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Kapitel 1 - Inledning
1.1 Bakgrund

Det rader bostadsbrist i allt fler kommuner: bostadspriserna stiger liksom kotider till hyreslagenheter.
Mojligheten att snabbt fa tag i en hyreslagenhet till rimlig hyra ar liten i de flesta storre orter.
Behovet av att bygga bostader 6kar och i Boverket (2015) kom fram till att det behévdes 558 000 nya
bostader mellan 2012 och 2025, siffror som sedan skrivits upp. Boverket (2016) bedémer att det
behovs 461 000 bostader under perioden 2015-2020..

Lonsamheten i ett nybyggnadsprojekt beror dock av laget dven om de stigande priserna gor det
I6nsamt att bygga i allt fler omraden. Det finns omraden dar det kan vara svart att rékna hem ett
nybyggnadsprojekt aven vid ett |agt markpris, samtidigt som det kan vara i just dessa omraden som
nyproduktion kan bidra till en positiv utveckling. Nyproduktionen kan i vissa omraden skapa
sidoeffekter/synergier i andra delar av foretagets bestand som borde rdknas in ndr lonsamheten i
projektet bedoms. Ett for snavt perspektiv pa lonsamhet kan goéra att projekt inte genomfoérs dven
om projektet pa lite langre sikt &r bra for foretaget.

Nordlund (2014) tar upp synergieffekter i bostadsféretag pa nedanstaende satt:

Kassaflédes-/virdeeffekter hénférliga till specifik investering

Kassafloden hanforliga till en specifik investering ar all framtida paverkan pa framtida inbetalningar
och utbetalningar som en specifik investering ger upphov till i det specifika féretaget. Dessutom kan
en specifik investering dven ge positiva eller negativa effekter pa andra tillgangar i en befintlig
organisation, exempelvis 6kning/minskning av marknadsvarde pa intilliggande fastigheter eller ett
omrade i vilket investeringen planeras (synergieffekter). Synergieffekter pa andra tillgangar an den
specifika investeringen paverkar kanske inte direkt marknadsvardet pa den specifika tillgangen som
omfattas av investeringsbeslutet men ar likaval en foljd av det specifika investeringsbeslutet varfor
eventuella sadana synergieffekter behdver beaktas i samband med investeringsbeslutet (paverkar
generellt sett mer sannolikt investerarens individuella avkastningsvarde &n marknadsvardet).

Dessa sidoeffekter kan ur ett 6vergripande perspektiv besta av olika saker
- Kassaflodeseffekt(-er): Troskeleffekter, effektivare forvaltningsenheter, mindre skadegorelse,
minskad risk for vakanser, minskad risk for hoga kostnader avseende omflyttningsunderhall
- Sankta riskpremier i avkastningskrav: Positiv paverkan pa varde som inte ar direkt hanforlig
till kassaflodeseffekter
- Samhillsekonomiska vinster som kan avse exempelvis olika former av sociala effekter

Hur synergieffekter kan ha en positiv inverkan for foretaget som helhet och hur sadana effekter kan
tillgodoréknas en enskild investering (eftersom de ar en f6ljd av denna investering) visas principiellt i
nedanstaende illustration:



Effekter hanforliga till en enskild investering
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1.2 Problemstillning och avgriansning

Syftet med denna rapport ar att beskriva tdankbara sidoeffekter av nybyggnad av bostader i eller i
direkt anslutning till befintliga bostdder i omraden som inte ar sa attraktiva, vilket avspeglas i lagre
fastighetsvarden och hogre avkastningskrav. Det ar i dessa lagen osdkert om marknadsvardet ar
hogre an produktionskostnaden. Rapporten ska leda fram till ett analysschema (en checklista) och en
beddmning av vilka effekter som kan vara viktigast att se ndrmare pa i det enskilda fallet.

Denna fraga kan ses ur lite olika perspektiv:

1. Affairsméassighetsbeddmning: Ar investeringen |6nsam for foretaget med hansynstagande till
sidoeffekter och synergier?

2. Risk for nedskrivningsbehov i redovisningen

Nedskrivningsbehov i redovisningen bedéms utifran géllande regler pa redovisningsomradet,
arsredovisningslagen, ARL, och relevant kompletterande normgivning som i denna rapport har
avgransats till att avse normgivning fran Bokféringsnamnden, BFN. Affarsmassighetsbedémningen
sker i forsta hand utifran gallande regler i lag om allmannyttiga kommunala bostadsaktiebolag men
det kan dven aktualiseras att ytterligare bedémning sker utifran vedertagen ekonomisk teori i det fall
sadan utfyllande tolkning skulle behévas.

| ssmmanhanget ar det ocksa relevant att bl.a. notera vad som framkommit i olika typer av
utredningar som skett sedan lagen om kommunala bostadsaktiebolag tradde i kraft. Exempel pa
sadana utredningar ar Nyttan med allménnyttan® och EU och kommunernas bostadspolitik (SOU
2015:58).

Avgransning

Denna rapport avser i forsta hand kompletteringsbebyggelse i ett befintligt omrade, ej anlaggning av
nya bostadsomraden eller nya stadsdelar i tidigare oexploaterade lagen. | forsta hand ar
utgangspunkten att det ska handla om féretagsekonomiskt motiverad nyproduktion ur ett

! Salonen (Red) 2015



I6nsamhetsperspektiv. Det gar dock ej att helt att bortse fran samhéllsekonomiska vinster. Ibland kan
det vara svart att dra exakta granser mellan dessa bada.

Ibland kan fragestallningar uppkomma hur tolkning av affarsmassigt och allmannyttigt ska ske. Maste
ett projekt vara bade affarsmassigt och allmannyttigt samtidigt? Detta askadliggbres i nedanstaende
figur, dar ett allmannyttigt projekt ses som en delmangd av alla affairsmassiga projekt.
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Eller kan ett projekt bedomas utifran nedanstaende figur? Det vill sdga, projektet kan kanske inte helt
motiveras baserad enbart pa en strikt affarsmassig bedémning.
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Majligt om det finns tydliga sociala motiv
for att genomféra investeringen

Mot bakgrund av lydelser i lagtext géllande lag om allmannyttiga kommunala bostadsaktiebolag och
forarbeten till denna lag kompletterat med olika typer av utredningar som skett sedan lagen ifraga
tradde ikraft, bedomer vi att det gar att motivera vissa, dock inte alltfér omfattande, avsteg fran ett
strikt affarsmassigt synsatt vid bedémningen om det finns tydliga sociala motiv att genomfora en
investering.

1.3 Metod

Projektet avser synergier vid nyproduktion av bostdder, dvs primart vilka positiva effekter som kan
uppsta for naraliggande fastigheter i samband med nyproduktion i ett omrade.

| ett forsta steg har relevant litteratur studerats och litteratursékningar har skett bade nar det géller
svensk litteratur och i vetenskapliga databaser. Det har da handlat bl a om teori och regelverk med
koppling till allmédnnyttiga kommunala bostadsaktiebolag och vad som paverkar en fastighets varde
(marknadsmassiga avkastningskrav, synergier som kan paverka en tillgangs varde,
externredovisningsregler avseende vardering, fraimst nedskrivningsregler).

Denna forsta del har lett fram till en generell beskrivning av mer specifika mekanismer som kan skapa
vardeférandringar i narliggande omraden, t ex genom att paverka hyror, drift- och
underhallskostnader (t ex pga minskad omsattning) och risker for en investerare (exempelvis nivaer

pa riskpremier i avkastningskrav).



| ett andra steg har sannolikheten och omfattningen av de identifierade potentiella sambanden
bedomts.

Intervjuer har genomforts med olika aktorer som ar eller har varit verksamma i omraden dar det
genomforts, eller planeras att genomforas, projekt av aktuella typer for att fa ett underlag for
beddmning av vilka samband som &r viktigast och storleksordningen av olika effekter. | fraga om
genomforda projekt handlar det mycket om vilka faktiska effekter som uppstod, eller upplevts ha
uppstatt. | fraga om planerade projekt handlar det mycket om att férséka identifiera hur aktérer
resonerar om vilka effekter de raknar med ska uppsta.

1.4 Rapportens struktur

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

e Kapitel 2 som innehaller beskrivning av regelverk fér allmannyttiga kommunala
bostadsaktiebolag samt redovisningsregler.

e Kapitel 3 tar upp och gar igenom resultat av litteraturstudier och intervjustudier.

e Kapitel 4 innehaller analysschema som gar igenom olika omraden som behover analyseras
infor beslut om en investering i kompletteringsbebyggelse.

e Kapitel 5 slutligen, innehaller ssmmanfattning och slutsatser kring vad som framkommit i
rapporten.

Rapporten avslutas med kallforteckning/referenser samt en kortfattad vagledning innehallande en
checklista och kalkylexempel som illustrerar hur tankbara synergieffekter vid nyproduktion av
bostader kan askadliggoras i ett beslutsunderlag.



Kapitel 2 Regelverk och teori avseende vardebegrepp,
varderingsmetoder och avkastningskrav

Det foreligger olika regelverk som har hog relevans for de fragestallningar som omfattas av denna
rapport. Dessa regelverk bedéms i forsta hand vara:

- Lag om allmannyttiga kommunala bostadsaktiebolag

- Arsredovisningslagen samt relevant kompletterande normgivning till denna lag.

2.1 Lag om allmdannyttiga kommunala bostadsaktiebolag

Sedan den 1 januari 2011 géller lag (SFS 2010:879) om allmannyttiga kommunala bostadsaktiebolag.
Avsikten med lagen &r att den ska fortydliga definitionen av bolagen men ocksa stélla nya krav pa hur
verksamheten bedrivs och vilka dverforingar som kan géras till 4garen d.v.s. kommunen:?

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

e Den viktigaste forandringen 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
begrdnsning av vardedverforingar fran kommunala bostadsaktiebolag.

| propositionen framgar att bolagen ska ha marknadsmdssiga avkastningskrav, vilket innebar 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 aktérer med ett langsiktigt perspektiv dar det langsiktiga
resultatet och inte den kortsiktiga Idnsamheten star i fokus.

Uppkomna fragor vid tillampning av lagen har bland annat varit av karaktdren om avkastningskrav
ska tillampas pa bolags-/foretagsniva eller pa enskilda projekt. Av forarbetena till lagen (SFS
2010:879) framgar:

"Varje agare till ett foretag staller avkastningskraven pa foretagsniva, varefter foretagsledningen styr
verksamheten dar saval olika verksamhetsgrenar som olika satsningar alaggs olika avkastningskrav,
beroende pa marknadsforutsattningar och graden av langsiktighet, men ocksa pa i vilken man de
indirekt kan bidra till hur foretaget uppfattas eller till dess resultat. Féretaget i sin helhet verkar for
att na upp till de avkastningskrav som dgaren stallt och som bedémts som rimliga mot bakgrund av
foretagets forutsattningar (t.ex. fastighetsbestandets sammansattning) och marknadssituationen. En
enskild satsning kan i sig sjalv vara olénsam, men bidra positivt till hur val foretaget i 6vrigt kan
uppfylla sina mal.” (Prop 2009/10:185 s 46)

Nar det géller avkastningskrav for enskilda investeringar kan féljande lydelser noteras fran prop
2009/10:185:

2 Se bl.a. www.boverket.se, 2012-01-17
3 Prop 2009/10:185 s 45-46


http://www.boverket.se/

”Utredningen ansag att om det visar sig att en investering varit mindre lyckosam och det inte ar
moijligt att fa en marknadsmassig avkastning pa den, kan man inte begéra det omajliga utan far néja
sig med den vinst som dr maojlig. Kravet blir da att bolaget gor det basta mojliga av situationen. Om
det faktiska utfallet skulle visa sig bli samre an det forvantade, saknar detta betydelse, forutsatt att
investeringen grundats pa realistiska forvantningar pa marknadsmassig avkastning. Regeringen delar
denna bedémning. Samtidigt ar det dock viktigt att framhalla att dessa speciella karaktéristika inte
far bli en ursakt for att varje enskilt ar — darmed dven langsiktigt — ha avkastningskrav och en
avkastningsniva som uppenbart avviker fran vad som ar normalt fér andra, likartade aktorer pa den
lokala marknaden.”

Saval utredningen EU och kommunernas bostadspolitik (SOU 2015:58) som Nordlund (2012) pekar pa
att det borde vara relevanta avkastningskrav pa projektniva i forsta hand som ar relevant medan
SABO (2013) menar att det i forsta hand ar avkastningskrav pa foretagsniva som galler.

Av SOU 2015:58, sid 21-22, framgar dven foljande vad avser affarsméssighet och
samhallsekonomiska dvervdaganden:

”Var utgangspunkt ar att begreppet affarsmassiga principer ska motsvara den statsstodsrattsliga
principen om marknadsmadssighet. Det innebar att en transaktion ar férenlig med affarsmassiga
principer om den utgor ett sadant risktagande med allmdnna medel som ett privatagt bolag eller en
privat dgare hade kunnat besluta om i syfte att na langsiktig Il6nsamhet. Vad som utgor ett agerande
enligt affarsmassiga principer ska darfor avgoras utifran de alternativ som star till buds i det enskilda
fallet. | affarsmassiga 6vervaganden kan dock inte samhéllsekonomiska eller kommunalekonomiska
vinster inkluderas. Ett affairsmdssigt agerande maste kunna kopplas till den bostadsverksamhet eller
atgard som avses och vardet av atgarden for kommunen som agare i forhallande till 6vriga alternativ
som star till buds.

Detta innebar att atgarder som ar samhallsekonomiskt 6nskvdarda men som féretagsekonomiskt inte
ar sa lonsamma att de hade vidtagits av en privat aktér i motsvarande situation maste utformas
enligt EU:s statsstodsregler.”

2.2 Viarderingsregler i arsredovisningslagen samt relevant kompletterande

normgivning till denna lag

Relevanta redovisningsregler nar det géller vardering av anlaggningstillgangar (fastigheter) i
balansrakningen finns i arsredovisningslagen, ARL, samt i tilliggsnormering till denna lag.
Tillaggsnormering ges i forsta hand ut av Bokféringsndmnden, BFN, for onoterade foretag. 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).

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 m.m.



En mycket viktig fraga ar hur fastigheterna ar varderade i balansrdakningen. Utgangspunkten for
foretag som foljer svenska redovisningsregler ar att redovisade varden i balansrdakningen ar baserade
pa historiska anskaffningsvarden. Marknadsvardet pa fastigheterna kan dock avvika vasentligt fran
anskaffningsvarden som successivt skrivits av med hansyn till tillgangarnas nyttjandeperioder. |
situationer dar marknadsvardet avviker fran redovisade varden kan fragor aktualiseras avseende
bland annat behov av 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 balansrédkningar i arsredovisningar inte nédvandigtvis ger den korrekta information som
ar nodvandig for att bedéma I6nsamhet utifran perspektivet marknadsmassiga avkastningskrav. Ett
tydligt exempel ar nar fastigheternas marknadsvarde vasentligt dverstiger redovisade varden.

Hur redovisningsregler ar formulerade samt tolkningen av dessa kan foljaktligen fa en vasentlig
betydelse for bl.a. vilka kapitalvarden fastigheterna representerar i balansrakningen och om
exempelvis nedskrivning av nyproduktion kan aktualiseras.

Icke-noterade aktiebolag och ekonomiska foreningar ska, for rakenskapsar som inleds narmast efter
31 december 2013, vilja mellan det sa kallade K2-regelverket® (mindre féretag) och det sa kallade
K3-regelverket’ (storre foretag®). K2-regelverket behandlas dock inte vidare i denna rapport. Nedan
beskrivs redovisningsregler som ar av central betydelse i denna rapport.

Nedskrivningar

| arsredovisningslagen (ARL)’ framgar att om en anlaggningstillgdng pa balansdagen har ett lagre
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 félja god
redovisningssed samt ge en rattvisande bild av foretagets resultat och stallning. Regler for
nedskrivningar av materiella anlaggningstillgangar m.m. (exempelvis fastigheter) finns i BFNAR
2012:1 Arsredovisning och koncernredovisning (det s.k. K3-regelverket), kapitel 27.

Nedskrivningsbeddémning ska ske post-for-post enligt ARL. Enligt K3-regelverket ska
nedskrivningsprovning ske for kassagenererande enheter vilket far anses vara en uttolkning av post-
begreppet i ARL. Vad som kan utgdra en post/kassagenererande enhet ar s3ledes av visentlig
betydelse.

Enligt forarbetena till ARL (Prop 1995/96:10 del 2 s 185) framgar bl a féljande vid avgoérande vad som
kan utgora en post i redovisningshanseende: “Med bestandsdel kan avse t.ex. ... varje maskin som
ingar i posten Maskiner och andra tekniska anlaggningar. En sadan tillgang far saledes inte varderas
for hogt under hanvisning till att en annan tillgang har varderats for l1agt (sasom kan bli fallet vid s.k.
portfoljvardering). | normalfallet ar det inte heller tilldtet att gora en samlad bedémning av vardet av
ett helt tillgangsslag.”

* BFNAR 2008:1

° BFNAR 2012:1

® Storre foretag ar foretag som 6verskrider mer an ett av foljande granskriterier: 50 anstallda, 40 miljoner SEK nér det géller
tillgdngarnas redovisade vérde (balansomslutning), 80 miljoner SEK i nettoomsattning. Mindre foretag ar de som inte
Overskrider dessa granskriterier.

"ARL 4kap. 4§



Enligt K3 kapitel 27 p 4 framgar: "En kassagenererande enhet ar den minsta identifierbara grupp av
tillgdngar som ger upphov till inbetalningar och som i allt vasentligt 4r oberoende av andra tillgangar
eller grupper av tillgangar.”

Utifran lydelserna i ovan citerade forarbeten till ARL och K3-regelverket synes kraven vara relativt
hogt stallda nar det géller att identifiera poster/kassagenererande enheter. Nar det géller
forvaltningsfastigheter som innehas i syfte att erhalla hyresintakter och/eller virdestegring torde det
i normalfallet inte vara nagra storre problem att identifiera olika fastigheter som egna
kassagenererande enheter. | manga fall skulle det inte heller bereda nagra stérre problem att se olika
huskroppar pa samma registerfastighet som olika kassagenererande enheter. Det torde tillméatas
betydelse huruvida risk finns for kvittning genom s.k. portfoljsynsatt sa att effekten skulle kunna bli
att nedskrivningbehov "tyst” kvittas mot uppskrivningsmoéjligheter. Sadan kvittning som nyss
namndes torde ses mycket restriktivt inom ramen fér ARL. Exempel p& problem som kan vara
tveksamma att |16sa genom “kvittningar” skulle kunna vara att 6vervarden pa aldre bestand tas i
ansprak for att komma undan nedskrivningsbehov i form av undervarden pa nyproduktion. Ett
problem vid sddana kvittningar/portfoljsynsatt som nyss diskuterats ar att nedskrivningar redovisas
direkt i resultatréakningen och darigenom far direkt paverkan pa storleken pa det fria egna kapitalet,
medan uppskrivningar initialt redovisas mot uppskrivningsfond, efter avdrag for eventuell uppskjuten
skatt. Uppskrivningsfonden utgor i sin tur bundet eget kapital och ar inte utdelningsbart till
aktiedgarna.

Nordlund (2004) kommer till foljande slutsats nar det galler post-for-postbegreppet i ARL efter en
intervjustudie med, vid den tidpunkten, valetablerade revisorer med inriktning mot
fastighetsbranschen:

”Nar det giller begreppet post i ARL sa finns i realiteten ingen direkt koppling i praxis till
registerfastighetsbegreppet. Det dr 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 &r likvardiga ur ett kundperspektiv kan utgdra en post. Omvant kan det diskuteras om en
registerfastighet som innehaller vasentligt olika byggnader, exempelvis en nyproducerad och en
aldre byggnad, kan utgoéra en post.”

Om skal for en tidigare gjord nedskrivning inte langre foreligger 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.

Nedskrivning ska ske om atervinningsvardet ar lagre an redovisat varde pa fastigheten.
Atervinningsvardet &r i sin tur det hogsta av verkligt virde med avdrag for forsdljningskostnader eller
nyttjandevdrdet. Verkligt varde ar liktydigt med marknadsvarde, d v s mest sannolikt forsaljningspris
vid vardetidpunkten pa 6ppna marknaden mellan oberoende aktorer, tillrdcklig marknadsfoéringstid
med mera. Nyttjandevardet ar det diskonterade framtida kassaflodet som fastigheten férvantas ge
upphov till i den aktuella verksamheten. Diskontering ska ske med marknadsmassigt avkastningskrav
och tillgangen beddms i befintligt skick vilket betyder att nyttjandevardet inte inrymmer effekter av
framtida omstruktureringar som foretaget dnnu inte ar férpliktigade att genomfora eller framtida
forbattringar av fastighetens prestanda.

10



Prognosticerade utbetalningar avser de som kravs for att tillgdngen ska kunna ge upphov till
inbetalningar i verksamheten och som antingen direkt eller efter en férdelning pa rimliga och
konsekventa grunder kan hanféras till tillgdngen. For att undvika dubbelrdkning av risk far inte
riskpremien i avkastningskravet som anvands aterspegla risker som har lagts in i det framtida
kassaflodet.

Av IAS 36 p 53A framgar ytterligare fortydliganden avseende nyttjandevardet:

"Verkligt varde skiljer sig fran nyttjandevarde. Verkligt varde aterspeglar de antaganden som
marknadsaktorer skulle anvanda vid prissattning av tillgangen. Nyttjandevardet daremot utgar fran
effekten av foretagsspecifika faktorer som inte behdver gilla foretag i allmanhet. Exempelvis
aterspeglar verkligt varde inte nagra av foljande faktorer till den del de inte vanligen &r tillgangliga for
marknadsaktorer:

(a) mervarde pa grund av att tillgangen ingar i en grupp av tillgangar (exempelvis att en fastighet
ingar i en portfolj av forvaltningsfastigheter pa olika platser).

(b) synergieffekter mellan den varderade tillgdngen och andra tillgangar,

(c) juridiska rattigheter och skyldigheter som bara galler tillgdngens aktuella dgare, och

(d) skatteférmaner eller skattebelastningar som bara géller tillgangens aktuella dgare.”

| Nordlund (2004) fors féljande diskussion avseende fordelning av gemensamma kostnader m.m.:

”Overkostnader i férhallande till normaliserade nivaer, avseende exempelvis organisationsrelaterade
kostnader, skall mojligen beaktas i vardet av foretagets egna kapital. Daremot torde det vara hogst
tveksamt om sadana kostnader skall kapitaliseras vid bedomning av enskilda tillgangars
nyttjandevdrde. Med andra ord kan inte en schablonférdelning ske av gemensamma kostnader i
foretaget ut pa respektive tillgangs budget/prognos utan ndrmare analys.

Likasa galler at andra hallet nar det exempelvis finns inslag av ideella moment i forvaltningen, det vill
saga “for laga” kostnader i forhallande till marknadsbaserade kostnader. Dessa inslag kan, i
fastighetsforetag, galla administration, fastighetsskotsel eller underhallsatgarder. Férekommer
ideella moment i forvaltningen torde det vara ndédvandigt att beakta vad som ar avkastning pa
nedlagt arbete och vad som &r avkastning pa kapitalet som arbetar i foretaget samt gora erforderliga
justeringar for detta i kassaflodena som nuvardesberdknas.”

Av IAS 36 p 71 framgar att uppgifter fran budgetar och prognoser som avser interndebitering av
internt forbrukade resurser ska korrigeras om inte internpriserna ar marknadsbaserade. Annorlunda
uttryckt, i de fall schabloner for gemensamma kostnader, exempelvis administration, utfordelas
enligt en intern modell och dessa kostnader inte ar marknadsbaserade, sker normalt en justering for
detta vid bedémning av kassaflodena fran en specifik tillgang eller kassagenererande enhet.

Sammanfattningsvis innebar detta att det normalt borde vara tveksamt att motivera avvikelser
mellan nyttjandevarde och verkligt virde med kostnadsskillnader avseende exempelvis gemensamt
fordelade kostnader som administration och fastighetsskotsel.

Redovisning av verkligt virde

| juridisk person ar inte I6pande redovisning till verkligt varde med effekt i resultat- och
balansrakningar tilldten enligt ARL. Regler avseende upplysning om verkligt viarde pa
forvaltningsfastigheter finns i BFNAR 2012:1 Arsredovisning och koncernredovisning (det s.k. K3-
regelverket), kapitel 16. Enligt denna rekommendation redovisas forvaltningsfastigheter med
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utgangspunkt i historiskt anskaffningsvarde minskad med planmassiga avskrivningar, men det
verkliga vardet pa sadana fastigheter ska framga av tillaggsupplysningar. | vissa fall kan dven
uppskrivningar och nedskrivningar aktualiseras. Nedskrivningar behandlades i ovanstaende avsnitt.
Uppskrivningar kan aktualiseras om kriterierna i ARL for detta ar uppfyllda. | sddana fall bokas
fastigheten upp till det bedémda virde som anses forenligt med reglerna i ARL varvid en
uppskrivningsfond krediteras pa balansrdkningens passivsida med hansyn taget till eventuell
uppskjuten skatt. Uppskrivningar behandlas dock inte vidare i denna rapport.

Nar det géller upplysningskrav om verkligt varde pa forvaltningsfastigheter som framgar av K3-
regelverket sa géller dessa krav inte s.k. mindre foretag (se definition ovan) som frivilligt tillampar K3
fr.o.m. 2016-01-01.

2.3 Teori avseende vardebegrepp, virderingsmetoder och avkastningskrav
Nedan féljer en kortfattad redogorelse for teorifragor avseende vardebegrepp, varderingsmetoder
och avkastningskrav. Orsaken till att detta behandlas nedan ar de centrala fragorna kopplade till vad
olika aktérer kan mena nér de uttrycker att en tillgdng , exempelvis fastighet, har ett visst varde.
Dessutom ska ju allmannyttiga kommunala bostadsaktiebolag enligt lag, beskriven ovan i avsnitt 2.1,
samt enligt redovisningsregler, beskrivna ovan i avsnitt 2.2, tillampa marknadsmassiga
avkastningskrav i olika situationer. En, for detta projekt, mycket intressant och kritisk fraga ar hur ett
marknadsmassigt avkastningskrav kan extraheras om det &r svart att gora detta fran
transaktionsmarknaden avseende fastigheter.

2.3.1 Viérdebegrepp

Ett marknadsvarde pa en tillgang kan skilja sig fran ett varde som en specifik tillgang kan ha for ett
visst foretag. Nedan forklarar vi detta genom att definiera/forklara olika vardebegrepp och
avkastningskrav hamtade fran Nordlund (2014).

Marknadsvirde

Marknadsvarde ar det pris som sannolikt skulle betalas/erhallas om fastigheten bjods ut pa en fri och
Ooppen marknad med tillrdcklig marknadsforingstid, utan partsrelationer och utan tvang

Individuellt avkastningsvdrde

Med individuellt avkastningsvarde avses nuvardet av forvantade framtida kassafloden fran ett
varderingsobjekt. (Individuella avkastningsvardet ar till sin natur individuellt, det ar knutet till en viss
investerares forutsattningar — den individuelle investerarens férvantade kassafloden och egna
avkastningskrav)

Utover ovan behandlade vardebegrepp finns bl.a. kostnadsbegrepp, exempelvis produktionskostnad,

anskaffningsvarde, som exempelvis anvadnds i redovisningssammanhang. Dessa andra vardebegrepp
behandlas inte ytterligare i denna rapport.

2.3.2 Viérderingsmetoder

Enligt traditionell varderingslitteratur finns tre metodansatser vid marknadsvardering av fastigheter:
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e Ortsprismetod/transaktionsbaserad metod (exempelvis areametod, dvs marknadspris per
kvadratmeter uthyrbar area; bruttokapitaliseringsmetod, marknadspris i forhallande till hyra
och nettokapitaliseringsmetod, driftnetto i férhallande till marknadspris)

e Avkastningsbaserad metod (exempelvis direktavkastningsmetod, dvs driftnetto dividerat
med direktavkastningskrav; kassaflddesmetod, diskontering av framtida kassafloden till
nuvarde)

e Kostnadsbaserad metod (exempelvis marknadspris i forhallande till produktionskostnad eller
i forhallande till avskriven ateranskaffningskostnad)

Metodfragan ar bl.a. intressant ur perspektivet varifran uppfattningen om nivan pa det
marknadsmassiga avkastningskravet inhamtats. Lind & Nordlund (2014), fér fram att det finns en
etablerad varderingsmetod som normalt inte diskuteras i den ”vanliga varderingslitteraturen”. De
menar att marknadsvardering av fastigheter normalt tar sin utgangpunkt i ortspris-
/transaktionsbaserad metod (exempelvis extrahering av marknadsmaéssigt direktavkastningskrav),
men att denna metod ofta behéver kompletteras upp med marknadsinformation extraherad med s.k.
aktorsbaserade metoder. Kortfattat innebar detta att den som varderar fastigheterna inhamtar
nodvandiga kunskaper om hur marknadsaktérer resonerar vid vardetidpunkten nar det galler
viktiga/avgorande indata i en virderingsmodell. Exempel pa situationer nar aktérsbaserade metoder
kan aktualiseras i storre utstrackning kan vara da nyproduktion ska ske i ett omrade déar det inte
forekommit transaktioner pa lange. Vi behover ocksa betona att exempelvis direktavkastningskrav
som extraheras fran transaktionsmarknaden ibland &r férknippade med ett s.k. “lagging-problem”,
dvs informationen kommer manga ganger sent.

Marknadsmdssigt avkastningskrav

Den avkastning en investerare pa marknaden skulle krdva for att géra en motsvarande investering.
Marknadsmassiga avkastningskrav kan inte enbart formuleras normativt. Empiriska analyser ar
nodvandiga for att extrahera det marknadsmassiga avkastningskravet, exempelvis fran
transaktionsmarknaden for liknande tillgangar. Enligt teori kan 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. Att extrahera
marknadsmassiga avkastningskrav for enskilda investeringar erbjuder dock vissa problem i den
utstrackning inte tillrdcklig information skulle kunna extraheras fran exempelvis transaktions- eller
finansmarknaden.

Individuellt avkastningskrav

Individuellt avkastningskrav ar ett avkastningskrav som formuleras av den individuelle investeraren.
Ett sddant avkastningskrav aterspeglar bl.a. den riskbedomning som den individuelle investeraren
sjalv gor. Huruvida ett sadant avkastningskrav kan bedémas vara ekonomiskt rationellt beror bl.a. pa
hur bedémning av niva pa riskpremie i avkastningskravet skett samt hur storleken pa denna
riskpremie motiveras.

En slutsats av vad som framgatt ovan torde vara att det kan finnas vissa mojligheter att bedoma att
en investering ar lonsam baserat dven pa ett individuellt avkastningskrav sa lange det finns hallbara
motiveringar till olika komponenter i avkastningskravet, exempelvis riskpremiens storlek. Annorlunda
uttryckt, det ar inte sa enkelt att en viss aktér normalt bara kan rakna “baklanges” for att se vilken
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avkastning en investering de facto ger och sedan omformulera avkastningskravet sa att det
overensstammer med det faktiska utfallet om det ar stora skillnader mellan ett marknadsmassigt
avkastningskrav och den avkastning en investering faktiskt ger. | Nordlund (2012) férs exempelvis
bland annat resonemang kring osakerhet i vairdebedémningar och forlangda resonemang kring vad
sadan osdkerhet skulle kunna betyda vid tolkning av vad som kan vara ett rimligt avkastningskrav for
en specifik investering.

Vidare bor noteras att sadana risker som inkluderats i framtida kassafléden vid en
|6nsamhetsbeddmning av en investering, ska exkluderas ur riskpremien i avkastningskravet vid
I6nsamhetsbedomningen. Annars blir effekten att risken ”dubbelrdknas” vilket i sa fall leder till for
lagt nuvarde vid I6nsamhetsbedémningen.

Distinktionen I6nsamhetsbedémning och I6pande resultatredovisning

Lonsamhetsbeddmning av en investering sker innan investeringen gors. Om det diskonterade
nuvardet av alla framtida kassafloden ar lika stort som, eller 6verstiger, investeringsutbetalningen vid
tidpunkt 0 sa ar investeringen lonsam.

Av detta foljer att en aktor inte kan siga att det ar tillfyllest om investeringen &r [6nsam forst ar 6, for
att ta ett exempel. Att ett projekt visar negativa resultat/betalnetton under exempelvis fem ar for att
sedan visa positivt resultat/betalnetto fr o m ar 6 har inte med lonsamhetsbedémningen att gora.
Detta handlar istallet om I6pande resultat-/betalnettoredovisning. Effekterna av de framtida
resultaten/betalnettona finns med i diskonteringen av det framtida kassaflédet som bedéms, som
ovan beskrevs, vid tidpunkt 0, dvs innan investeringen genomfors.
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Kapitel 3 Resultat fran litteraturstudie och intervjuer

3.1 Resultat fran litteraturstudie

Litteratur kring kompletteringsbebyggelse har sokts bade genom allmédnna sékningar via Google i
svenska dokument rorande just kompletteringsbebyggelse och genom forskningsdatabaser dar flera
olika sokord anvinds kopplade till uppgradering av omraden och segregation. Aven litteratur som vi
kant till sen tidigare har anvants.

3.1.1 Svensk litteratur

Soékningen gav for det forsta ett antal plandokument som illustrerar att kompletteringsbebyggelse ar
ett aktuellt tema. Vi hittade t ex plandokument fran Malmo (Hyllie), Stockholm (Tensta-Rinkeby) och
Umea (Alidhem). I regel &r det kortfattade texter utan narmare analyser av forvantade effekter men
det finns en diskussion i dokumentet fran Umea om att paverkan pa det befintliga omradet kan bli
stérre om det utformas sa att det mer liknar det befintliga omradet och darmed uppfattas som en del
av omradet och inte som ett fristaende eget omrade utan egentlig kontakt med det befintliga
omradet.

| Boverkets rapport "Socialt hallbar stadsutveckling" frdn 2010 namns kompletteringsbebyggelse som
ett satt att skapa mer blandade omraden, bade genom komplettering i omraden med laga inkomster
och komplettering i omraden med hdga inkomster. Man beskriver det férstnamnda pa féljande satt
(s 11):

Det ror sig framst om atgarder som syftar till att kunna erbjuda nya och mer attraktiva
boendeformer i resurssvaga bostadsomraden, genom kompletteringsbebyggelse,
ombyggnad eller omvandling till bostadsratt. (s 11)

Tanken ar att locka mer resursstarka hushall till bostadsomradet och att 6ppna en
mojlighet till boendekarridar inom omradet for dem som annars skulle séka sig darifran.
(s 67)

| Boverkets rapport uttrycks bade en oro for att det kommer att vara svart att fa strategin att
fungera, t ex darfor att de som bor i omradet kan ha svart att fa lan eller ha rad med en hogre hyra,
och en oro for att fattigare hushall trangs ut ifall strategin ar framgangsrik (s 67-68). Nagra empiriska
resultat om effekter presenteras inte. | bilagor till rapporten presenteras exempel fran Stockholm,
Goteborg, Malmo, Helsingborg och Gavle.

Vilka som flyttade in i kompletteringsbebyggelse i Rinkeby och Tensta studeras i ett examensarbete
(Olsson & Dahl, 2008). Har var det priméart komplettering med stadsradhus. De sammanfattar sina
resultat pa foljande séatt:

Resultatet av boendeintervjuerna visade att 6ver halften av de boende som intervjuats
kom fran andra omraden an Rinkeby och Tensta. Dessa radhusomraden har ocksa
troligen lett till att fler personer med svensk bakgrund flyttat in i dessa omraden da 50
procent av hushallen som var folkbokférda i radhusomradena hade ett typiskt svenskt
efternamn eller hade en i hushallet med ett typiskt svenskt efternamn. Resultatet fran
boendeintervjuerna visar dven att de boende i radhusen sannolikt har en hogre
inkomst @n den genomsnittlige Rinkeby- och Tenstabon. (s 3)
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3.1.2 Internationell forskning

Med internationell forskning menas har internationellt publicerad forskning. Nagra av artiklarna ar
skrivna av svenska forskare och beror svenska forhallanden. Dessa studier berér i regel inte direkt
den typ av kompletteringsbebyggelse som denna studie handlar om men resultat ger indirekt
information som ar relevant for denna situation.

En typ av studie staller sig foljande fraga: Hur paverkar sysselsattning och inkomst hos en viss grupp
sysselsattning och inkomst hos andra i omradet? Om det flyttar in manniskor med hogre inkomster
och hogre sysselsattningsgrad kommer det att hoja sysselsattning och inkomster hos de som redan
bor dar (som vi antar har en |3ag sysselsattningsgrad och lag inkomstniva). Teorier bakom ett sadant
samband pekar pa mojliga effekter via férebildar och lokala varderingar. Detta studeras t ex i Galster,
Andersson & Musterd (2010), Andersson, Musterd och Galster (2014), och Musterd och Andersson
(2013).

Som vantat ar sambanden komplexa och effekterna kan variera mellan omraden och situationer.
Andersson et al (2014) hittar t ex inga sadana effekter och skriver:

we find that male immigrants (females less so) gain if they reside in neighbourhoods
with higher shares of co-ethnics and (under most circumstances) other immigrants,
though the impact depends on neighbourhood level of employment and trajectory of
ethnic share. This, we argue, should not be seen as an argument for ethnic residential
segregation, but it tells us that the high degree of exclusion from the labour market
experienced by many immigrants in Sweden is not directly caused by the level of
immigrant residential segregation. (s 710)

Detta resultat kan tolkas som att man inte ska férvanta sig nagra namnvarda effekter pa inkomsterna
i det befintliga omradet om det flyttar in fler med annan etnisk bakgrund och hogre inkomster. | en
annan studie (Musterd och Andersson 2013) fokuseras pa arbetsléshet och dar finner man effekter
om &n inte sa starka. Man skriver:

The analyses revealed that their environment appears to have a moderate yet clear
impact on the employment prospects of unemployed individuals. (s 120)

| Galster, Andersson och Musterd (2010) finner man att sambanden varierar mellan olika grupper och
skriver:

It is found that there are important differences in the nature and magnitude of
neighbourhood income mix effects in several dimensions, but many are statistically
and economically significant. Neighbourhood mix effects are consistently stronger for
parents and those who do not work full-time, independently of other individual
dimensions, although a combination of personal attributes typically governs the
vulnerability of the individual to the neighbourhood. (s 2915)

Increases in the proportion of high-income neighbours (compared with such an
increase in middle-income neighbours) have a more positive impact on the incomes of
individuals who: are not full-time employees, are males, have no children, are older
and earn higher incomes. (s 2927)
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Our findings also raise the uncomfortable political prospect that the consequences
from the often standardised, ‘one size fits all’ programmes for neighbourhood mixing
underway today will vary significantly among target groups, with some perhaps being
unforeseen and unwanted. (s 2936)

Andersson (2006) i en allméan utvardering av insatser for att lyfta ett omrade fér dock fram en viktig
distinktion dar han pekar pa att atgarder kan ha effekter aven om det inte syns i det aktuella
omradet. Det kan t ex vara sa att atgarder leder till att fler far arbete men att dessa sedan flyttar fran
omradet och ersatts av andra arbetsl6sa. | var studie ligger dock fokus pa omradet och ur omradets
perspektiv ar en sadan effekt av mindre intresse. Det kan ocksa noteras att den studien inte
fokuserar pa fysiska insatser. Han skriver

The reason for not including physical measures is primarily that relatively few people
believe that the physical structure of the estates and even less the quality of housing
are important factors in the reproduction of ‘racialised’ social exclusion. (s 792)

| slutet av artikeln namns dock avslutningsvis kompletteringsbebyggelse som en del i en bredare
strategi (s 797):

Communications need to be improved, physical barriers sometimes need to be
removed or reduced; centre facilities need to be modernised and upgraded,;
apartment structures need to change. Many estates have a very limited number of
both small and big dwellings, providing an obvious problem for intraneighbourhood
housing careers. In some cases,

parts of the rental stock could be converted into co-operative housing as the latter
tenure form means better maintenance, more pleased residents and the building of
stronger social networks as a result of both shared responsibility and lower turnover
rates." (s 797)

Sa har [angt har det varit studier pa svenska data men vi har dven hittat nagra studier som belyser
liknande strategier som kompletteringsbebyggelse i USA.

Gould Ellen (2007) behandlar "Spillover and Subsidized Housing: The Impact of Subsidized Rental
Housing in Neighborhoods". Aven om detta rér en speciell form av tillskott kan man &ndé rimligen
dra vissa paralleller till den kompletteringsbebyggelse som &r aktuell i Sverige. Det handlar ju i bada
fallen om tillskott av bostader som &r battre an det dldre bestandet och dven om tillskottet har géller
subventionerat hyreshusboende ("affordable housing") kan hyrorna dnda vara hogre an i det gamla
bestandet. Hon inleder med att notera att "when the federal public housing program was first
established in the late 1930s, neighborhood benefits were a key justification." (s 1)

Hon beskriver inledningvis olika kanaler som nyproducerade bostader kan paverka det befintliga
omradet och tar upp féljande kanaler (s2f):

1. Removal effect: Kanske har det aktuella markomradet (eller byggnaden som rivs) tidigare varit en
"disamenity" som nu férsvinner ndr man bygger pa den.

2. Physical structure effect:"an attractive, high-quality, well-maintained building that fits in nicely
with the design of existing properties can enhance the overall design and appearance of a
community." (s 2)
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3. Market effect: "Developers sometimes avoid blighted neighborhoods because they fear that
investments there won’t be profitable. By ensuring a certain level of activity, subsidized housing
developments may help to allay such fears. Moreover, if subsidized developments include market
rate units, they may signal to developers that an area is viable and thereby attract additional
investment." (s 2)

4. Population growth effect:" The construction of new housing is likely to increase population,which
might in turn make local streets safer and promote new commercial activity" (s 2)

5. Population mix effect: "The impacts of new housing may depend not only on how many people
move into but who moves into it, and how their incomes and ethnicity compare to those of existing
residents." (s 3)

Sedan gors en statistisk analys av prisutvecklingen i olika omraden déar det skett eller inte skett
kompletteringsbebyggelse och resultaten sammanfattas pa foljande satt:

"In general, our papers find that the city-assisted programs have had significant,
positive effects, far larger than those estimated for subsidized housing in other cities.'
(s 6)

"Our analyses suggest that these relationships are causal, i.e., that the investments
that New York City made during the 1980s and 1990s to build new subsidized housing
and rebuild dilapidated properties as affordable housing have generated
improvements in the surrounding neighborhoods." (s 8)

"The experience of New York City suggests that well-designed, well-managed projects
built on distressed sites can play an important role in helping to revitalize a
community." (s 15

Gould Ellen & O’Regan (2010) behandlar "How Low Income Neighborhoods Change: Entry, Exit and
Enhancement"” och jamfér omraden som haft en positiv ekonomisk utveckling med de som inte haft
det. Nagra av deras resultat:

Yet over the course of a decade, new units are added in most neighborhoods. More
relevant here, we find that such new construction was more common in
neighborhoods that experienced income gains. (s 19-20)

Moreover, the AHS (en stor hushallsenk&t) shows marked differences across our
neighborhood types in the characteristics of households moving into units newly
constructed between 1991 and 1999. Owners that move into newly constructed units
in gaining neighborhoods have much higher incomes than owners that move into new
construction in non-gaining neighborhoods.(s 20)

we find that selective entry and exit among homeowners are key drivers of
neighborhood change. We find much smaller, and typically statistically insignificant
differences between the incomes of new renters moving into neighborhoods and the
incomes of those moving out.(s 25)

In short, the picture our analyses paint of gentrification is one in which original
residents are much less harmed than is typically assumed.(s 24)

En fri tolkning av dessa resultat ar foljande: Kompletteringsbebyggelse fungerar bast om det &r ett
omrade som ar relativt stabilt och har redan borjat vianda lite. Kompletteringsbebyggelsen forstarker
da det uppatgdende trenden och leder till férbattringar fér de som bodde dar fran bérjan. Ar
omradet "for daligt" fran borjan ar det svart att fa strategin med kompletteringsbebyggelse att
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fungera. Man kan har ocksa knyta an till allmanna studier om bostadsefterfragans inkomstelasticitet
dar oversikterna i Sjoberg & Martling 2015 och Fernandez-Krantz & Hon (2006) som pekar pa en
inkomstelasticitet kring 1, dvs en 10% inkomstokning leder till en 10% 6kning i bostadsefterfragan
fran hushallet.

Ett ytterligare resultat av intresse dr det som kommer fram i Letang (2014) som studerar
medborgardeltagande vid kompletteringsbebyggelse. Letang skriver:

It is important to have all affected and interested persons more involved in the actual
planning (early participation) of these projects to foster a sense of ownership in the
activity. People want to know local authorities are listening to their voices. (s 46)

Liknande argument kopplade till svenska forhallanden finns i Rojas (2015) som ocksa lyfter fram
behovet av bra kunskap om vilken typ av komplettering som de som bor i omrddet 6nskar.

3.2 Resultat fran intervjustudie

| syfte att inhamta kunskaper hur olika aktorer pa marknaden resonerar nar det géller
fragestéallningar som omfattas av syftet med denna rapport har intervjustudier genomférts. Saval
representanter fran kommunala allmannyttiga bostadsforetag som representanter for privata foretag
i fastighetsbranschen har intervjuats. Vilka respondenterna ar framgar av kallforteckningen.
Respondenterna har forsetts med 6ppna fragestallningar da syftet har varit att de ska fa féra fram
sina uppfattningar i relevanta fragestallningar pa ett fritt satt och inte vara for styrda av oss
fragestallare kring vad som vi anser kan vara relevanta effekter att lyfta fram.

Privata aktérer

Tva av de privata aktorerna framhaller att det i manga fall behévs mer an att bygga kompletterings-
bebyggelse i form av bostader i ett befintligt omrade for att uppna markbara positiva effekter nar det
géller kassafloden och/eller varden pa fastigheter i ett omrade. Det kan vara fraga om att
tillsammans med kompletteringsbebyggelse av bostader samtidigt lyfta service i omradet (attraktiv
galleria i omradets centrum, valfungerande fritidsgard, bra bibliotek, lyft av utemiljo etc).

Tre av de privata aktdrerna trycker pa vikten av att ha blandade boende-/upplatelseformer for att
uppna positiva effekter nar det géller niva pa avkastningskrav och varden pa fastigheter.

Tre av de privata aktorerna gor mer eller mindre sofistikerade kalkyler innan de satter igang sitt
projekt med kompletteringsbebyggelse for att se vilka faktorer som kan tankas paverka kassafloden
och/eller virden pa fastigheterna. Syftet med kalkylerna &r att fa en uppfattning om huruvida
projektet kommer att vara lonsamt. Exempel pa vad de tar upp som askadliggors i sadana kalkyler ar:

- Okade hyresintiakter genom 6kade hyresnivaer pa sikt.

- Minskad skadegorelse.

- Lagre avkastningskrav pa intilliggande befintliga fastigheter/hus kan ge en 6kning i vardet
dven pa dessa fastigheter. | sammanhanget ndmns nivaer pa tankbart sankt avkastningskrav
pa ca 0,10-0,15 %-enheter for hyresbostdder. Det bor noteras att detta har varit
exemplifieringar pa nivaer som respondenterna namnt, inte att detta ar den niva som alltid
galler.
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- Vid kompletteringsbebyggelse slipper man markférvarv och mycket av den nédvandiga
investeringen i infrastruktur i form av vagar, gator, ledningssystem, parkeringsplatser etc
eftersom detta i stor utstrackning redan finns pa plats vilket i sin tur paverkar nivan pa
produktionskostnaden positivt.

En av de privata aktorerna anser att kompletteringsbebyggelse i ett mindre attraktivt miljon-
programsomrade inte gar ihop ekonomiskt pa kort sikt, men anser att den ort denne ar verksam pa
har langsiktigt bra forutsattningar varfor sddana satsningar i dennes bestand kommer att bli en bra
affar pa sikt. En annan av de privata aktérerna ar dock mycket tydlig pa att projektet ska anses
|6nsamt innan projektet startas och att denne gor kalkyler for att bedéma detta. Den stora skillnaden
mellan dessa bada aktorer synes dock vara att den forstndmnde aktéren bedémer att de positiva
effekterna kommer pa sikt och inte gor tydliga kalkyler for att visa hur stora effekterna ar av olika
komponenter, medan den sistndmnde aktéren gor berakningar av detta och visar detta i
berakningen. Med ledning av erhallna svar har bedémts att de tva andra privata aktorerna ocksa gor
bedomningar av Ibnsamheten i projektet ur ett helhetsperspektiv inklusive eventuella positiva
synergieffekter innan projektet startas och att detta askadliggores pa olika satt i form av
kalkyler/projektbeskrivningar.

Som anledningar till att avkastningskraven kan ténkas sjunka i samband med kompletterings-
bebyggelse i ett befintligt bestand anges bl.a:

- Status och trygghet 6kar i omradet.

- Stora outnyttjade parkeringsplatser eller andra 6ppna ytor minskar nar sddana ytor tas i
ansprak for bebyggelse vilket i sig paverkar intrycket av omradet pa ett positivt satt.

- Blandade upplatelseformer skapar stabilitet och hojer status pa ett omrade.

En av de privata aktérerna framhaller att kompletteringsbebyggelse inte dr nagot bra satt att I6sa en
stor bostadsefterfragan som det kan vara fraga om pa tillvaxtorter utan att det i sddana situationer
kan vara béattre att tanka i termer av storre projekt (“nya stadsdelar”) och papekar i samband med
detta att det ar svarare att fa ned avkastningskrav och hoja hyror sa att dessa tva faktorer ger
vasentlig inverkan pa kalkylresultat fore projektgenomforande i ett etablerat omrade eller pa en
etablerad ort. Denne menar att det kan vara lattare vid utveckling av nya omraden i storre projekt att
arbeta med lagre avkastningskrav dar den som driver utvecklingsprojektet har storre mojlighet att
paverka saval upplagg/utforande av hela omradet/projektet med allt ifrdn upplatelse-/boendeformer
till service, infrastruktur samt utformning/utseende pa bebyggelse m.m.

Nar det galler andra synergi-/sidoeffekter av kompletteringsbebyggelse forefaller det inte vara
vanligt att de privata aktorerna raknar med exempelvis positiva “troskeleffekter” inom
administration och/eller fastighetsskotsel vid kompletteringsbebyggelse. Exempel pad en saddana nyss
namnda effekter skulle kunna vara att de inte raknade med nagra, eller mycket laga, utbetalningar
for administration och skotsel nar de diskonterar nuvardet av framtida betalningar vid
|6nsamhetsbeddémning av sadana projekt. Motivet for att rakna laga eller inga sadana utbetalningar
som nyss exemplifierats skulle ha kunnat vara att de redan har den kapacitet som behovs for att
forvalta bade befintliga och nya volymer utan att behova ta in ny kapacitet. Det forefaller dock, som
namndes inledningsvis i detta stycke, vara av mindre betydelse huruvida sddana effekter eventuellt
skulle kunna paverka nar de gor sin lonsamhetsbedémning av enskilda projekt.
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Nar det giller huruvida ett nedskrivningsbehov i redovisningen ar liktydigt med en olénsam/ej
affarsmadssig investering sa gar meningarna i olika riktning hos de privata aktérer som haft tydlig asikt
i fragan. Det finns alltsa asikter om att nedskrivning i redovisning dr en sak medan affarsmassighets-
beddmning ar en annan sak, medan det ocksa finns asikter att ett projekt som leder till nedskrivning
ocksa normalt sett betyder att investeringen varit ol6nsam/ej affarsmassig.

Samhallsekonomiska positiva aspekter tas med vid helhetsbedémningen av de privata aktdrerna men
normalt sett bara i den utstrackning det paverkar det egna foretagets fastigheter direkt eller indirekt.

De privata aktorerna forefaller vara dverens om att det inte racker med punktinsatser i form av
investeringar i nya byggnader utan att det langsiktiga resultatet av insatser i form av
kompletteringsbebyggelse m.m. dr avhangigt fortsatt och langsiktigt god forvaltning av
fastighetsbestandet.

En av de privata aktorerna framhaller att de allmannyttiga bostadsforetagen har det svart med alla
regler de maste leva upp till och anger som exempel krav pa lonsamhetsbedémning enligt lagen om
allménnyttiga kommunala bostadsaktiebolag samt krav pa efterlevnad av lagen om offentlig
upphandling.

Aktérer fran kommunala bostadsféretag

En av aktorerna som representerar allmannyttan framhaller vikten av att kunna beskriva ”“en story”
nar ett projekt ska genomféras. Denne menar att den som ska genomfora sitt projekt sitter med
”inside information” som utomstaende inte kan ha i samma utstrackning.

Som viktiga aspekter att beakta vid I6nsamhets-/affarsmassighetsbedémning av kompletterings-
bebyggelse framhalls:

- Mojlighet till hdgre hyror (viss betdanksamhet namns dock vad avser undantrangningseffekter
for hushall som inte har rad att betala nya hégre hyror i den utstrackning dven det dldre
bestandet renoveras pa sadant satt att det mojliga hyresuttaget maximeras).

- Mindre skadegorelse (klotter, bilbrander etc).

- Mojliga positiva effekter pa intilliggande bebyggelse av sdnkta avkastningskrav (en av
aktérerna namner minskat avkastningskrav pa 0,10 %-enheter i nagot specifikt fall som ett
exempel).

- Overdimensionerad infrastruktur, exempelvis fjarrvirme och transformatorstationer,
kopplad till befintlig dldre bebyggelse kan minska produktionskostnader fér
kompletteringsbebyggelse.

En av de allménnyttiga aktorerna framhaller att kompletteringsbebyggelse inte &r tillrdckligt om ett
omrade gatt for langt ”at fel hall”. | sadana fall krévs andra insatser férst som kan vara mer drivna av
samhillsekonomiska/sociala motiv innan det blir mojligt att ga in med byggnadsinvesteringar.

Tva andra allmannyttiga aktorer diskuterar omraden dar enbart kompletteringsbebyggelse med
bostader sannolikt inte racker for att 6ka ett omrades status och attraktivitet. Det har i vissa fall varit
nddvandigt med andra typer av insatser for att skapa en positiv utveckling i ett omrade. Exempel pa
detta kan ha varit att anlagga ett nytt badhus. En av dessa aktorer exemplifierar med att “det racker
inte med ett bibliotek” for att vanda en negativ utveckling i ett omrade som gatt fér langt i negativ
riktning. Det kravs betydligt mer investeringar av en sadan art att det skapar ett intresse att besoka
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omradet/orten for att gora saker och uppleva saker som upplevs som speciella och inte kan erhallas
pa annat hall.

Tva av de allmannyttiga aktérerna understryker den positiva inverkan och betydelsen av blandade
upplatelseformer pa en ort eller i ett omrade. Det framhalls bl.a. som viktigt att kunna ha
majligheten att gbra "boendekarriar” i omradet eller i naromradet. En av dessa aktorer betonar att
blandade upplatelseformer innebar att andra dgare dn det kommunala bostadsféretaget behover
etablera sig och att dessa andra agare i sin tur kan behdva uppna kritiska volymer avseende antal
lagenheter/forvaltningsenheter for att det ska vara intressant for dessa att etablera sig.

Betraffande andra synergi-/sidoeffekter av kompletteringsbebyggelse forefaller det inte heller bland
de allmannyttiga aktérerna vara tydligt att de raknar med exempelvis positiva “troskeleffekter” inom
administration och/eller fastighetsskotsel vid kompletteringsbebyggelse och lonsamhets-
beddmningen av sadana projekt.

Nar det géller huruvida ett nedskrivningsbehov i redovisningen ar liktydigt med en olénsam/ej
affarsmassig investering sa gar meningarna i olika riktning dven hos de allménnyttiga aktérerna. En av
aktorerna ar mycket tydlig att nedskrivning i redovisningen ar en sak och ldnsamhets-
/affarsméssighetsbedomning ar en annan sak. De tva andra aktorerna som representerar
allmannyttan ger uttryck for att en nedskrivning i redovisningen skulle vara besviarande men att det
inte utesluter att de kan finna argument anda att ett visst projekt anda kan vara [6nsamt ur ett
affarsmassighetsperspektiv.

Vad avser samhallsekonomiska positiva aspekter framhalls tydligt av tva allmannyttiga aktorer att
dessa tas med vid helhetsbedémningen men normalt sett bara i den utstrdackning det paverkar det
egna foretagets fastigheter direkt eller indirekt. Den tredje aktéren som representerar allmannyttan
framhaller att det inte langsiktigt gar att se ”strikt foretagsekonomiskt” pa bostadsinvesteringar da
det foretagsekonomiska utfallet langsiktigt ar beroende av fler dimensioner dn vad som ryms i en
strikt sadan kalkyl. Andra dimensioner som ndmns i sammanhanget ar de sociala och ekologiska
dimensionerna (exempelvis effektiv och miljovanlig energiforsorjning).

Tva av de allmannyttiga aktorerna ar tydliga med att positiva effekter i form av tankbara
kassaflodeseffekter (hyror, drift, reparationer m.m.) samt maéjliga sédnkta avkastningskrav finns med i
resonemang/tankemodeller, men att de inte har nagon utvecklad metod, kalkyl eller liknande som de
arbetar med pa enhetligt satt for att ta hansyn till dessa effekter vid I6nsamhetsbedémning av
kompletteringsbebyggelse.

En av de allmannyttiga aktorerna framhaller att krav pa efterlevnad av lagen om offentlig
upphandling manga ganger fordyrar projekt for de féretag som maste folja dessa regler.
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Kapitel 4 Analysschema

4.1 Avgransning
| intervjuerna framgar att personerna raknar in lite olika saker ndar man pratar om synergieffekter och
darfor gors inledningsvis tva avgransningar.

Den forsta galler vad vi kan se som produktionskostnadsrelaterade synergier. Genom att bygga i
anslutning till ett befintligt omrade sa blir produktionskostnaderna lagre eftersom man kan anvdnda
befintlig infrastruktur. Det kan ocksa vara mark som foretaget redan dger vilket ytterligare minskar
produktionskostnaden. Genom att produktionskostnaden blir lagre &n i "normala" omraden sa kan
projektet bli ldnsamt dven om driftnetto ar nagot lagre och avkastningskravet ndgot hoégre an i
jamférbara omraden.

En annan form av synergieffekt som togs upp i samtalen men som ingen ansag vara av betydelse var
att man kan fa kostnadsfordelar genom att det finns 6verkapacitet i den befintliga lokala
forvaltningsorganisationen. Detta var inte nagot som féretagen normalt kalkylerade med och det kan
tolkas som att det gar att skraddarsy en forvaltningsorganisation, med egen personal eller genom att
lagga ut pa entreprenad, sa att den passar ett visst fastighetsbestand. Det finns inga namnvarda
skalfordelar eller troskeleffekter och da innebar det att alla omraden ska bara en proportionell andel
av de totala administrativa kostnaderna. Pa pappret kan det se ut som det finns sadana effekter - t ex
bara en VD bade foére och efter nyproduktionen - men man ska kanske istéllet tdnka sa att nar
bestandet vaxer behover VD delegera mer uppgifter eller fa mer administrativ hjalp och det innebér
att de totala administrativa kostnaderna foljer fastighetsbestandets utveckling.

| fortsattningen kommer vi alltsa inte att berdra dessa bada aspekter vidare. Den forsta kommer in i
den vanliga fastighetsekonomiska kalkylen éver nyproduktionen och den andra ar empiriskt oviktig.

4.2. Utgangspunkt

Bade fran litteraturen och fran intervjuerna framkommer att man inte ska férvanta sig samma
konsekvenser oberoende av hur omradet fungerar idag. Det kan vara sa att forutsattningarna for att
fa positiva effekter 6kar om:

- Atgarder har vidtagits sa att omradet fungerar relativt bra och att det finns in forestallning om att
det &r "pa vag upp"

- Den tillkommande bebyggelsen integreras i det befintliga omradet och inte byggs som "en g i
kanten av omradet". En sadan integrering kan ocksa 6ka sannolikheten att de boende i det nya
omradet bidrar till 6kad efterfragan i en befintlig centrumanlaggning.

- Om de boende i omradet fatt god information om det nya omradet och tankarna bakom
kompletteringsbebyggelsen. Rojas (2015) foresprakar t.ex. att de boende i omradet ska ha fortur till
de nya lagenheterna.
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- Blandning av upplatelseformer kan vara sarskilt viktigt. Att t.ex. tillfora bostadsratter eller dgda
bostader i ett omrade som domineras av hyresratt kan enligt bade intervjuer och litteraturstudier ha
storre effekt an att tillféra hyresratt.

Nar effekterna i ett konkret fall ska beddémas ar det viktigt att ta hansyn till i hur hog grad som dessa
forutsattningar ar uppfyllda.

Nyproduktion i eller i direkt anslutning till ett "miljonprogramsomrade" kan paverka det ursprungliga
omradet pa flera satt. En forsta viktig aspekt &r att manniskors beslut om att flytta till ett omrade
beror av hur de uppfattar omradet och hur de uppfattar att andra uppfattar det aktuella omradet.
Man kanske inte vill vara den forsta i bekantskapskretsen att flytta till ett visst omrade. Som
diskuteras i avsnitt 4.3 nedan ar det darfor viktigt att tanka pa hur man kan paverka just denna
forestallning om omradet.

De ekonomiska effekterna pa féretaget genom férandringar i det gamla omradet kan i princip ske
genom:

- effekter pa kassaflodet
- effekter pa fastighetsvarden genom andrade avkastningskrav pga férandrad riskbedomning.

Avslutningsvis diskuteras i kapitlet tdnkbara samhallsekonomiska effekter som delvis kan ses som
"mellanliggande" variabler: Om atgarder har direkta effekter pa t ex sysselsattning och kriminalitet,
kan det pa sikt aterverka pa de mer direkta foretagsrelevanta variablerna (kassafléde och risk).

4.3. Bilden av omradet

Man kan ténka sig att manga tvekar att flytta till ett omrade darfor att de har en viss férestéallning av
hur det dr i omradet, en forestdlining som inte behdver stdamma med verkligheten. Att da bygga nytt i
omradet kan ge en annan form av uppmarksamhet rérande omradet och signalera att detta ar ett
omrade som foretaget/kommunen tanker satsa pa langsiktigt.

| hur hoég grad detta hinder beror dock pa hur foretaget/kommunen utnyttjar tillfdllet genom ett
systematiskt informationsarbete under hela projektet: Fran beslut att bygga till att byggandet startar
till att manniskor flyttar in. For en person som funderar pa att eventuellt flytta till det gamla omradet
kan det ha betydelse att veta vilka andra som flyttar dit och information om inflyttare till det nya
omradet dr da nagot som det ar viktigt att sprida information om, t ex genom artiklar i tidningar
och/eller pa foretagets hemsida.

Man kan dven tanka sig att den bild man vill skapa "Har ar ett omrade som &r intressant att flytta till"
kan forstarkas av mindre atgarder i det "gamla" omradet bara for att visa att det hdander saker dven
dar, t ex nya konstverk eller planteringar eller extra belysning. Det ar naturligtvis sarskilt viktigt att
man verkligen ser till att det gamla omradet skots riktigt bra i samband med att man bygger nytt, t ex
extra insatser mot klotter och nedskrapning for att inte insatserna ska motverkas av negativ
publicitet.

24



4.4. Kassaflodeseffekter
4.4.1 Intdktssidan

Pa kort sikt, vid en given hyresniva, beror de totala inkomsterna av vakansgrad och hyresférluster.
Idag ar vakanserna normalt Iaga, och &r det aktuellt att bygga nytt sa kan man anta att vakanserna i
praktiken ar nara noll. Hyresforluster beror da antingen pa att en hyresgést inte betalar eller att det
blir ett glapp mellan hyresgaster t ex darfor att lagenheten behover repareras i samband med att det
kommer en ny hyresgast.

Dessa kan paverkas bade genom att befintliga hyresgaster dndrar sitt beteende (stannar langre i
lagenheterna, skoter sig battre) och genom att hogre attraktivitet paverkar vilka som flyttar in i
omradet, dvs att det flyttar in "starkare" hushall.

Det bor dock noteras att det finns motverkande krafter har: Det kan t ex vara sa att "starkare"
grupper inte planerar att stanna lika lange i omradet som "svagare" grupper med farre alternativ.
Flyttar det in "starkare" grupper kan det leda till hogre omsattning. Hur mycket hog omsattning
kostar foretaget beror dock av vilka insatser som behover goras i den tomma lagenheten och det kan
variera mycket. Det &r alltsa inte bara omsattningens storlek som spelar roll (se nedan).

Har ar det viktigt att foretaget har ordentligt med data frén sina nuvarande omraden. Kan man se
skillnader i omsattning, hyresforluster generellt och hyresforluster i samband med omflyttning
mellan omraden med olika social sammansattning? Det géller att gora antaganden som ar empiriskt
forankrade pa den lokala marknaden och inte framst utgar fran férutfattade meningar.

Pa langre sikt maste man dven ta hansyn till hyresutvecklingen. Om ett omrade blir mer attraktivt
och att det forvaltas pa ett bra satt kan det, beroende pa hyressattningsmodellen i kommunen, leda
till hogre hyror. Blomé (2012) visar att dven relativt sma hyreshéjningar kan ha stor betydelse for hur
I6nsam en atgard ar.

Effekter via intdiiktssidan

- vakanser

- hyresforluster i I6pande kontrakt

- hyresforluster i samband med omflyttning

- hyresutveckling pa sikt

4.4.2 Kostnadssidan

Aven hir kan vi urskilja mekanismer genom hur befintliga hyresgéster agerar och effekter som gér via
forandringar i befolkningssammansattningen. Exempelvis kan effekten bli att:
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- befintliga hyresgaster skoter sig battre (jfr broken window theory) (mindre vandalisering t ex)
- befintliga hyresgaster stannar langre vilket minskar kostnad for omflyttning
- nya hyresgaster skoter sig battre an tidigare hyresgaster

- nya hyresgaster har annan omflyttningstakt an tidigare och andra kostnader i samband med
omflyttning

De kostnadsposter som kan paverkas ar alltsa olika I6pande forvaltningskostnader t ex stadning,
mindre reparationer.

| den jamforelse som presenteras i Blomé (2012) togs foljande poster upp nar effekter av sk
relationsforvaltning skulle bedomas. Listan omfattar dven effekter via intaktssidan.

Operation management costs (SEK)
Tumover

Vacancies

Total apartment renovation

Maintenance of the outdoor environment
Refuse disposal

Removal of graffiti

Broken windows

General destruction

Cleaning

Disturbances

Management of unpaid rent

Unpaid rent

Alla dessa kan rimligen ocksa vara relevanta i detta fall och vi skulle kunna summera det som féljer.

Effekter via kostnadssidan

- reparationer i samband med omflyttning

- l6pande kostnader: utemiljo

- |l6pande kostnader: vandalisering (klotter, krossade rutor od)
- |l6pande kostnader: sophantering

- storningsjour od

- kostnader for att fa in hyror

4.5. Riskbedomning och avkastningskrav
En fastighets varde kan bestammas pa flera olika satt men ett centralt samband ar mellan det
driftnetto som fastigheten ger och fastighetens varde. Kvoten mellan dagens driftnetto och
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fastighetens varde ar fastighetens direktavkastning, och det direktavkastningskrav som en aktor har
pa en viss fastighet beror pa hur riskfylld man bedémer investeringen och vad man har for
forvantning avseende framtida driftnetto. Bedémer man att risken ar liten och att det ar en fastighet
dar driftnettot kommer att 6ka ar man beredd att betala mer for fastigheten. Risken tacker har inte
bara osdkerhet om framtida intdkter och kostnader utan dven osdkerhet om det pris man kan tankas
fa ut. Pa en marknad med fa transaktioner ar denna risk storre.

Sammanfattningsvis innebadr detta att direktavkastningskravet normalt ar klart hogre i
forortsomraden med lite sdmre rykte an centralt i en ort. Om insatser gérs som minskar de bedémda
riskerna och leder till mer optimistiska prognoser sa kan det alltsa leda till sankta avkastningskrav och
darmed hogre fastighetsvarden.

Ett enklare satt att vardera fastigheter ar att anvanda den sk bruttokapitaliseringsfaktorn som ar
kvoten mellan hyra och fastighetsvarde. Pa samma satt som for direktavkastningskravet sa speglar
denna kvot risker och framtidsbedémningar och likviditet. Bruttokapitaliseringsfaktorn ar alltsa
normalt hogre i lagen som uppfattas som mer attraktiva.

For att kunna argumentera for att atgarder i en stadsdel leder till hdgre vdarden pga minskad risk och
sankta avkastningskrav (hogre bruttokapitaliseringsfaktor) ar det viktigt att foretaget har en god bild
av hur marknaden ser ut idag. Hur stort ar direktavkastningskravet (eller
bruttokapitaliseringsfaktorn) i olika omraden? Har man kunskap om detta kan man mer trovardigt
argumentera for att insatser i omrade A gor att det nu mer liknar omrade B och eftersom
direktavkastningskravet i omrade B ligger x% lagre sd ar det rimligt att sdnka direktavkastningskravet
med y enheter.

Mycket talar for att effekter av kompletteringsbebyggelse pa ett omgivande/narliggande omrade kan
ta tid, men man far inte glémma att pa en effektiv marknad kommer forvantade framtida
vardehojningar paverka priset redan idag. Tror en investerare att vardet kommer att stiga i framtiden
ar det ju ett argument for att dra ner direktavkastningskraven idag. Ju mer information man har om
hur investerare pa den aktuella marknaden tanker desto battre underbyggda pastaenden om
forandringar i direktavkastningskrav kan man gora.

Vidare vill vi hdr ocksa ta upp betydelsen av att det i vissa situationer kan vara nddvandigt att
inhdamta kompletterande information om marknadsaktorers aktuella uppfattningar om exempelvis
marknadsmassiga avkastningskrav genom exempelvis s.k. aktorsbaserade metoder som togs upp
ovan i avsnitt 2.3.2

4.6. Samhillsekonomiska effekter
| den litteratur fran senare ar som diskuterat samhéllsekonomiska aspekter av atgarder i
forortsomraden dar bostadsefterfragan ar relativt 1ag har det handlat om framst tva saker:

1. Minskad arbetsloshet

2. Minskad kriminalitet
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De samhallsekonomiska vinsterna av minskad arbetsléshet ar inte bara 6kad produktion och 6kad
BNP utan dven att de allra flesta ménniskor mar battre nar de har ett jobb. Det uppstar dven
statsfinansiella effekter genom att utgifterna for t ex arbetsléshetsunderstéd minskar och
skatteintakter okar.

Aven nir det giller minskad kriminalitet finns dels direkta nyttoeffekter genom firre brottsoffer dels
minskad resursatgang inom rattsvasendet.

Som ndmndes ovan kan dessa ses som "mellanliggande variabler" dar manniskor som har jobb och
mar béattre tar battre hand om sin bostad och sitt omrade, och dven har ekonomiska resurser som
gor att det ar mindre risk att det blir hyresforluster och hoga kostnader for férvaltning. Minskad
kriminalitet kan dven ha direkta effekter pa forvaltningskostnader om man tror att det 4r samma
personer som begar brott som dven misskoter sig i sitt boende. Bedoms brottsriskerna som hogre i
ett visst omrade paverkar det bendgenheten att flytta till omradet och detta kan fa direkta effekter
pa foretagets ekonomi genom de kanaler som beskrevs i avsnitten ovan.

Det kan dock vara sa att de mer direkta intdkterna och kostnaderna forandras utan att det sker
namnvarda forandringar i faktorer som arbetsléshet och kriminalitet.
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Kapitel 5 Sammanfattning och slutsatser

5.1 Regelverk, litteratur och intervjuer
Nedan sammanfattas vad som framkommit i litteratur- och intervjustudier samt med koppling till
géllande, och for denna studie, relevanta regelverk

5.1.1 Regelverk

Saval nedskrivningsbedémningar enligt redovisningsregler samt affarsmassighetsbedémningar enligt
lag om allmannyttiga kommunala bostadsaktiebolag kraver tillampning av marknadsmassiga
avkastningskrav vid nedskrivnings- och I6nsamhetsbeddmningar. Det finns sannolikt mojligheter att
gora vissa mindre vasentliga anpassningar i storleken pa ett sadant avkastningskrav mot bakgrund av
att marknadsinformationen som ligger till grund for extrahering av sddana avkastningskrav inte ar
"perfekt”.

Nar det géller nedskrivningsreglerna kan konstateras att den internationella redovisningsstandarden
IAS 36 — Nedskrivningar, som far anses ge uttryck for samma principiella synsatt som K3-regelverket,
skiljer pa verkligt vdrde och nyttjandevdrde, vilka bada har relevans vid bedémning av eventuellt
nedskrivningsbehov. Relevansen bestar i att dtervinningsvardet, som utgor jamforelsevarde mot
redovisat varde vid nedskrivningsprovning, ar det hogsta av verkligt varde minskat med
forsaljningskostnader eller nyttjandevardet. Nyttjandevardet kan inrymma faktorer som inte inryms i
beddmning av verkligt varde. Exempel pa sadana faktorer ar mervarde pa grund av att tillgangen
ingar i en grupp av tillgangar (exempelvis att en fastighet ingar i en portfolj av forvaltningsfastigheter
pa olika platser) och synergieffekter mellan den varderade tillgangen och andra tillgangar.

| praktiken kan det dock bli svart att hanvisa till exempelvis att ytterligare ett hus i ett befintligt
omrade betyder att vi kan diskontera framtida kassafléden fran just detta hus utan exempelvis
paverkan av administrationskostnader med motiveringen att ingen ny personal behover anstéllas da
det nya huset ryms inom den befintliga organisationens dimensionering. Anledningen till detta ar att
IAS 36 ocksa fortydligar att interndebiterade kostnader (exempelvis schabloniserade fordelningar av
gemensamma administrationskostnader) ska justeras vid bedémning av kassafléden i samband med
nedskrivningsprovning om sadana interdebiteringar inte 4r marknadsbaserade (normaliserade).

Eventuella vardeokningar pa intilliggande hus paverkar nedskrivningsbedomning endast om dessa
intilliggande hus kan anses tillhéra samma post/kassagenererande enhet som den nybyggda
kompletteringsbebyggelsen. Det senare (klassificering som en post/kassagenererande enhet istillet
for flera sadana) kan stota pa problem om det nybyggda huset inte kan anses omfattas av samma
logik vad avser risker och kassafléden som de intilliggande husen (jfr nybyggt flerbostadshus med
miljonprogramshus). Utéver den nyss ndmnda logiken avseende risker och kassafléden behéver
beddmas huruvida uppenbart funktionellt samband foreligger for nyproduktionen och de
intilliggande husen vid avgérandet av vad som utgdr post/kassagenererande enhet. Att de dldre och
nyare husen ibland kan vara beldgna pa samma registerfastighet torde vara av underordnad
betydelse vid avgdrandet av om de tillsammans utgér en post/kassagenererande enhet eller e;.
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5.1.2 Litteraturstudier och intervjuer

Litteraturstudierna pekar pa en potential med kompletteringsbebyggelse via flera kanaler. Mindre
attraktiva delar av en stadsdel kan ersattas av mer attraktiva. Man tillfor kvaliteter i stadsbilden och
darigenom &ven visa andra investerare att det kan I6na sig att investera i ett omrade.
Kompletteringsbebyggelse 6kar den lokala efterfragan och servicen. Den kan dven bidra till en mer
blandad befolkning vilket i sin tur kan ge positiva effekter pa de "gamla" delarna av omradet. Detta
sker delvis genom att kompletteringsbebyggselsen skapar mojlighet for boendekarriar i omradet. De
studier som genomforts pekar pa att en ganska stor del av de som flyttarinii
kompletteringsbebyggelsen kommer fran det aktuella omradet.

En rad studier har forsokt mata effekter av en mer blandad befolkning pa t ex inkomster och
sysselsattning, och dven om sambandet varierar mellan olika omraden och for olika grupper sa pekar
resultaten dnda pa att kompletteringsbebyggelse kan ha sadana effekter.

| ett par amerikanska studier har man mer direkt forsokt att mata vardeeffekter av
kompletteringsbebyggelse pa det befintliga bestandet. Man har kunnat konstatera sddana samband,
men framst om det ursprungliga omradet "ar pa vag upp". En viktig indikation av detta ar att det
forst kan kravas andra insatser, t ex rorande fastighetsforvaltning och sociala insatser, sa att ett
omrade upplevs som relativt stabilt, och att det darefter ar lage for investeringar i
kompletteringsbebyggelse.

Vid intervjuerna med privata och offentliga bostadsféretag pekade man i huvudsak pa féljande
mojliga positiva synergi-/sidoeffekter vid kompletteringsbebyggelse:

- Maodijlig vardeokning pa intilliggande fastigheter/hus som en direkt f6ljd av nyproduktionen

- Beddmda positiva langsiktiga kassaflodeseffekter (effektiv hyresintakt, sdnkta drifts- och
reparationskostnader, mindre skadegorelse)

- Mojlighet till Iagre produktionskostnader pa grund av mer optimalt nyttjande av mark och
befintlig infrastruktur, exempelvis vagar, parkeringsplatser, ledningsnat etc (det bor har
observeras att det kan finnas situationer da det finns en uppenbar ”"alternativkostnad” for
marken, exempelvis om det skulle kunna ga att stycka av marken och salja den, som skulle
kunna foréandra synen pa hur marken bor behandlas i en kalkylsituation nar en
I6nsamhetskalkyl gors. Annorlunda uttryckt, kan marken behova asattas ett varde i
I6nsamhetskalkylen?)

Det foérefaller vara vanligare hos privata aktérer dn hos allménnyttiga aktorer att det gérs en mer
eller mindre sofistikerad I6nsamhetskalkyl som inrymmer bedémt varde av positiva synergieffekter
innan ett projekt startas for att bedoma total Ionsamhet i projektet.

Varken privata och allmannyttiga aktorer raknar med ovanligt 1aga kostnader for exempelvis
administration vid ld6nsamhetsbeddmning av nya enskilda projekt med motiveringen att de inte
behover skaffa ny kapacitet for det tillkommande férvaltningsobjektet. Man rdaknar med att alla
omraden ska béra sin andel av dessa kostnader vilket kan tolkas som att man inte anser att det finns
stordriftsfordelar eller troskeleffekter.
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Om ett projekt enbart kan motiveras av rent samhallsekomomiska vinster som inte kan omsattas i
foretagsekonomiska fordelar for den enskilda aktéren, direkt eller indirekt, sa verkar varken privata
eller allmannyttiga aktérer normalt anse att ett projekt kan motiveras for det enskilda foretaget.

Vid intervjuerna framkom ocksa att det i manga fall kan det behovas vasentligt storre insatser i ett
omrade eller pa en ort an att bara bygga nya bostader i omradet. Det kan da vara fraga om att i
forsta laget investera i nya servicefunktioner i omradet (badhus, attraktiv galleria, bibliotek,
vardcentral etc) eller till och med andra sociala atgarder med eventuellt mer samhallsekonomiska &n
strikt foretagsekonomiska fortecken innan det ar maojligt att i ndsta steg borja investera i
kompletteringsbebyggelse avseende bostader.

De olika respondenterna forefaller inte eniga i fragan huruvida ett nedskrivningsbehov i
redovisningen ar liktydigt med att ett projekt varit olonsamt/icke affarsmassigt. | detta avseende
forefaller det inte heller vara sa att de allmannyttiga aktérerna har en asikt och de privata en annan
asikt i denna fraga. Aven inom de tva respondentgrupperna forefaller olika dsikter finnas i denna
fraga.

Nedskrivningsbedémning enligt redovisningsregler och affarsméssighets-/l6nsamhetsbedomning kan
men behover inte sammanfalla. Exempel pa nar dessa bedomningar inte sammanfaller &r nar
vardeokning sker pa intilliggande hus/fastigheter som en direkt f6ljd av nyproduktion i ett omrade
men nar de olika enheterna inte redovisningsmassigt bedéms tillhéra samma post/kassagenererande
enhet. Svaret kan alltsa i vissa fall bli att nyproduktion ledde till nedskrivning for
nyproduktionsposten men dnda ansags vara affarsmassigt motiverad pa grund av andra positiva
sidoeffekter av nyproduktionen som inte ansags kunna paverka den enskilda posten
(nyproduktionen).

Nar det galler fragan om avkastningskrav pa enskilda investeringar/projekt eller avkastningskrav pa
hela foretaget som togs upp i avsnitt 2.1 ovan gor vi féljande bedémning:

Avkastningskrav borde vara formulerade for varje enskild investering/enskilt projekt. Utfallet av
investeringsbeddmning borde ske innan investeringen genomférs och de effekter som ska
tillgodorédknas enskilda investeringar inrymmer dven synergi-/sidoeffekter eftersom dessa &r en foljd
av den enskilda investeringen/projektet ifrdga. Att det kan uppsta positiva synergieffekter ar enligt
var uppfattning inget tillrackligt motiv for att 6verge avkastningskrav pa enskilda
projekt/investeringar till férman for att endast ha ett avkastningskrav pa féretagsniva.
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Viagledning

Nedan féljer en kortfattad vagledning kring det som avhandlats i denna rapport. Vagledningen
omfattar en checklista och ett kalkylexempel.

1. Checklista

Har ar ett antal punkter som kan fungera som en checklista infor ett beslut om att planera for

kompletteringsbebyggelse i ett forortsomrade. Vi fokuserar har enbart pa synergieffekter med det

befintliga omradet och inte pa att produktionskostnaderna kan bli ldgre pga tillgang exempelvis till

infrastruktur. Vi raknar inte heller med att det finns stordriftsfordelar i forvaltningen.

1.

Ar omradet dar nyproduktionen planeras i sddant skick att det behdver géras mer visentliga
samhallsekonomiska insatser (exempelvis sociala investeringar) innan det kan komma ifraga
att nyproducera bostader? (Jfr Gardstensbostader vid tiden for start av omfattande
atgardsprogram 1997, se bl.a. Lind & Lundstrém, 2007 och Lind, 2014)

Behovs andra fastighets-/byggnadsinvesteringar dn nya flerbostadshus for att skapa
forutsattningar for att lyfta ett omrades status (exempelvis badhus, attraktiv galleria,
vardcentral, fritidsgard etc)?

Kontrollerar bostadsforetaget som planerar kompletteringsbebyggelse intilliggande
bebyggelse/fastigheter sa att eventuella positiva effekter tillfaller detta bostadsforetag och
inte i forsta hand gynnar andra aktorer i vasentlig grad? Gar det att etablera ett samarbete
med andra fastighetsdgare for att dela pa vissa kostnader?

Har planeringen av omradet gjorts pa ett sadant satt att det finns skal att tro att det kommer
att integreras i det befintliga omradet och inte fungera som en egen "stadsdel"?

Finns en informationsplan for hur bade det nya och det gamla omradet ska marknadsforas i
samband med att kompletteringsbebyggelsen planeras och genomfors?

Finns en valgrundad analys av vilka som kan forvéntas flytta in i det nya omradet?

Mojlig vardeokning pa intilliggande fastigheter/hus som en direkt f6ljd av nyproduktionen pd
grund av sénkta avkastningskrav (krav pa riskpremier). Kan man hitta omraden med lagre
avkastningskrav som omradet kommer att likna?

Beddmda positiva langsiktiga effekter pa intdktssidan (hyresnivaer, vakanser etc) pa grund av
bl.a. andrade inkomststrukturer hos hyresgaster och mindre omflyttning. Kan utfall av

hyresforhandlingar paverkas?

Beddmda positiva effekter pa drift och reparationer/underhdll (exempelvis pa grund av lagre
omflyttningsunderhall, mindre skadegorelse)

35



2. Kalkylexempel

Synergi-/sidoeffekter vid kompletteringsbebyggelse av bostader
Nyproduktion:

Antal ligenheter

Genomsnittlig uthyrbar area per ligenhet

Total uthyrbar area

Produktionskostnad per kvm inklusive mark

Varav markkostnad inklusive infrastruktur

Normalt direktavkastningskrav nyproduktion i omradet lige 1

Bedémd hyresniva nyproduktion

Normal l3ngsiktig vakansrisk for projektet
Beddmd niva drift- och underhall nyproduktion
Beddmt driftnetto nyproduktion

Kalkylerat marknadsvirde nyproduktion steg 1

Produktionskostnad nyproduktion steg 1

Avgér mindre markinvestering pa grund av effektivare nyttjande
av befintlig mark och infrastruktur (Beddmt 4 000 SEK/kvm)

Produktionskostnad nyproduktion steg 2

50 ligenheter
62 kvm
3100 kvm
25000 kr/kvm
5000 kr/kvm

6,00 % *)Se motivering niva nedan

KSEK

1475 kr/kvm 4573
2% 91

400 Kr/kvm -1240
1046 Kr/kvm 3241
17 425 Kr/kvm 54018
25 000 Kr/kvm 77 500
-4 000 Kr/kvm -12 400
21000 Kr/kvm 65100

Intilliggande be Ise/fasti; r som
bedéms paverkas av nyproduktionsprojektet
Total uthyrbar area
Genomsnittlig uthyrbar area per ligenhet
Totalt antal ligenheter
Genomsnittligt fardigstéllnings-/virdear befintliga bestandet

Normalt direktavkastningskrav i omradet ldge 1

30000 kvm
65 kvm
463 ldgenheter
1975

5,50 % *)Se motivering niva nedan

KSEK
Genomsnittlig hyresniva i befintliga bestandet 925 kr/kvm 27750
Normal langsiktig vakansrisk fér befintliga bestandet 1% -278
Bedodmd niva drift- och underhll befintliga bestandet 525 Kr/kvm -15 750
Bed&mt driftnetto befintliga bestandet 391 Kr/kvm 11723
Kalkylerat marknadsvirde befintligt bestand lige 1 7 105 Kr/kvm 213136
Analys synergieffekter - belopp i KSEK
Bedomt sénkt direktavkastningskrav pa grund
av kompletteringsbebyggelse och andra satsningar i omradet -0,15 %
Beddmd hyresintiktsékning pga kompletteringsbebyggelse:
- Hyresutveckling beddms, inkl. vakanseffekter, Diskonterat viirde av 0,25% bittre drlig hyresutveckling

férbittras med 0,25% /ar under 5 ar i framtiden pé befintligt besténd (7 % nominell kalkylranta) 5500
Beddmd driftskostnadssdnkning pga kompletteringsbebyggelse
- Reparationer och skadegdrelse bedéms minska med 15:-/kvm Diskonterat viirde av mindre reparationer och skadegérelse

och ér pa grund av kompletteringsbebyggelse i framtiden péd befintligt besténd (7 % nominell kalkylrdnta) 8400
Nytt direktavkastningskrav befintligt bestand 5,35 %
Nytt beddmt marknadsvirde befintligt bestand efter kompletteringsbebyggelse 219112
Totalt bedtsmt marknadsvirde fiire kompletteringsbebyggelse 213136
Virdedkningseffekt befintligt bestand 5976 5976
Bedémd "vinst" hinforlig till kompletteringsbebyggelse 19 876
JAVSTAMNING UTFALL (KSEK):
Beddmd initial skillnad mellan produktionskostnad Produktionskostnad Marknadsvarde
och marknadsvirde nyproduktion 65 100 54018 -11083
Beddmd "vinst" hanférlig till kompletteringsbebyggelse enligt analys ovan 19 876
[Totaleffekt hinfarlig till kompletteringsbebyggelse 8793,
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Notering avseende niva pa direktavkastningskrav nyproduktion i jimférelse med dldre bebyggelse

| ovanstaende exempel har ett hogre direktavkastningskrav tillampats for nyproduktion an fér den
aldre bebyggelsen. Motiveringar och bakgrund till detta ar i huvudsak féljande:

- Utgangspunkten ar att byggnaderna star pa av bolaget dgd mark. Resonemanget torde vara
annorlunda for byggnader pa tomtrattsmark.
- Tillgdnglig marknadsinformation via Datscha (www.datscha.com) ger vid handen att

atminstone tva olika leverantorer av marknadsinformation normalt anger hogre
direktavkastningskrav for nyproduktion an for dldre bebyggelse (skillnad kan uppga till ca
0,5%-enheter).

- Utfall i MSCI (fastighetsindex omfattande bostadsfastigheter) avseende faktiskt erhallen
direktavkastning visar pa hogre direktavkastning for nyproduktion an for fastigheter med
dldre bebyggelse.

- Enligt fastighetsekonomisk teori torde det vara storre sdakerhet i realvardet for mark over tid
an for byggnadskapitalet. Annorlunda uttryckt — Byggnadskapital utgor en real
forbrukningsresurs pa att mer tydligt satt an markkapitalet. Vid nyproduktion utgor
byggnadskapitalet en storre andel av fastighetens totala varde an marken medan det
normalt sett ar tvartom for adldre byggnader (dar marken normalt utgor en storre andel av
det totala fastighetsvardet). En rimlig tolkning ur detta perspektiv ar att ett hogre
direktavkastningskrav for nyproduktion speglar en storre real vardeminskningsrisk for
fastigheten som helhet dn vad som galler for fastigheter med aldre bebyggelse.
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