala for fastigheten. Lat oss
for diskussionens skull anta att ett antal fastigheter har samma driftnetto ar 1 och att fragan ar varfor
den rationelle aktoren kan tanka sig att betala olika mycket for dessa fastigheter.

Tanker vi oss att den rationelle aktoren planerar att ha fastigheten under en viss tid och sedan sélja
den sa kan vi dela in orsakerna till att aktoren ar beredd att betala olika mycket till sadana som ar
knutna till framtida driftnetton och sddana som ar knutna till restvardet. Utifran detta kan vi tolka ett
antal klassiska monster.

- Direktavkastningen &r lagre pa vaxande marknader — eftersom man dar har mer positiva
forvantningar bade om kommande driftnetton och om framtida restvarden.

- Direktavkastningen ar lagre i centrala lagen — eftersom man dar har mer positiva forvantningar om
framtiden och kanske ocksa bedomer att det ar mindre riskfyllda, dvs mindre risk for svdangningar i
driftnettot.

- Direktavkastningen kan vara lagre for fastigheter med nyuppforda byggnader — helt enkelt darfor
att olika underhallsutgifter da ligger langre fram i tiden. Logiskt sett kan det dock argumenteras for
att direktavkastningskravet borde vara hogre for nyuppforda byggnader i jamférelse med fastigheter
med aldre byggnader, helt enkelt for att en stérre andel av vardet pa fastigheten (byggnader och
mark) ar hanforligt till byggnader som innehaller storre risker for framtida real vdrdeminskning &@n
vad sjdlva marken (byggratten) gor. Direktavkastningskravet ska ju aterspegla vardet for hela
fastigheten (byggnader och mark).

- Direktavkastningen ar hogre for hotell och képcentrum an for kontorsfastigheter (allt annat lika) —
eftersom hotell och képcentrum oftare kraver relativt stora renoveringar for att vara
konkurrenskraftiga.

- Direktavkastningen ar lagre om det finns en inbyggd option — en bostadsfastighet i ett centralt lage
dar det finns mojlighet att ombilda till bostadsratt kommer att handlas till en lagre direktavkastning
an en fastighet i ett mindre attraktivt lage eftersom det finns méjlighet att salja till ett hdgre pris. Det
kan emellertid vara andra inbyggda optioner — ett dldre kontorshus som ar latt att bygga om sa att
det tillgodoser dagens efterfragan kommer att handlas till en lagre direktavkastning dn ett som ar
svart att bygga om.
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Ibland kan det vara en samverkan mellan flera faktorer och det ar mer eller mindre omgjligt att
isolera den enstaka faktorns roll. Ett lagre direktavkastningskrav i ett attraktivt lage kan
sammanhdnga med tro pa ett 6kande driftnetto, hogt framtida forsaljningspris och/eller 13g risk.

En problematik som 6versiktligt togs upp i bl.a. den hearing om avkastningskrav som gjordes i den
s.k. ”Kochska utredningen” ar hur man ska férhalla sig till influenser pa avkastningskrav av sa kallade
bostadsrattsombildningspotentialer pa starkare bostadsmarknader. Kortfattat kan detta beskrivas
som att det i vissa fall dr sa att en bostadsrattsforening ar beredd att betala ett hogre pris for en
bostadshyresfastighet an en potentiell képare som avser att anvanda fastigheten som
uthyrningsobjekt pa bostadsmarknaden. Darigenom blir de observerade direktavkastningskraven
lagre nar sadana influenser fran bostadsrattsmarknaden finns. En av experterna i hearingen tyckte
inte att sddana influenser borde paverka det marknadsmassiga avkastningskravet som kommunala
allmannyttiga bostadsforetag skulle behéva tillampa. **

3.4 Varians/ osdkerhet i virdebedomningar

Ett problem av sarskilt intresse vid vardering av fastigheter ar att det foreligger en varians/ osdkerhet
vid vardebedomningar av dessa. Osakerheten har i olika sammanhang matts som vilken normal
forvantad spridning man kan fa om man anlitar olika varderare men dven utifran precisionen i
varderingar vid jamforelse med faktiska forsaljningspriser. Vissa studier, i Sverige och utomlands,
antyder en varians/osakerhet pa i storleksordningen +/- 10 % vid bedémning av marknadsvarden.
Med detta avses vad man i normalfallet kan forvénta sig for varians/ osdkerhet i
vardebeddmningar.® For en hel portfélj av fastigheter kan mojligen osakerheten vara mindre &n for
enskilda fastigheter pa grund av att olika objektsspecifika osdkerhetsfaktorer tar ut varandra pa
helheten. Emellertid ar min erfarenhet att nar olika varderare far uppdraget att, oberoende av
varandra, vardera en hel portfélj av fastigheter sa ar det dnda inte osannolikt att de kommer fram till
olika nivaer pa det aggregerade marknadsvardet for hela fastighetsportféljen. Osdkerheten ar
givetvis ocksa beroende av likviditeten pa marknaden.

3.5 Avslutning/sammanfattning

3.5.1 Virdebegrepp/virderingsmetoder

| ovanstaende kapitel diskuterades framférallt de ekonomiska vardebegreppen marknadsvdrde
(bytesvarde pa marknaden) och individuellt avkastningsvérde (varde i egen anvdndning). Det
vardebegrepp som stammer bast ihop med begreppet marknadsmdssiga avkastningskrav ar
marknadsvdrde. Vidare beskrevs 6versiktligt olika metodansatser for att bedoma ett ekonomiskt
varde, bl.a. ortsprismetod och avkastningskalkylbaserade metoder.

% Se bl.a. Rolf Simons uttalande i bilaga 10 till SOU 2008:38
% 3e exempelvis Lundstrém, 2001; Mokrane, 2002; Bretten & Wyatt, 2001; RICS, 2005
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3.5.2 Avkastningsbegrepp

Som en forlangning pa beskrivning av avkastningskalkylbaserad metodansats diskuterades olika typer
av problem som kan uppkomma vid tilldmpning av sadan ansats. Bl.a. finns problem med begreppet
hyresinbetalningar. Avses inbetalningar vid full uthyrning eller efter avdrag for vakanser? Nar det
galler drift- och underhallsbetalningar togs bl.a. upp fragor avseende gransdragning och allokering av
administrationskostnader till fastighetskalkyler men dven skillnader i kommunala taxor samt
gransdragning mellan underhallskostnad och investering samt vilka utbetalningar som borde beaktas
i en avkastningskalkyl vid vardebeddmning av fastigheter. Sammanfattningsvis framkom att
undersokningar tyder pa att de driftnetton som ofta anvands i fastighetsvarderingar ligger hogre an
de verkliga driftnetton som genereras i fastighetsforvaltningen.

3.5.3 Varians/osakerhet i vardebedémningar

| avsnitt 3.4 diskuterades ocksa vilken osdkerhet som kan vara forknippad med en
fastighetsvardering. Vidare konstaterades att denna osakerhet kan variera fran fall till fall. Ibland kan
osakerheten, och storleken pa denna, vara forknippad med dalig likviditet pa fastighetsmarknaden, i
andra fall det osakerheten vara forknippad med objektens specifika karaktar eller om situationen
avser osdkerheten for ett enskilt objekt eller fér en hel portfélj av fastigheter.
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Kapitel 4 Teoretiskt ramverk for bedomning av marknadsmassiga
avkastningskrav

4.1 Inledning

En inledande fragestallning kan vara om begreppet marknadsmadssigt avkastningskrav ar ett lampligt
begrepp 6ver huvud taget i det sammanhang som diskuteras i denna rapport. Ett alternativ skulle
exempelvis kunna vara att anvanda begreppet individuella avkastningskrav som i teorin tillampas av
de enskilda aktérerna ute p& marknaden®. Propositionen 2009/10:185 tar upp fragan om att
avstaende fran marknadsmassiga avkastningskrav skulle kunna utgéra nadgon form av otillatet
statsstod. | detta synsatt skulle bland annat kunna ligga den uppfattningen att ett marknadsmassigt
avkastningskrav skulle kunna vara observerbart och darigenom innehalla hogre grad av objektivitet
an ett individuellt avkastningskrav. Ett marknadsmassigt avkastningskrav utgor i teorin det mest
sannolika av samtliga marknadsaktorers avkastningskrav. Ett annat problem ar att den nyss ndmnda
propositionen anger att det ska vara ett marknadsmassigt avkastningskrav utifran en langsiktig aktors
perspektiv. Eftersom marknadsmaéssiga avkastningskrav extraheras utifran bl.a.
transaktionsmarknadsinformation kan det fran tid till annan vara svart att veta vilka aktdrer som
driver prissattningen pa marknaden. Fragestallningar kan da uppkomma huruvida dessa aktorer
passar in pa uppfattningen om vad som ar en langsiktig aktor.

Marknadsmassiga avkastningskrav kan inte enbart formuleras normativt. Empiriska analyser ar
nodvandiga for att extrahera det marknadsmassiga avkastningskravet. Kortfattat kan syftet med att
soka ett marknadsmaéssigt avkastningskrav beskrivas som att s6ka “den avkastning en investerare pa
marknaden skulle krdva for att géra en motsvarande investering”. Ett sadant avkastningskrav kan
formuleras pa totalt kapital eller eget kapital. Vilken av dessa utgangspunkter, totalt eller eget
kapital, som ska anvandas regleras ej i den ovan refererade propositionen.

Enligt teori kan det ett marknadsmassigt avkastningskrav extraheras fran marknaden pa olika satt. Ett
satt kan vara att extrahera ett sadant krav fran fastighetsmarknaden, ett annat satt kan vara att utga
fran den finansiella marknaden.

Ett problem i praktiska sammanhang med teoribildningen kring marknadsmassiga avkastningskrav ar
att teoribildningen utgar fran att avkastningskrav ska tillampas framatriktat. Ett vanligt satt att
uttrycka detta ar att “enligt gdngse teori ar en tillgangs varde det diskonterade nuvardet av framtida
kassafloden”. Mojligheten att méata och uppskatta saval de framtida avkastningskraven som
kassaflédena ar dock begrdnsade. Oavsett om vi extraherar marknadsmassiga avkastningskrav utifran
finansiell teori och finansmarknad eller fastighetsekonomisk teori och fastighetsmarknad, sa sker
detta extraherande normalt utifran historiska erfarenheter. Implicit ligger da en tanke att matningar
av utfall ex post duger som antaganden ex ante nar det galler avkastningskravens storlek. Annorlunda
uttryckt, har en viss tillgangs avkastningsmonster sett ut pa ett visst satt historiskt skulle den mest
valgrundade bedémningen vara att detta skulle gélla dven i framtiden. Ett sddant antagande kan
naturligtvis ifragasattas. Se bland annat diskussioner i Taleb (2007). Lundstrom & Nordlund (2011)

% Se aven diskussioner i Benston 2008 om relevanta varden utgdres av sannolika forsaljningspriser (marknadsvarden) eller

individuella avkastningsvéarden (vérde i eget innehav).
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och Lind (2012b) ar exempel pa en andra kallor dar det diskuteras problem kopplade till brister i
informationsatkomst med mera for fastighetsmarknaden och som &r viktiga att ta i beaktande néar
det galler hantering och tolkning av begreppet marknadsmdssiga avkastningskrav.

Ett mycket viktigt begrepp nar det galler avkastningskrav ar begreppet risk. Risk uttrycks i en
riskpremie som i sin tur ar en premie for att utfallet kan bli samre an det forvantade. Riskpremien i
ett avkastningskrav kan vara ett uttryck for olika saker som kan bli samre an forvantat, exempelvis
men ej uttbmmande:
e Ersattning for att en tillgdng minskar i varde mer an forutsett
e Ersattning for inflationsrisk — att varje genererad enhet pengar motsvarar mindre kopkraft
nar den faller ut i framtiden
e Likviditetsriskpremie — att det inte gar att omvandla en tillgang till likviditet vid varje given
tidpunkt eller exakt i tid nar ett behov av likviditet kan uppsta hos innehavaren av tillgangen.
e Kreditrisk/Motpartsrisk — att motparten i ett avtalsférhallande inte kan infria sina ataganden

Specifikt for fastighetsbranschen, exempelvis:

e Vakansrisk — att man inte kan fa det kapacitetsutnyttjande som var tankt

e Underhallsrisk — att byggnaden kommer behdva repareras/underhallas i storre omfattning an
berdknat.

Fundamentalt galler att risk endera ligger som en kompensationskomponent i avkastningskravet eller
i framtida bedémda kassafloden. Inte bade i avkastningskrav och kassafloden eftersom risken da blir
"dubbelrdknad”.

Det ar i detta sammanhang ocksa viktigt att tidigt forsta skillnaden mellan ett individuellt
avkastningskrav som det specifika foretaget anvander sig av vid Idnsamhetsbedémningar av olika
slag, och ett marknadsmassigt avkastningskrav som ar det avkastningskrav en hypotetisk
marknadsaktor staller i motsvarande situationer. Dessa tva avkastningskrav skulle kunna vara
likadana men de kan ocksa skilja sig at.

4.2 Hirledning av avkastningskrav fran fastighetsmarknaden

Vid marknadsvardering av fastigheter anvands i vissa situationer metoder som innebér att man
faststaller ett marknadsmassigt (direkt-) avkastningskrav pa totalt kapital ex ante. Marknadens krav
pa (direkt-) avkastning avseende fastighetsinvesteringar extraheras normalt i férsta hand med
utgangspunkt i fastighetsmarknaden. Det vanligaste férfarandet dr att man extraherar detta genom
att man dividerar ett bedomt marknadsmassigt driftnetto med betalda priser for salda jamforbara
objekt pa fastighetsmarknaden.

| den utstrackning historiska utfall bedéms vara av intresse for att bedéma marknadsmassig
avkastning pa fastighetstillgangar, kan en utfallsanalys ske avseende avkastning pa totalt kapital eller
eget kapital ex post. Avkastningen pa fastigheter kan avldsas ex post bland annat via en
totalavkastning (direktavkastning plus vardeforandring). Nagot forenklat innebér detta att man
analyserar fram en direktavkastning som ar ett driftnettoutfall stallt i relation till fastighetens (-ernas)
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marknadsvarde samt en vardeférandringskomponent i forhallande till marknadsvéardet.
Totalavkastningen beraknas enligt nedanstaende beskrivning hamtad fran IPD Index Guide®”:

Figur 6
Totalavkastning
(CVt-CV(t-11 — CEXPt+CRPTt+NIt)
= * 100
(CV(t-11 + CEXPt)
Direktavkastning
_ (NIt)
(CV(t-11 + CEXPt)
Viirdetillvéixt
(CVt-CV(t-11 — CEXPt+CRPTY)
CVaGt = *100
(CV(t-11 + CEXPt)
Beskrivning
TRt is the total return in month t
CVt is the capital value at the end of month t
CEXPt is the capital expenditure (includes purchases & developments) in month t
CRPTt is the capital receipts (includes sales) in month t
NIt is the day-dated rent receivable during month t, net of property management
costs, ground rent and other irrecoverable expenditure

Figur 6: Ovanstaende figur illustrerar formlerna som anvands vid berdkning av fastigheters totalavkastning i
IPD. Avkastningsformeln ar tidsviktad. Tidsviktningen gérs manadsvis vilket ar standard foér berakning av
fastighetsavkastning numera.

Om en koppling sker till regler for externredovisning sa kan noteras att den redovisningsmodell som
gor det enklast for en extern bedémare att utvardera ett fastighetsbolags totalavkastning ar den “fair
value model” som beskrevs ovan i avsnitt 2.4.5. Den redovisningsmodellen ar inte tillaten for juridisk
person i Sverige och endast for koncernredovisningar upprattade enligt full IFRS kan denna modell
anvandas i resultat- och balansrdkningar. | praktiken kommer kravet for storre foretag i det
kommande K3-regelverket fran BFN dock att underlatta att utifran externredovisningsrapporter gora
totalavkastningsberakningar eftersom de som tillampar detta regelverk normalt ska ange verkligt
varde (marknadsvéarde) i not for forvaltningsfastigheter nar reglerna trader i kraft.

¥ 1pD, 2011
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4.2.1 Direktavkastningskrav pa totalt kapital

Extrahering av marknadens direktavkastningskrav pa totalt kapital ar ett forfarande som brukar
bendmnas ortsprismetod (nettokapitaliseringsmetod) i samband med fastighetsvardering. Det
beddmda marknadsmassiga driftnettot framraknas utifran nedanstaende beskrivning:

Marknadsmassig hyresinbetalning minskad med marknadsmaéssiga utbetalningar for drift, underhall,
och, i forekommande fall, fastighetsskatt samt tomtrattsavgald.

Resultatet av en sadan analys utmynnar i ett marknadsmassigt direktavkastningskrav pd totalt
fastighetskapital. Med ett sifferexempel illustreras nedan vad som nyss beskrivits:

Antag marknadsmassigt driftnetto = 100

Antag priser pa salda jamforbara objekt pa marknaden = 2.000

Marknadsmassigt direktavkastningskrav = 100 dividerat med 2.000 =5 %

Avkastningskravets harledning visar att detta avkastningskrav inte tar hansyn till enskilda aktorers
finansieringssituation, det vill sdga férdelning mellan lanat och eget kapital i enskilda foretags
situationer. Vidare framgar av harledningen att avkastningskravet ifraga inte heller tar hansyn till
enskilda aktorers skattesituation. Avkastningskravet ar med andra ord ett sa kallat forrantningskrav
pa totalt kapital fore skatt.

Ovanstdende beskrivning av direktavkastningskravets harledning ar en direkt harledning fran
fastighetsmarknaden. Direktavkastningskravet (da)kan ocksa bedomas utifran ett finansiellt synsatt
och man utgar da fran en kalkylrdnta och en arlig avkastnings-/vardeférandring enligt foljande®:

p = kalkylranta
g = arlig varde - eller kassaflédesforandring (driftnettoférandring), %

Tillfogar man parametern Dn — normaliserat driftnetto ar 1- kan man rakna fram véardet, V, pa
investeringsobjektet med nedanstdaende formler. Formeln som beskrivs nedan brukar dven
bendamnas Gordons formel, dar alltsa direktavkastningskravet harleds fran en kalkylrdnta (som kan
ses som ett totalavkastningskrav) och en férvantad vardeférandring.

V= Dn
da
V= Dn
p-9

En viktig reflektion med koppling till ovanstaende formel ar att ur ett teoretiskt perspektiv ingar
marknadens aktorers forvantan om framtida férandringar avseende varde och/eller driftnetto i
avkastningskravet (p-g).

En ytterligare reflektion som ar viktig i sas mmanhanget ar vilken kapitalbas som anvands for att
héarleda detta avkastningskrav. Det kan konstateras att kapitalbasen utgors av ett aktuellt varde pa

38 persson, 2008
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fastighetskapitalet — nyligen salda jamférbara fastighetsobjekt. Det aktuella vardet harleds empiriskt
fran transaktioner pa fastighetsmarknaden. Det innebér att om det finns normativa uppfattningar om
ett aktuellt varde pa fastigheterna som grundas pa annat satt dn den empiriska analys som nyss
beskrevs, sa dr det anda den empiriskt grundade analysen som ger det relevanta aktuella vardet
framfor den normativt grundade analysen. Exempel pa ett normativt varde i detta sammanhang
skulle kunna vara att produktionskostnaden for en nyproducerad fastighet uppgar till 25.000 kr/kvm
och jag som aktor tycker att fastigheten ar vard vad det kostat att producera densamma. Ett
empiriskt grundat varde skulle kunna vara priser i transaktioner for likvardiga fastigheter vilket
implicerar vad ett marknadsvéarde skulle kunna uppga till. Om det fran fastighetsmarknaden gar att
utldsa att motsvarande fastigheters sannolika forsaljningspris uppgar till 15.000 kr/kvm sa ar det
empiriskt grundade vardet i detta fall lagre. Skulle det sannolika forsaljningspriset uppga till 35.000
kr/kvm &r detta varde hogre.

Nar det galler extrahering av riskpremien fran fastighetsmarknaden kan resonemanget foras som
nedan beskrivet, dock bortsett fran skatteeffekter.

Antag att vi vet féljande:

Riskfri realranta uppgar till 3 %

”Generell” riskpremie uppgar i det specifika fallet till 2 %
Marknadens inflationsforvantan pa relevant tid uppgar till 3 %

Den specifika fastigheten antas vara utsatt for en real vardeminskning om 2 %-per ar

Figur 7

Nominell kassaflédeskalky!

Nominell kalkylranta: Procent N N . . .

Realranta. riskfri 3 Kalkylrdntan som anvinds for att nuvirdesberdkna

Risk ' 2 ett framtida kassafiéde innehaller ef nagon vérde-

Inflationskompensation 3 minskningskomponent, eftersom vardeminskning eller

Kalkylrinta, nomineil — g vdrdeSkning kommer fram i kassaflédets utveckling &ver tiden.
) ==  Kassaflédet nuvardesberidknas sedan med kalkylridntan

Direktavkastning: Procent i ] .. ] ) .

Real kalkylranta 5 Direktavkastningen maste dven inrymma den framtida virde-

p=8 3 féréndringen eftersom inga framtida férindringar i kassa-

Inflationskompensation . i o o 3
P 2 flédet prognosticeras och nuvirdesberdknas. Avkastningen

Real vardeforandring

Inflation g=1 5 [~ Skall berdknas pa ett enda ars kassafidde - driftnettot
Direktavkastning (p-g) = (p-g = &1 =7) Inflationskomponenten finns bade I p ochi g
eftersom infiation dven paverkar den nominella virdeutveckiingen

. (P =5 real kalkyirdnta + 3 inflationskompensation )

Real kassaﬂ_'pdeska.‘ky.‘ (g =3 inflation - 2 real vardeminskning) =p-g =

Real I.(_alky"_amai Procent 8 (nominell kalkylrdnta) - 1 (nominell virdedkning 1 % perar) =7

Realranta, riskfri 3

Risk 2

Inflationskompensation 0 Innehaller ingen inflationskompensation eftersom kassaflédet

Kalkylrdnta, real 5 uttrycks i reala belopp. Uttryckt som direktavkastning se formel nedan:

p-g=5(-2)=7

I ovanstaende tabell visas sambandet mellan direktavkastningskrav och kalkylrantor.

Kéalla: Nordlund, 2008

Som framgar i tabellen ovan ar direktavkastningskravet ett realt avkastningskrav.
Inflationsriskkomponenten finns representerad i bade nominella p och i nominella g, féljaktligen tar
inflationseffekt pa direktavkastningskravet ut sig sjalv i formeln eftersom denna effekt finns pa bada
sidor om minustecknet. Om direktavkastningskravet ar realt kan man ocksa fortsatta resonemanget
genom att harleda den riskfria realrantan som i exemplet ovan anges till 3 procent. Om det reala
direktavkastningskravet uppgar till 7 procent och den riskfria realrdntan uppgar till 3 procent kan
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riskkomponenten, exklusive inflationsrisk, extraheras som 7-3 = 4 procent. Daremot kan man inte
fran fastighetsmarknaden, utifran enbart kunskapen om direktavkastningskrav, extrahera hur
uppdelningen mellan olika komponenter i riskpremien ser ut. | exemplet ovan har antagits att real
vardeminskning uppgar till 2 procent-enheter och salunda skulle “annan risk” uppga till 2 procent-
enheter, bortsett fran inflationsrisk. Denna uppdelning av risken gar dock séllan eller aldrig att
extrahera fran enbart kvantitativ fastighetsmarknadsinformation.

Direktavkastning som grund fér beslut

Eftersom fastigheter ar langsiktiga tillgangar ska vi inte forvanta oss att driftnettot ar 1 ger sa mycket
vagledning om vad som ar rimligt att betala for en tillgang: Det finns ju ocksa mycket stora
spridningar i direktavkastningsnivaer for fastigheter (dtminstone 3-10%) utifran de olika dimensioner
som tidigare beskrivits i denna rapport.

Om ett fastighetsforetag sager att ”Vi bygger bara, eller ger oss bara in i en affar, om vi far en
direktavkastning pa minst x%” och om vi antar att foretaget ar nagorlunda rationellt sa innebar det
att foretaget har en forestallning om att alla objekt av den aktuella typen utvecklas pa ett likartat
satt. Bygger man ett nytt bostadshyreshus “vet” man att hyran normalt foljer en viss utveckling och i
sa fall innebér det att driftnettot ar 1 indirekt fangar upp dven den framtida utvecklingen och da kan
det vara rationellt att fokusera pa direktavkastningen.

Om ett foretag daremot stéller upp ett generellt direktavkastningskrav (ett individuellt
avkastningskrav) for att t ex kopa fastigheter féljer rimligen att féretaget kommer att fa svart att
konkurrera om att kdpa fastigheter i attraktiva lagen (eftersom andra déar har lagre
direktavkastningskrav) och att man riskerar att betala for mycket for fastigheter i mindre attraktiva
lagen (dar andra aktorer har ett hogre direktavkastningskrav).

4.2.2 Totalavkastningskrav pa totalt och eget kapital

Som omnamndes ovan kan utfall ex post avseende totalavkastning pa totalt kapital i
fastighetsbranschen vara av visst intresse. IPD Svenskt Bostadsindex presenterar varje ar ett
totalavkastningsindex avseende hyresbostdder i Sverige. Utfallet i ett sddant index ar givetvis
beroende av vilka fastigheter som finns med i ett sadant index samt var dessa fastigheter ar beldgna.
Under de senaste nio aren, 2003-2011, har den genomsnittliga totalavkastningen pa bostader i nyss
refererade bostadsindex uppgatt till 7,6 % per ar, varav direktavkastning 3,1 % och vardetillvaxt 4,4
%. For ar 2011 uppgick totalavkastningen i detta index till 7,7 %.>° I IPD Bostadsindex ingar dven
kommunagda foretags fastighetsbestand.

| nedanstaende illustration framgar hur totalavkastningen, fordelat pa direktavkastning och
vardeférandring, ser ut for de bostdder som ingar i IPD Svenskt Fastighetsindex fér en langre period
an den ovan exemplifierade, perioden 1984-2009. | denna langre tidsserie ingar endast bostader
dgda av olika investerare, det vill siga kommunala bostadsféretags fastigheter ingar ej i denna serie. |
sammanhanget bor noteras att de fastigheter som ingar i indexet nastan uteslutande ar belagna i
goda ldgen i landets tre storstadsregioner vilket sannolikt har vasentlig betydelse for utfallet Gver
perioden. Direktavkastningen synes ligga i genomsnitt pa ca 5 % per ar for perioden oavsett om den

¥ IpD, 2012
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mats over hela perioden 1984-2009 eller for perioden 1993-2009, medan den nominella
totalavkastningen ligger vasentligt hogre. Annorlunda uttryckt, oavsett vilken av de exemplifierade
perioderna som valjs sa har vardeforandringen varit en vasentlig del av den nominella
totalavkastningen. Under perioden 1984-2009 har den arliga inflationen uppgatt till i genomsnitt ca 3
% och under perioden 1993-2009 till ca 1,5 % enligt bearbetade data fran SCB. Detta indikerar att
dven den reala avkastningen for bostader ligger 6ver den genomsnittliga direktavkastningen 6ver de
olika exemplifierade perioderna. Noterbart i ssmmanhanget ar dock att direktavkastningen bade
1990 och 2009 ligger en bit under det langsiktiga snittet om ca 5 % for bada de exemplifierade
perioderna. Ett motiv till att exemplifiera med en alternativ jamforelseperiod som boérjar 1993 skulle
kunna vara den stora korrigering av fastighetsvardena som sker 1991-1992 efter den till synes
onormalt hoga totalavkastningen i slutet av 1980-talet som féregick 1990-talets fastighetskris i
Sverige.

Figur 8

Tre cyklers avkastningshistorik

Langsiktig avkastning pa bostéder i Sverige
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Figur 8: Ovanstaende figur illustrerar avkastningsmonstret avseende bostadshyreshus for aren 1984-2009.
Kalla: IPD Sweden Annual Digest

Ett annat satt att finna jamforelsematerial avseende marknadsmassig avkastning ex post pa totalt
kapital ar att analysera de noterade fastighetsbolagen och féretradesvis de fastighetsbolag som har
vasentliga innehav av bostadsfastigheter.

For att erhalla information om totalavkastning pa eget kapital kan marknadsvardet pa foretagets
totala skulder dras ifran marknadsvéardet pa totala tillgangar. Darefter dras kostnader for lanat kapital
fran driftnettot och vardeférandringen fran fastigheterna. Det kvarvarande vardet ger avkastningen
pa det egna kapitalet. Enligt det nyss beskrivna kan avkastningen pa eget kapital berdknas med
formeln:

Dn+Vf-Rs
MVit-S

Beskrivning:

Re =

e Re = Avkastning pa eget kapital

39
Mangfaldigande utan medgivande fran BREC — Bo Nordlund Real Estate Consulting AB &r forbjudet enligt lag



e Dn = Driftnetto

e Vf=Vardeférandring pa fastigheter

e Rs=Ranta pa skulder

e MVt = Marknadsvarde pa tillgangar (fastigheter)
e S =Skulder

| ssmmanhanget ar det viktigt att podngtera att en sadan avkastning pa eget kapital, som nyss
beskrivits, avser avkastning fore skatt. Om man vill erhalla avkastning pa eget kapital efter skatt
behover en berdaknad skattekostnad frandras efter avdraget for rantekostnader i nyss [amnade
beskrivning. | ssmmanhanget ar det pa sin plats att papeka att ett avkastningskrav pa eget kapital
normalt sett uttrycks som ett avkastningskrav efter skatt om inget annat anges. Den naturliga
forklaringen till detta ar att den avkastning som tillfaller dgaren till det egna kapitalet ar den
avkastning som blir kvar efter att skatten har betalats i en dubbelbeskattad miljo.

Att erhalla kunskap om marknadens totalavkastningskrav pa eget och totalt kapital ex ante erbjuder
dock problem. For att kunna ha kunskap om hur aktérerna pa marknaden resonerar nar det galler
sadana avkastningskrav torde det i praktiken vara nédvandigt att genomfora intervjustudier eller
liknande vid varje given tidpunkt for olika typer av fastigheter pa olika typer av geografiska
marknader. Direktavkastningskravet for en viss relevant marknad kan ge viss vagledning men
eftersom direktavkastningskravet innehaller marknadens forvantningar om framtida varde-
/kassaflodesforandringar, som beskrevs ovan, sa kan i realiteten den forvintade totalavkastningen
vara en helt annan an direktavkastningskravet vid en viss tidpunkt. Nedan dskadliggores detta i tva
forenklade exempel:

Antag att vi har tva olika relevanta marknader. Pa den ena marknaden, A, ar direktavkastningskravet
3 % och pa den andra, B, ar direktavkastningskravet 7 %. Vi antar att djupare studier av
marknadsaktérernas satt att resonera ger vid handen att aktorerna resonerar sa att
totalavkastningen dessa forvantar sig vid investering i marknad A dr 5 %. D3 kan man harleda att
aktorerna har férvantar sig att en viarde-/kassaflodesstegring i framtiden ska motsvara skillnaden
mellan 5 % och 3 %, det vill sdga 2 %-enheter. Antag vidare att aktorerna for fastigheter beldgna pa
marknad B forvantar sig att varden och kassafléden kommer att vara stabila, det vill sdga varken 6ka
eller minska, under 6verskadlig framtid. P4 marknad A fungerar direktavkastningskravet inte alls som
enda utgangspunkt for ett totalavkastningskrav pa totalt kapital. Pa marknad B fungerar majligen
direktavkastningskravet i ett férsta lage som en utgangspunkt for ett totalavkastningskrav pa totalt
kapital.

En annan intressant notering nar det galler totalavkastningen matt ex post ar att denna matning
fangar upp problematiken, i det langre perspektivet, om en fastighetsinnehavare exempelvis skulle
forsoka halla den redovisade direktavkastningen hog genom att underlata nédvandiga
underhallsatgarder och reinvesteringar i sitt bestand. Detta eftersom underlatande av att genomféra
sadana atgarder i forlangningen borde ge negativt utslag pa vardeférandringskomponenten i
totalavkastningen matt ex post i ett langre tidsperspektiv. Vidare fangar totalavkastning ex post upp
problematiken om en fastighetsinnehavare vill redovisa ett hogt driftnetto och istallet bokfor stor
andel underhallsatgarder som investering. Detta eftersom den relevanta vardeférandringen som kan
tillgodoraknas avkastningen ar en nettovardeforandring (bruttovardeférandring minskad med
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investeringsutbetalningar). Problematik kring gransdragning mellan underhallskostnad och
investering i redovisningen beskrevs ovan under avsnitt 2.4.6. Vidare beskrevs problematiken kring
livscykelforlopp i reparations- och underhallsbetalningar och direktavkastning ovan under avsnitt
3.3.2.

4.2.3 Informationskallor avseende avkastningskrav hirledda fran fastighetsmarknaden

En mycket intressant fraga nar det galler informationskallor om avkastningskrav pa
fastighetsmarknaden ar hur dessa avkastningskrav har extraherats. | granskningar av varderingar som
anvants i samband med framtagande av fastighetsindex i IPD Svenskt Fastighetsindex samt IPD
Svenskt Bostadsindex har framkommit att varderare anvdnder schabloner avseende drift- och
underhallsbetalningar som inte éverensstimmer med de utfall som kan avlasas ur
redovisningsrapporter for sadana kostnader. | normalfallet ar de “normaliserade” drift- och
underhallsbetalningarna lagre i varderingarna an utfallen i redovisningen.*® Om exempelvis
direktavkastningskrav i olika typer av marknadsinformation extraherats med sddana schabloniserade
nivaer som nyss namndes kan effekten bli att exempelvis direktavkastningskrav uppges vara hogre an
vad som senare gar att utlasa i erhallen direktavkastning baserat pa driftnetton extraherade fran
redovisningsrapporter.

Exempel pa informationskallor nar det galler avkastningar/avkastningskrav relaterade till
fastighetsmarknaden: Marknadsinformationsportalen Datscha, marknadsrapporter fran exempelvis
NAI Svefa, Fastighetsvarlden (Fastighetsindikatorn) och IPD Svenskt Fastighetsindex samt IPD
Bostadsindex.

4.3 Hirledning av avkastningskrav fran finansiella marknaden

4.3.1 Olika typer av risk

Den finansteoretiska utgangspunkten for hur man bedémer ett marknadsmassigt avkastningskrav
utgar fran en riskfri ranta. Darefter lagger man pa en riskpremie som ar unik fér den specifika
tillgdngen. Ofta talar man ocksa om riskfri nominell rdnta som inkluderar en kompensation for
forvantad inflation eller en riskfri real rdanta som exkluderar kompensation for inflationen.

Med riskfri real ranta menas rantan pa en riskfri placering, t.ex. en real statsobligation fran ett
ekonomiskt starkt land dar det ar mycket sakert att betalningar sker enligt avtal. Annorlunda
uttryckt, motpartsrisken ar i stort sett obefintlig. Med riskfri nominell rdénta menas en nominell
statobligation fran ett sadant land.

Inom finansteorin analyseras risk i tva steg. | det férsta ser man pa varje tillgang isolerat och da mats
risk i form av standardavvikelser i avkastningsmonster for en viss tillgang. Hog standardavvikelse
medfor hog risk och lag standardavvikelse medfér lagre risk vilket kan askadliggéras med nedan
skisserade enkla figurer.

40 3e bl.a. Lundstrom & Gustafsson, 2006 och Wiman, 2011.
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Figur 9
Avkastningsmonster = Riskprofil

-~ " =Lagrisk

= Hog risk

Figur 9: Ovanstdende figur illustrerar olika tankta tillgangars avkastningsmonster samt hur dessa monster skulle
kunna paverka riskbeddmningen av tillgangarna.

Det andra steget i finansteorins analys av en tillgang bygger pa att en investerare har flera tillgangar
och att den samlade risken beror av hur olika tillgdngars risk forhaller sig till varandra. Risken hos en
tillgang kan t ex "tas ut" av en annan tillgdng om denna andra tillgang konsekvent varierar at motsatt
hall. Om det skulle vara sa att exempelvis verkstadsaktier svanger ned samtidigt som fastighetsaktier
svanger upp sa kan man skydda sig mot risker genom att investera i bada tillgangsslagen. Detta kallas
for hedging.

Inom s.k. portfoljteori skiljer man darfér mellan en underliggande systematisk risk som inte kan
diversiferas bort och den osystematiska risken som kan diversifieras bort genom en lamplig
kombination av tillgangar.*!

4.3.2 Avkastningskrav pa eget kapital och totalt kapital samt hdnsyn till 1dn enligt finansiell teori
En teoribildning som bygger pa portféljteori och utgar fran valdiversifierade investerare &r CAPM -
Capital Asset Pricing Model. ”Med den sa kallade CAPM-metoden kan man rakna fram riskpremien
for ett visst bolag. Man utgar da fran historiska data fran aktiemarknaden. Man kan da se att det
finns en allméan riskpremie for aktier. Marknadsriskpremien for aktier bedéms ofta ligga pa fyra—sex
procent®. Riskpremien for en viss aktie kan man med hjilp av aktiens betavarde rikna fram utifran

den allminna riskpremien for aktier.”*

CAPM och Betavdrde

Utifran CAPM (capital asset pricing model) kan man tillampa en formel for att rédkna ut
avkastningskrav pa eget kapital. Grundtanken ar att avkastningskravet bestams som den riskfria
rantan plus ett risktilligg som beror av hur den aktuella tillgdngen samvarierar med
"marknadsportféljen" dvs en valdiversiferad portfolj. Grundtanken ar att risken ar storre for en
tillgang som hela tiden foljer marknadsportfoljen och dessutom uppvisar stérre svangningar i
avkastningsmonstret dn marknadsportféljen - hogt Beta - medan en tillgang som inte foljer
marknaden kan bidra till att minska den samlade risken och darfor behéver man inte ha lika hogt
avkastningskrav pa en sadan tillgdng**: Enligt etablerad teori dr det ocks3 viktigt att notera att
avkastningskravet pa eget kapital bland annat ar beroende av belaningsgrad. Ju hégre belaningsgrad
desto hogre finansiell risk och foljaktligen hogre avkastningskrav pa eget kapital. Detta

1 e ytterligare resonemang i exempelvis Damodaran, 2002
“2 For ytterligare referenser till vad som kan vara ett rimligt antagande om denna riskpremie se bl.a. Damodaran, 2008,
Fernandez, 2009; PWC, 2011
3 SOU 2008:38, bilaga 10, Hearing om avkastningskrav - Peter Englund
* http://www.foretagsvardering.org/fakta/capm-capital-asset-pricing-model/, 2012-01-23
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sammanhanger med att svangningarna i ersattningen till eget kapital blir storre om t ex en bank forst
ska ha ranta pa sina lan till foretaget.

Avkastningskravet pa eget kapital, och totalt kapital om beta avser ett obelanat foretag, berdknas
med nedanstdende formel enligt CAPM:

Re = Rf + B(Rm-Rf)
Beskrivning

e Re - Avkastningskrav pa eget kapital (och totalt kapital om féretaget dr obelanat)
e  Rf—riskfri ranta

e B -—Beta (ett riskmatt) med hansyn till belaning i forekommande fall

e Rm—forvantad avkastning pa marknadsportféljen

Skillnaden mellan Rm och Rf ar aktiemarknadens generella riskpremie.

Nedan aterkommer jag till att beta kan bedomas pa olika satt om man avser ett belanat foretag (BL)
eller ett obelanat foretag (Bu). Det relevanta betavardet i nyss presenterade formel kan féljaktligen
vara BL eller Bu beroende pa om beldning beaktas eller ej.

Ett hogt avkastningskrav pa eget kapital beror ofta pa att Beta &r hogt i modellen. Ett enklare satt att
beskriva samma sak som sker med formel och beskrivning ovan ar som Peter Englund uttrycker det i
bilaga 10 till SOU 2008:38 med en exemplifiering dar betavardet skulle uppga till 0,70 som antagligen
ansags representativt i nagot sammanhang vid den tidpunkten uttalandet gjordes: “Om CAPM-
metoden tillampas pa kommunala bostadsforetag, kan man utga fran ett betavarde pa 0,70. Om den
riskfria rantan ligger pa fyra procent och om man utgar fran en lag marknadsriskpremie (fyra procent)
blir kapitalkostnaden enligt CAPM 4 + 0,70 x 4 = 6,8. Om man utgar fran en hogre
marknadsriskpremie (sex procent) blir kapitalkostnaden 4 + 0,70x 6 =8.2.”

Den matematiska formeln for beta ar
Cov (Ra,Rm)

8= Var (Rm)

dar r, ar avkastningen for tillgang a, r,, referensportféljens avkastning, och Cov(r,,r,,) ar kovariansen
mellan avkastningarna. | CAPM &r referensportféljen lika med marknadsportféljen av samtliga
riskbelagda tillangar, r,,, marknadens avkastning. Nedanstaende kan vara ett alternativt satt att
illustrera vad som beradknas i den ovan beskrivna formeln:

Figur 10

Antag
marknads-
portfoljens

avkastnings-
monster
ger Beta=1

Antag den specifika tillgangens
avkastningsménster - ger Beta < 1,0

Figur 10: Ovanstaende figur illustrerar hur en specifik tillgangs avkastningsmonster varierar i forhallande till
marknadsportféljen och hur just detta variationsmonster kan paverka den specifika tillgdngens betavarde.
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Enligt finansiell teoriansats ar ett foretags betavirde beroende av belaningsgraden®. Hog belaning
ger hog risk och foljaktligen ett hogre betavarde och tvartom. Enligt en sadan teoretisk ansats kan
betavirdet med hansyn till beldning raknas ut med nedanstaende formel*:

BL = Bu(1 + (1-Tc) x S/E)

Dar:

BL = Foretagets betavdrde med skuldsattning/belaning

Bu = Foretagets betavarde utan skuldsattning/belaning — jag aterkommer nedan till beskrivning nar
det galler berdkning av Bu

Tc = Den aktuella foretagsskattesatsen®’

S = Skulder

E= Eget kapital

En berdkning av avkastningskrav pa eget kapital kan dven géras med den sa kallade
havstangsformeln®®:

Re = Rt + (Rt-Rs) S/E

Dar

Re = Avkastningskrav pa eget kapital

Rt = Avkastningskrav pa tillgangar

Rs= Skuldrénta (avkastningskrav pa skulder)
S= Skulder

E= Eget kapital

Berdkning av avkastningskrav pa eget kapital med tillampning av beta dar hansyn tagits till belaning
(BL), eller havstangsformeln som beskrevs ovan, ger avkastningsmonster/-krav pa eget kapital (med
hansyn till belaning) som principiellt kan beskrivas med nedanstaende illustration:

Figur 11

Avkastningskrav
pa eget kapital
A

30% 40% 50% 60% 70% BO% 90%

Belaningsgrad

Figur 11: Ovanstaende figur illustrerar hur avkastningskravet pa eget kapital stiger med 6kande beldningsgrad.

*5 Se &ven Peter Englunds beskrivning i bilaga 10 till SOU 2008:38

% Har sker antagandet att skuldbeta = 0

*T Tillagget i ovanstiende formel — (1-Tc) — beror pd att denna typ av avkastningskrav ofta &r hérledda efter skatt.

“8 Har utgér jag fran att samtliga tillgangar och skulder &sétts marknadsvarden. Vidare kan noteras, nar det galler
skatteeffekter, att utrakningen med denna formel ger ett avkastningskrav pa eget kapital fore skatt om Rt och Rs &r angivna

fore skatt.
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En tumregel som kan vara bra att jobba med néar det géller marknadsmassiga avkastningskrav pa
totalt kapital ar att ett sddant avkastningskrav i teorin inte varierar beroende pa belaningsgrad.
Annorlunda uttryckt, skulle en kdpare ha ett avkastningskrav pa lanat kapital, eget kapital eller bada
dessa komponenter som tillsammans leder till ett “"for hogt” avkastningskrav pa totalt kapital, skulle
denne kdpare sannolikt inte fa kdpa tillgangar pa marknaden. Detta foljer helt enkelt av att andra
aktorer da skulle kunna erbjuda ett battre pris pa grund av att de skulle ha ett lagre avkastningskrav
pa totalt kapital.

Observera att ovanstdende principiella beskrivning inte belyser dimensionen att nivan pa
avkastningskravet varierar beroende pa niva pa operativ risk/affarsrisk®. Annorlunda uttryckt — om
foretagets fastighetsbestand ar beldget pa en ”svagare” marknad leder detta sannolikt till hogre
avkastningskrav medan om fastighetsbestandet ar beldget pa en ”starkare” marknad &r det sannolikt
tvartom, dvs lagre avkastningskrav. Detta satt att resonera stammer val 6verens med det etablerade
synsattet att avkastningskravet pa tillgangar ar hogre pa marknader med hogre risk och lagre pa
marknader med lagre risk. Hur mycket hogre eller lagre risk slar mot avkastning pa eget kapital vid
tillampning av havstangsformeln ovan, ar i sin tur beroende av hur effektivt prissatta lanen ar med
hansyn till risk i ett foretag dar tillgangarna ar belanade.

I nedanstaende principillustration fortydligas ovanstdende resonemang:

Antag att vi har tva bostadsforetag. Det ena &r lokaliserat pa en ”stark” marknad och det andra pa en
”svag” marknad. Avkastning pa eget kapital kan, med utgangspunkt i, att beldningsgraden,
avkastningskravet pa totalt kapital och ranta pa skulder ar kant, ske utifran den ovan illustrerade och
definierade “havstangsformeln”. Antag vidare att bada bostadsféretagen har en belaningsgrad om 50
%.

"svag" marknad

Direktavkastningskrav pa totalt kapital 8,0%
Antagen forvantan om tillvdxt i varden och/eller framtida kassafléden 0%
Totalavkastningskrav p3 totalt kapital 8,0%
Rénta pa skulder 4,25%
Belaningsgrad 50%
Eget kapital 50%
Berdkning avkastning pa eget kapital (8,0%+(8,0%-4,25%)x 50%/50% = 11,75%

"Stark" marknad

Direktavkastningskrav pa totalt kapital 3,0%
Antagen forvantan om tillvaxt i viarden och/eller framtida kassafldden 3,0%
Totalavkastningskrav pa totalt kapital 6,0%
Rénta pd skulder 3,50%
Beldningsgrad 50%
Eget kapital 50%
Berdkning avkastning pa eget kapital (6,0%+(6,0%-3,50%)x 50%/50% = 8,50%

“ Risker som péverkar det operativa resultatet fore finansiella poster. Nar det galler affarsrisk/operativ risk i
fastighetshranschen exemplifieras ofta med faktorer som bestandets lage, skick och alder, hyresgaststruktur,

hyreskontraktsstruktur men &ven risker kopplade till exempelvis nyckelpersoner och politiska risker etc
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Min beddmning ar att i en situation dar kommunen som dgare inte kan ses som en diversifierad
investerare och dar det kommunala bostadsféretaget bade ar begrénsat till en viss typ av fastigheter
(bostédder) och en viss geografisk lokalisering, kan det diskuteras om det &r meningsfullt att analysera
avkastningskrav utifran ett portfoljperspektiv. | ssmmanhanget bor ocksa invagas att det finns fa
borsnoterade fastighetsbolag dar likviditeten i vissa aktier kan vara begransad och att det darfor kan
erbjudas vissa problem att mata ett beta for fastighetsinvesterare som ar relevant for
bostadsforetag. Till saken hor dock att konceptet marknadsmadssiga avkastningskrav mer eller mindre
forutsatter att investerare pa marknaden ar valdiversifierade. Om aktérer som enbart investerar i
fastigheter skulle krdva hogre avkastning pa grund av att de inte ar valdiversifierade skulle successivt
en allt storre del av fastigheter tillgdngliga for investerare, dgas eller kontrolleras av valdiversifierade
investerare. Dessutom kan anfdras att investerare som enbart ager vissa typer av fastigheter i vissa
geografiska ldgen erhaller en specialiserad kunskap om sadana fastigheter i sadana lagen, vilket ocksa
kan invagas och tala for sankta avkastningskrav i diskussionen avseende kravd kompensation for risk i
avkastningskravet.”® | sammanhanget kan vidare noteras att internationella studier har uppmatt
korrelationen mellan prissattningen pa fastighetsaktier och underliggande fastighetstillgangar matt
Over olika tidsperioder. Vissa av dessa studier ger vid handen att sambandet ar forhallandevis starkt
mellan prissattningen pa fastighetsaktier och vardet pa underliggande fastighetstillgangar, framfor
allt pa nagra ars sikt. Detta kan ocksa uttryckas som att priset pa fastighetsaktier langsiktigt drivs av
vardet eller avkastningen pa de underliggande fastighetstillgangarna®'. Se dven ovan, avsnitt 2.4.4
betraffande lydelser i redovisningsrekommendationen RR 17 — Nedskrivningar som beskriver vagd
kostnad for lanat och eget kapital (Bl.a. WACC, se nedan) i borsnoterade bolag med liknande
tillgdngar som den vilken ska bedémas ett varde pa, som ett mojligt satt att extrahera
marknadsmassigt avkastningskrav.

Det finns sarskilda modeller for att berdkna beta-varden for ett foretag utan skulder (Bu, som
omnamndes ovan) givet att man forst berdknat beta-vardet for ett belanat foretag (eftersom féretag
i normafallet har ndgon form av belaning) vilket jag aterkommer till nedan. Jag bérjar dock nedan
med att beskriva ett mer praktiskt angreppssatt.

WACC - Weighted Average Cost of Capital
WACC ar ett avkastningskrav pa totalt kapital och forkortningen star for "Vagd genomsnittlig

III

kapitalkostnad/Weighted Average Cost of Capital”. Det &r alltsa ett vagt varde pa kostnaden for ldnat
och eget kapital, ett avkastningskrav som behovs for en verksamhet och for att 4garna skall vara
ndjda. WACC-berakningen leder fram till ett avkastningskrav pa totalt kapital som blir detsamma som
Rt vilket beskrevs ovan i samband med "havstangsformeln”. Det ar den réanta som foretaget bor
generera pa sina tillgangar helt enkelt. Ett hogt WACC indikerar ofta hog risk i verksamheten
eftersom investerarna vill ha hogre avkastning pa sina pengar da risken ar hog. Jamfor diskussionen
ovan om hogre respektive lagre operativ risk/affarsrisk. En lag WACC (lagre avkastningskrav) brukar

indikera en lagre risk. Jamfor t.ex. oljebranschen (hdg) mot fastighetsbranschen (lag).>

Forenklat principiellt beskrivet raknas WACC ut enligt féljande (bortsett fran skatt):
Antag rantebadrande nettoskuld = 120 med ett avkastningskrav (lanerdnta) pa denna =5 %

% Se vidare resonemang i bl.a. Damodaran, 2002
51 Se bland annat EPRA Research, 2010b, och EPRA Research, 2009.
52 http://www. foretagsvardering.org/fakta/wacc-weighted-average-cost-of-capital/, 2012-01-23
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Antag eget kapital = 80 med ett avkastningskrav pa detta = 10 %, dvs totalt kapital = 200.
WACC: 120/200*5%+80/200*10%= 60%*5%+40%*10% = 3% + 4% = 7%

Vid tillampning av WACC for att berdkna avkastningskravet pa totalt kapital ar det viktigt att iaktta
vilket avkastningskrav vi forsoker rakna fram. Om den enskilde aktéren har en viss belaningsgrad och
en viss kreditrating som paverkar kostnaden for frammande kapital i viss riktning samt ett eget
avkastningskrav pa eget kapital kan dessa komponenter vara de mest rimliga utgangspunkterna for
ett individuellt avkastningskrav for denne aktor. Ett avkastningskrav framraknat utifran dessa
forutsattningar kan dock avvika fran ett marknadsmassigt avkastningskrav. Om man soker ett
marknadsmassigt avkastningskrav pa lanat kapital torde det vara “den normala marknadsaktérens”
lanekostnad som dr mest relevant liksom “den normala marknadsaktorens” avkastningskrav pa eget
kapital. For att berdkna “den normale marknadsaktorens” avkastningskrav pa totalt eller eget kapital
kan det ocksa bli n6dvandigt att bedéma en optimal/relevant kapitalstruktur, exempelvis
forhallandet mellan Ianat och eget kapital.

Den ovan beskrivha WACC-metoden &r, som ndmndes ovan, ett satt att rakna ut ett
totalavkastningskrav pa totalt kapital. Anvands nominella avkastningskrav pa lanat och eget kapital i
formeln far man ett nominellt totalavkastningskrav pa totalt kapital. Anvands reala avkastningskrav,
utan hansyn till inflationskompensation, erhalles ett realt totalavkastningskrav pa totalt kapital.

Nedanstaende illustration beskriver vilka kapitalbaser som &r relevanta vid berékning av ett
marknadsmassigt totalavkastningskrav med tillampning av en WACC:

Figur 12
A . Eget kapital/
Tillgangar Balansrakning S uldor
3. Detta ar
Marknadsvarde pa S -
ovriga tillgangar bérsvardet!

4. 2
Implicit varde pa Marknadsvarde pa
fastigheter skulder

Figur 12: Ovanstaende figur illustrerar relevanta kapitalvarden vid berdkning av ett marknadsmassigt
totalavkastningskrav med en WACC. Arbetsgangen for att ta fram de relevanta kapitalvardena foljer
numreringen i figuren. Dvs borjan sker med 1. Marknadsvdrde pa eget kapital (b6rsvardet for de noterade
aktierna) varefter man fortsatter med 2. Marknadsvdrde pa skulder osv. Slutligen blir det implicita
fastighetsvardet den restpost som aterstar nar steg 1-3 ar klara. Utgangspunkten ar hela tiden att
balansrdkningens bada sidor ska balansera. Vagning av kostnad for eget kapital och rantebarande nettoskuld
utgar fran de ovan beskrivna kapitalvardena. Rantebdrande nettoskuld &r rantebarande skulder och
avsattningar minskat med finansiella tillgangar inklusive likvida medel.
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Ett annat satt att rakna fram ett avkastningskrav pa totalt kapital skulle kunna vara att anvanda ett
beddmt betavarde for ett obeldanat bolag som ndmndes ovan i samband med beskrivning av CAPM-
metoden. Detta skulle i sa fall ske pa nedanstaende sétt vilket ger ett sa kallat tillgangsbeta eller u-
beta (unlevered beta, forkortat Bu).

Formeln for att berakna ett foretags tillgangsbeta (Bu) ar>>:
BL

[1+(1-Tc)S/E]

Dar:

BL ar foretagets beta med skuldsattning.

Tc ar den aktuella féretagsskattesatsen.

S/E &r foretagets skulder dividerat med eget kapital (skuldsattningsgrad).

Berakningen av avkastningskravet pa totalt kapital sker darefter med samma formel (CAPM-
modellen) som beskrevs ovan i avsnitt 4.3.2. | teorin borde avkastningskravet pa totalt kapital bli
detsamma oavsett om CAPM-modellen anvands med Bu ovan eller om WACC-modellen anvands.

Optimal/relevant kapitalstruktur

Vid bedémning av marknadsmaéssigt avkastningskrav utifran WACC-metoden &r det mest relevant att
bedéma “normal” beldningsgrad och "normal” kostnad for fraimmande kapital pa denna belaning
samt “normalt” avkastningskrav pa eget kapital med hansyn till de samlade risker som paverkar
avkastningen pa det egna kapitalet.

For att bedoma en optimal kapitalstruktur for foretag i fastighetsbranschen behoévs
benchmarkanalyser. Fastighetsbolag som ar noterade pa Stockholmsbdérsen uppvisar en
belaningsgrad om ca 60 % per oktober 2011. Med ledning av den statistik som finns for ar 2011°* for
de foretag som ar medlemmar i SABO (Sveriges Allmannyttiga Bostadsforetag) kan belaningsgraden
berdknas i snitt till ca 40 % for SABO-foretagen 2011. Det finns dock stora regionala skillnader i detta
nyckeltal dar det kan urskiljas att foretag med fastighetsbestand beldgna i de tre storstadsomradena
(Stockholm, Géteborg och Malmag) har vasentligt starkare finansiell stallning &n foretag med
fastighetsbestand beldagna pa mindre orter. Belaningsgraden for hela den sa kallade svenska
investerarmarknaden pa fastighetssidan bedéms uppga till ca 50-55 % i genomsnitt per 2009-12-31
enligt bearbetad information fran rapporten "Den svenska investerarmarknaden 2010/2011” utgiven
av Byggstatistik i Gavle®. Beldningsgraden i noterade fastighetsbolag i Europa uppgar i snitt till ca 40-
45 % enligt en utredning genomfortd av den internationella organisationen EPRA — European Public
Real Estate Association. De beldningsgrader som nyss refererats till avser rantebarande skulder i
forhallande till uppgivna marknadsvarden pa fastigheter. >

5 http://www.foretagsvardering.org/definition/unlevered-beta/, 2012-01-23
¥ SABO 2012
% Byggstatistik, 2011
>® EPRA Research 2010. Se dven resultat i Ooi, 2003 som tyder pa att internationella fastighetsholag historiskt haft lagre
genomsnittlig belaningsgrad an svenska noterade fastighetsbolag.
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Nar det géller belaningsgrader for kommunala bostadsforetag och vad som kan utgéra en rimlig niva
ur ett dgardirektivsperspektiv maste diskuteras. Fragan ar dock komplex.

| sa mmanhanget kan det ocksa vara viktigt att iaktta att Sverige ar en laginflationsekonomi, och i det
perspektivet ar det vart att notera de reala monster for vardeutveckling som kan konstateras utifran
historiska erfarenheter. Mellan 1970 och 1981 upplevde Sverige en generell real nedgang i
hyreshuspriser om ca 4045 %. Under fastighetskrisen i borjan av 1990-talet var ocksa den reala
nedgangen ca 40 % i genomsnitt for riket.>’

Ovanstdende talar for att en beldningsgrad 6ver 50-60 % skulle kunna innebéra stabilitetsrisker for
ett fastighetsbolag. Givetvis ar det inte bara risker forknippade med vardenivan pa fastigheterna som
behover invédgas i en bedomning om lamplig belaningsgrad. Risker i framtida kassafléden behover
ocksa bedomas. Annorlunda uttryckt, om riskerna i framtida kassafloden var obefintliga skulle man
kunna ha en hog beldningsgrad utan att risken for foretaget som helhet skulle bli for hog. Risker i
framtida kassafléden innefattar da operativa flodesrisker — framst driftnettofloden — men dven hur
foretaget hanterar de finansiella risker som ar forknippade med bl.a. 16ptider pa krediter,
rantebindningsstruktur, alternativa finansieringskallor etc.

| sammanhanget skulle kunna anféras att det faktum att ett kommunalt bostadsféretag har en
kommun som agare innebar att bostadsforetaget kan ha en lagre andel eget kapital &n andra
bostadsforetag som verkar pa marknaden. Se exempelvis vad som anfors i rattsfallet mal nr 5419-
11%® som avgjorts i Kammarratten i Stockholm den 12 januari 2012 och med hanvisning till SFS
2002:664 — Forordning om statligt stod for vissa kommunala dtaganden om boendet. Slutsatsen av
detta resonemang skulle bli att det torde vara ytterst sallan ett kommunalt bostadsforetag i
praktiken kan bli forsatt i konkurs. Eftersom kommunala bostadsféretag framgent ska bedrivas pa ett
konkurrensneutralt satt och tillampa marknadsmassiga avkastningskrav borde dock den logiska
slutsatsen vara att man far bortse fran sddana specifika omstandigheter som nyss diskuterats vid
beddmning av optimal kapitalstruktur och vad som ar nivan pa ett marknadsmassigt avkastningskrav
i dessa foretag. Annorlunda uttryckt, det blir nddvandigt att resonera i hypotetiska termer hur det
kommunala bostadsféretaget borde vara kapitaliserat om dessa specifika regler inte funnits. Annars
kan det marknadsmassiga synsattet pa optimal kapitalstruktur och marknadsmaéssiga avkastningskrav
bli satt ur spel. Detta skulle i sin tur i forlangningen kunna leda till problem i
konkurrensneutralitetshdanseende.

4.3.3 Avkastningskrav med hansyn till skatt

Vanligen diskuteras ett avkastningskrav efter skatt nar avkastningskravet pa eget kapital ar aktuellt. |
jamforelse med de avkastningskrav som diskuteras och hanvisas till pa fastighetsmarknaden kan
noteras att dessa avkastningskrav oftast ar ett avkastningskrav pa totalt kapital som anges fore skatt.
Det kan darfor ofta bli nodvandigt att justera ett bedémt avkastningskrav pa eget kapital efter skatt

5" Lundstrém & Nordlund, 2011

%8 Saken i det aktuella malet avser dverprévning enligt lagen (2007:1091) om offentlig upphandling — LOU. Bland annat
anfors av Kammarréatten i Stockholm att de kommunala bostadsholagen inte kan anses fullt ut béra risken for de forluster som
kan uppsté i verksamheten. Detta vilar bl.a. i sin tur pd grundresonemanget att de kommunala bostadsféretagen har en viktig
allmannyttig funktion vilket torde leda till att det ytterst sallan tillats att ett sddant foretag forsatts i konkurs samt att det

foreligger en forfattningsreglerad mekanism for att tillskjuta statlig finansiering till ett oldnsamt kommunalt bostadsbolag.
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till ett avkastningskrav fore skatt pa denna kapitalbas. Det har diskuterats mycket i olika former av
litteratur hur man lampligen justerar ett avkastningskrav efter skatt till ett avkastningskrav fére skatt.
En enkel formel som skulle kunna tillampas fér detta andamal ar att dividera ett avkastningskrav som
ar uttryckt efter skatt med (1-skattesatsen). Om bolagsskattesatsen &r 26,3% i Sverige skulle ett
avkastningskrav pa eget kapital uttryckt efter skatt till exempelvis 10 %, kunna réknas om till ett
avkastningskrav fore skatt pa féljande satt: 10 % / (1-26,3 %) = 10 %/0,737 = 13,57 %°°.

| ssmmahanget kan dock fragor aktualiseras om hur man hérlett avkastningskravet pa eget kapital
efter skatt och hur stor den verkliga effektiva skatten egentligen &r. Jag gar dock inte djupare i denna
diskussion har.*

4.3.4 Informationskallor avseende avkastningskrav hirledda fran finansiella marknaden

Fran obligationsmarknaden kan information erhallas om ranta pa sa kallade riskfria placeringar,
statsobligationer nominella och reala. Sddana ranteuppgifter pa olika I6ptider kan exempelvis avldsas
i tidningen Dagens Industri.

Kapitalkostnaden for totalt kapital utifran lanat och eget kapital i de fastighetsbolag som ar noterade
pa borsen kan raknas fram exempelvis med en WACC som beskrevs ovan. Vid en sadan berékning
utgar man fran marknadsvardet pa eget kapital i det noterade bolaget vilket &r detsamma som det
aktuella borsvardet for bolaget. Borsvardet i sin tur raknas fram genom att ta aktuell aktiekurs ganger
antalet utestaende aktier i bolaget. Dessutom utgar man fran vilken marginell
upplaningsrantekostnad som galler for rantebarande nettoskulder i bolagen. Nar uppgifter finns om
kapitalvardena som galler for eget kapital respektive relevanta skulder kan WACC-formeln anvandas
for att rakna fram nominellt avkastningskrav pa totalt kapital dock med beaktande av om
utrdkningen sker fore eller efter skatt. For att rakna fram avkastningskravet pa det egna kapitalet
behovs férutom en riskfri obligationsranta uppgifter om en generell aktiemarknadsriskpremie samt
ett betavarde for det eller de bolag som analyseras. Uppgifter om betavarden och boérsvarden finns
exempelvis i tidningen Aktiespararen. Aven Dagens Industri innehaller information om bérsvirden
for olika bolag.

Utfall avseende total- och direktavkastning specifikt for fastighetsbranschen kan exempelvis
inhdmtas fran IPD Svenskt Fastighetsindex eller IPD Bostadsindex.

Oavsett vilken av de ovan exemplifierade kallorna som anvands for att fa fram en utgangspunkt for
ett marknadsmassigt avkastningskrav, behovs normalt en bedémning av hur riskpremien kan behéva
justeras for det enskilda bolaget eller den enskilda fastigheten med hansyn till om risken i just detta
fall bedéms vara hogre eller lagre dn vad som galler for jamforelseobjektet/-en.

Om vi tar det borsnoterade bostadsforetaget Heba som exempel och antar att WACC-berdkningen
ger vid handen att ett nominellt totalavkastningskrav pa totalt kapital om 5-6 % (beroende pa bl.a.

% Observera att beskrivningen ar forenklad och egentligen stimmer vid ett antagande om ingen tillvaxt i framtida
kassafloden om avkastningskravet formuleras som ett direktavkastningskrav pa eget kapital. Ju hogre tillvaxtantagandet &r
betréffande framtida kassafloden desto lagre blir avkastningskravet fore skatt. For mer exakta berdkningar i detta avseende
hanvisas dock till finansiell expertis eller sarskild litteratur pa omradet.
%0 Se ocksa exempelvis resultat och diskussioner i Lonergan, 2009; Damodaran, 2002; IAS 36 BCZ85
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antaganden om riskfri realrdnta m.m.) skulle vara relevant for detta bolag, sa infinner sig fragan hur
ett sadant avkastningskrav behover justeras for att passa i en specifik situation. Om vi antar att
fastighetsbestandet i det bostadsféretag som ska ha ett relevant avkastningskrav formulerat pa sig i
ett dgardirektiv fran en kommun, ligger i ett simre lage dn Hebas bestand sa borde
totalavkastningskravet vara kanske 1-2 %-enheter hogre an det som géller for jamforelsebolaget.
Likadant kan resonemanget se ut i det fall ett sddant avkastningskrav ska anpassas for en enskild
fastighet som avviker i riskstruktur fran jamforelsebolaget.

4.4 Avslutning/sammanfattning

Harledning av avkastningskrav fran fastighetsmarknaden forefaller vid en forsta anblick vara mindre
tekniskt komplicerad an en héarledning fran finansiella marknaden. Vidare kan konstateras att en
héarledning av avkastningskrav fran fastighetsmarknaden for enskilda fastigheter sannolikt ar
lampligare an en finansiell ansats i den utstrackning det finns tillracklig likviditet i
fastighetsmarknaden.

Fran fastighetstransaktionsmarknaden héarleds normalt ett direktavkastningskrav genom att stélla ett
"normaliserat” driftnetto i relation till betalda priser pa fastigheter i marknadsmaéssiga transaktioner.
Vid utgangspunkt fran den finansiella marknaden borjar harledningen med en riskfri rénta varefter
en aktiemarknadsriskpremie samt ett betavarde anvands for att rakna ut ett marknadsmassigt
avkastningskrav som ar relevant i den specifika situationen. En sddan ansats som bérjar i den
finansiella marknaden &r en sa kallad WACC (Weighted Average Cost of Capital), dar avkastningskrav
for skulder respektive eget kapital vags ihop till ett avkastningskrav pa totalt kapital. Om
utgangspunkten dr en nominell ranta, inklusive inflationskompensation, leder en WACC till ett
nominellt totalavkastningskrav pa totalt kapital. Om utgangspunkten ar en real ranta, utan
inflationskompensation, blir det istdllet ett realt totalavkastningskrav pa totalt kapital.

Ur ett teoretiskt perspektiv ska dock egentligen de bada angreppssatten leda till, i allt vasentligt,
perfekt” information. Problemet ar dock att

Ill

samma slutsats i en effektiv marknad med tillgang til

ingen av marknaderna karaktariseras av tillgang till “perfekt” information. Det ar viktigt att komma
ihag att bada angreppssatten innehaller osdkerhet vad avser beddmda nivaer pa avkastningskrav

men orsakerna till denna osdkerhet kan vara olika.

Bade en héarledning fran fastighetsmarknaden och finansiella marknaden, nar det géller
marknadsmassiga avkastningskrav, bygger i stor utstrackning pa att historiska samband ska gélla
dven i framtiden. For att kunna ha en riktigt bra uppfattning om marknadsmassiga
totalavkastningskrav ex ante torde det i praktiken kravas aktuella och detaljerade kunskaper om hur
marknadens aktorer resonerar vid varje given tidpunkt om férvantningar pa framtiden kopplade till
ett visst foretag eller en viss fastighet nar det géller framtida driftnetton och varde-
/kassaflodesférandringar. Det &r viktigt att framhalla att det foreligger problem med
observerbarheten nar det galler marknadens forvantningar avseende framtida varde-
/driftnettoutveckling for olika typer av fastigheter i olika geografiska lagen.
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Baserat pa ovanstdende resonemang skulle en modell som utgangspunkten for avkastningskrav i ett
dgardirektiv kunna folja nedan principiella beskrivning:

Figur 13

Totalavkastnings- Totalavkastnings-
krav pad totalt krav pa eget
kapital kapital

Direktavkastnings-
krav pa totalt
kapital

Figur 12: Ovanstaende figur illustrerar olika typer av avkastningskrav som kan formuleras pa en fastighet eller
ett fastighetsbolag.

Ovanstdende samband haller givet att:

Totalavkastningskravet pa totalt kapital = Totalavkastningskrav pa eget kapital + avkastningskrav pa
skulder. Totalavkastningskrav kan vara ett nominellt eller realt totalavkastningskrav beroende pa hur
hansyn tas till forvantad inflation. Se vidare bilaga 1 exempel 5 eller beskrivning i avsnitt 4.2.1 ovan.

| bilaga 1 exempel 7 finns en principillustration dver hur beldningsgrad/LTV och affarsrisk/operativ
risk borde paverka det marknadsmassiga avkastningskravet pa totalt respektive eget kapital.

| sa mmanhanget kan ocksa papekas foljande: Totalt avkastningskrav pa féretagsniva motsvaras i
teorin av summan av alla avkastningskrav pa nivaer under den aggregerade totalnivan. Exempel: Ett
foretag innehar tva tillgangar med olika avkastningskrav enligt principiell beskrivning som foljer - En
tillgang med avkastningskrav 10 % och ett varde pa 100, en tillgang med avkastningskrav 5 % och ett
varde pa 100 sa ger detta ett vagt totalt avkastningskrav pa aggregerad niva om 7,5 %.

Nar det galler avkastningskrav i situationer som beror enskilda investeringar ar min uppfattning att
de kommunala bostadsforetagen bor fokusera pa risk for en viss typ av investering med
utgangspunkt fran bedémningar grundade pa hur andra aktorer pa fastighetsmarknaden agerar. Har
kan olika typer av marknadsinformation, som bl a raknades upp i avsnitt 4.2.3 ovan, anvandas som
delmangdsinformation. | sddan information ingar bl.a. direktavkastningskrav.
Direktavkastningskravet ger dock inte alltid helhetsbilden nar det géller aktérernas férvantan om
totalavkastning.
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Kapitel 5 Empiri

5.1 Intervjustudie - Langsiktiga privata/”’normala” aktorer

| detta projekt har en intervjustudie skett dar respondenterna bedomt utgora langsiktiga
privata/”normala” aktérer pa marknaden for bostadshyreshus. Syftet med denna intervjustudie har
varit att kartldgga hur andra langsiktiga aktorer resonerar nar det géller avkastningskrav och
stallningstaganden i olika beslutssituationer vilka framgar av fragestallningarna nedan. Nedan
redogors for de resultat som framkommit i djupintervjuer med ”langsiktiga privata/normala aktorer”
som inte ar kommunala allmannyttiga bostadsaktiebolag. Vidare beskrivs hur urvalet av
respondenter gatt till samt motivet for att genomfora studien i form av en intervjustudie.

Motivet till att utféra en djupintervjubaserad studie framfér en studie av dokument i form av
arsredovisningar, agardirektiv med mera, motiveras pa foljande satt:

- De fragestéllningar som undersdkningen avser gar manga ganger djupare i for
undersokningen relevanta problemstallningar an vad som kan utldsas ur ett dokument av
ovan namnda slag. Exempel pa detta ar hur bolagen motiverar val av direktavkastningskrav
och/eller kalkylrantor, eller hur de gar tillvaga for att bedoma enskilda parametrar i ett
driftnetto sa som nettohyresinbetalningar (med hansyn till vakans) samt drift- och
underhallsutbetalningar.

Respondenterna har utvalts enligt foljande kriterier:

- Foretag som inte ar kommunala bostadsforetag och som har varit historiskt verksamma
under langre &n tio ar som innehavare och férvaltare av hyresbostader

- Foretag som inte ar kommunala bostadsforetag som det finns goda anledningar att tro att de
kommer att inneha hyresbostader pa lang sikt dven om de &r nya aktorer i branschen.

- Foretag som omnamnes av aktorer i fastighetsbranschen som langsiktiga och seridsa aktorer.

De intervjuade foretagen ar totalt 12 stycken. Darfor sker inga statistiska bearbetningar av erhallna
intervjusvar. Intervjuundersokningen ar en djupintervju och i forsta hand sker en kvalitativ analys av
erhallna svar. Vilka som ar respondenter framgar av kallforteckningen och de representerar bade
storre och mindre fastighetsdgare samt med innehav av fastighetsbestand beldgna bade pa
"starkare” och ”svagare” marknader. Varden pa fastighetsinnehav hos respondenterna varierar fran
ca 30 MdrSEK till ca 30 MSEK och bland respondenterna finns bérsnoterade fastighetsféretag,
fastighetsféretag som ags av pensionsfonder, storre privata fastighetsféretag och mindre privata
fastighetsdagare. De sammanstallda intervjusvaren har efter genomford intervju skickats till
respondenterna fér kommentarer. Nagra har darvid aterkommit med synpunkter pa uppgifter som
de ansett behover justeras innan de kant sig néjda med hur intervjun atergetts. Hansyn har tagits till
dessa synpunkter.

Nedan redovisas en sammanstallning av intervjusvaren i anslutning till varje stalld fraga. Fragorna
framgar forst i fetstil och darefter foljer sammanstallningen av svaren.

Kan ni beskriva hur ni resonerar/skulle resonera i termer av kassaflédes-/driftnettoeffekter samt
avkastning/avkastningskrav i nedanstaende beslutssituationer:

a) Foretaget planerar att genomfoéra en nyproduktion av hyresbostader

En respondent svarar helt kort att nyproduktion inte ar aktuellt pa grund av att det inte ar |6nsamt.
Tva respondenter anser att potentialen avseende vardeférandring (vardedkning) ar viktigast och att

direktavkastningen ar underordnat. En annan respondent betonar vikten av att kassaflodet ar positivt

53
Mangfaldigande utan medgivande fran BREC — Bo Nordlund Real Estate Consulting AB &r forbjudet enligt lag



och satter detta framst. | Ovrigt dr respondenterna (atta stycken) samstammiga i att de har ett
direktavkastningskrav som ska uppfyllas. En av dessa uppger dock tydligt att direktavkastningen ar av
underordnad betydelse. Det viktiga, betonar denna, ar vilken potential pa sikt som finns till positiv
vardeférandring samt mojlighet till ombildning till bostadsratt och dven vilka hyror som gar att fa ut.
Gemensamt for nastan alla respondenter ar att de forsoker rakna med sa verklighetstrogna
kostnader som moijligt nar det géller drift- och underhallskostnader. Endast i tva fall verkar det som
om foretaget jobbar med schabloner pa drift- och underhall i mer dn ringa omfattning. | de bedomda
drift- och underhallskostnaderna ingar normalt schabloner for fastighetsadministration och
fastighetsskotsel samt reparationer dock med hénsyn till att objektet ar nybyggt (1ag niva pa
reparationer med andra ord, dock séllan 0). | tva av fallen anser respondenterna att driftnettot inte
behover belastas med fastighetsadministration. Férutom den respondent som satte kassaflodet
framst anser ytterligare fem att kassaflodet ar en viktig del i helhetsbedémningen och att det ar
viktigt att projektet ger ett positivt kassaflode direkt eller i ndra anslutning till fardigstallande. Nastan
alla respondenterna som anger att de har ett direktavkastningskrav uppger ocksa att det &r deras
eget avkastningskrav som ar styrande. Marknadens direktavkastningskrav kan ge vissa influenser
men deras eget avkastningskrav ar 6verordnat marknadens. De som anger kvantifierade nivaer pa
direktavkastningskrav anger nivaer pa 5-6 %. En intressant iakttagelse i sammanhanget ar att dessa
uppgivna nivaer inte skiljer sig speciellt mycket mellan respondenter med fastighetsbestand beldgna
pa ”starkare” marknader/storre orter och respondenter med fastighetsbestand beldgna pa ”svagare”
marknader/mindre orter. En respondent lyfter fram att denne i och for sig kan tanka sig att ga lagre
an 5 % i direktavkastning for att “komma at” vissa fastigheter i bra lagen pa "starkare” marknader
men att detta i sa fall uppvéags av en forvantan om vardetillvaxt och/eller 6kade kassafloden i
framtiden.

b) Foretaget planerar att genomfora en mera omfattande upprustning av hyresbostider (som
omfattar utbyte av ex vis varm- o kallvattenrér, avloppsstammar, badrumsrenovering,
koksinredning och —utrustning, fasadrenovering, fonsterbyten, takomlaggning, balkongbyten eller
—renovering, inre ytskiktsbyten, varme- och ventilationssystem utbyte m.m.)

Denna typ av atgarder, med denna omfattning, forefaller i normalfallet bara vara aktuell i foretag
som har fastigheterna beldgna pa ”starkare” marknader/storre orter.

En respondent anger att resonemanget for denna typ av atgarder ar likadant som deras resonemang
vid nyproduktion samt att de gér en beddmning av marknadsvardet fore respektive efter ombyggnad
och att marknadsvardedkningen ger det Idnsamma investeringsutrymmet och detta satt att
utvardera lonsamhet vid storre ombyggnationer stods av ytterligare en respondent. En respondent
anger att ombyggnationer av denna typ ar ett battre satt att investera medel dn att kdpa pa
begagnatmarknaden. En annan respondent anger att investeringar av detta slag ger battre
avkastning an nyproduktion i nuldget. Vidare ar en central fraga som aterkommer hos de
respondenter dar denna typ av projekt kan vara aktuellt, vilken hyra som kommer att bli resultatet
efter ombyggnationen. En respondent betonar att det &r dennes uppfattning att utvecklingen pa
langre sikt leder till att bostadshyror kommer att paverkas av balans mellan utbud och efterfragan.
Denne menar att detta innebar en skillnad mot nuldget dar hyresvardens kostnader far stor inverkan
pa vilka hyror som dr majliga att forhandla fram samt att framtidens system och tolkningar borde
leda till mer tydlighet att det ar forbattrade funktioner som ger battre hyra, inte hyresvardens 6kade
kostnader. Denne respondent forsdker gbéra bedémningar av hur en ”jamviktshyra” skulle kunna
utvecklas pa sikt och vad det skulle kunna ge for nivaer pa hyran. For att fa referenser till hur en
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sadan intdktsbildning da skulle kunna komma att ga till, tittar de bland annat pa
kontorshyresmarknaden och prisbildningen pa bostadsrattsmarknaden. Detta invags darefter i deras
kalkyler vid ombyggnationer. En annan respondent uppskattar att det i attraktiva lagen i narférorter
till Stockholm kan finnas en hyrespotential pa uppemot 50-60%.

c) En mindre omfattande upprustning, exempelvis en takomlaggning eller fasadrenovering
Samtliga respondenter dr 6verens om att de betraktar denna typ av atgarder som periodiskt/normalt
underhall och/eller att de inte gor investeringskalkyler infor beslut om dessa typer av atgarder. En
respondent anger dock att exempelvis en fasadrenovering kan inga som en del i en strategi att lyfta
en fastighets status vilket i sin tur kan sdnka avkastningskravet for fastigheten och ge ett hogre varde
pa densamma.

d) Energibesparings- och/eller andra miljébeframjande atgéarder

Respondenterna svarar har utifran hur energibesparingsatgarder bedoms. Nar det géller beslut om
huruvida sadana atgarder ska genomforas ar i stort sett alla respondenter eniga om att det vilar pa
en strikt ekonomisk grund dar en investeringskalkyl utgér underlag fér beslut. Ar tgérden l6nsam
genomfors den. Det forefaller ocksa vara ganska ofta som de olika respondenterna anser sadana
typer av atgérder vara lonsamma. Nar det géller andra miljobeframjande atgarder sa exemplifierar
inte respondenterna samma typer av atgarder. | nagot fall tas upp investeringar i miljéel, i ett par
andra fall omnamnes sophantering. Tva respondenter hanvisar till svar pa nasta delfraga nedan och
tva respondenter hanvisar till att andra miljoatgarder sker pa grund av lagkrav. Nagra respondenter
betonar att miljobeframjande atgarder ar efterfragestyrda.

e) Utgifter for att ”lyfta” utemiljé, exempelvis en lekplats, grasmattor/rabatter, etc

Samtliga respondenter svarar att dessa typer av atgarder ar viktiga. Den gemensamma namnaren for
respondenterna forefaller vara att det sallan eller aldrig gors ”strikta” ekonomiska kalkyler pa denna
typ av atgarder. Flera respondenter hanfor sddana har typer av atgarder till “underhallskostnader”.
Flera av respondenterna anser sadana har atgarder vara viktiga for trivsel i bostadsomradet och att
atgarderna anda lonar sig pa nagot satt pa langre sikt. Motivet till att de I16nar sig ligger i mindre risk
for omflyttning, vakanser, lagre kostnader for reparationer och sanering samt att atgarderna ar
viktiga for att fa ett bra nojd kund index (NKI). Det finns i flera av svaren inslag av att denna typ av
atgarder ar positiva for foretagets varumarkesbyggande.

Hur resonerar ni i detta foretag nar det géller avkastningskrav? Har foretaget som helhet ett
avkastningskrav att leva upp till och hur &r i sa fall detta formulerat? Har ni avkastningskrav stéllda
pa fastighetsniva, omradesniva, kostnadsstalleniva eller liknande och hur &r i sa fall dessa
formulerade?

Atta av respondenterna uppger att de har ndgon form avkastningskrav pa foretaget som helhet.
Precisionen i hur detta avkastningskrav ar formulerat ar dock inte lika hos dessa. Fyra av dem
uttrycker att de har ett direktavkastningskrav pa foretaget som helhet medan en uttrycker att
avkastningskravet i princip handlar om att foretaget som helhet ska ge ett positivt kassaflode,
utrymme for en bra 16n och vissa formaner samt att vinsten nar sadana kostnader ar betalda ska ge
ett bra 6verskott efter skatt - dvs ej kvantifierat som en procentsats eller angivet i absoluta tal.
Forutom den respondent ovan som har framfort att kravet ar att totalt kassaflode ska vara positivt
kan omnamnas att ytterligare sju respondenter trycker pa att det ar viktigt att kassaflodet ar positivt
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eller i vart fall inte negativt. En respondent betonar att avkastningen fran fastigheterna over tid
maste vara battre 4n att placera medlen pa annat satt. En respondent anger ett vinstmal efter skatt
som ar angivet till ett bestamt belopp. En respondent anger att fastigheternas operativa resultat
maste vara hogre an lanerantan.

De fyra respondenter som anger att de har ett direktavkastningskrav anger ocksa vilken procentsats
som géller och denna varierar mellan 5 och 8 %. Den som anger 8 % fortydligar dock att bostadsdelen
har ett direktavkastningskrav pa 6 % da fastighetsbestandet dven innehaller en vasentlig del
kommersiella lokaler och att direktavkastningskravet ar hogre for dessa. Tva respondenter fortydligar
ocksa att det reala direktavkastningskravet ocksad kombineras med att det nominella
totalavkastningskravet maste ge kompensation for inflationen. Annorlunda uttryckt ska
direktavkastningen, sdg 5 % och forvantad inflation, sdg 2 %, ge en totalavkastning om 7 %.

En annan respondent framfor att de har avkastningskrav stallda pa projekt och “det andra blir som
det blir”, dock anger denne att det finns ett vinstmal efter skatt som ar angivet till belopp. |
sammanhanget kan det dock vara viktigt att notera att denne respondent foretrader ett féretag vars
fastigheter ar beldgna i Stockholm och att intervjun i 6vrigt har gett intrycket att denne respondent
ger uttryck for asikten att historien har visat att investeringar i fastigheter i dessa lagen har visat sig
bli bra investeringar pa langre sikt dven om den initiala direktavkastningen kan vara lag. En annan
respondent betonar att det ar svart att styra verksamheten utifran totalavkastning eftersom denna
tenderar att ga upp eller ner enskilda ar pa grund av extern marknadsinverkan som paverkar
vardeférandringen.

De flesta respondenterna har dock nagon form av avkastningskrav for enskilda fastigheter och
framforallt da i investeringssituationer. En respondent anger att diskonteringsrantan som anvands
for att nuvardesberdkna framtida kassafléden ar baserad pa en s.k. WACC dar kostnaden for eget
kapital bestams utifran CAPM-metoden och riskpremien i avkastningskravet ar harledd fran
aktiemarknaden.

Vad &r enligt er uppfattning en relevant avkastning fran en fastighetsinvestering, om vi bortser fran
att fastigheten kan vara belanad: Direktavkastning/driftnettoavkastning eller en kombination av
driftnettoavkastning och vardeforandringsavkastning? Eller tycker ni att nagot annat satt att se pa
vad som ar relevant avkastning stimmer battre med ert sitt att resonera, kan ni i sa fall beskriva
hur?

Fem respondenter anser att totalavkastning (driftnetto plus vardeférandring) ar mest relevant. Tva
respondenter ger uttryck for att vardeférandring (-6kning) ar mest relevant och att
driftnettoavkastningen ar underordnad. En respondent betonar att kassaflodet totalt &r nummer ett,
dvs kassaflodet totalt maste ga ihop. Fyra respondenter anser att enbart direkavkastning ar mest
relevant. Har bor dock noteras att tva av dessa innehar fastigheter pa mindre orter/”svagare”
marknader. Tre respondenter betonar att det ar viktigt att direktavkastningen ar hégre an
réantesatsen for lanen, det vill siga om rantan pa lan ar 4,5% sa behover direktavkastningen dverstiga
4,5%. En av respondenterna preciserar att direktavkastningen behover ligga 0,75-1,5%-enheter 6ver
ranta pa lanen. Sex av respondenterna betonar att det &r viktigt att kassaflodet totalt efter rantor
och amorteringar ar positivt men endast en av respondenterna placerar tydligt kassaflédet som att
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det ar det viktigaste lo6nsamhetsmattet. De andra respondenterna som lyft fram vikten av kassaflodet
kombinerar detta med ett direkt- eller totalavkastningskrav.

Utvardering av avkastning fran fastighetsinvesteringar

a) Hur utvdrderar ni om avkastningen pa fastighetsinvesteringar ar bra eller inte?

Pa denna fraga kan man inte urskilja nagot entydigt satt som fastighetsforetagen tillampar nar de gor
denna beddémning. Det forefaller dock som om fastighetsforetag pa mindre orter/”svagare”
marknader har ingen eller mycket g forvantan om vardetillvaxt pa fastigheterna. Fastighetsforetag
pa storre orter/”starkare” marknader har generellt sett en historisk erfarenhet av att fastigheterna
stiger i varde 6ver tid och dven en férvantan om att en sadan utveckling ska infrias i framtiden. Vissa
anger att de utvarderar direktavkastningen och andra att de ser totalavkastningen inklusive
vardeforandring som mest relevant.

Tva respondenter uttrycker tydligt att kravet ar direktavkastningskravet plus inflationskompensation.
| de specifika fallen anges direktavkastningskravet till ca 5 % och vid en inflationsférvantan om 2 %
blir totalavkastningskravet 7 % varefter utvdrdering sker mot detta. En annan respondent anger att
direktavkastningskravet ar 6 % och att det ar mot detta avkastningskrav som utvardering sker. Det
intressanta med denna respondent ar att fastighetsinnehavet bedoms ligga pa “starkare” marknader
dér andra respondenter med jamforbara lagen pa fastigheterna anser att vardeforandrings-
komponenten dr mycket viktig. Den respondent som i detta fall anger 6 % direktavkastningskrav
anser dock inte att man kan bortse fran vardeférandringen i realiteten men att dgarens
avkastningskrav inte innefattar krav pa avkastning utoéver direktavkastningen.

En respondent med fastigheter pa en av de mindre orterna och tva respondenter med fastigheter pa
storre orter anger explicit att direktavkastningen maste vara hogre dn lanerdntan. En respondent
fran ett fastighetsbolag med bestand beldget i en av de storre orterna anger att det gors
benchmarkanalyser mot IPD Svenskt Fastighetsindex.

En respondent anger att en viktig del i denna beddmning ar att jamféra avkastningen med
"benchmarks”, det vill sdga vad andra bostadsfoéretag levererar i direkt- och total avkastning.

b) Ser ni detta pa ett ars sikt eller 6ver ldngre tidsperioder?

Tva respondenter beskriver en utvarderingsprocess som handlar om detaljerade uppféljningar pa ett
ars sikt eller liknande period. Da handlar det i forsta hand om noggranna for- och efterkalkyler for
projekt.

c) Om ni inte utvdrderar detta i forsta hand pa ett ars sikt - Vad tycker ni i sa fall att en relevant
tidsperiod skulle kunna vara for att utvirdera om avkastningen pa fastighetsinvesteringar ar bra
eller inte?

Det forefaller vara en 6verensstimmelse mellan de respondenter som inte tycker ett ars sikt ar
relevant att detta behdver utvarderas 6ver en period om 5-10 ar. En respondent gar annu langre och
anser att till och med perioder upp emot 20 ar &r relevant. En respondent anger dock ett tidsintervall
om 3-5 ar.
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Vad tycker ni dr mest relevant — den avkastning ni far pa totalt kapital (fastighetens/-ernas virde)
eller pa eget kapital (fastighetens/-ernas virde minus lan/rdntebdrande skulder)? Eller tycker ni
bada ar lika relevanta?

Nio respondenter anser att avkastningen pa totalt kapital (fastigheterna) dr mest relevant. Tre
respondenter anser att avkastningen pa eget kapital ar mest relevant.

Hur definierar och méter ni de kapitalbaser som avsags i foregaende fraga (totalt kapital och eget
kapital)?

Samtliga respondenter utom en anser att den relevanta kapitalbasen ar fastigheternas
marknadsvarden. Den som avviker utgar istallet fran ett redovisat varde som ar baserat pa
anskaffningsvarden vilka i sin tur minskats med planmassig avskrivning.

Tycker ni att det ar relevant att ridkna bort en eventuell uppskjuten skatteskuld (skatt pa skillnad
mellan relevant fastighetsvirde och skattemadssigt virde pa fastigheten/-erna) innan ni kommer
fram till ett relevant eget kapital att mata avkastning pa? Om ni tycker det, beskriv hur ni tycker att
man ska bedéma virdet pa en sadan skuld.

Tre respondenter anger att det kan vara relevant att rakna bort uppskjuten skatt vid bedémning av
det egna kapitalets varde. Dessa raknar med en skatteskuld som varierar mellan ca 7 — 13 % pa
skillnaden mellan marknadsvarde och skattemaéssigt varde for fastigheterna vid denna bedémning.
Ovriga anser inte att avdrag for uppskjuten skatt dr relevant vid bedémning av det egna kapitalets
varde. Alternativt anser respondenterna att fragan har Iag till mycket 1ag relevans.

5.2 Intervjustudie leverantorer av marknadsinformation

Nedan redogors for de resultat som framkommit i djupintervjuer med leverantérer av
marknadsinformation — direktavkastningskrav. Vidare beskrivs hur urvalet av respondenter gatt till.

Respondenterna har utvalts enligt foljande kriterier:
- Foretaget ska vara leverantor av marknadsinformation till informationsportalen Datscha
- Foretaget ska ge ut en egen marknadsinformationsrapport som innehaller
direktavkastningskrav for bostdader och att denna marknadsinformationsrapport ska
innehalla sadana uppgifter for fler orter an de tre storstadsregionerna (Stockholm, Goteborg
och Malmd) samt vara allmant kdnd pa fastighetsmarknaden

Antalet respondenter uppgar till fyra stycken. Dessutom har viss information om nivaer pa antagna
drift- och underhallsbetalningar hamtats fran marknadsrapporten Fastighetsindikatorn (2012).

De sammanstallda intervjusvaren har efter genomford interviju skickats till respondenterna for
kommentarer. Nagra har darvid aterkommit med synpunkter pa uppgifter som de ansett behéver
justeras innan de kant sig néjda med hur intervjun atergetts. Hansyn har tagits till dessa synpunkter.

Nedan redovisas en sammanstallning av intervjusvaren i anslutning till varje stalld fraga. Fragorna
framgar forst i fetstil och darefter féljer sammanstéllningen av svaren.
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Kan ni kortfattat beskriva den metod ni anvander fér att bedéma marknadens
direktavkastningskrav fér fastigheter

Metoden for att extrahera marknadens direktavkastningskrav ar i allt vasentligt baserad pa en
ortsprismetod, dvs driftnetto stalls i relation till betalda priser fér jamférbara objekt pa
fastighetsmarknaden.

Hur bedémer ni direktavkastningskravet pa en viss ort for bostadshyresfastigheter om inga
transaktioner finns i nartid pa denna ort?

En utokning sker av ortsprisomradet till att omfatta andra kommuner/orter som liknar den aktuella
orten. Viktiga faktorer vid bedomning av om kommuner/orter ar jamforbara ar bl.a.
befolkningsutveckling, befolkningens storlek, naringslivsstruktur m.m. Vidare ligger en
erfarenhetsméssig bedomning till grund for beddomningen av avkastningskraven ifraga pa saddana
orter.

Hur bedémer ni direktavkastningskravet fér bostadshyresfastigheter i olika ldgen pa en viss ort?
Transaktionspriser i olika lagen ar naturligtvis vagledande. Till vasentlig del ar bedomning av nivan
baserad pa en allman erfarenhetsbedomning. Nyckeltalet kr/kvm for jamforbara transaktioner ar en
viktig del av underlaget for bedémning. Olika nivaer pa hyror vid fastighetstaxeringen &r ocksa en
viktig del.

Kan ni kortfattat beskriva hur ni bedémer det driftnetto som anvidnds for att bedoma
direktavkastningskravet?

Gemensamt for leverantorer av marknadsinformation till informationsportalen Datscha ar att de
beddémer ett "normaliserat driftnetto” enligt nedanstdende beskrivning/uppstallning:

+ Bruksvardehyra/hyra enligt fastighetstaxering uppraknad till aktuell niva

- Bedémd normal langsiktig vakansgrad

- Normaliserade drift- och underhallskostnader

- Fastighetsskatt

- Tomtrattsavgald i forekommande fall

= Driftnetto normaliserat

En av leverantérerna uppger att de tar hansyn till att taxebundna kostnader (el, viarme, vatten,
renhallning) skiljer sig at mellan olika kommuner i landet. Utgangspunkten for sadana justeringar ar
rapporten ”Fastigheten Nils Holgersson”. Tva av foretagen har specificerat nivan pa
administrationskostnader (ca 30:-/kvm) och fastighetsskotsel inklusive reparationer (ca 80-85:-/kvm).
Tva av féretagen anger att niva pa drift och underhall pa olika satt bygger pa REPAB for bostader.
Nivéer pa underhallskostnader varierar mellan 80-120:-/kvm.

| rapporten ”Fastighetsindikatorn” utgiven av tidningen ”Fastighetsvarlden” framgar att de, for
bostader, raknar med en schablon for drift- och underhallskostnader, inklusive fastighetsskatt, om
370:- /kvm och anger att detta avser kostnader exklusive moms. Att kostnaden anges exklusive
moms kan synas nagot markligt eftersom momsen inte ar avdragsgill for bostader. Detta skapar i viss
man osdkerhet om anvandaren av rapporten ska tolka detta som att moms ska ldggas pa relevanta
kostnadsslag innan den relevanta nivan pa drift- och underhall kan fardigstallas. |
Fastighetsindikatorn anges exempelvis administrationskostnaden till 33:-/kvm,
fastighetsskotselkostnad till 40:-/kvm och underhallskostnad till 115:-/kvm.
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Kan ni kortfattat beskriva hur ni bedomer priset pa jamforbara fastigheter nar ni bedomer
direktavkastningskravet (dvs det pris ni satter driftnettot i relation till)?

Tidigare har information om transaktionspriser for fastigheter i huvudsak inhdmtats fran
ortsprissystem. Detta har dock forsvarats med aren eftersom manga transaktioner idag sker i form av
bolagsoverlatelser. Andelarna i det foretag som innehar fastigheterna 6verlats varigenom en indirekt
Overlatelse sker av de fastigheter som innehas av bolaget vars andelar 6verlats. Detta innebar i sin
tur problem pa olika satt. Exempel pa sddana problem &r om en hel portfolj av fastigheter 6verlatits
indirekt. Om sa ar fallet uppstar svarigheter att extrahera priset pa var och en av de fastigheter som
ingar i portféljen. En viktig informationskalla ar dock Bolagsverkets information om ekonomiska
planer nar det galler forséljningar till bostadsrattsforeningar. | dessa planer framgar
kopeskillingen/priset pa fastigheten/-erna. Uppgifter i pressreleaser om underligande prisnivaer pa
fastigheter vid bolagstransaktioner forefaller vara en viktig informationskalla. En av respondenterna
anger ocksa explicit att allmannyttans forsaljningspriser (kdpeskillingar for motparten) i normalfallet
utgor “riktiga” priser som de kan ta in i sina bedémningar. Huruvida priser i en transaktion kan ha
paverkats av icke marknadsmassiga villkor som exempelvis en férmanlig finansiering forefaller inte
analyseras sa djupt av respondenterna. Dock anger en respondent att detta dock kan sagas ske
indirekt genom erfarenhetsmassig bedomning om hur finansieringen ser ut och hur den paverkar
direktavkastningskraven.

Pa ”starkare” marknader finns ofta en potential for bostadshyresfastigheter att omvandlas till
bostadsritt i ett senare skede. Hur invager ni influenser av sidana mdjligheter vid bedomning av
direktavkastningskrav pa en viss delmarknad?

Samtliga respondenter anger: Finns sddana potentialer paverkar detta/invags detta i rapporterade
direktavkastningskrav.

Ar det nagot ni skulle vilja tillféra féorutom de frdgor som stillts ovan som ir relevant i
sammanhanget?

Tva av respondenterna trycker pa att uppgivna direktavkastningskrav ska ses som indikativa nivaer,
inte utgdr nagon absolut sanning samt maste anpassas till individuella objekt och specifika
forutsattningar.

5.3 Oversiktlig genomgang dgardirektiv till kommunala bostadsforetag

Som en del i de empiriska studier som sker inom ramen fér denna utredningsrapport har ett antal
olika dgardirektiv, stallda till kommunala bostadsforetag beldgna i olika kommuner, 6versiktligt
granskats. Agardirektiven har framst granskats vad avser lydelser om avkastningskrav och/eller
lydelser avseende affarsmassighet. Antalet granskade dgardirektiv uppgar till 15 stycken.

Genomgangen visar i det flesta fall pa klara behov av fértydliganden och andra forbattringar. Nedan
ges exempel pa iakttagelser som skett i samband med ovan beskrivna genomgang:
- Konsistens saknas i manga fall mellan angivna avkastningskrav och mal for
belaningsgrader/soliditet
- I flera fall anges ett soliditetsmal utan att ndrmare precisera hur denna soliditet definieras
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- Flera dgardirektiv synes utga fran de kapitalvdarden vad avser fastigheter och eget kapital som
kan utldsas ur arsredovisningar som i sin tur ar upprattade pa basis av historiska
anskaffningsvarden for fastigheterna.

- Soliditetsmal som anges i flera fall ar mycket laga i jamforelse med de resonemang som
anforts ovan avseende optimal kapitalstruktur.

- lvissa fall anges avkastningskravet som ett direktavkastningskrav pa fastigheterna, i nagot
fall framgar inte tydligt vilken kapitalbas direktavkastningen ska matas emot. | tva av fallen
som kan exemplifieras har anges att direktavkastningskravet ar 3 procent respektive 5
procent.

- lvissa fall anges avkastningskrav pa eget kapital dar det inte tydligt anges om detta krav
anges fore eller efter skatt

- I nagot fall fors ett resonemang kring kostnad for eget kapital som &dr oférenligt med den
teoribildning som &r allmant accepterad pa omradet.

- I ndgot fall anges att avkastningskravet pa eget kapital ska 6verstiga kommunens géllande
internranta med en halv procentenhet. Internrdntan ifraga avses aterspegla den
genomsnittliga finansieringskostnaden for kommunala investeringar.

- I ndgot fall anges att bostadsforetaget ska drivas pa affarsmassiga grunder trots att lagen
anger att bolagen ska drivas enligt affarsmassiga principer.

Tva kandidatuppsatser fran KTH fran 2012 beskriver empiriska studier 6ver vilken effekt lag om
allmannyttiga kommunala bostadsféretag haft hittills pa de foretag som omfattas av de aktuella
reglerna. Avkastningskraven i dgardirektiven verkar ha setts 6ver i viss omfattning med anledning av
lagen. Vidare har i viss utstrackning synen pa hyressattningsfragor andrats samt borgensavgifter och

2 n: o N

réantor pa “internlan” 6kat pa grund av lagstiftningen. | manga stycken uppges dock inte den nya
lagen hittills ha haft nagon storre inverkan pa bolagens verksamhet nar det géller exempelvis
paverkan pa underhallsatgarder/-volymer, personalférandringar, sattet att se pa investeringar, bl.a.

nyproduktion, m.m.*!

81 Stegfeldt, 2012 och Abedini, 2012
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Kapitel 6 Analys, tolkning, diskussion och slutsatser
6.1 Inledning

| detta kapitel ar avsikten att analysera resultat fran de empiriska studierna, teoretiska ramverk och
regelverk for att senare fora en diskussion och komma fram till slutsatser. Syftet ar att relatera vad
som kommit fram i tidigare kapitel till ett antal mer konkreta situationer som beddémts relevant ur ett
kommunalt bostadsforetags perspektiv. Gemensamt for samtliga resonemang nedan ar att det
foreligger osdkerhet hur kravet pa affarméssiga principer mer exakt ska tolkas och néar det géller
nivan pa olika avkastningskrav.

Nar det galler olika avkastningskrav ar det rimligt att anta det foreligger en osdkerhet som liknar den
osdkerhet som foreligger i en bedémning av marknadsvardet for en enskild fastighet eller for en hel
portfolj av fastigheter. Varians/osdkerhet i virdebedémning av fastigheter togs upp ovan i avsnitt
3.4. Vad som dock kan sdgas med hog sdkerhet ar att det sannolikt inte ar en framkomlig vag att vilja
tillampa lika laga avkastningskrav i en hogriskkommun som de avkastningskrav vilka ar gangbara i en
lagriskkommun. Skillnader i nivder nar det galler direktavkastningskrav for olika typer av fastigheter i
olika typer av geografiska lagen som hamtas fran olika marknadsinformationssystem kan ge viktig
vagledning om nivaskillnader i avkastningskrav/riskpremier i sddana olika situationer.

6.2 Analys och tolkning

6.2.1 Analys och tolkning - empiriska studier

Intervjustudie: Langsiktiga privata/”normala” aktérer

Av de atta respondenter som har nagon form av avkastningskrav pa foretaget totalt framgar ovan att
detta ar formulerat pa olika satt. Férutom den respondent ovan som har framfort att kravet ar att
totalt kassaflode ska vara positivt kan omnamnas att ytterligare sju respondenter trycker pa att det
ar viktigt att kassaflodet ar positivt eller i vart fall inte negativt. Nar det galler forutsattningar for
positiva kassafloden eller ej kan det i sammanhanget vara viktigt att notera att detta i sin tur ar
beroende av belaningsgrad. En hog belaningsgrad leder, allt annat lika, normalt till samre
forutsattningar att erhalla ett positivt kassaflode om vi bortser fran dgarens krav pa avkastning och
utdelningar relaterade till det egna kapitalet.

Nar det galler avkastningskrav pa fastigheter och/eller enskilda projekt sa ger alla respondenter
uttryck for att de har nagon form av avkastningskrav i dessa situationer. Hos tre av respondenterna
ar dock inte detta kvantifierat. Av de som har ett kvantifierat avkastningskrav pa fastigheter och/eller
enskilda projekt, nio stycken, har atta ett kvantifierat direkt- eller totalavkastningskrav pa
fastigheter/enskilda projekt. Svaren i intervjuerna innebar dock inte att det gar att tolka underlaget
som att samtliga aktérer har avkastningskrav uttalade for varje enskild fastighet i bestandet. Snarare
borde svaren tolkas som att avkastningskrav pa enskilda fastigheter finns nar det ar fraga om
investeringssituationer kopplat till fastigheterna.
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Noteras bor att tva av de fyra som anser att enbart direktavkastningen ar mest relevant har sina
fastighetsbestand beldgna pa ”svagare” marknader/mindre orter. Det forefaller dock som om
fastighetsféretag pa mindre orter/”svagare” marknader har ingen eller mycket Iag férviantan om
vardetillvixt pa fastigheterna. Fastighetsforetag pa storre orter/”starkare” marknader har generellt
sett en historisk erfarenhet av att fastigheterna stiger i varde 6ver tid och dven en férvdantan om att
en sadan utveckling ska infrias i framtiden. Tre respondenter anger tydligt att direktavkastningen
maste Gverstiga rantesatsen for lanen. Flera respondenter anger ocksa att en viktig
utvarderingsgrund ar att kassaflodet efter finansiella betalningar ar viktigt, vanligtvis dock som ett
komplement till de andra ovan angivna kriterierna.

Av respondenterna anser tio av tolv att en analys av direktavkastning i allt vasentligt ska baseras pa
drift- och underhallskostnader som ligger sa nara verkligheten som majligt. Schabloner har en
underordnad eller ingen relevans vid sadana utvarderingar. Tva svarar pa ett satt som uppfattas att
schabloner har en mer vdsentlig betydelse men att justeringar sker vid uppenbara skillnader mot
verkliga forhallanden.

De flesta respondenterna dr 6verens om att en relevant utvarderingsperiod avseende avkastning fran
fastighetsinvesteringar ar langre an ett ar. | sammanhanget kan ocksa noteras att de tva
respondenter som svarat ett ar har sina fastigheter i allt vasentligt beldgna pa ”starkare”
marknader/st6rre orter. En av dessa tva har vidare gett uttryck for att historien har utvisat att
fastighetsinvesteringar har blivit en bra affar/l6nsam investering i det langre perspektivet. Av
intervjustudien med langsiktiga/”normala” aktorer framgick att de flesta respondenterna tyckte att
en utvarderingsperiod pa 5-10 ar var mest relevant nar det géller fastighetsinvesteringar.

Nar det géller energieffektiviseringsatgarder sa uppger de flesta respondenterna att de gor
ekonomiska kalkyler fore beslut avseende sadana atgarder men ocksa att det oftast visar sig vara
|6nsamt med sadana atgarder. Nar det géller andra atgarder av CSR-karaktar blir ett vanligt svar att
utférande av sadana atgarder handlar mycket om att kunderna ska vara néjda vilket ger en positiv
effekt for foretagets varumarke eller ett battre varde i n6jd kund index (NKI)-matningar. Flera
respondenter har dock angett att de 4nda raknar med att dessa typer av atgarder dnda ger en
Iangsiktigt battre Idnsamhet genom exempelvis lagre omflyttning, mindre risk for vandalisering etc.
Investeringskalkyler fore genomférande av dessa typer av atgarder ar dock inte vanliga. Att just
denna intervjustudie ger vid handen att det sillan forekommer investeringskalkyler nar det géller
beslut om genomfdrande av atgarder av CSR-karaktar maste dock tolkas forsiktigt. | den utstrackning
det handlar om mindre vasentliga belopp ar den genomférda studien mycket intressant som
vagledning for hur privata/’normala” langsiktiga aktorer beter sig. Samma reflektion géller den
stallda intervjufragan avseende hur respondenterna agerar vid mindre omfattande
upprustningsatgarder, exempelvis en fasadrenovering eller takomlaggning. Sa som fragan stélldes
och hur den besvarades kan tolkas som att inga investeringskalkyler gors av respondenterna infor
genomférande av sadana typer av atgarder. Det nyss diskuterade avseende ovasentliga respektive
vasentliga utgifter av CSR-karaktar eller "mindre” omfattande upprustningar bor sannolikt 6vervagas
mot bakgrund av de regler om tillampning av komponentansats i det sa kallade K3-regelverket som
kortfattat beskrevs i avsnitt 2.4.6 ovan. Om en utgift avseende ett komponentbyte aktiveras i
redovisningen kan féljden i vissa fall bli ett nedskrivningsbehov i externredovisningen om det inte gar
att “rakna hem” atgarden. Jag aterkommer till nedskrivningsfragan i avsnitt 6.3.4 nedan.
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Nar det giller intervjuer med langsiktiga privata/”normala” aktorer ar det nagra viktiga resultat som
jag sarskilt vill framhalla:
- Det relevanta kapitalvardet ar baserat pa aktuella marknadsvarden
- Totalavkastning forefaller mer relevant an enbart direktavkastning
- Avkastning pa totalt kapital forefaller vara mer relevant &n avkastning pa eget kapital
- Vid beddmning av det egna kapitalets storlek forefaller hansyn till uppskjuten skatt vara av
underordnat intresse
- Alla aktorer har inte avkastningskrav formulerade pa foretagsniva
- Avkastningskrav pa fastighetsniva forefaller finnas nar det ar fraga om
projekt/investeringssituationer
- Nar det géller utvardering av fastighetsinvesteringar ar horisonter pa 5-10 ars sikt eller langre
mest relevant
- Nastan alla respondenter anser att en analys av direktavkastning i allt vasentligt ska baseras
pa drift- och underhallskostnader som ligger sa nara verkligheten som majligt. Schabloner
har en underordnad eller ingen relevans vid sadana utvarderingar.

Oversiktlig genomgdng dgardirektiv till kommunala bostadsféretag

Oversiktlig genomgang av dgardirektiv till kommunala allmannyttiga bostadsaktiebolag leder till
slutsatsen att dessa i manga fall ar i behov av 6versyn och dndringar/preciseringar for att stamma
overens med lagstiftningen nar det galler begreppet marknadsmassiga avkastningskrav.

Intervjustudie: Leverantérer av marknadsinformation

Betraffande intervjuer med leverantdrer av marknadsinformation direktavkastningskrav ar en viktig
reflektion att de direktavkastningskrav som kan erhallas ur olika typer av marknadsinformations-
system ofta bygger pa forenklade antaganden om nivaer pa drift- och underhallskostnader. Med
ledning av vad som framkommit vid dessa intervjuer synes exempelvis ganska laga
kostnadsantaganden tillampas for kostnadsposterna administration och fastighetsskotsel i
schablonerna som anvands, se avsnitt 5.2 ovan dar det i viss utstrackning forekommer preciseringar i
nivaer for olika kostnader som anvands. Likasa ar det tveksamt om antaganden avseende
reparations- och underhallskostnader i anvanda schabloner avspeglar den verkliga komplexiteten nar
det géller dessa utbetalningar och som diskuterats i detta projekt. Se ovan bl.a. diskussionerna i
kapitel 2 avsnitt 2.4.6 nar det géller redovisningsregler och gransdragning mellan underhallskostnad
och investering samt kapitel 3 avsnitt 3.3.2 dar denna fraga aterigen diskuteras.

I”

Antag foljande “verkligt utfall”, sa som det kan utldsas ur redovisningsrapporter, for direktavkastning

(som foérenklat antas vara lika som totalavkastning i detta fall) i jamférelse med en direktavkastning

baserad pa “normaliserade” nivaer avseende drifts- och underhallskostnader uttryckt i kronor per
kvadratmeter:
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Normaliserade Verkliga

nivaer utfall
Hyresintakter 800 800
Drift- och underhall -408 -586
Driftnetto 392 214
Marknadspris 7.100 7.100
Direkt-/totalavkastning 5,5% 3,0%

Den uppnadda direkt-/totalavkastningen ligger 2,5 %-enheter under den antagna som bygger pa
schablonnivaer for drift- och underhall. Att det verkliga utfallet blir sa pass mycket lagre an
antaganden kan da i sin tur leda till fragestallningen huruvida den uppnadda avkastningen ar
marknadsmassig. Situationen skulle exempelvis kunna uppsta att ett visst bostadsforetag ska jamfora
utfallen avseende avkastning med kraven i ett dgardirektiv.

Vid en benchmarkanalys mellan kommunala bostadsféretag och privata fastighetsagare skulle
exempelvis féljande forhallanden kunna visas:

Jamforelse drift- och underhallskostnader
kr/kvm enligt IKU 2010

M Privata ftg W SABO-ftg

675

102 119 120

Adm o skitsel Uppvarmning Taxebundna Owrigt Fastigh skatt Reparation o Summa drifto
kostn underhall underhall

Ovanstaende illustration belyser bearbetade data fran SCB:s intakts- och kostnadsundersdkning for
flerbostadshus for &r 2010%. Illustrationen ovan gor inte ansprak pa att ge ett direkt svar pa fragan
huruvida olika kostnadsslag ar hoga eller Iaga i ett verkligt fall men avser att illustrera ett mojligt
tillvagagangssatt vid benchmarkanalyser i effektivitetshdnseende. | illustrationen ovan framgar att
kostnadsslagen administration/fastighetsskétsel samt reparation och underhall avviker vasentligt
fran varandra i de tva olika observationerna. Hogre kostnader fér exempelvis administration och
fastighetsskotsel kan inte ses isolerat utan behdver sannolikt ocksa laggas samman med utfall i
undersokningar avseende kundnéjdhet m.m. for att fa en battre helhetsbild.

62.5cB, 2011
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En sadan situation som beskrivs ovan kan komma att leda till behov av féljande utredning:

Avstamning/utredning marknadsmaéssig avkastning

pa totalt kapital Exempelillustration
Forklaring till Differens kan
differens finns ej forklaras
Avkastningen ar Utredning
marknadsmassig orsaker
Exempelvis: /\
Underhall som maste Marknadsmissi Foretaget
kostnadsforas enligt driftnetton ar maste
redovisningsregler for optimistiska effektivisera
ar marknadsvarde-
hdjande Exempelvis: Exempelvis:
Det gér inte att Organisationen
skoéta administ- ar overdimen-
ration och/eller sionerad
fastighetsskotsel
till dessa laga nivaer Effektivisering kan
bli ett av atgards-
forslagen i
Hyres-/intdktspotentialer? affarsplanen...

Ovanstaende resonemang belyser att kraven pa att tillampa marknadsmassiga avkastningskrav kan
leda till att foretagen behover utreda huruvida det finns potentialer till resultatférbattringar. Ett
sadant omrade ar mojliga intaktspotentialer. Exempelvis skulle, i vissa fall, hyran i det privatagda
bestandet kunna 6verstiga hyrorna i det kommunala bostadsforetaget for likvardiga lagenheter.
Situationen kan dven vara den omvanda. Om vi utgar fran den forstnamnda situationen som nyss
beskrevs borde det kommunala bostadsféretaget sannolikt, for att verka affarsmassigt, forsoka
forhandla upp hyrorna dar sddana avvikelser finns. Andra resultatférbattringar skulle kunna vara,
hdamtat fran ovanstaende illustrationsexempel, att effektivisera administrations- och
skotselkostnader samt eventuellt &ven reparations- och underhallskostnader. Hur sadana
utredningar ska genomfoéras, som oversiktligt diskuterats i detta avsnitt, ligger dock utanfor
avgransningen i detta projekt. Ett annat satt att uttrycka detta ar att nar det foreligger potentialer till
resultatforbattringar/effektiviseringspotentialer sa borde detta aterspeglas i avkastningskravet, dvs
sadana potentialer ligger kvar i avkastningskravet. Det nyss sagda kan illustreras med exempel: Antag
for enkelhetens skull att marknadens krav pa direktavkastning ar lika som totalavkastningskravet i en
viss situation. Foretaget levererar en totalavkastning om 400 och marknadsvardet pa fastigheterna
uppgar till 10.000. Emellertid skulle foretaget efter tillvaratagande av resultatforbattringspotentialer
kunna leverera 600 i totalavkastning. Det skulle da innebara att avkastningskravet satts till 6 % sa att
avkastningskravet innehaller ett ”effektiviseringsstryck” pa foretaget. Det kan dock konstateras att
det foreligger behov av valgjorda utredningar och goda beslutsunderlag innan denna typ av atgarder
satts i verket. Det fortjanar dock att understrykas att affarsmassigt agerande i de kommunala
bostadsforetagen inte bara handlar om att maximera sina hyresintdakter inom ramen for det gallande
regelverket. Det handlar dven om att bedriva verksamheterna kostnadseffektivt.

En annan problematik som aktualiseras nar det géller anvandningen av schabloniserade/
normaliserade drift- och underhallskostnader vid extraheringen av marknadsmassiga

66
Mangfaldigande utan medgivande fran BREC — Bo Nordlund Real Estate Consulting AB &r forbjudet enligt lag



direktavkastningskrav ar skillnader i kommunala taxor mellan olika kommuner i Sverige. En av
leverantérerna av marknadsinformation — direktavkastningskrav uppgav i intervju att de justerade
sina antagna drift- och underhallsnivaer fér sadana forhallanden nar de extraherade marknadens
direktavkastningskrav fér en specifik ort/kommun. Problemet fortjanar dock att uppmarksammas.
Nedanstaende illustration hamtad fran undersékningen Fastigheten Nils Holgerssons underbara resa
genom Sverige — en avgiftsstudie 2011° kan illustrera denna problematik:
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Av ovanstaende illustration framgar att skillnaderna i kommunala taxor ar betydande mellan landets
kommuner. | detta avseende &r skillnaden i taxebundna kostnader uppemot 150:-/kvm, mellan
billigaste och dyraste kommun, pa bara dessa kostnadsslag. En skillnad som for 6vrigt har gallt sedan
ett flertal ar bakat i tiden.

Andra problemstéllningar dn ovan exemplifierade ar tankbara men detta utvecklas inte vidare har.
Sammantaget pekar dock ovanstaende pa att det finns paverkbara och icke paverkbara olika typer av
resultatposter i fastighetsforetagen som kan motivera att direktavkastning i utfall faktiskt kan vara
lagre an de direktavkastningskrav som finns i olika marknadsinformationssystem/-rapporter. Det kan
dock finnas olika typer av kostnader i det specifika foretaget som motiverar en narmare
undersdkning/ utredning huruvida féretaget faktiskt kan effektivisera sin verksamhet for att bedrivas
pa ett sa affarsmassigt satt som mojligt. Givetvis, som togs upp ovan, kan dven nivan pa hyresintakter
i vissa fall behdva analyseras och eventuellt justeras i framtida férhandlingar om hyran.

Som diskuterats ovan i detta avsnitt foreligger dock behov av avstdamningar, och visst
tolkningsutrymme borde finnas i olika avseenden som exemplifierats ovan. Hur dessa avstamningar
skulle kunna ske exemplifieras i bilaga 1 exempel 6. Det ar da viktigt att kommunens agardirektiv
verkar for att det kommunala bostadsforetaget agerar pa likartat satt som andra langsiktiga aktorer

vilka ar verksamma pa likartade marknader.

Oversiktlig genomgdng dgardirektiv till kommunala bostadsféretag

Efter genomgang av dgardirektiv kan konstateras att inget krav forekommer pa totalavkastning pa
totalt kapital i de direktiv som varit féremal fér genomgang.

Som namndes i avsnitt 5.3 ovan fordes i nagot fall ett resonemang kring kostnad for eget kapital som
ar oforenligt med den teoribildning som &r allmant accepterad pa omradet. Ndrmare bestamt

83 Avgiftsstudien , 2011
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uttrycks detta som att det egna kapitalet ar dyrare an lanat kapital och att det darfor skulle vara
oformanligt for bolaget att visa den verkliga soliditeten baserad pa de 6vervarden som foreligger i
fastighetsbestandet, vilket i sin tur 6kar storleken pa det egna kapitalet samt dven sdnker
beldningsgraden. Enligt den teoribildning som beskrivits ovan, den sa kallade havstangseffekten,
borde kostnaden for det egna kapitalet sjunka uttryckt som en procentsats nar beldningsgraden
sjunker. Det marknadsmaéssiga avkastningskravet pa totalt kapital ar i sin tur opaverkat av
individuella aktorers belaningsgrader.

Jag vill i detta sammanhang ocksa aterkoppla till vad som beskrevs ovan i avsnitt 2.3 — Det &r viktigt
att framhalla att det &r skillnad pa vardeoverforingsregler och marknadsmassiga avkastningskrav. Att
kommunerna som dgare till sina allmannyttiga bostadsforetag ar underkastade begransningar nar
det galler mojliga vardeoverforingar ar en helt annan sak @n avkastningskrav och som ar frikopplad
fran vilket avkastningskrav som ska stallas pa bolaget eller pa atgarder i bolagets |I6pande
verksamhet.

6.2.2 Analys och tolkning - Nagra specifika iakttagelser kopplade till svagare och starkare
bostadsmarknader

Svagare bostadsmarknader

I inledningskapitlet omnamndes situationen dar det foreligger lite marknadsinformation, t ex pa
grund av |13g omséttning pa transaktionsmarknaden for fastigheter vilket &ar vanligare pa svagare
marknader. Hur ska foretagen agera i sddana situationer? En lag omsattning pa
transaktionsmarknaden for fastigheter leder normalt till en 6kad osakerhet dels i nivan pa bedomda
marknadsvarden men rimligtvis dven i nivan pa det marknadsmassiga avkastningskravet. Om det inte
finns aktuella transaktioner i tillracklig omfattning pa den specifika orten, eller i den specifika
kommunen, for att bedéma detta avkastningskrav borde samma tillvdgagangssatt tillampas som
anvands vid marknadsvardering av fastigheter. | en sadan situation ar det brukligt att det sa kallade
ortsprisomradet utvidgas till att omfatta dven andra orter/kommuner som har en liknande riskbild
som den ort for vilken information soks, eller att man utifran en kassaflodesanalys bedomer vad en
rationell marknadsaktor bor vara beredd att betala. Darefter far slutsatser dras om nivan pa
marknadsvarden och/eller marknadsmassiga avkastningskrav utifran sadana observationer. En
svarighet i detta sammanhang ar dock sannolikt att finna ut vilken information som ska ligga till
grund for att bedéma om och i vilken utstrackning tva orter/kommuner ar jamférbara. | ett working
paper fran KTH har exempelvis visats, genom regressionsanalys, att ett fatal marknadsvariabler ger
ett hogt forklaringsvarde till varfor direktavkastningskraven skiljer sig at mellan olika geografiska
marknader. Dessa marknadsvariabler, anges i detta working paper vara®:

- Total befolkningsférandring éver viss tidsperiod

- Total befolkning vid viss tidpunkt

- Tillvaxt i [bnesumma Over viss tidsperiod (approximation pa “lokal BNP”)
- Andel nyféretagande 6ver viss tidsperiod

% Nordlund, 2008b
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Annorlunda uttryckt, olika geografiska marknader med likartade utvecklingsménster for sddan
marknadsinformation som exemplifieras ovan, skulle kunna vara intressanta att ndrmare studera vid
behov av utvidgning av ortsprisomradet. Se dven resultat fran intervjustudie med leverantorer av
marknadsinformation, avsnitt 5.2, nar det galler vilka marknadsvariabler som omnamnes for att
beddma om olika geografiska marknader ar ”jamférbara”.

Starkare bostadsmarknader

Pa starkare bostadsmarknader ar det vanligare att direktavkastningskraven pa marknaden ar
betydligt lagre dn pa de svagare marknaderna®. Om vi utgar fran att marknadsaktérerna handlar
nagorlunda rationellt och att de 4r medvetna om de livscykelbetingade monster avseende drift- och
underhallsbetalningar som diskuterades i avsnitt 3.3.2 ovan, sa uppkommer en fraga avseende hur
den laga direktavkastningen skulle kunna forklaras. En forklaring ar sannolikt att vissa
marknadsaktorer utgar fran att hyrorna kommer att 6ka pa ett sadant satt att detta mer an val
uppvager livscykelbetingade 6kningar av drift- och underhallsutbetalningar i takt med att husen blir
aldre och att den langsiktiga foljden blir 6kade driftnetton med tiden.

En annan fragestallning som varit uppe till diskussion ar huruvida de kommunala allmannyttiga
bostadsaktiebolagen ska paverkas av ombildningspotentialer till bostadsratt som forekommer pa
flera av de starkare bostadsmarknaderna. Leverantérerna av marknadsinformation som intervjuades
i detta projekt bekraftade dven att sddana influenser paverkar de direktavkastningskrav de
rapporterar i sina marknadsrapporter. Har ar det svarare att uttala sig generellt. | vissa fall kan det
vara sa att privata investerare ar beredda och kapabla att bjuda ett hogre pris &n
bostadsrattsféreningarna. | sddana situationer ar det inte sjalvklart att man ska bortse fran dessa laga
direktavkastningskrav savida det inte gar att pavisa att de som képer bostadshyresfastigheter till
dessa hoga priser inte stammer in pa vad som i férarbetena till lagstiftningen menas med langsiktiga
"normala”/privata aktorer. | de fall det kan pavisas att det tydligt gar att identifiera tva olika
marknader for potentiella bostadsrattsombildningsobjekt respektive hyresbostadsfastigheter i ovrigt
kan dock fragan aktualiseras. Detta far bedémas fran fall till fall. Det &r i sammanhanget viktigt att
papeka att det trots allt &r min uppfattning att det ar totalavkastningskravet som ar det mest
relevanta mattet pa ett marknadsmassigt avkastningskrav. Den information som levereras i
marknadsrapporter handlar i férsta hand om hur ombildningspotentialer paverkar
direktavkastningskravet ndr sadana potentialer férekommer.

Gemensamma iakttagelser fér bade starkare och svagare bostadsmarknader

| ssmmanhanget ar det ocksa viktigt att notera féljande lydelser i forarbetena till lagen om
allmannyttiga kommunala bostadsaktiebolag: “Utredningen ansag att om det visar sig att en
investering varit mindre lyckosam och det inte &r mojligt att fa en marknadsmassig avkastning pa
den, kan man inte begéra det omojliga utan far ndja sig med den vinst som ar majlig. Kravet blir da
att bolaget gor det basta majliga av situationen. Om det faktiska utfallet skulle visa sig bli sdimre an
det forvdntade, saknar detta betydelse, forutsatt att investeringen grundats pa realistiska
forvantningar pa marknadsmaéssig avkastning. Regeringen delar denna bedémning.”®® Det &r, med
andra ord, viktigt att det finns ett beslutsunderlag som tagits fram innan investerings- och storre

% Se bl.a. Fastighetsindikatorn 2012 och Svensk Fastighetsmarknad 2011
% Prop 2009/10:185 s 45-46
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underhallsatgarder genomfors som visar pa vilka 6verviaganden avseende marknadsmassig
avkastning och affarsmassighet som ligger till grund fér beslut som tagits. Se bl.a. resonemang i det
rattsfall som togs upp i avsnitt 2.1 ovan gallande bredbandsutbyggnad i Stockholm. Detta torde dven
gélla s.k. CSR-atgarder dar storre utgifter kan vara aktuella. Som framkom av intervjuerna gor inte
privata aktorer investeringskalkyler for sddana CSR-satsningar som det fragades om i intervjuer med
dessa aktorer. Dock bor noteras att detta inte med automatik medfor att de kommunala
bostadsforetagen kan underlata att dokumentera sina avkastningskrav och affarsmassiga
overvaganden i samband med dessa typer av atgirder. Atminstone inte om det &r fraga om atgarder
av mer an ovasentlig karaktdr. Som diskuterades ovan galler detta sannolikt dven
upprustningsatgarder av "mindre” omfattning men som uppgar till viasentliga belopp. |
sammanhanget kan har aterkopplas till vad som framkom i intervjustudierna med
langsiktiga/”normala” aktorer. Dar framgick att dessa respondenter inte vanligtvis gjorde
investeringskalkyler avseende vissa typer av CSR-atgarder samt upprustningar/renoveringar av
mindre omfattande karaktéar. Skulle det dock handla om vasentliga belopp ar min bedémning att en
narmare utredning av ekonomiska konsekvenser vid sadana atgarder sannolikt ar nédvandig for att
sakerstalla att affarsmassiga overvaganden styr besluten i foretagen. Tolkningen av inneborden i EU:s
statsstodsregler kan i sddana fall aktualiseras och bli viktig.

6.3 Diskussion och slutsatser

6.3.1 Overgripande krav pa foretaget

Kommunernas agarstyrning av de kommunala allmannyttiga bostadsaktiebolagen sker bland annat
genom agardirektiv. Dessutom finns for det specifika bolaget en bolagsordning. Bolagsordningen ar
ett aktiebolags regelverk, som tillsammans med lagstiftning anger ramarna for verksamheten.
Avkastningskrav som dgaren staller pa sitt bolag bor anges i dgardirektivet. | forarbetena till lagen om
allmannyttiga kommunala bostadsaktiebolag framgar dessutom att avkastningskraven som tillampas
pa eller i dessa bolag ska vara marknadsmassiga.

Av vad som framgatt ovan ar det inte bara av intresse vilken niva som ska vara pa sjélva
avkastningskravet for att detta ska anses vara marknadsmassigt, dven definition och matning av den
aktuella kapitalbasen ar av avgérande betydelse i detta sammanhang. Vidare har framgatt saval ur
teoretisk bakgrund som empiriska studier ovan att den relevanta kapitalbasen borde baseras pa ett
aktuellt varde for tillgangar eller eget kapital, i det senare fallet ett aktuellt varde pa residualen
mellan tillgangar och skulder. Fastigheternas marknadsvarden férefaller vara en naturlig
utgangspunkt for vilken relevant kapitalbas som féreligger for fastighetstillgangarna i detta
sammanhang.

Om jag utgar fran de empiriska studierna kan konstateras att i princip alla privata féretag staller upp
ett avkastningskrav pa nya investeringar och ett minimikrav ar darmed att dgardirektiven ger uttryck
for att ett sddant avkastningskrav ska finnas.

Detta ska da vara ett totalavkastningskrav, dven om det ocksa kan kombineras med ett

direktavkastningskrav for att garantera ett positivt kassafléde redan fran boérjan. Avkastningskravet
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bor, utifran argumenten ovan, anges som ett intervall for mer eller mindre riskfyllda investeringar,
eller sa ska man ange att risk ska vagas in pa ett annat satt, t ex forsiktig bedomning av kassafléden.

Vidare kan man tédnka sig att det stélls upp ett avkastningskrav pa hela foretag, som ett antal av de
privata foretagen gor. Har handlar det i praktiken om totalavkastningskrav med marknadsvardet som
kapitalbas. Utifran detta kan jag dven peka pa nagra varianter som inte ar att rekommendera. Av
vissa granskade dgardirektiv har framgatt att dgaren stéller ett direktavkastningskrav pa totalt kapital
i dgardirektiven. Detta bedomer jag i normalfallet vara ett mindre lampligt tillvagagangssatt att stélla
avkastningskrav eftersom det pa manga marknader kan vara sa att det foreligger férvantningar om
framtida vardetillvaxt och/eller 6kade kassafloden och att detta paverkar direktavkastningskravet pa
sa satt att sddana forvantningar sanker direktavkastningskravet. Det relevanta avkastningskravet pa
totalt kapital borde salunda vara ett totalavkastningskrav som inkluderar dessa forvantningar.
Annorlunda uttryckt, om marknadens direktavkastningskrav ar 3 % och marknadens férvantan om
framtida vardetillvaxt och/eller kassafloden ar 3 % sa borde totalavkastningskravet i detta fall
formuleras som 6 %. Pa vissa marknader kan fallet vara sadant att det foreligger 1ag eller ingen
forvantan om framtida 6kningar av fastighetsvardena och/eller kassaflodena. Mgjligen skulle ett
direktavkastningskrav i vissa sadana fall kunna tjana som en startpunkt for att utreda vad
totalavkastningskravet skulle kunna uppga till. For ordningens skull bér dock avkastningskravet i
dgardirektivet anda uttryckas som ett totalavkastningskrav pa totalt kapital for att undvika
missforstand.

Vidare kan det vara viktigt att notera att manga geografiska marknader sannolikt befinner sigi en
situation dar den forvantade direktavkastningen och totalavkastningen pa totalt kapital ligger mycket
nara varandra pa grund av att det inte finns nagon vasentlig inverkan pa totalavkastningen fran
forvantad vardestegring pa fastigheterna. Sa skulle kunna vara fallet fér de ovan diskuterade
”svagare bostadsmarknaderna”. Pa sddana marknader kan det till och med vara sa att inte ens
inflationen uppvager den forvantade nedgangen i reala fastighetsvarden pa langre sikt. Pa dessa
typer av marknader skulle direktavkastningskravet kunna tjana som en startpunkt fér att bedéma ett
totalavkastningskrav pa totalt kapital. Pa tillvaxtmarknader och fastigheter beldgna i goda lagen ar
situationen emellertid annorlunda. Pa den senare typen av marknad ar sannolikt behovet stort att
tydliggbra att det relevanta ar ett totalavkastningskrav for att fanga upp den
vardeforandringskomponent, alternativt férvantan om stigande kassaflédden, som finns pa
marknaden. Hur sambanden ser ut och hur resonemangen skulle kunna byggas upp kring direkt- och
totalavkastningskrav i ett dgardirektiv askadliggores i bilaga 1, exempel 5.

| detta sammanhang &r det ocksa viktigt att aterkoppla till vad som tidigare framkommit att risk
endera ska finnas som en komponent i avkastningskravet eller komma till uttryck i de bedomda
kassaflodena. Om riskkompensation finns bade i avkastningskravet och i kassaflédena blir
hansynstagandet till risk dubbelt.

Totalavkastningskravet som det nyss beskrivits kan ocksa tillampas pa eget kapital. Skillnaden blir da
att rantekostnader for det lanade kapitalet rédknas fran avkastningen pa totalt kapital innan matning
sker. Kapitalbasen ar dock i detta fall residualen mellan marknadsvardet pa tillgadngarna minus
marknadsvardet pa skulderna i bolaget. Av de empiriska studierna har framgatt att det sannolikt ar
farre aktérer som anvander eget kapital som utgangspunkt for en relevant kapitalbas an aktérer som
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anvander totalt kapital. Om ett avkastningskrav dnda ska formuleras pa det egna kapitalet ar det
viktigt att bestdmma sig for om det ska vara frdga om ett avkastningskrav fore eller efter skatt. Min
rekommendation ar att ett avkastningskrav pa eget kapital formuleras fére skatt trots att ett sadant
avkastningskrav normalt formuleras efter skatt. Anledningen till detta ar att det ar mindre risk for att
det uppstar fel vid omrakning av ett avkastningskrav pa eget kapital fére skatt kombinerat med en
laneranta fore skatt for att erhalla ett marknadsmaéssigt avkastningskrav pa totalt kapital fore skatt.
Dessutom kan anforas att de avkastningskrav som anvands pa fastighetsmarknaden normalt ar
diskonteringsrantor eller direktavkastningskrav pa totalt kapital som anges fore skatt. Det blir genom
ett sadant nyss foresprakat forfaringssatt lattare att stdmma av om avkastningskrav pa totalt och
eget kapital ar konsistenta i forhallande till varandra.

Som framgick var det ett antal privata foretag som inte formulerade ett avkastningskrav pa foretaget
som helhet. Detta skulle kunna tolkas som att ett allmannyttigt bostadsforetag inte maste stalla upp
avkastningskrav for foretaget som helhet. Dock maste i sammanhanget papekas att forarbetena till
lag om kommunala allmannyttiga bostadsaktiebolag ger uttryck for att sa ska ske. Sannolikt behévs
rimligen dven ett alternativt satt att uttrycka de bakomliggande tankarna om affarsmassighet nar det
géller annat an investeringar. Tankbara formuleringar ar dock att foretag ska ha en effektiv
forvaltning och att bade hyror och drifts- och underhallskostnader genom systematisk benchmarking
ska foljas upp och att atgarder vidtas om foretaget slapar efter i ndgot avseende. Har kan man tanka i
termer som mal rérande ett "forvaltningsresultat” ska inga i den totala utvarderingen och/eller i
avkastningskravet. Med ett forvaltningsresultat avses ett resultat efter finansiella poster som bl.a.
exkluderar effekter av realisationsvinster/-forluster vid avyttring av fastigheter och
vardeforandringar pa fastigheterna. Motivet for detta skulle vara att en stor del av vardeférandringar
och/eller realisationsresultat manga ganger kan bero pa externa omvarldsfaktorer som
foretagsledningen inte har mojlighet att paverka. Ett annat sadant resultatmatt som liknar det nyss
diskuterade foérvaltningsresultatet ar “driftoverskottsgrad”. Med detta resultatbegrepp avses
redovisat driftnetto i relation till hyresintakterna. Det bor dock noteras att en negativ
vardeférandring aven kan uppkomma som ett resultat av olénsamma investeringar.

| detta sammanhang ar det ocksa viktigt att papeka att realisationsvinster som uppkommit genom att
fran en nettoforsaljningsintdkt avseende fastigheter dra ett anskaffningsvardebaserat redovisat
belopp egentligen inte hér hemma i en avkastningsberakning forutsatt att marknadsvardet pa
fastigheten gett en nagorlunda riktig bild av forsaljningspriset pa densamma. For det forsta har
foretagets reella formogenhet inte fordndrats genom forsaljningen. Enkelt uttryckt har tillgangar
bara flyttats fran fastighetstillgangar till likvida medel, eftersom det relevanta kapitalvardet pa
fastigheterna dr marknadsvardet (sannolikt férsaljningspris som det beskrevs ovan i avsnitt 3.2.1).
Fordandringen i marknadsvardet borde ju ocksa ha ingatt redan i historiskt presenterade
totalavkastningsberakningar (i vardeforandringskomponenten). Skillnaden mellan marknadsvéardet
och det redovisade vardet har ju redan sedan tidigare ingatt i foretagets férmogenhetsvarde enligt
detta synsatt, dock i manga fall som en sa kallat “dold reserv”.

| ssmmanhanget kan ocksa framféras att en tankbar modell att formulera avkastningskrav skulle
kunna vara att rdkna fram vad avkastningskraven pa marknadsbaserade varden i balansrdkningen ger
i olika belopp och sedan stalla dessa belopp i relation till de redovisade vardena som i sin tur kan
bygga pa historiska anskaffningsvarden. Ett pedagogisk problem kan dock bli att kommunicera ut

72
Mangfaldigande utan medgivande fran BREC — Bo Nordlund Real Estate Consulting AB &r forbjudet enligt lag



sadana belopp eller procentangivelser om de ger upphov till vad som av omgivningen kan uppfattas
som orealistiskt hoga avkastningskrav. Det ar dven tankbart att ett krav pa viss beloppsniva nar det
géller exempelvis resultat efter finansiella poster skulle kunna vara baserat pa marknadsmassiga
kapitalbaser och darigenom kunna vara acceptabelt som marknadsmassigt avkastningskrav. Det
viktigaste ar dock att det finns en bakomliggande affarsmassighet och att formulerade krav inte leder
till konkurrenssnedvridningar. Min bedémning ar dock att den principiella modell som beskrivs i
bilaga 1, exempel 1 nar det galler relevanta avkastningar och kapitalbaser torde vara enklast att utga
fran eftersom den minskar risken for att det sker misstag under processen vid framtagandet av
avkastningskraven.

Den oOversiktliga granskningen av dgardirektiv som rapporterades ovan under avsnitt 5.3 ger vid
handen att ett flertal dgardirektiv ar i behov av justeringar och omformuleringar mot den
bakgrunden att de inte 6verensstammer med vad som kan anses vara affarsmassiga principer och ett
marknadsmassigt avkastningskrav och/eller att utgangspunkter for vilka kapitalbaser som
avkastningen ska matas mot inte ar konsistent med konceptet for marknadsmassiga avkastningskrav.
Exempel pa det som senast namndes ar nar det anges soliditetstal som i sin tur baseras pa
redovisade varden vilka ar anskaffningsvardebaserade. For att vara konsistent mot begreppet
marknadsmaéssiga avkastningskrav ska belaningsgrader och avkastningskrav vara baserade pa ett
aktuellt varde pa tillgdngarna (marknadsvardet) och/eller det egna kapitalet.

Min beddmning ar att begreppet belaningsgrad (rantebdrande skulder i forhallande till fastigheternas
marknadsvarden) ar lampligare dn soliditet. Detta eftersom det rader osdkerhet och i viss
utstrackning oenighet om hur uppskjutna skatteskulder ska redovisas och hanteras/varderas.
Dessutom kan det i manga fall vara sa att de tillgdngar pa balansrdkningens aktivsida som i allt
vasentligt ska generera avkastning ar just fastigheterna i ett fastighetsbolag och de poster som kraver
forrdntning pa balansrakningens passivsida ar rantebarande skulder och eget kapital. Om det egna
kapitalet anges fore skatt och avkastningskravet pa eget kapital anges fore skatt sa uppstar en
konsistens i detta. Det ar dock viktigt att vara uppmarksam pa nar jamforelsetal anvands vad avser
avkastning pa eget kapital, att dessa ar framrdknade pa samma satt for att inte fa felaktigheter i
jamforelser och matningar.

Nar det géller avkastningskrav i ett dgardirektiv dr utgangspunkten fér det resonemang som féljer att
ett sadant avkastningskrav bor vara robust. Det innebar att det behéver kunna vara val fungerande
for en langre tidsperiod sa att inte varje fordandring pa marknaden leder till att avkastningskravet
maste andras. Férarbetena ger uttryck for att det marknadsmassiga avkastningskravet ska vara
langsiktigt. Ett satt att hantera detta ar att formulera en "korridor” dar avkastningskravet formuleras
som ett intervall och dar vissa viarden anges som knyts exempelvis till nivaer pa den riskfria rantan.
Vidare kan det i sammanhanget vara viktigt att notera att en viss forsiktighet rekommenderas néar det
galler att utifran historiska utfall (ex post-utfall) bestimma vad det framatriktade (ex ante)
avkastningskravet ska vara i ett dgardirektiv eller i en given investeringssituation i det aktuella
foretaget. Motivet till denna forsiktighet ar bl.a. att i skrivande stund &r sannolikt historiskt uppmatta
totalavkastningar, som dven inrymmer vardeforandring, paverkade pa ett positivt satt av fallande
realrantor under en stor del av det hittillsvarande 2000-talet. Sannolikt har dessa fallande realrantor
haft en positiv inverkan pa vardeférandringskomponenten i totalavkastningen. Om
avkastningskraven satts for hogt i agardirektivet kan det ge felaktiga styrsignaler till bolagen och
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dessutom verka kontraproduktivt. Det finns daven andra anledningar att vara forsiktig nar det galler
att dra slutsatser om framtiden av historiska utfall men jag gar inte djupare i denna diskussion har.

| dgardirektiven ska framga att avkastningskravet pa och i de allmannyttiga kommunala
bostadsbolagen ska vara marknadsmassiga. Bolagen ska agera sa att de inte snedvrider
konkurrensen. Ett satt att bygga upp ett resonemang omkring hur ett marknadsmassigt
avkastningskrav kan kvantifieras askadliggors i bilaga 1, exempel 4. Vidare bor observeras att
dgardirektivet dven bor innehalla ett krav pa en "malbelaningsgrad” om det marknadsmassiga
avkastningskravet uttrycks som avkastningskrav pa eget kapital. | figur 11 i avsnitt 4.3.2 ovan
illustrerades avkastningskravet pa eget kapital vid olika belaningsgrader och dar framgar ocksa tydligt
att bl.a. belaningsgraden har betydelse fér nivan pa vad som kan vara ett marknadsmassigt
avkastningskrav pa eget kapital. Skulle denna beldningsgrad dndras foreligger ocksa sannolikt ett
behov av dndrade direktiv.

Min beddmning ar att ett férvaltningsresultat eller driftéverskottsgrad, som ovan diskuterades, ar ett
bra komplement till ovan diskuterade "korridor”. | detta sammanhang ar det dock mycket viktigt att
beakta den diskussion som fordes ovan under avsnittet om redovisningsregler avseende
gransdragning mellan underhallskostnader och investeringar. Det 4r med andra ord mycket viktigt,
om man ska anvanda forvaltningsresultat/driftéverskottsgrad som utvarderingsgrund, att
gransdragning mellan underhallskostnad och investering sker pa liknande sétt i de flesta foretag och
att denna gransdragning kommer sa nara den ekonomiska inneborden som mojligt for sddana
utgifter. Se ovan bland annat komponentansatsen som utgangspunkt for gransdragning mellan
underhallskostnad och investering, kapitel 2 avsnitt 2.4.6.

En viktig del i utvarderingen, ex post, huruvida ett visst bostadsforetag har presterat marknadsmassig
avkastning blir sannolikt att géra benchmarkanalyser med andra bostadsféretag vad avser
direktavkastning och totalavkastning.

6.3.2 Avkastningskrav i samband med fastighetsinvesteringar

Avkastningskrav i samband med nyproduktion

Utifran ekonomisk teori ar det foretagets individuella avkastningsvarde som avgér om féretaget i sin
investeringskalkyl bedémer huruvida en investering ar [6nsam eller ej. Kravet pa affarsméssiga
principer innebdr utifran resonemanget ovan att storre investeringar ska foregas av en
investeringskalkyl med ett marknadsmassigt avkastningskrav, t ex satt utifran summan av riskfri
realrdnta, forvantad inflation och risktilldgg. Fragan om nedskrivning behandlas i ett senare avsnitt.

Sannolikt dr det dock svart att med precision faststélla det exakta avkastningskravet som ska
tillampas i varje enskilt fall varfor foretagen ofta maste ta stallning till ett osakerhetsintervall i det
beddmda vardet. Om differensen mellan det bedémda vardet, med tillampning av ett
marknadsmassigt avkastningskrav, och investeringsutgiften faller inom ett sadant osédkerhetsintervall
kommer det sannolikt att bli svart att hdvda att ett marknadsmassigt avkastningskrav inte ar uppfyllt
och likasa att investeringen maste skrivas ned. Samtidigt bor noteras att detta osdkerhetsintervall
normalt inte kan anses vara hur stort som helst.
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Investeringskalkylen ska galla for det enskilda objektet men kan naturligtvis ta hansyn till de samlade
effekterna pa bolaget. En kompletteringsinvestering kan t ex bidra till att géra andra av foretagets
fastigheter mer attraktiva och 6ka intdkterna dar. Férvaltningskostnaderna kan bli relativt laga om
man redan har en etablerad férvaltningsorganisation. Allt detta kan tas med i kalkyler men det
generella kravet ar att det finns en underliggande dokumentation som visar att gjorda antaganden i
kalkylen ar realistiska.

En fraga som diskuterats ganska mycket ar nar ett kommunalt bostadsféretag véljer att samtidigt
producera bade hyresréatter och bostadsratter samt huruvida ett sddant agerande ar affarsmassigt
eller ej. Man skulle kunna ténka sig situationer dar kombinationen av hyreshus och bostadsratt ar
acceptabel och skulle kunna genomforts av en privat aktor. Anta t ex att det finns en begransad
efterfragan pa bostadsréatter och att byggaren skulle vara tvungen att ga ner i pris om man byggde
fler bostadsratter. Om en viss mangd bostadsratter &r [6nsam, sa kan det vara [6nsamt att bygga en
hyreshusdel samtidigt eftersom marginalkostnaden fér den extra bebyggelsen blir klart lagre an om
man raknar pa ett rent hyreshusprojekt. Bada delarna av projektet dr da Ionsamma och projektet
som helhet uppfyller kravet pa affarsmassighet. Man kan dven tanka sig situationer dar det finns en
efterfragan pa integrerad bebyggelse och att betalningsviljan for hyreshusdelen 6kar om det hor ihop
med en bostadsrattsdel. Aterigen ar det centrala att tydligt visa hur man tankt och utifran detta visa
att varje del ar lonsam utifran de specifika forutsattningarna, t ex att kostnaderna for att bygga en
del sjunker om man bygger en annan intill. Det som ar mer tveksamt &r att gora pa féljande satt. Lat
oss anta att foretaget vill bygga hyreslagenheter men finner att det inte ar I6nsamt och inte forenligt
med kravet att agera affarsmassigt. Gor man emellertid om projektet sa att halften byggs som
bostadsratter blir den totala avkastningen for projektet sddant att det uppfyller féretagets
avkastningskrav. | detta fall kan man dock sdga att hyreshusdelen ar subventionerad av
bostadsrattsdelen och att en privat aktor skulle valt att bara bygga bostadsratter. Nar det galler det
som diskuterats i detta stycke saknas dock rattslig prévning, sa det ar osdkert hur utfallet skulle bli
vid en sadan proévning.

CSR-aspekter kan vagas in vid nyproduktion men enligt den empiriska studien sannolikt enbart i
begransad utstrackning. Ett exempel som forefaller acceptabelt ar att ha nagot lagre avkastningskrav
vid byggande av miljovanliga byggnader - som diskuteras i Bonde, Lind & Lundstrém (2009) kan dock
detta dven motiveras av lagre risk vid sadana investeringar pa grund av mindre kanslighet for
framtida hogre energipriser.

Sammanfattningsvis menar jag att agerande utifrdn affdrsmdssiga principer med tillimpning av
marknadsmdissiga avkastningskrav innebdr:

- att det ska géras en traditionell investeringskalkyl med vdl underbyggda antaganden
- att denna kan innefatta olika sidoeffekter pa andra delar av bolagets bestand

- att det finns utrymme fér marginella sénkningar av avkastningskravet om det finns tydliga CSR-
aspekter i projektet.
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Att enbart bedéma investeringar utifran ett direktavkastningskrav i en ettarskalkyl kan knappast ses
som tillréickligt for att agera utifran affdrsmdssiga principer om det inte finns tydliga underliggande
motiv, t ex vdlmotiverade bedémningar av driftnettots utveckling i framtiden.

Avkastningskrav i samband med ombyggnation

Huruvida en ombyggnation ar I6nsam bestams utifran ett ekonomisk-teoretiskt synsatt genom
tillampning av nedanstdende resonemang samt dar utgangspunkten ar att marknadsmaéssiga
avkastningskrav ska tillampas.

Marknadsvarde efter ombyggnad minskat med investeringsutgift och marknadsvarde fére
ombyggnad. Om det da aterstar ett positivt belopp kan detta tolkas som att foretaget inte overskridit
det I6nsamma investeringsutrymmet.

Lénsamhet av en storre ombyggnad bedéms i princip pd samma satt som lonsamheten av
nyproduktion. Det ska dock noteras att det pa den privata sidan var gott om exempel pa foretag som
arbetade fran forutbestamda policies och inte kalkylerade i det enskilda fallet nar det gallde nagot
mindre insatser. Kravet pa affarsmassiga principer forskjuts, nar det galler atgarder av mindre
karaktar, till att man ska kunna motivera dessa allmanna policies istallet for de enskilda insatserna.

En situation som skulle kunna aktualiseras ar om exempelvis de kommunala bostadsforetagen har en
annan "underhalls”policy och tillampar en annan investerings-/komponentbytesstrategi dn de privata
aktérerna. Lat oss anta att de flesta privata fastighetsagarna normalt byter en komponent at gangen i
varje situation. Exempelvis skulle kunna aktualiseras en takrenovering ett visst ar. Ett annat ar
aktualiseras en fasadrenovering. Ett tredje ar sker inre renoveringar osv. Intervjustudien med de
langsiktiga/”normala” aktorerna gav att dessa aktorer normalt inte upprattade investeringskalkyler
for vissa sadana exemplifierade mindre upprustningar. Samtidigt bor observeras att intervjustudien
ocksa tyder pa att hyrespotentialer ar en viktig faktor som beaktas infor beslut om vissa typer av
upprustningsatgarder av mer omfattande karaktar. Ett mojligt satt att tolka detta ar att omfattningen
av atgarder som leder till hyreshdjningar oftare bygger pa investeringskalkyler hos respondenterna
dn atgarder som inte leder till hyreshéjningar. Lat oss nu anta att de kommunala bostadsféretagen
normalt gor samtliga dessa tre atgarder samtidigt i en atgard. En fraga som da uppkommer ar om de
kommunala bostadsforetagen maste underbygga sitt investeringsbeslut med en investeringskalkyl
bara for att de gbér samma atgarder som de privata men pa ett annorlunda satt. Min bedémning &r
att detta ibland kan leda till svara bedémningar. En mojlig tolkning skulle kunna vara att det ar
viktigast att det gors investeringskalkyler for sadana atgarder som ocksa leder till hyreshojningar. Jag
vill dock betona att hyreshdjningar egentligen inte borde vara den enda kassaflédeseffekt som borde
beaktas i olika investeringskalkyler. Minskade framtida utbetalningar ar ocksa effekter som borde
beaktas i sadana kalkyler. Jag vill ocksa har aterkoppla till det resonemang jag forde ovan nar det
gallde vasentliga/storre utgifter. Huruvida det dr nddvandigt att gora investeringskalkyler med
valgrundade motiveringar far bedomas fran fall till fall, men ju stérre och vasentligare en utgift i ett
sammanhang kan beddémas vara, desto mer lutar det mot att investeringskalkyler och valgrundade
motiveringar blir nédvandiga infér beslut om att genomféra olika typer av atgarder. Av visst intresse i
sammanhanget kan mojligen ocksa reglerna i externredovisningssammanhang vara. Har bor sarskilt
beaktas redovisningsregler om sa kallad komponentansats respektive nedskrivningar som ovan
beskrevs i avsnitten 2.4.6 och 2.4.4.
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Aven i dessa kalkyler kan man naturligtvis ta med vad vi kan kalla sidoeffekter for foretagets évriga
bestand. Blomé (2011) visar hur man kan rakna pa forvaltningsmassiga konsekvenser av
upprustningar i miljonprogramsomraden. Han belyser dven att det kan finnas CSR-element i dessa
insatser dven om det inte behdver innebéra lagre Ionsamhet. En central fraga som Blomé beror ar
hur insatserna paverkar hyran. Ibland sags att atgdrder som dessa inte kan rdaknas hem eftersom man
inte kan hoja hyran. Den relevanta jamforelsen ar dock med vad som skulle hdnt om man inte gjorde
atgarderna och om alternativet hade varit att sdnka hyran ar det skillnader mot den hyran som ar
relevant. Ju mer hyran speglar ett omrades faktiska kvaliteter, desto mer I6nsamma blir
upprustningsatgarder som paverkar attraktiviteten. Dessutom finns ju effekter pa driftsidan, tex i
form av mindre risk for vattenskador o.d.

Det centrala kravet pa affarsmassighet ar en tydlig dokumentation av att atgarden hojer foretagets
|I6nsamhet pa sikt, och det ska da rimligen goras genom en investeringsanalys med kompletterande
argument rérande mer svarmatbara nyttor for foretaget.

Samma diskussion som skedde ovan i nyproduktionsfallet avseende osdkerhet i avkastningskrav och
framraknade varden ar relevant aven har.

Till sist vill jag betona att bade néar det géller nybyggande och ombyggnader/renoveringar finns behov
av att utveckla investeringskalkyleringsmetoderna, t ex genom att ga igenom och analysera ett antal
faktiska kalkyler och se om de dr genomforda pa ett rimligt satt och hur de t ex tar hansyn till risk och
framtida kostnads- och intaktsutveckling.

6.3.3 Overviganden i samband med forvirv och avyttring av fastigheter

Forvarv av fastigheter till pris over marknadspris fran séljare dar det forekommer partsrelationer kan
komma att bedomas vara sa kallad “fértackt utdelning”. Sadan utdelning skulle i sin tur kunna bryta
mot vardeoverforingsbegransningar i lag om allmannyttiga kommunala bostadsaktiebolag eller
aktiebolagslagen.

Omvant skulle forvarv till pris under marknadspris i situationer dar det férekommer partsrelationer
kunna anses bryta mot géillande statsstodsregler. | fall da forsaljning sker till lagre pris dn
marknadspris till utomstaende part skulle det kunna anses att bostadsforetaget inte agerat
affarsmassigt.

Notera dven har tidigare diskuterade osakerheter i avkastningskrav och bedémda vardenivaer i
foregaende avsnitt.

6.3.4 Hur bedéma nedskrivningsbehov vid fastighetsinvesteringar

Nedskrivningsprévning i samband med nyproduktion
Huruvida en nyproduktion av en fastighet leder till ett nedskrivningsbehov i redovisningen bedéms
utifran nedanstaende resonemang:
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Atervinningsvarde (i praktiken marknadsvardet) pa fastigheten efter nybyggnation jamfors med
redovisat varde pa fastigheten. Skulle det redovisade vardet pa den nybyggda fastigheten overstiga
marknadssvardet ska fastigheten normalt skrivas ned.

Ett stort problem vid beddmning av nedskrivningsbehov ar att det sallan finns ett bra och lattolkat
underlag for att beddéma hur stort nedskrivningsbehovet ska vara eftersom
marknadsvardebedémningarna ar osakra. Det kan vara intressant att jamfora hur
fastighetsvarderarna sag pa situationen efter finanskrisen nar vardena pa kommersiella fastigheter
knappast justerades ner alls, framst med hénvisning till att det inte fanns nagra transaktioner pa
marknaden som pekade pa lagre priser. Det fanns ju i stort sett inga transaktioner vid denna
tidpunkt. | ss mmanhanget kan det héar vara viktigt att fasta uppmarksamhet pa tolkningen av det sa
kallade bestdendekriteriet vid nedskrivning enligt ARL. Som framgick ovan i avsnitt 2.4.4 s3 ar det
sannolikt svart i manga fall att hanvisa till bestaendekriteriet for undvika nedskrivning om det
relevanta vardet enligt redovisningsnormgivning ar lagre an det redovisade vardet och denna skillnad
inte ar marginell eller ligger inom ett normalt osdkerhetsintervall vid marknadsvardebedémning.

Det kan alltsd har finnas anledning att ha en lite mer "offensiv" installning nar det géller
nedskrivningskrav, dvs ifragasatta om det verkligen finns observationer pa marknaden som pekar pa
lagre marknadsvarden an vad som motsvarar investeringsutgiften. Skillnader i avkastningskrav
mellan olika typer av fastigheter behoéver ocksa kunna underbyggas med data fran faktiska
transaktioner. Dock bor noteras att den sa kallade finansiella ansatsen som beskrevs i kapitel 4
avsnitt 4.3 skulle kunna anvandas i viss utstrackning vid bedémning av marknadsmaéssiga
avkastningskrav i fall da det saknas relevanta transaktioner pa fastighetsmarknaden.

Ar det brist pa observationer &r alternativet att géra en hypotetisk kassaflddesanalys utifrdn en tinkt
rationell investerares perspektiv. Om kalkylen som féretaget gjort ar val underbyggd sa ska den i
princip innehalla samma faktorer som denne rationella investerares kalkyl, &ven om det kan vara sa
att féretagets marknadsvarde stiger mer an marknadsvardet for det enskilda objektet om det finns
sidoeffekter pa andra fastigheter. | en sadan situation &r det alltsa inte motiverat att géra en
nedskrivning av foretagets samlade varde, dven om det skulle finnas ett nedskrivningsbehov for den
aktuella fastigheten. Ett problem harvidlag skulle dock kunna uppsta nar det géller ARLs krav pa post-
for-post vardering.

Jag menar att det ar viktigt att pa dessa punkter ha diskussioner bade med varderare och revisorer sa
att man kan klarlagga vad som ar acceptabla varderingsprinciper i samband med olika typer av
nyproduktion. Det centrala, enligt min bedomning av hur man ska tolka kravet pa affarsmassiga
principer/marknadsmaéssiga avkastningskrav, ar det att beslutet féregés av en genomtankt
investeringskalkyl som visar att projektet ar I6nsamt.

| bilaga 1 — lllustrativa exempel, exempel 8 finns en exempelillustration avseende kalkyl och
forutsattningar nar det galler nedskrivningsprovning av nyproduktion.

Nedskrivningsprévning i samband med ombyggnation
Affarsmassigt agerande kan har tolkas som att fastighetens marknadsvarde efter insatsen ar storre
an summan av marknadsvardet innan och investeringsutgiften. Det kan inte anses vara ett
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affarsméssigt agerande att dsamka foretaget/fastigheten en stérre investeringsutgift 4n vad som
ryms inom skillnaden mellan marknadsvarde efter investering och marknadsvarde fére investering.
Resonemangen som ovan om osdkerhet i marknadsvarderingar ar an mer relevanta i detta fall
eftersom man i princip behdver veta marknadsvardet bade fére och efter insatsen. Pa en marknad
med relativt fa transaktioner ar det ofta mycket svart att fa ett underlag for precis bedémning av
skillnaden mellan dessa marknadsvarden. Darmed ar man tillbaka i vikten av en trovardig
investeringskalkyl for atgarden som gor det troligt att en langsiktig investerare skulle vara beredd att
betala mer for fastigheten efterat och att detta mervéarde ligger i en storleksordning som
harmonierar med investeringsutgiften.

Det kan noteras att en tillampning av komponentansats i redovisningen sannolikt leder till storre
aktiverade belopp i redovisningen i jamforelse med tidigare praxis. Detta gor i sin tur att fragan om
nedskrivningar sannolikt aktualiseras i hogre grad.
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Bilaga 1 Illustrativa exempel

| denna bilaga visas ett antal illustrativa exempel pa hur olika fragestéallningar som diskuterats i
utredningen skulle kunna hanteras.

Exempel 1 — Beréikning av totalavkastning pa totalt och eget kapital samt direktavkastning

Nedan visas en principillustration hur en berakning av direktavkastning och totalavkastning pa totalt
kapital kan ske for ett bostadsforetag. Dessutom visas en illustration hur en berdkning kan ske av
totalavkastning pa eget kapital utan hansyn till skatteeffekter. | intervjustudien med langsiktiga
normala aktorer har framkommit att de flesta av dem anser att uppskuten skatteskuld pa skillnad
mellan fastigheternas marknadsvarden och deras skattemassiga varden har lag eller ingen relevans.
Dessutom kan argumenteras att i ett fastighetsbolag, utifran ett principiellt forenklat satt, att de
tillgdngar pa balansrakningens aktivsida som i allt vasentligt forvantas generera avkastning i normala
fall ar fastigheter medan pa balansrdkningens passivsida finns posterna eget kapital och
rantebarande skulder som kraver avkastning. Schablonmassigt skulle foljaktligen totalavkastning pa

eget kapital utan hansyn till skatt kunna kalkyleras enligt beskrivning nedan:
Antag foljande for ett bostadsféretag

BALANSRAKNINGAR 2011-12-31 2010-12-31
TILLGANGAR

Materiella anléggningstillgéngar

Byggnader och mark Not1 10357 9500
Ovriga materiella anlaggningstillgéngar 12 15
Omsattningstillgingar 95 75
SUMMA TILLGANGAR 10 464 9590

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Summa eget kapital 1208 1100
Summa langfristiga skulder 9096 8340
Kortfristiga skulder 160 150
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 10 464 9590
RESULTATRAKNING 2011 Belaningsgrad (LTV) 60%
Hyresintakter 1930
Driftkostnader -950 Direktavkastning totalt kapital
Underhéllskostnader -250 Hyra 1950
Administrationskostnader -200 Drift -950
Avskrivning materiella anlaggningstillgingar -143 Underhall -250
Fastighetsadministration -120 (Antaget 60 % av total administrationskostnad)
Ranteintakter 0 Driftnetto 670
Réntekostnader 3,4% -300
Direktavkastning % 5,3%
Resultat for skatt 147 (670/{(12 000+13 100)/2))
Skatt -39
Aretsvinst 108 Totalavkastning totalt kapital
Driftnetto 670
Vardeforandring brutto 1100
Not 1- Byggnader och mark 2011-12-31 (13 100 - 12 000)
Ingdende balans 9500 Investeringar -1000 (vardeforandring netto ar 100 (1 100-1 000)
Investeringar 1000 Totalavkastning totalt kapital 770
Arets avskrivning -143
Utgdende balans 10357 Totalavkastning p3 totalt kapital % 6,1%
(770/{(12 000+13 100)/2)
Marknadsvarde fastigheter vid arets ingéng 12 000
Marknadsvarde fastigheter vid rets utging 13100 Totalavkastning pa eget kapital fére skatt
Driftnetto 670
Justerat eget kapital 2011-12-31 2010-12-31  Nettovérdefarandring fastighet 100
Eget kapital enligt redovisning 1208 1100  Central administrationskostnac -80
Aterlaggning redovisat varde fastigheter -10357 -3500 Rénteutbetalningar -300
Marknadsvarde fastigheter 13100 12000  Totalavkastning eget kapital 390
Justerat eget kapital mht évervarden 3951 3 600

Totalavkastning eget kapital fore skatt % 10,3%
(390/{(3 951+3 600)/2))

Notera sarskilt avsnitt 2.4.5 och 2.4.6 ovan betraffande upplysning om verkligt varde och gransdragning mellan underhall
och investering for foretag som tillampar de s.k. K3-reglerna. Notera ocksa att berdakningen inte sker med samma precision
som den formel vilken presenterades i avsnitt 4.2 i rapporten ovan.
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Exempel 2 — Kalkyl éver vilka kostnader bostadsféretaget behéver fa téckning fér inklusive kostnad
for eget kapital

Nedan visas ett illustrationsexempel hur en kalkyl skulle kunna se ut vilken avser att specificera
kostnader bostadsforetaget behover fa tackning for och som skulle kunna utgéra ett bland flera
interna styrdokument:

Taxebundna kostnader (el, virme, vatten renhallning)
Administration och fastighetsskotsel enl schablon
Ovriga driftkostnader (forsakring etc)

Reparation och underhall enligt komponentansats
Fastighetsskatt

Tomtrittsavgald (i férekommande fall)

Forvantad vardeforandring fastigheter, alternativt
avskrivning pa byggnader m.m. enligt kamponentansats I:I

Rintekostnader pa lan
Kostnader for eget kapital (totalt eget kapital x avkastningskrav)

Summa kostnader |:|
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Exempel 3 — Principiellt sdtt att presentera underlag fér ekonomistyrning och internt
delmdngdsunderlag vid hyresférhandling

Principiellt exempel pa mojligt satt att resonera vid ekonomisk styrning, intern
delméangdsinformation infor hyresférhandlingar m.m., se nedanstadende modell:

Avkastningskrav:
Marknadsvarde pa tillgangar (T) 8800 6,5%
Marknadsvarde pa skulder (S) 6160 5,0%
Eget kapital (E) darE=T-S 2640 10,0%
Belaningsgrad 70%
Hyresinbetalningar 1000
Drift- och underhallsutbetalningar -450
Fastighetsskatt -20
Tomtrattsavgald -5
Driftnetto 525
Rénteutbetalningar
Vinst fore skatt/Avkastning till eget kapital
fore skatt
Avkastning pa totalt kapital 6,0%|(525/8 800)
Avkastning pa eget kapital fore skatt 8,2%|(217/2 640)

Justeringar/férvéintningar:
Bruttovardeforandring minus investerings-
utbetalningar = Nettovardeforandring

0,0% av fastighetsvardet
Okning hyresinbetalningar 2,5% av hyran

Minskning/effektivisering drift- o underhall -5,6% av drift o underhall

Driftnetto efter justeringar
Vinst fore skatt/Avkastning till eget kapital efter

justeringar 267

Justerad avkastning pa totalt kapital 6,5%|(575/8 800)

Justerad avkastning pa eget kapital fore skatt 10,1%|(267/2 640)
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Exempel 4 — Hur ett avkastningskrav pd ett bostadsféretag i ett dgardirektiv skulle kunna
underbyggas med olika ansatser

Ett satt att kombinera en finansteoretisk ansats med en fastighetsmarknadsharledd ansats nar det
géller avkastningskrav pa totalt och eget kapital illustreras nedan. Vidare avser illustrationen att visa
hur ett tankbart satt skulle kunna se ut vid skapande av den ovan ndmnda "korridoren”, se ovan
avsnitt 6.2, for att dgardirektivet ska fungera i olika rantemiljoer.

”Lagre rantescenario”:

Kalkyl diskonteringsranta (fére skatt) pa totalt kapital

Riskfri nominell ranta 2,00|% Bostadsobligationsrédnta pa relevant tid 2,5|%
Aktiemarknadens generella riskpremie 5,00|% Bankmarginal 1,0|%
Aktiens betavarde 1,10,
Rénta pa rantebarande skulder 3,50 %
Totalt eget kapital 2 630 30%
Totala rantebarande skulder 6 140 70%
Totalt kapital 8770 100% Avkastningskrav pa totalt kapital
Uttryckt som direktavkastningskrav
Bolagsskatt %
Avkastningskrav pa eget kapital efter skatt 7,5 % Nominellt avkastningskrav pa totalt kapital 55%
Avkastningskrav pa eget kapital fore skatt 10,2 % Nominell rénta pa 10 arig statsobligation 2,0%
Avkastningskrav pa totalt kapital fére skatt 5,5 % Riskfri realranta pa 10 arig statsobliation %
Inflationsférvantan (inflationsriskpremie) 1,5%
Realt avkastningskrav pa totalt kapital 4,0 %
Unlevered Beta (tillgadngsbeta) 0,40 Forvantan om real utveckling av framtida
fastighetsvarden/kassafléden %
Avkastningskrav pa eget kapital obeldnat bolag efter skatt 4,0 %
Avkastningskrav pa eget kapital obeldnat bolag fére skatt 55% Direktavkastningskrav 6,0 %
Beddmt marknadsmassigt driftnetto 525,0
Direktavkastningskrav fastigheter 6,0%
Bedomt marknadsvarde fastigheter 8747
Réntebérande skulder 6140
LTV 70,2%
"Hogre rantescenario”
Kalkyl diskonteringsranta (fore skatt) pa totalt kapital
Riskfri nominell ranta 4,00|% Bostadsobligationsranta pa relevant tid 4,5|%
Aktiemarknadens generella riskpremie 5,00|% Bankmarginal 1,6|%
Aktiens betavarde 1,40
Réanta pa rantebarande skulder 6,10 %
Totalt eget kapital 1810] 23%
Totala réntebarande skulder 6 140 77%
Totalt kapital 7950 100%  Avkastningskrav pa totalt kapital
Uttryckt som direktavkastningskrav
Bolagsskatt %
Avkastningskrav pa eget kapital efter skatt 11,0 % Nominellt avkastningskrav pa totalt kapital 81%
Avkastningskrav pa eget kapital fore skatt 14,9 % Nominell ranta pa 10 arig statsobligation 4,0 %
Avkastningskrav pa totalt kapital fére skatt 81% Riskfri realrdnta pa 10 arig statsobliation
Inflationsférvantan (inflationsriskpremie) 35%
Realt avkastningskrav pa totalt kapital 4,6 %
Unlevered Beta (tillgangsbeta) 0,40 Forvantan om real utveckling av framtida
fastighetsvarden/kassafloden
Avkastningskrav pa eget kapital obelanat bolag efter skatt 6,0 %
Avkastningskrav pa eget kapital obelanat bolag fore skatt 81% Direktavkastningskrav 6,6 %
Beddmt marknadsmaéssigt driftnetto 525,0
Direktavkastningskrav fastigheter 6,6%
Bedomt marknadsvarde fastigheter 7943
Réntebarande skulder 6140
LTV 77,3%
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Hantering av scenarierna i ett agardirektiv

Utgangspunkten ar att ovanstaende tva scenarier skulle kunna utgora “korridorvarden” for
avkastningskrav i ett dgardirektiv fran dgaren till det kommunala bostadsféretaget (kommunen). Ett
mojligt satt att uttrycka de relevanta avkastningskraven skulle kunna vara enligt nedan:

Direktavkastningskrav pa totalt kapital skall uppga till mellan 6,0 och 6,5 %

Totalavkastningskravet pa totalt kapital skall uppga till mellan 5,5 och 8,0 %

Totalavkastningskravet pa eget kapital fore skatt skall uppga till mellan 10 och 14 %

Agardirektivet i detta avseende ska ldsas s att vid en nominell riskfri rinta pa 2,0 % och en riskfri
realranta pa 0,5 % ska avkastningskraven i den nedre delen av intervallet uppfyllas och vid en riskfri
nominell ranta pa 4,0 % och en riskfri realranta pa 0,5 % ska avkastningskraven i det 6vre intervallet
uppfyllas.

Sannolikt finns dven behov av alternativa synsatt nar det galler att mata avkastningen som ett
komplement till ovan illustrerade “korridor”. Dessa alternativa synsatt kan da vara ett komplement
till ovanstaende. | kapitel 6 ovan diskuterades bland annat begreppet “férvaltningsresultat” som
skulle kunna vara ett alternativt utvarderingsunderlag i situationer da ovdntade externa handelser
leder till att fastigheterna skulle kunna falla i varde. Ett annat begrepp som sannolikt har relevans har
ar det ovan diskuterade begreppet "driftoverskottsgrad”. Ett satt att resonera skulle kunna vara att
nar ovantade negativa vardeforandringar intraffar vilket paverkar totalavkastningen negativt sa blir
nasta steg att bedoma huruvida kraven pa ”forvaltningsresultat” och/eller ”driftoverskottsgrad” anda
ar acceptabla.
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Exempel 5 — Hur ett avkastningskrav pad ett bostadsféretag i ett dgardirektiv skulle kunna byggas

upp pd marknader med olika férutsdttningar

Startpunkten fér nedanstaende resonemang ar den inledning i olika marknadstyper som finns i

SABO:s rapport “"Hem for miljoner” (SABO, 2009).

Ekonomi

SVAG

PRESSAD

BALANSERAD

GOD

Kalla: SABO, 2009

FORETAG MED GOD EKONOMI PA
STARKA BOSTADSMARKNADER

Foretagen finns frimst i och omkring Stockholm,
Géteborg och Malmé. De ir ofta stora men det
finns éiven mindre foretag i gruppen. De har i
princip inga vakanser, hdg soliditet och et relativt
hégt marknadsvirde pa fastigheterna. Foretagen
har toralt cirka 91 000 bostader byggda 1961-1975
i behov av upprustning. De har visserligen relative
goda méjligheter att finansiera upprustningar men
har 4 andra sidan ofta stora bostadsomraden dir
omfattande satsningar for att komma tillritta med
sociala problem och segregation behdvs. Det finns
enp ial att 5ka hyresintikterna i bestandet som
helhet, men méjligheterna att héja hyrorna i sam-
band med en upprustning varierar mycket b

1

FORETAG MED EKONOMI OCH
BOSTADSMARKNAD | BALANS
Dessa foretag ir oftast mellanstora och befinner
sig pa mellanstora orter (>75 000), exempelvis
gionstider. De har liga val 1,1 procent i
genomsnitt, och god soliditet. Fastighetsvirdena
dr ldgre in i storstadsforetagen pa grund av hégre
avkastningskrav och ligre intikter. Féretagen har
totalt cirka 71 000 bostider byggda 19611975
i behov av upprustning. Manga foretag har ofta
relativt goda méjligheter art finansiera en upp-
rustning. Men ven hir finns bostadsomraden dir
fattand gar for att komma tillréitta med

pa fastigheternas lige och attraktivitet.

sociala problem och segregation behéver goras.

FORETAG MED PRESSAD EKONOMI OCH
PA EN PRISKANSLIG BOSTADSMARKNAD

Dessa foretag dr oftast sma till mellanstora, befinner
sig pa orter med 25 000—75 000 invanare och har i
& itt 2,4 procent vakansgrad. Cirka 30 pro-
cent av foretagen har en vak iva som & iger 3
procent. Soliditeten ir ligre in i storstads- och mel-
lanstadsforetagen. Troligen finns inga storre struk-
turproblem i k for tillfillet. Foretagen har
totalt cirka 85 000 bostider byggda 1961-1975,
som ir i behov av upprustning. Situationen fér
foretagen av denna typ varierar beroende pa ortens
forutsittningar. Foretagen har ofta svirigheter att
finansiera en upprustning.

FORETAG MED SVAG EKONOMI PA
VIKANDE BOSTADSMARKNADER
Foretagen ir i regel
sma och befinner sig
ofta i sma kommu-
ner (<25 000) med
strukturproblem och
héga vakansgrader,
faarbetsgivare pi
orten och relative

lag soliditet. Detta
innebir bade hég
affirsmissig och finansiell risk. Féretagen har totalt
cirka 53 000 bostider byggda 1961-1975 som ir

i behov av upprustning. Féretagen saknar ekono-
‘misk styrka att finansiera en upprustning av sitt
bestind frin rekordaren.

Till denna grupp hér de cirka hundra foretag

g e I

som enligt b
befinner sig pa mycket svaga bostadsmarknader.
Bland dem finns féretag med vakanser pa éver 10
procent och en beriiknad befolkningsminskning pa
5-10 procent under perioden 2006-2011.

Kalla: SABO, 2009
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Ju ndrmare den hogra delen i den forsta figuren ovan den aktuella marknaden befinner, desto storre
ar sannolikheten att marknadens aktorer inte forvantar sig nagon storre positiv tillvaxt i framtida
varden och/eller kassafloden. | vissa fall nar det géiller nyss exemplifierade marknader kan det till och
med sannolikt vara sa att inte ens den forvantade inflationen kan komma att uppvaga de reala
minskningarna i virde och/eller kassafléden. Annorlunda uttryckt, det skulle till och med kunna bli
fraga om nominella sdnkningar av varden och/eller kassafléden i framtiden. Omvant kan resoneras sa
att ju langre till vanster i samma figur den aktuella marknaden befinner sig, desto storre ar
sannolikheten att marknadens aktorer férvantar sig en positiv tillvaxt i framtida varden och/eller
kassafloden.

De “svagare” marknaderna har hégst sannolikt ett hogre direktavkastningskrav samt ocksa ett hogre
totalavkastningskrav utifran ett marknadsmassigt synsatt medan direktavkastningskravet pa de
starkare marknaderna kan vara vasentligt lagre samtidigt som dven totalavkastningskravet ligger
lagre dn pa de svagare marknaderna. Dock kan skillnader mellan direktavkastningskrav férvantas vara
storre mellan svagare och starkare marknader an skillnader i totalavkastningskrav.

Antag foljande samband (observera att dessa samband endast avser att vara illustrativa och inte gor
ansprak pa att vara ratt sifferangivelser):

Riskfri realrdnta 2 %

Forvantad inflation 2 %

Generell risk pa stark marknad 1-2 %

Generell risk pa svag marknad 3-4 %

Real vardeforandring pa stark marknad + 1 till + 2 %

Real vardeforandring pa svag marknad -2 till -4 %

Direkt- och totalavkastningskrav pa stark marknad:

Riskfri realrdnta 2 %

Generell riskpremie 1-2 %

Real vardeforandring +1 till +2%

Skulle ge ett direktavkastningskrav om 3 till kanske 4 % medan ett realt totalavkastningskrav skulle
kunna uppga till kanske 4 — 5 % och om detta uttrycks i nominella termer sker ett tilldgg for forvantad
inflation varvid totalavkastningskravet blir kanske 5-6 %.

Direkt- och totalavkastningskrav svag marknad:

Riskfri realrdnta 2 %

Generell riskpremie 3-4 %

Real vardeforandring -2 till — 4 %

Skulle ge ett direktavkastningskrav om 7 till kanske 10 % och ett realt totalavkastningskrav om kanske
5-6 % och om detta uttrycks i nominella termer kanske 7-8 %

Hur sambanden skulle kunna se ut for att komma fram till de siffror som exemplifierades ovan
illustreras i nedanstdende tabell.
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p p p g g {p-g) preal | pnominell
Real ut-
Riskfri veckling Direkt- Real Nominell
real Generel| varde/ avkastn. | diskont. | diskont.
ranta | Inflation Risk Inflation |kassafloden krav ranta ranta
2 2 2 2 1 3 4 5]
2 2 2 2 0 4 4 5]
2 2 3 2 0 5 5 7
2 2 3 2 -1 6 5 7
2 2 3 2 -2 7 5 7
2 2 4 2 -3 9 5] 2
2 2 4 2 -4 10 6 8
“Starkare” "Svagare”
marknader marknader

Ovanstaende tabell bygger pa de resonemang som fordes i avsnitt 4.2.1 och som askadliggjordes i
figur 7 i detta avsnitt.

Nominell diskonteringsranta i ovanstaende tabellillustration ar detsamma som nominellt
totalavkastningskrav pa totalt kapital. Real diskonteringsranta ar detsamma som realt
totalavkastningskrav pa totalt kapital.

| sammanhanget ar det viktigt att observera att ovan illustrerade exempelberdkningar av olika
avkastningskrav ar influerade av den marknadssituation som varit radande de senaste aren.
Avkastningskraven pa marknaden ar inte konstanta 6ver tid. Ett ytterlighetsexempel som kan fa
illustrera detta ar uppgivna direktavkastningskrav m.m. for bostader enligt nedan for ar 1992-93 i
marknadsrapporten Fastighetsindikatorn (1993):

Noterade priser/bedémda varden per kvm:

Goteborg 8-10 % Beroende pa lage och alder 3.000 — 10.000
Malmo 8-11 % Beroende pa ldge och alder 3.000 — 10.000
Stockholm 6,5-9 % Beroende pa ldge och alder 3.000 — 11.000
Stockholms férorter 9-11% Beroende pa lage och alder 3.000 — 10.000
Gavle 9-11 % Beroende pa ldge och alder 2.250-9.000
Karlstad 9-11 % Beroende pa ldge och alder 2.200-8.500
Linkoping 8,5-10,5%  Beroende pa lage och alder 2.500-9.500
Halmstad 9-11 % Beroende pa ldge och alder 2.300-8.500
93
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Exempel 6 — Hur ett avkastningskrav pad ett bostadsféretag i ett dgardirektiv skulle kunna byggas
upp/stéimmas av utifran direktavkastningskrav i olika typer av marknadsinformation
Se bland annat resonemang ovan under avsnitt 5.4

Beloppitkr Kr/kvm

Féretagets driftnetto enligt utfall i redovisningen
Mormaliserat driftnetto enligt schablonantaganden

Marknadsvirde pd féretagets fastigheter

Direktavkastning enligt normaliserat driftnetto %
Utfall direktavkastning enligt redovisning %

Utredning differenser mellan normaliserat driftnetto och verkligt utfall:

Beloppitkr Utfall MNormaliserat Differens
Vakanser/hyresbortfall
Administration

Fastighetsskotsel

Taxebundna kostnader

Ovriga driftkostnader

Reparation o underhall

Summa differenser

Foretagets driftnetto enligt utfall i redovisningen

Justering summa differenser enligt ovan
Justerat driftnetto
Ger direktavkastning %

Potentialer till resultatférbattringar *)
Potentiellt driftnetto
Ger direktavkastning %

*) Exempelvis hyrespotentialer, effektivisering administration, fastighetsskétsel etc
Nar det galler reparations- och underhéallskostnader bér observeras att en komponentansats
egentligen borde tillampas fér att fa en bra periodisering/matchning over tid for sadana
utgifter, se ovan under avsnitt 2.4.6 i rapporten dar denna ansats beskrivs.

Tanken med ovanstaende exempelillustration ar att en kommun och/eller ett bostadsféretag skulle
kunna utga fran direktavkastningskrav fran nagon typ av marknadsinformationssystem. | nasta steg
jamfors utfall i redovisningen med normaliserade driftnetton for att jamféra
direktavkastningsnivaerna. Darefter forsoker man forklara skillnader och finna eventuella potentialer
till resultatforbattringar. Vissa av de differenser som framkommer i avstamningen ovan kanske kan
forklaras med att antaganden vid extrahering av direktavkastningskrav hos leverantorer av
marknadsinformation, som sedan leder till rapporterade sadana avkastningskrav, inte
overensstammer med rimliga verkliga utfall. Sa skulle exempelvis kunna vara fallet med
administrationskostnader eller taxebundna kostnader. Sadana differenser som nyss diskuterats skulle
da kunna leda till att det anda ar acceptabelt att foretaget levererar exempelvis en lagre
direktavkastning an vad som indikeras i marknadsinformationssystemen. Det kan dock inte uteslutas
att foretagen eller kommunerna vid sadana har genomgangar identifierar potentialer till
resultatférbattringar som i sin tur sedan borde inga som ett led i I6pande effektivisering av
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verksamheten och dokumenteras som en av flera strategier i foretagets affarsplan. Vid sadana
analyser som exemplifierats ovan &r det viktigt att foretaget/kommunen iakttar gransdragningsfragor
mellan central administration och fastighetsadministration samt gransdragning mellan
underhallskostnad och investering som diskuterats tidigare ovan i denna rapport. Se bl.a. avsnitt
2.4.6 och 3.3.2. Vid formuleringen av avkastningskravet i dgardirektivet bor kommunen, vad avser
driftnettodelen i avkastningskravet, fokusera pa det potentiella driftnettot som askadliggjordes i
ovanstaende uppstallning/avstamning.

For att sedan komma fram till formuleringen av ett totalavkastningskrav pa totalt kapital kan
resonemangen i detta exempel (6) kombineras med den typ av resonemang som illustrerades ovan i
exempel 5. Om kommunen/bostadsfoéretaget vill rakna om det totalavkastningskrav pa totalt kapital
som blir resultatet av ovanstaende analyser och resonemang till ett totalavkastningskrav pa eget
kapital, skulle exempelvis den sa kallade havstangsformeln som presenterades i avsnitt 4.3.2 kunna
appliceras for att bedoma storleken pa detta avkastningskrav. Detta forutsatter dock att
rantebarande skulder ar effektivt prissatta utifran den “normala marknadsaktéren” och med hansyn
till belaningsgrad samt affarsrisker. Hur sddana berakningar kan ga till for olika marknader (”svag”
och ”stark”) illusterades med ett exempel i avsnitt 4.3.2.
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Exempel 7 — Olika dimensioner som behéver véigas in vid val mellan att formulera ett
marknadsmdssigt avkastningskrav pa totalt kapital (tillgdngar) respektive pa eget kapital
Nedanstaende figur illustrerar, genom att exemplifiera, olika dimensioner som behdver vagas in vid
formulering av marknadsmassiga avkastningskrav pa totalt respektive eget kapital.

HOG
> Hogst avkastningskrav pa
i eget kapital
3
<
o
G}
v
O
g Lagst avkastningskrav pa
< eget kapital Hogst avkastningskrav pa
@ tillgangar
Lagst avkastningskrav pa
LAG tillgangar
LAG AFFARSRISK/OPERATIV RISK HOG
Storstadsregionerna Avfolkningsorter
Ovriga tillvixtorter/-regioner "Bruksorter”

Langst uppe i figurens hogra horn borde det marknadsmassiga avkastningskravet pa eget kapital vara
som hogst och langst nere i figurens vanstra horn borde detta avkastningskrav vara som lagst.
Belaningsgrad (LTV) definieras har som rantebarande skulder i forhallande till tillgangarnas
(fastigheternas) marknadsvarde. Nar det galler marknadsmassigt avkastningskrav pa totalt kapital
(tillgangar/fastigheter) borde |ag affars-/operativ risk leda till Igre avkastningskrav och hog afférs-
/operativ risk leda till hogre avkastningskrav. Belaningsgraden i enskilda fall ska inte paverka det
marknadsmassiga avkastningskravet i detta fall.
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Exempel 8 — Exempel pa kalkyl vid nedskrivningsbedémning nyproducerad bostadshyresfastighet
Nedan askadliggors en nyttjandevardesberakning for nedskrivningsprovning i
redovisningssammanhang. Antagandet ar att det marknadsmassiga direktavkastningskravet uppgar
till 5,0 % bade ar 0 och ar 5. Antag vidare att produktionskostnaden uppgar till 25.000 kr/kvm. Om
dven nettoforsaljningsvardet uppgar till i storleksordningen samma belopp som
nyttjandevardesberakningen blir atervinningsvardet i detta fall ungefar detsamma som
produktionskostnaden. | en sddan situation skulle foretaget med andra ord inte behova géra nagon
nedskrivning. Forutsattningarna i 6vrigt for nyttjandevardeskalkylen i detta exemplifierade fall
framgar nedan. Vidare framgar nedan att det féreligger en skillnad mellan diskonteringsranta, som
anvands for att nuvardesberdkna framtida kassafloden (i detta fall driftnetton), och direktavkast-
ningskravet, som anvands vid restvardebedémningen. Att diskonteringsrantan uppgar till 6 % i
nedanstaende exempel beror pa att den genomsnittliga tillvaxten i kassaflodena uppgar till ca 1 %
per ar under kalkylperioden. Annorlunda uttryckt p= diskonteringsréantan 6 % och g= tillvaxt 1 % vilket
ger (6% -1%=)5 % idirektavkastningskrav. Detta samband beskrevs och diskuterades i avsnitt 4.2.1
ovan.

Kassaflodeskalkyl/prognos

Nyttjandevarde
Fastighet Nyproduktionen 1
Foretag Bostadsbolaget AB

Ekonomen
Ver 12012-09-XX

Kalkyl utford av

Kalkyl version och datum

Inflation/inflationsriskkompensation 2,0]%
Riskfri realrénta 2,0
Generell riskompensation 2,0
Kalkylranta/Diskonteringsranta 6,0]%
Uthyrbar area 1000} kvm
Hyra perkvm ar 1 1600
Vakans-/hyresrisk i % av hyra 2,01%
Driftutbetalningar kr/kvm ar 1 300
Reparations- och underhallsutbetalningar kr/kvm ar 1 50
Hyresutveckling i forhallande till inflation -0,5|%
Driftutbetalningsutveckling i forhallande till inflation 0,5]%
Reparations- och underhallsutbetalningar utveckling i férhallande till inflation 4,01%
Direktavkastningskrav for restvardebeddémning 5,0 %
Ar
1 2 3 4 5 6
Hyra 1600 1624 1648 1673 1698 1724
Vakanser -32 -32 -33 -33 -34 -34
Driftutbetalningar -300 -308 -315 -323 -331 -339
Reparation o underhall -50 -53 -56 -60 -63 -67
Driftnetto 1218 1231 1244 1257 1270 1283
Restvarde 25 879
Nuvérde driftnetto 1149 1096 1045 996 949
Summa nuvarde:
Driftnetton 5234
Restvarde 19338
Totalt 24 572
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