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Kapitel 1 - Inledning

1.1 Bakgrund och avgriansning

Den 1 januari 2011 tradde Lag (2010:879) om allmannyttiga kommunala bostadsaktiebolag i kraft.
Nyckelordet som framtrader nar man laser denna lag och dess forarbeten ar konkurrensneutralitet,
det vill sdga att de kommunala bostadsaktiebolagen bedrivs pa ett satt som inte snedvrider

konkurrensen gentemot privata aktérer verksamma pa samma marknad (-er).

Det har nu forflutit snart fyra ar sedan ovan namnda lag tradde ikraft. Denna rapport ar en
uppfoéljning ur vissa aspekter av den aktuella lagen. Aven Boverket gjort vissa uppfdljningar av ovan
namnda lag under 2013".

Foreliggande rapport ar resultatet av ett uppdrag fran Fastighetsdgarna Sverige och har gors bl.a.
vissa ekonomiska analyser som inte sker i Boverkets studie. Studien omfattar arsredovisningar och
viss annan officiell information fér dren 2010, 2011 och 2012. Att just dessa ar ska analyseras har
preciserats av uppdragsgivaren. Likasa har uppdragsgivaren preciserat vilka foretag som ska inga i
studien.

Eftersom det inte ingatt i uppdraget kommer denna rapport ej att omfatta studier av:
* Tillampning av hyreslagstiftningen for bostader
* Huruvida rantekostnader och/eller borgensavgifter ar marknadsmassiga i de undersokta

bolagen.

1.2 Rapportens syfte

Syftet med denna rapport ar att genomfora en uppfoljning avseende effekter av inférandet av Lag

om allménnyttiga kommunala bostadsaktiebolag (2010:879).

Huvudsakliga uppféljningsfragor som behandlas i denna rapport: Efterlevnad av de huvudsakliga
syftena i ovan ndmnda lag — Verka enligt affarsmassiga principer samt i ett allmannyttigt syfte, varvid
tilldmpning av marknadsmadssiga avkastningskrav, ex ante, i styrningen av bolagen samt i bolagens
verksamhet ar en viktig delfraga. Vidare ar en viktig delfraga i ssmmanhanget huruvida bolagen ex
post uppnatt en marknadsmassig avkastning i sin bedrivna verksamhet. De centrala
undersokningsfragorna i detta projekt, och den rapport som avges i projektet, 4r uppnadd avkastning

ex post samt marknadsmassiga avkastningskrav ex ante.
Utifran ovan beskrivna syfte med denna rapport kommer féljande analyser att ske:

Undersdka vad som finns skrivet i dgardirektiv (dgarstyrning) och arsredovisningar (avrapportering av
fortlopande verksamhet) om begreppen affarsmassiga principer, allmannyttigt syfte samt
tillampningen av marknadsmassiga avkastningskrav. Delmomenten i dessa undersékningar bestar i
att ta del av hur foretagen beskriver investerings- respektive desinvesteringsverksamhet (forvarv,

! Boverket, 2013
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nyproduktion, ombyggnation/upprustning, férsaljningar). Dessutom gors en bedémning utifran dessa
beskrivningar om det, for en utomstaende, gar att gora bedéomningar av hur resonemangen sett ut
nar det galler tillampning av affairsmassiga principer, allmédnnyttigt syfte och marknadsmassiga
avkastningskrav.

| analyserna som gors i denna rapport sker en berdkning av direkt- och totalavkastning pa totalt
kapital for aren 2010-2012 samt totalavkastning pa eget kapital fore skatt for samma ar. Darefter
sker en jamforelse med ett jamforelsematerial fran marknaden i analyserade avseenden.

1.4 Metod

Detta utredningsprojekt har genomforts pa foljande satt:
Arsredovisningar fér aren 2010, 2011 och 2012 har studerats och analyserats for en utvald grupp av

foretag. Uppdragsgivaren, Fastighetsdgarna Sverige, har preciserat urvalet samt vilka ar som ska
undersodkas. De understkta foretagens fastighetsbestand ar beldgna i saval nagra av landets storsta
stader men dven i andra storre stader/regionstader. Vidare har dgardirektiv och annan officiell
information som kan vara av intresse i sammanhanget studerats. Nar det géller “annan officiell
information” i féregdende mening behdver klargéras att det som framkommer i denna rapport inte
gor ansprak pa att vara uttommande i detta avseende. Det kan, med andra ord, finnas annan officiell
information som skulle ha kunnat vara relevant men som inte tas upp i det féljande nedan.

Den undersdkning som avrapporteras har omfattar atta kommunala allmannyttiga bostadsaktiebolag
fran atta olika kommuner i Sverige. Inhamtning av agardirektiv har i sex fall skett genom forfragan
hos det aktuella analyserade bolaget om de kan 6versdnda gallande dgardirektiv fér aren 2010-2012.
| tva av fallen har dgardirektiven erhallits genom &dgaren (kommunen).

| nedanstaende rapport kommer analys och kommentarer avseende de féretag som omfattas av
studien att anonymiseras varvid foretagen kommer att beniamnas féretag A, B, C osv. Aven i de fall
handlingar fran en kommun, som direkt eller indirekt dgare till ovan namnda bostadsforetag,
kommer att studeras eller refereras till i denna rapport, kommer dven denna information att
anonymiseras nedan. Dock kommer koppling att ske pa sadant satt att exempelvis den kommun som
ar kopplad till bostadsforetag A kommer att bendamnas med KA osv.

1.5 Rapportens struktur

Rapporten ar, efter detta inledande kapitel, indelad i foljande kapitel:
* Kapitel 2 som innehaller en 6vergripande presentation nar det géller de regelverk som framst
har betydelse fér de fragor som avhandlas i denna rapport.
* Kapitel 3 tar upp och gar igenom begreppen affdrsmdssiga principer, marknadsmdssiga
avkastningskrav och allmdnnyttigt syfte.
* Kapitel 4 innehaller en genomgang av agardirektiv stallda till de bolag som ingar i
granskningsunderlaget i denna rapport men dven en mer dvergripande del om agardirektiv.
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* | kapitel 5 sker en genomgang av andra officiella uppgifter kring bolagen. Dessa andra
officiella uppgifter ar sddana som kan kopplas till tillampning av begreppen affdrsmdssiga
principer, marknadsmdssiga avkastningskrav och allmdnnyttigt syfte.

* | kapitel 6 sker en genomgang av vad som framkommit i de olika analysfragor som behandlas
i denna rapport, det vill sdga:

o Information i arsredovisningarna om styrningsfragor kopplade till affarsmassiga
principer samt allmannyttigt syfte.

o Investerings-/desinvesteringsverksamhet — Nyproduktion och upprustning,
ombyggnation samt fastighetsférsaljningar

o Direkt- och totalavkastning pa totalt kapital och totalavkastning pa eget kapital

o Ovriga fragor

* Kapitel 7 innehaller analys och diskussion kring vad som framkommit framforallt i
analyskapitel 6 i rapporten.

* Kapitel 8 slutligen, innehaller sammanfattning och slutsatser kring vad som framkommit i

rapporten.

Rapporten avslutas med kallforteckning/referenser samt en bilaga innehallande checklista med
forslag pa informationsbehov vid styrning och uppféljning av sddana féretag som analyseras i denna

rapport.
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Kapitel 2 Regelverk

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

- Lag om allmannyttiga kommunala bostadsaktiebolag

- Arsredovisningslagen samt relevant kompletterande normgivning till denna lag.

2.1 Lag om allmannyttiga kommunala bostadsaktiebolag

Sedan den 1 januari 2011 géller lag (SFS 2010:879) om allmannyttiga kommunala bostadsaktiebolag.
Avsikten med lagen ar att den ska fortydliga definitionen av bolagen men ocksa stélla 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 hyresréatter, framja bostadsférsorjningen i kommunen och erbjuda
hyresgasterna inflytande.

¢ Den viktigaste férandringen fran och med 2011 &r att bolagen ska driva verksamheten enligt
affarsmassiga principer och tillimpa marknadsmassiga avkastningskrav. Vidare ar den
begransning av utdelningsbegransningar som fanns i den s.k. Allbolagen ersatt av en
begrdnsning av vardedverfoéringar 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 Ionsamheten star i fokus.

2.2 Arsredovisningslagen samt relevant kompletterande normgivning till

denna lag

Relevanta redovisningsregler nar det géller vardering av anldggningstillgangar (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 for bedémning och uppféljning av olika foretags

I6nsamhet och ekonomiska stéllning m.m.

2 Se bl.a. www.boverket.se, 2012-01-17
? Se dven diskussion om problem i samband med att definiera sjilvkostnader i ett bostadsforetag: Nordlund redogér ingéiende
for olika sddana problemstéllningar i en bilaga 2 — Vari ligger svarigheterna att definiera sjilvkostnader i ett bostadsforetag -

till en skrift utgiven av SABO. Se killa SABO, 2007 i referensforteckningen.
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Bland annat kan exempelvis ett redovisat driftnetto ha betydelse fér hur en utomstaende betraktare
beddmer ett visst féretags genererade avkastning. | ett foretag som tillimpar funktionsindelad*
resultatrékning ar 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 ar av dnnu storre
betydelse vid utvardering av ett redovisat driftnetto ar hur féretaget ifraga har dragit gransen mellan
utgifter vilka kostnadsférs som reparationer och underhall respektive utgifter som aktiveras som
investering i fastigheterna. Annorlunda uttryckt, om ett foretag aktiverar mer underhallsutgifter/
komponentbytesutgifter dn ett annat foretag som genomfér samma atgarder, trots att utgifterna ar
av samma karaktar/ekonomiska innebord, sa kan detta foretag redovisa ett battre driftnetto i
resultatrakningen dn det foretag som kostnadsfor sddana utgifter. Om vi antar att marknadsvardet
pa de bada féretagens fastighetsbestand ar lika stora sa kommer det féretag som aktiverar mer
utgifter att redovisa ett hogre driftnetto och foljaktligen en battre direktavkastning an det féretag

som kostnadsfor samma typ av utgifter.

En annan mycket viktig fraga ar hur fastigheterna ar varderade i balansrikningen. Utgangspunkten
for foretag som féljer svenska redovisningsregler ar att redovisade varden i balansrdakningen ar
baserade pa historiska anskaffningsvarden. Marknadsvardet pa fastigheterna kan dock avvika
vasentligt fran anskaffningsvdarden som sedan 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 balansrakningar i arsredovisningar inte nédvandigtvis ger den korrekta
information som ar nédvandig for att bedéma l6nsamhet utifran perspektivet marknadsmassiga
avkastningskrav. Ett tydligt exempel ar nar fastigheternas marknadsvarde vasentligt 6verstiger

redovisade varden.

Hur redovisningsregler ar formulerade samt tolkningen av dessa kan féljaktligen fa en vasentlig
betydelse for saval redovisade driftnettonivaer som vilka kapitalvdarden fastigheterna representerar i
balansrakningen.

Icke-noterade aktiebolag och ekonomiska foreningar ska, for rakenskapsar som inleds ndrmast efter
31 december 2013, vilja mellan det sa kallade K2-regelverket® (mindre féretag) och det sa kallade
K3-regelverket® (storre féretag’). Det innebdr att flera av de regler som giller fér de &rsredovisningar
som omfattas av denna rapport och hanvisas till nedan kommer att utfasas ur den kompletterande
normgivningen och inte langre vara gallande for foretagen efter detta datum. Det géller bland att
normgivning fran Redovisningsradet (RR) och vissa dldre rekommendationer m.m. fran
Bokforingsnamnden (BFN). Nedan beskrivs redovisningsregler som ar av central betydelse i denna

* Se exempelvis Fastighetsigarna, 2014

* BFNAR 2008:1

® BFNAR 2012:1

7 Storre foretag ér foretag som dverskrider mer én ett av foljande gréinskriterier: 50 anstillda, 40 miljoner SEK nir det giller
tillgangarnas redovisade vérde (balansomslutning), 80 miljoner SEK i nettoomséttning. Mindre foretag dr de som inte

overskrider dessa grénskriterier.
8
Mangfaldigande utan medgivande fran BREC — Bo Nordlund Real Estate Consulting AB ar férbjudet enligt lag



rapport. De nyss ndamnda s.k. K-regelverken kommer dock inte att behandlas vidare i det féljande
nedan.

Nedskrivningar

| arsredovisningslagen (ARL)® framgar att om en anliggningstillgdng pa balansdagen har ett ligre
vdrde an redovisat nettovarde skall tillgdngen skrivas ned till detta lagre virde, 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
Redovisningsradets rekommendation RR17 — Nedskrivningar.

Om skal for en tidigare gjord nedskrivning inte langre foreligger ska foretaget reversera (aterfora)
nedskrivningen. Reverseringen sker via resultatrakningen och dr maximerad till ett belopp som
begransas till att tillgangen i fraga hogst kan tas upp till det varde den skulle ha haft enligt den
ursprungliga avskrivningsplanen om nedskrivningen inte skett.

Redovisning av verkligt virde

| juridisk person ar inte l6pande redovisning till verkligt virde med effekt i resultat- och
balansrakningar tillaten enligt ARL. Redovisningsradet (RR) har utgivit en rekommendation — RR 24
Férvaltningsfastigheter. Enligt denna rekommendation redovisas férvaltningsfastigheter med
utgangspunkt i historiskt anskaffningsvarde minskad med planmaéssiga avskrivningar, men det
verkliga vardet pa sadana fastigheter ska framga av tilldggsupplysningar. | vissa fall kan dven
uppskrivningar och nedskrivningar aktualiseras.

Vissa foretag lamnar dock frivillig upplysning om verkligt varde pa sina fastigheter dven om de inte
tilldmpar RR24.

Grénsdragning mellan underhdllskostnad och investering i redovisningen

Enligt BFNAR 2001:3 — Redovisning av materiella anléggningstillgdngar avsnitt 5.2 samt RR 12 —
Materiella anldggningstillgdngar pp 14-17 ska tillkommande utgifter avseende en materiell
anlaggningstillgang, exempelvis underhallsatgarder pa en fastighet, ldggas till anskaffningsvardet for
tillgangen ifraga till den del tillgdngens prestanda forbattras i forhallande till den niva som géllde da
tillgangen ursprungligen anskaffades.

Enligt BENAR 2001:3 avsnitt 6.3 samt RR 12 p 24 kan dven ett komponentsynsatt’ komma ifréga nar
det géller avskrivning pa en tillgdng som ar 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 sdkas i Redovisningsradets akutgrupps uttalande (URA) nr 31 — Stérre besiktnings-
och 6versynskostnader avseende materiella anléggningstillgdngar samt BFNAR 2003:1 —
Anldggningsregister fér avgdrande 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. Sddana internationella regler kan vara

8 ARL 4 kap. 4 §
? Se bl.a. SABO, 2013 for ytterligare information
19 Se dven Jansson & Nordlund, 2005 samt Bejrum & Lind, 2002.
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IAS 16 — Materiella anldggningstillgangar eller 1AS 40 — Férvaltningsfastigheter. SABO
Rekommendation 95:02 — Om aktivering av upprustningskostnader, kan ocksa ge viss vagledning i
detta sammanhang.

Skillnaden mellan "komponentansatsen” och “ansatsen prestandahdjande i forhallande till det
ursprungliga anskaffningstillfallet” ligger mycket kort beskrivet i att komponentansatsen utgar fran
skicket pa tillgangen omedelbart fore genomférande av, och utgift for, utbytesatgérden i féretaget,
medan det andra synsattet gar tillbaka och jamfoér 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 modertillgangen. Modertillgangen for en byggnad skulle kunna identifieras som
byggnadsstomme’* medan exempelvis innerviggar, 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 pa utbytta
komponenter kostnadsfores i samband med utbytet (utrangeras) och utgift fér nytillskapade

komponenter aktiveras.

! pelare, bjilklag, birande viiggar, takstolar , husgrund etc.
" Nordlund, 2004
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Kapitel 3 Begreppen affarsmiéssiga principer, marknadsmassiga
avkastningskrav och allminnyttigt syfte

3.1 Inledning

Lagen om allmannyttiga kommunala bostadsaktiebolag och forarbetena till denna lag, propositionen
2009/10:185, innehaller ett antal nyckelbegrepp som &r vasentliga for verksamheten i sddana bolag
vilka omfattas av lagstiftningen. De centrala begreppen i lagtexten och i férarbetena - exempelvis
allmannyttigt syfte, affarsmassiga principer och marknadsmaéssiga avkastningskrav - ar emellertid inte
entydiga och olika diskussioner har forts om hur begreppen ska tolkas (se t ex Lind & Lundstrém
2011; Nordlund 2012; SABO 2011 och Sveriges Kommuner och Landsting 2010).

Det ar inte denna rapports syfte att utreda begreppen "affarsmassiga principer”, “allmannyttigt
syfte” eller "marknadsmassiga avkastningskrav”. Detta har skett i andra rapporter dar information
kan inhamtas i detta avseende.”® Nedan sker dock en allmén orientering kring begreppen eftersom
de ar viktiga som bakgrundinformation till den analys som sker i denna rapport.

Av prop. 2009/10:185 (s 47) framgar foljande:

”Saval Socialstyrelsen som SKL anser att det ar oklart om det &r vinstsyftet eller det allmannyttiga
syftet att framja bostadsforsérjningen m.m. som har foretrdade nar de inte gar att férena. Som
regeringen har redogjort for ovan har de kommunala bostadsaktiebolagen inte tillkommit for att
skapa vinster, utan for att tillgodose ett allmannyttigt andamal. | den meningen ar det allmannyttiga
syftet 6verordnat andra aspekter. Samtidigt galler att foretagen verkar pa en konkurrensutsatt
marknad dar stéd till féretag kan bli konkurrenssnedvridande. Aven de allmdnnyttiga kommunala
bostadsaktiebolagen maste saledes agera affarsmassigt och aldggas normala avkastningskrav.

Som en foljd av att de kommunala bostadsaktiebolagen ska aldggas normala avkastningskrav anser
regeringen att det bor inféras en bestammelse som tydliggor att bolagens verksamhet undantas fran
forbudet mot att driva foretag i vinstsyfte och sjalvkostnadsprincipen enligt kommunallagen (2 kap. 7
§ och 8 kap.3 c § KL).”

En rimlig tolkning av ovanstaende lydelser borde vara att de allmannyttiga kommunala
bostadsaktiebolagen ska strava efter att uppna bada syftena samtidigt, det vill sdga de ska vara bade
allmannyttiga och affarsmassiga samtidigt.

Lind & Lundstrom (2011) argumenterar for att den rimliga tolkningen ar att det allmannyttiga
foretaget bade ska agera som en langsiktig privat aktor och dessutom ha ett allmannyttigt syfte.
Enligt deras uppfattning handlar det i denna tolkning om en ytterligare restriktion pa besluten och
kravet pa allménnyttigt syfte innebar darfor inte att man kan tumma pa malet om affarsmassighet
med hanvisning till att en atgérd t ex har positiva samhallsekonomiska effekter.

| SKL:s cirkuldr 10:66", Ny lag om kommunala bostadsaktiebolag m.m., har vissa av lydelserna i
ovanstdende citat fran propositionen kommenterats pa féljande satt:

13 Se bla. SKL, 2010; Lind & Lundstrom, 2011; SABO, 2011; Nordlund, 2012
' Sveriges Kommuner och Landsting, 2010
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”Uttalandet far enligt var uppfattning forstas sa att det allmannyttiga syftet ar 6verordnat i den
meningen att det alltid maste finnas ett allméanintresse for att kommunen ska fa vara engagerad i
forvaltningen av hyresbostader. Detta innebéar dock inte att kommunen far géra avkall pa

affarsmassigheten i andra fall &n de som sarskilt anges i nya lagens 2 § 2 st*.”

Av intresse for den undersdkning som avrapporteras har, pa uppdrag av Fastighetsdgarna Sverige, ar
hur de undersokta foretagen rapporterar i framférallt avgivna arsredovisningar kring dessa
nyckelbegrepp. Jag aterkommer nedan i kapitel 6 till vad som varit maéjligt att utldsa ur
arsredovisningar i dessa avseenden.

3.2 Affarsmadssiga principer och marknadsmassiga avkastningskrav
Sjalva begreppen "affarsmassiga principer” och “marknadsmaéssiga avkastningskrav” utreds, som
namndes ovan, inte i denna rapport, utan hanvisning sker darvidlag till andra kallor.*®

Sambandet mellan begreppen affarsmassiga principer och marknadsmassiga avkastningskrav
beskrivs bl.a. pa féljande satt i propositionen®’:

"Det har gjorts gadllande att dagens regelverk for de allmannyttiga och kommunala bostadsforetagen
ar oforenligt med unionsrattens regler om statsstod i de fall foretag har kommuner som agare.
Regeln om utdelningsbegransning i allbolagen fungerar som en indirekt sjalvkostnadsprincip (prop.
2001/02:58 s. 20). Regeln medfor att lagre avkastningskrav kan stéllas pa allmannyttiga
bostadsforetag an bostadsforetag som inte ar allméannyttiga. Sadant avstaende fran marknadsmassig
avkastning skulle kunna innebara att de aktuella foretagen far en ekonomisk férdel i forhallande till
andra bostadsforetag. Eftersom det stora flertalet allmannyttiga bostadsféretag dgs av kommuner
skulle det kunna innebdra en form av statsstod.”

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

”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 omojliga utan far noja
sig med den vinst som ar maojlig. Kravet blir da att bolaget gor det basta mojliga av situationen. Om
det faktiska utfallet skulle visa sig bli samre dn det forvantade, saknar detta betydelse, forutsatt att
investeringen grundats pa realistiska férvantningar pa marknadsmassig avkastning. Regeringen delar
denna bedomning. 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

Bav lagens 2 & 2 st framgér: Forsta stycket hindrar inte att det limnas sadant stdd till ett allménnyttigt kommunalt
bostadsaktiebolag som
1. har godkénts av Europeiska kommissionen, eller
2. har ldmnats enligt sddana forordningar som Europeiska kommissionen beslutat enligt artikel 108.4 i fordraget om
Europeiska unionens funktionssitt, eller
3. har lamnats enligt villkor for stdd som har faststéllts av Europeiska kommissionen och som anses forenligt med den
gemensamma marknaden samt dr undantaget fran kravet pa anmélan i artikel 108.3 i férdraget om Europeiska
unionens funktionsstt.
16 Se bl.a. SKL, 2010; Lind & Lundstrdm 2011; SABO, 2011; Nordlund, 2012
7 Prop 2009/10:185 s 25
'8 Prop 2009/10:185 s 45-46
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avkastningsniva som uppenbart avviker fran vad som ar normalt for andra, likartade aktorer pa den
lokala marknaden.”

Nordlund (2012) framfor att val motiverade avkastningskrav borde finnas for enskilda investeringar
eftersom det forefaller vara sa de privata fastighetsdgarna bedémer l6nsamhet och stéller upp
avkastningskrav. | denna rapport framfors dven att avkastningskravet ifraga borde vara ett
totalavkastningskrav pa totalt eller eget kapital. Skillnad mellan direkt- och totalavkastning ar, kort
beskrivet, att totalavkastningen, matt ex post, dven inrymmer vardeférandring pa fastighetskapitalet,
vilket inte direktavkastning gor. Om enbart ett direktavkastningskrav skulle finnas i styrningen ex
ante ar risken att olonsamma investeringar kan ske trots att direktavkastningskravet ar uppfylit.
Detta eftersom nettovardeférandringen pa fastighetskapitalet utgérs av nettot mellan
bruttovardedkning och investeringsutgifter och nettovardeférandringen i sin tur, som framgatt ovan,
paverkar totalavkastningen. Dessutom forefaller det som en 6vervagande del av de privata
fastighetsdgarna anser att erhallen totalavkastning synes vara mer relevant &n bara
direktavkastning™. Se dven formel for berikning av totalavkastning nedan i kapitel 6, avsnitt 6.3.

Hur begreppet “marknadsmassiga avkastningskrav” skulle kunna tillampas i situationer gallande
nyproduktion och mer omfattande ombyggnationer/upprustningar diskuteras utforligt i Nordlund
(2012). Aven exempelvis Lind & Lundstrém (2011) diskuterar tolkningen av begreppen affarsmaissiga
principer och marknadsmassiga avkastningskrav i olika investeringssituationer. SABO (2011)
meddelar i viss utstrackning avvikande uppfattningar i forhallande till Lind & Lundstréom (2011) nar
det géller synen pa vad som kan vara affarsmassigt motiverade investeringar.

Av en rapport framtagen av Lansstyrelsen i Stockholm?® framgar féljande: ” | andra avseende gar
asikterna isdr om vad som ar forenligt med affarsmassiga principer. SABO menar att avkastningskrav
ska stéllas pa foretagsniva och inte pa varje enskild investering. De ser inga hinder for att bolaget
staller olika avkastningskrav pa olika satsningar. SABO framhaller dven att bolagets ldnsamhet
handlar om langsiktig och inte kortsiktig Il6nsamhet. Lind och Lundstrom menar ddremot att
affarsmassighet innebér vinstmaximering och att avkastningskrav ska stéllas pa varje investering.
Framtida rattslig provning av lagen kan komma att klargora detta.”

3.3 Allminnyttigt syfte

Vad som exakt avses med begreppet “allmannyttigt syfte” i lag (2010:879) om allmannyttiga
kommunala bostadsaktiebolag framstar i viss utstrackning som oklart. Det finns inte en allméangiltig
innebord av begreppen allmannyttig/allmannyttigt syfte utan man blir hanvisad till skilda definitioner
beroende pa i vilket sammanhang de olika begreppen anvands. Nar det géller att beskriva
anvandningen av begreppet allmannyttig och varianter av detta torde det vara relevant att dven
inkludera den EU-rattsliga dimensionen kring tjanster av allmant ekonomiskt intresse. Begreppet
tjanster av allmant ekonomiskt intresse anvands i artiklarna 14 och 106.2 i EUF-férdraget, samt i
protokoll nr 26 till EUF-férdraget, men det definieras varken i EUF-fordraget eller i sekundarratten.
Kommissionen har fortydligat att tjanster av allmant ekonomiskt intresse dr ekonomisk verksamhet
vars resultat ar till 6vergripande allman nytta och som marknaden inte skulle tillhandahalla utan

1% Se bl.a. Nordlund, 2012

» Lansstyrelsen i Stockholm, 2013
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offentligt ingripande (eller endast pa andra villkor vad avser kvalitet, sdkerhet, 6verkomlighet,
likabehandling och allman tillgang).

| en rapport fran 2008 beskriver Boverket?' innebérden i begreppet allmannyttigt bl.a. pa foljande
satt innan den nya lagen tradde i kraft:

”Enligt SABOs hemsida utgor sjalva begreppet “allménnyttiga” en direktoversattning fran tyskans
"gemeinnitzig”. | Norstedts tysk-svenska ordbok (1994) oversatts “gemeinniitzig” med "allmannyttig,
samhallsnyttig’. Gar man till den omfattande tyska ordboken Wahrig Deutsches Wérterbuch (Mosaik
Verlag, omarb. 1980/1984) finner man féljande forklaring av begreppet ”gemeinntzig”: “zum Wohl

|II

der Allgemeinheit, dem Nutzen der Allgemeinheit dienend, sozial”, dar ”"Allgemeinhet” star for “die
Offentlichkeit, das Volk, die andern”. Det vill sdga i ungefarlig svensk dversattning: till det basta for,
till tjanst at, till nytta for ‘allmanheten’, ‘offentligheten’, folket’ eller 'de andra’. “Gemeinnitzig”

IU

stdlls som motsats till “Eigennutz”, det vill sdga som motsats till den egna férdelen, nyttan, vinningen,

vinsten eller avkastningen.”

Av SKL:s cirkuldr 10:66%, Ny lag om kommunala bostadsaktiebolag m.m, framgér féljande:

"Att bolaget i allmannyttigt syfte frimjar bostadsférsérjningen innebdr att bolaget erbjuder bostader
till alla kommuninvanare och tillgodoser olika bostadsbehov som invanarna i kommunen har. |
uppgiften ingar bl.a. att bygga hyresbostader (prop. sid. 83).

Kravet pa att bolaget huvudsakligen forvaltar hyresbostader innebar inget hinder mot att dven annan
verksamhet bedrivs i bolaget sa lange denna verksamhet inte inkraktar pa den primara uppgiften.
T.ex. kan bolaget forvalta en mindre andel lokaler. Hur stor andel den primara verksamheten maste
utgora for att huvudsaklighetskravet ska vara uppfyllt anges inte ndrmare i propositionen men
regeringen menar att innebdrden bor vara densamma som enligt allbolagen. | férarbetena till denna
lag anges att det ska vara mojligt for ett kommunalt bostadsbolag att dven ansvara for forvaltningen
av ett kommunalt bestdnd av lokaler utan att féretagets status som allméannyttigt gar forlorad. Aven
en jamforelse med hur begreppet huvudsakligen tolkas i annan lagstiftning kan ge viss ledning. Enligt
var uppfattning maste mer dn 50 % av verksamheten och férmodligen annu mer avse hyresbostader
for att kravet ska anses vara uppfyllt. ”

Av visst intresse i ssmmanhanget 4r ocksa att propositionen® bl.a. tar upp féljande nar det giller det
allmannyttiga syftet:

” Det allménnyttiga syftet kommer ocksa till uttryck i hur 6verskott fran de kommunala
bostadsforetagens verksamhet kan anvdandas (se avsnitt 7.5).”

| propositionens avsnitt 7.5 behandlas féljaktligen viardedverforingsreglerna som galler de
kommunagda allmannyttiga bostadsaktiebolagen. Mojligheten att erhalla vardeoverforingar fran det
kommunagda bostadsféretaget och for vilket/vilka andamal dessa 6verforingar skulle kunna
anvandas hos dgaren ar foljaktligen atminstone ett av de satt pa vilket det allmannyttiga syftet med
bolagen skulle kunna tolkas.

21 Boverket, 2008
2 Sveriges Kommuner och Landsting, 2010
3 Prop 2009/10:185, s 42
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Vidare nar det galler begreppet “allmannyttigt syfte” framgar bland annat foljande av
propositionen*: “Hyresgastforeningen anser att begreppet “allmannyttiga bostadsféretag” bor
behallas. SABO forordar "bostadsféretag med samhéllsansvar”. Begreppet "allmannyttan” anvands
av manga remissinstanser, daribland kommunerna Botkyrka, Linkoping, Norrkdping och Kungalv, for
att beskriva bostadsforetag som har ett annat syfte dn vinstmaximering, oavsett om foretagen drivs
med eller utan vinstsyfte. Socialstyrelsen saknar en analys av hur kravet pa affarsmassighet och vinst
och det allmannyttiga syftet forhaller sig till varandra. Kungl. Tekniska Hogskolan (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.”

Vidare framgar féljande av propositionen nir det géller allmannyttigt syfte®: ”Att ett foretag tar ett
aktivt samhallsansvar kan férenas med bade god féretagssed och ett affarsmassigt perspektiv. Kungl.
Tekniska Hogskolan (KTH) lyfter fram att det inom den privata sektorn diskuteras om s.k. Corporate
Social Responsibility och vikten for foretagets rykte och varumaérke 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.”

# Prop 2009/10:185 s 39
 Prop 2009/10:185 s 42
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Kapitel 4 Genomgang av dgardirektiv stillda till bolagen

Med anledning av lag om allmannyttiga kommunala bostadsaktiebolag tog Sveriges Kommuner och

Landsting samt SABO fram ett gemensamt dokument — ”Agardirektiv till allmannyttiga kommunala

bostadsaktiebolag — en handledning”?®

. Av denna handledning framgick bland annat att kommunerna
som agare till sddana bostadsféretag som nyss ndamndes, sannolikt skulle komma att behéva se 6ver
sina dgardirektiv i vissa avseenden. Nagra av de punkter som togs upp i nyss refererade dokument
var vilka ekonomiska krav som skulle fastlaggas i dgardirektivet, bl.a pa soliditet, justerad soliditet

samt vilket avkastningskrav som skulle stéllas pa bolaget och hur ofta detta skulle omproévas.

Det kan vara viktigt att notera vad som papekas i Boverkets rapport fran 2013 nar det géller
dgardirektiv’’: ”Det maste i detta sammanhang papekas att det inte finns nagot krav pa att det

ska finnas ett dgardirektiv — det ar dock det vanligast anvanda dokumentet fér kommunerna att styra
sina kommunala bolag.” samt ” Agardirektivet ar vad man kallar ett frivilligt formellt styrinstrument.
Det behoéver inte finnas nagot dgardirektiv, men om det finns ar det juridiskt bindande.”

4.1 Allmint om dgardirektiv till de kommunala bostadsforetagen

Boverket skriver i sin rapport fran 2013% att det blivit aktuellt fér manga bostadsforetag att se éver
dgardirektiven i och med den nya lagstiftningen. Boverket anger i denna rapport att - Med
utgangspunkt i dessa nyare dgardirektiv — 2010 till 2012 ars — fordelar sig avkastningskraven pa
foljande satt. Nedanstdende tabell 4r hdmtad fran Boverkets rapport som refereras till ovan

Tabell 3.2 Antal nva dgardirektiv per ar 2010-2012.
2010 2011 2012 Summa

Direktavkastning 2 24 1 27
Pa tillskjutet kap., eget kap. eller tot. kap. 6 41 7 54
Annat krav 9 41 3 53
Inget krav 8 6 3 17
Ingen uppgift 5 7 4 16
Totalt 30 119 18 167

Kélla: Boverket (2013a)

Lansstyrelsen i Stockholms lan har tagit fram en rapport som ger en overblick av vad dgardirektiven
for de allmannyttiga bostadsbolagen i Stockholms lan innehaller vid tiden for rapportens
framtagande. Rapporten innehaller uppgifter om vad det &r som kommunerna vill styra genom
dgardirektiven och vilka forandringar som har gjorts sedan den nya lagen tradde i kraft.” De flesta
allménnyttiga bostadsbolag i Stockholms ldn har sedan lagdandringen 2011 fatt dndrade dgardirektiv.
Alla kommuner har med ett avsnitt om ekonomi och formalia. | de flesta fall har skrivelser om
affarsmassighet funnits med i dgardirektiven redan innan lagandringen. Det har dock inte skett nagra
storre forandringar i skrivningar som ror vilket socialt ansvar eller vilken miljohansyn bolagen ska ta.
Det &r dven vanligt att krav pa soliditet och avkastning finns specificerade i dgardirektiven. Av
rapporten framgar dock inga kvantifierade uppgifter vad avser avkastningskrav eller krav pa soliditet
eller hur kapitalbaser definieras for dessa andamal.

¥ SKL & SABO, 2011
" Boverket, 2013
2 Boverket, 2013
% Linsstyrelsen i Stockholms lin, 2013
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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 over i viss omfattning med anledning av
lagen. | manga stycken uppges dock inte den nya lagen vid tidpunkten for dessa studier ha haft nagon
storre inverkan pa bolagens verksamhet nar det galler exempelvis paverkan pa underhallsatgarder/-
volymer, personalférandringar, sittet att se pa investeringar, bl.a. nyproduktion, m.m.*

4.2 De undersokta bolagen - Information i agardirektiv och
arsredovisningar

Endast hilften av de undersokta bolagen ger nagon form av information i arsredovisningarna nar det
galler vilka agardirektiv som galler for bolagen ifraga. Dessa ar bolag B, C, E och F. Informationen &r
dock av ganska oversiktlig art.

Nedan foljer en kortfattad beskrivning av delar ur dgardirektiv stallda till respektive foretag.
Utsokning av undersokta dgardirektiv har skett utifran att de ska tacka perioden 2010-2012. Det hari
samband med denna utsékning och undersoékning inte vidare sokts information i syfte att ta reda pa
om &gardirektiv kan ha forandrats och/eller utvecklats i efterkommande perioder. Det kan med
andra ord vara sa att nedanstaende beskrivningar m.m. kan ha dndrats utan att detta framgar nedan.
Agardirektiven innehdller manga olika typer av direktiv, nedan koncentreras dock beskrivningarna till
den del av direktiven som kan kopplas till finansiering, Idnsamhets- och avkastningskrav.

KA:
Agardirektiv som géllt fér &ren 2011-2014.

Av agardirektiven framgar bl.a. att bolaget skall efterstréva att av egen kraft hoja soliditeten samt att
bolaget ska bedrivas sa att bostadsbestandet lamnar en marknadsmassig avkastning.

Av direktiven framgar att direktavkastningen pa bolagets fastigheter ska vara 6 procent och att
direktavkastningen definieras som fastigheternas driftnetto dividerat med fastigheternas
marknadsvarde. Driftnettot anges vidare utgoéras av hyresintdkter minskat med drift- och
underhallskostnader och fastighetsskatt. Marknadsvardet ska berdknas som taxeringsvardet
dividerat med 0,75.

KB:
Agardirektiv som géllt fér &ren 2011-2014.

Enligt dgardirektiv for 2011-2013 framgar att avkastningskravet pa totalt kapital for aren 2010-2013
varierar mellan 1,3 och 1,9 procent. Krav pa resultat efter finansnetto har samtliga ar satts till 0 kr
Hur det totala kapitalet definieras, exempelvis marknadsvardebaserat eller anskaffningsvarde-
baserat, framgar dock inte.

| dgardirektiv for aren 2011-2014 varierar avkastningskravet pa totalt kapital mellan 1,2 och 1,9
procent. Krav pa resultat efter finansnetto varierar mellan 0 och 100 MSEK. | dessa direktiv framgar
dven att de allmannyttiga kommunala bostadsaktiebolagen fran och med den 1 januari 2011 lyder
under ny lagstiftning. Denna nya lagstiftning innebar nya villkor fér allmédnnyttiga kommunala
bostadsaktiebolag. Vidare framgar att syftet med den nya lagstiftningen ar att skapa likvardiga

3 Stegfeldt, 2012 och Abedini, 2012
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forutsattningar for kommunala bostadsaktiebolag och privata hyresvardar. Ett krav i den nya lagen ar
att verksamheten i kommunala bostadsbolag ska bedrivas enligt affairsmassiga principer. Nya krav
enligt lagen innebér bland annat att kommunerna ska stalla marknadsmassiga avkastningskrav pa
sina bostadsbolag. Det uttrycks ocksa i direktivtexten att med utgangspunkt fran lagstiftningen och
de extraordindra atgarderna avseende upprustning och energieffektivisering foreslas justerade
resultatkrav for bostadsbolagen. Resultatkraven baseras pa att bostadsbolagen, under den
kommande trearsperioden, genererar avkastning pa justerat eget kapital, driftnetton och
direktavkastning som &r i nivda med jamforbara bolag pa marknaden.

Hur det justerade egna kapitalet definieras, exempelvis marknadsvardebaserat eller
anskaffningsvardebaserat, framgar dock inte.

Underliggande resultatkravet anges for aren 2012-2014 till nivder mellan 211 och 281 MSEK per ar.
Darefter sker ett avdrag fran resultatkravet avseende atgarder som inte asatts nagot avkastningskrav
varefter nettot (resultat efter finansnetto) varierar mellan 25 och 100 MSEK per ar.

KC:
Agardirektiv som géllt fér &ren 2010-2012.

Av agardirektiven for aren 2010-2011 framgar bland annat att ett sankt avkastningskrav frigor
resurser for fornyelse och hanvisning sker till den betydande andelen miljonprogramfastigheter, med
stora behov av upprustning och férnyelse, som finns i bestandet. Vidare anges att avkastningen efter
finansiella poster men exklusive vardejusteringar och fore bokslutdispositioner, arligen ska vara 23
MSEK. Dessutom anges att bolagets soliditet bedoms ligga pa en tillfredsstallande niva.

Av dgardirektiv som gallt for 2012 framgar att kravet pa bolagets avkastning ar 4,5 %
direktavkastning. Dessutom framgar att med direktavkastning menas bolagets driftnetto fore
avskrivningar och rantor i forhallande till fastighetsbestandets marknadsvarde efter avdrag for latent
skatt, motsvarande 35 MSEK for ar 2012. Vidare anges att avkastningskravet ska relateras till
statslanerantan samt att en riskpremie om 1,5 % (1,0%-2,0%) kan anses vara ett rimligt paslag pa
statslanerdntan. Dessutom anges att avkastningskravet ska uppnas i snitt éver en fyraarsperiod.

KD:
Agardirektiv som géllt fér &ren 2010-2012.

Kravet pa genomsnittlig avkastning for 2010-2012 uppges vara 4 %. Av handlingarna i 6vrigt framgar
att avkastningskravet avser totalt kapital. Dock det ar dock svart att ur denna information utlasa
huruvida kapitalbasen avser en marknadsvardebaserad eller anskaffningsvardebaserad kapitalbas.
Under 2011 revideras avkastningskravet i viss utstrackning genom nya beslut varvid det anges att
avkastningskravet pa totalt kapital hojs med 0,5 procentenheter for bostadsbolaget ifraga.

KE:

Information har erhallits avseende dgardirektiv som beslutades 2007 respektive 2011.
Utgangpunkten i denna rapport ar att de dgardirektiv som beslutades 2007 har gallt for aren 2010-
2011 och de som beslutades 2011 har gallt for ar 2012.

Av de dldre beslutade direktiven framgar bland annat att bolaget ska verka pa affarsmassiga grunder.
Vidare ska bolaget successivt 6ka soliditeten sa att den uppgar till minst 22 % ar 2010 och fram till ar
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2014 till 26 %. Solditeten berdknas som justerat eget kapital i procent av summa skulder och eget
kapital. Bolaget ska vidare ha en genomsnittlig direktavkastning pa mellan 5,9 % och 6,5 % under
perioden 2007-2010. Direktavkastningen berdknas som driftnetto i férhallande till fastigheternas
bokférda varde.

Av de direktiv som beslutades ar 2011 framgar att verksamheten ska bedrivas enligt affairsméssiga
principer. Bolaget ska ha en soliditet pa lagst 26 % 2014. Soliditeten berdknas som beskattat eget
kapital plus obeskattade reserver med avdrag for latent skatt i forhallande till balansomslutning.
Vidare framgar att bolaget ska ha en justerad soliditet pa lagst 45 % 2014. Denna soliditet berdknas
genom att ta beskattat eget kapital plus obeskattade reserver och 6vervarden i tillgdngar med avdrag
for latent skatt i forhallande till balansomslutning plus 6vervarden i tillgangar. Direktavkastningen
utifran bokférda varden ska oka till Iagst 6 % 2014. Denna direktavkastning beraknas som driftnetto i
forhallande till fastigheternas genomsnittliga bokférda varde. Dessutom anges att direktavkastningen
kan beréknas per fastighet, grupp av fastigheter eller for hela bolaget. Direktavkastningen utifran
marknadsvardet ska uppga till lagst 3,5 %. Utover detta finns lydelser om att hyran ska hallas pa en
konkurrenskraftig och marknadsmassig niva i jamforelse med storre SABO-foretag i naraliggande
regioner.

KF:

For detta bolag finns inga officiella dokument med &gardirektiv framtagna som innehaller
preciserade krav pa avkastning, malsoliditet eller malbelaningsgrad. Detta géller samtliga ar (2010-
2012).

KG:

De agardirektiv som erhallits for detta bolag antogs 2008. Av detta agardirektiv framgar dock att
malet for bolagets langsiktiga rantabilitet — definierat som direktavkastning (nettoomséattning-
underhallskostnader-driftkostnader-fastighetsskatt) i relation till totalt kapital — ska vara
statslanerdntan + 2 procentenheter, bortsett fran tider da bolagets fastigheter kraver mer
genomgripande underhallsinsatser. Det langsiktiga malet for bolagets soliditet ska vara 30 procent
och bolaget ska regelbundet vardera sina fastigheter.

Det framgar dock inte huruvida kapitalbasen, pa vilken avkastning eller soliditet ska berdknas, borde
anpassas med hansyn till marknadsvardet pa fastigheterna.

KH:

For detta bolag finns avkastningskrav formulerade fér ar 2011 och 2012, dock inte for ar 2010.
Avkastningskraven ar formulerade som ett krav pa resultat efter finansnetto och beloppsangivet till
20 MSEK for 2011 och 40 MSEK for 2012.
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Kapitel 5 Andra officiella uppgifter kring bolagen kopplade till
affirsmassiga principer, marknadsmissig avkastning och
allmannyttigt syfte

| detta kapitel tas 6vergripande observationer upp som ar kopplade till de allmannyttiga foretagen
vad avser tillampning av begreppen ”affarsmassiga principer”, allmannyttigt syfte” samt
"marknadsmassiga avkastningskrav”. Det som tas upp i detta kapitel har bedémts relevant som
bakgrundsinformation i denna rapport. Det betyder dock inte att det behover finnas en direkt
koppling till just de féretag som granskas i denna rapport. Vidare gor inte nedanstaende
framstéllningar ansprak pa att vara uttémmande i de avseenden som framgar av rubriken till detta
kapitel. Det kan finnas observationer som skulle kunna vara relevanta att tas upp har men som likaval
anda inte tas upp nedan.

5.1 Intdkter och kostnader i privatbestiandet i jaimforelse med allménnyttan

| Boverkets rapport fran 2013 redogérs for férhallanden avseende intdkter och kostnader kopplade
till flerbostadshus som innehas av allmannyttan respektive av privata fastighetsagare. Se
nedanstaende tabeller som ar hamtade fran Boverkets rapport som refereras till ovan.
Tabell 2.1 Intcikter och kostnader per kvadratmeter, privata
Jfastighetscigare.
2007 2008 2009 2010 2011

Intakter netto 868 908 916 936 970
Kapitalkostnader rantor m.m. - - - - -
Réntebidrag -2 -2 -1 -1 0
Underhallskostnader 149 142 137 132 138
Driftskostnader 294 293 308 330 340
Fastighetsskatt 28 23 21 23 24

Summa kostnader - - - - -
Kalla: SCB (2012b)
Not: Kapitalkostnader redovisas inte for privata fastighetsagare

Tabell 3.1 Intcikter och kostnader per kvadratmeter, allmdnnyttan.
2007 2008 2009 2010 2011

Intakter netto 892 887 913 924 948
Kapitalkostnader rantor m.m. 236 252 231 221 247
Rantebidrag -4 -3 -3 -2 -1
Underhallskostnader 203 202 215 234 244
Driftskostnader 365 374 399 421 402
Fastighetsskatt 20 18 19 20 21
Summa kostnader 820 842 861 894 913

Kalla: SCB (2012b)

Nordlund (2012) diskuterar den problematik, som ovanstaende tva tabeller belyser, relativt ingdende
nar det galler utfall och tolkning vad avser avkastning pa olika kapitalbaser. Nordlund tar dven upp

31 Boverket, 2013
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den problematik som féljer av att direktavkastningskrav som anges i olika typer av
marknadsinformationskallor ofta extraheras med schablonmassiga antaganden avseende drift- och
underhallskostnads-/utgiftsnivaer. Helt klart ar att de olika nivaerna (privat, allmannyttigt,
schabloner) nar det galler drift- och underhallskostnader kan ge effekter vid matning av avkastning ex
post som behover beaktas pa olika satt. Sannolikt behover dven avkastningskrav ex ante kalibreras
for att bli meningsfulla. For ytterligare fordjupningar kring sddan problematik, som nyss diskuterats,
hénvisas till Nordlund (2012).

5.2 Annan officiell information

Enligt en dom av den 16 december 2009 (mal nr 4514-07) i Kammarratten i Stockholm (KR) avseende
bredbandutbyggnadsatgarder i Stockholm har inte krav pa underbyggt underlag ansetts vara uppfyllt
for att motsvara krav som skulle stéllts enligt principen om den marknadsekonomiske investeraren.
Saledes ansag inte KR att dgarens beslut att paverka bostadsbolaget varit affarsmassigt grundat.

Agardirektiven fran Stockholms stad anger stimulansatgirder som undantas fran avkastningskrav
som stéllts pa bostadsbolagen. Detta vacker fragan om en offentlig 4gare kan paverka sitt 4gda
bostadsbolag att genomfora atgarder om inte en motsvarande privat aktor skulle ha gjort samma
atgarder. Det &r i denna rapport inte utrett hur en motsvarande privat aktor skulle ha bedémt de
specifika atgarder som har exemplifieras, men det borde kunna ifragasattas om atgarderna kan
undantas fran ett normalt/marknadsmassigt avkastningskrav. Vidare blottlagger denna
problemexemplifiering svarigheten att dra gréans mellan reparations- och underhallskostnader, som
vissa aktorer menar inte kraver ett avkastningskrav, och investeringar som i sin tur borde asattas ett
marknadsmassigt avkastningskrav. Jag aterkommer till min syn pa nyss diskuterade fraga i avsnitt 7.5
nedan.

Vid genomlasning av dokument i syfte att beskriva vissa dgardirektivsfragor fér kommunen KD
patraffades vissa formuleringar av intresse for denna rapport. Av andra handlingar, &n sjalva
dgardirektiven, framgar att en utredare under 2012 gett synpunkter pa utformning av
avkastningskrav med anledning av ny lagstiftning fran 2011. Utredaren har framfort att lagstiftningen
kommer att krdva minst 5 % direktavkastning definierat som driftnetto dividerat med fastigheternas
bokférda varde.
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Kapitel 6 Analys av bolagens arsredovisningar

| detta kapitel redogor jag for vad som framkommit vid olika analysmoment som genomforts i
arbetet med denna rapport. Indelningen i underrubriker sker for att sammanstélla vad som
framkommit betraffande de olika momenten var for sig.

6.1 Information i arsredovisningarna om styrningsfragor kopplade till

affirsmadssiga principer samt allminnyttigt syfte

Endast hilften av de undersokta bolagen anger i arsredovisningar fér nagot eller nagra av aren att en
ny lag tratt i kraft sedan 1 januari 2011. Dessa bolag ar C, E, F och G. Ett bolag, D, anger i
arsredovisning for 2012 att bolagets uppgift ar att utan vinstsyfte framja bostadsforsérjningen i
kommunen. Ett annat bolag, F, anger att den nya lagen inte innebar nagra direkta férandringar da
verksamheten sedan manga ar drivs enligt affarsmassiga principer med normala avkastningskrav.

Inget av de undersokta bolagens arsredovisningar gar narmare in pa och beskriver vad som avses
med ”allménnyttigt syfte” samt huruvida det kan féreligga nagon skillnad mellan vad som inryms i
begreppet “allmannyttigt” under den nya lagstiftningen i jamforelse med tidigare tolkning av detta
begrepp samt hur det sammanhanger med, eller skiljer sig fran, begreppet ”affarsmassiga principer”.

6.2 Investerings-/desinvesteringsverksamhet - Nyproduktion och

upprustning, ombyggnation samt fastighetsforsaljningar

| arsredovisningar kan utldsas nar investeringar genomfors (férvarv av fastigheter, nybyggnation och
ombyggnation/upprustning). Vidare kan utldsas nar desinvesteringar/forsaljningar genomfors. Vad
som dock ar svart att utldsa i samtliga fall 4r huruvida affarsmassighetskriteriet ar uppfyllt vid dessa
investerings-/desinvesteringsbeslut.

6.2.1 Fastighetsforsiljningar

Det gar forvisso att utldsa i arsredovisningarna att det vanligtvis uppkommer vinster vid
fastighetsforsaljningar i de undersokta foretagens arsredovisningar. Detta behover dock inte vara
liktydigt med att forsaljningarna varit affairsmaéssigt betingade. Sannolikt dr det sa, men
affarsmassigheten torde bedémas mot bakgrund av den salda fastighetens marknadsvarde i
jamforelse med forsaljningspris. Annorlunda uttryckt borde forsaljningspriset minst motsvara det
bedémda marknadsvirdet®” pa fastigheten/-erna for att vara affarsmassigt betingad. Information for
att géra en bedémning av om sa varit fallet/fallen saknas dock i samtliga undersokta fall.

6.2.2 Investeringar avseende forvirv, nybyggnation samt ombyggnation/upprustning
Arsredovisningarna innehaller information i varierande grad nar det giller planerade, pabérjade eller
genomfdrda investeringar avseende foérvarv, nybyggnation samt ombyggnation/upprustningar.
Exempel pa information som framgar kan vara antalet ldgenheter, typ av yta (bostader, dldreboende,
etc), produktionskostnader etc. Genomgaende galler dock att informationen i arsredovisningarna ar
sa pass generell att det kravs ganska langtgaende analyser via andra informationskallor for att kunna

32 Marknadsvirdet definieras: ”Marknadsvirdet dir det pris som sannolikt skulle betalas/erhillas om fastigheten bjéds ut pd

en fri och oppen marknad med tillricklig marknadsforingstid, utan partsrelationer och utan tvang.” Se &ven Persson, 2008
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gora en beddomning av affarsmassigheten i de genomforda investeringarna samt huruvida

investeringarna genererar marknadsmassig avkastning.

Foretag E anger nagot mer dn den knapphandiga information som exemplifierats i ovanstaende
stycke nar det géller beskrivning av investeringar. Dock &r inte informationen av sadan art att endast
den angivna informationen skulle racka fér en utomstaende bedémare for att bilda sig en
uppfattning huruvida investeringarna ar affarsmassiga eller ger marknadsmassig avkastning.
Exempelvis anges produktionskostnader per kvm uthyrbar area samt hyra per kvm uthyrbar area
(nyproduktion) eller 6kad hyra per manad (ombyggnation/upprustning).

En indikator pa huruvida investeringar skulle kunna vara affarsmassiga, eller ge upphov till
marknadsmassig avkastning, skulle kunna vara att analysera forekomst av nedskrivningar i
externredovisningen. Ett problem i sammanhanget ar dock att det foreligger olika tolkningar om vad
som utgor god redovisningssed i féretag som inte anger att de foljer Redovisningsradets (RR)
rekommendationer bland sina redovisningsprinciper. Efterféljande av RRs rekommendationer torde i
de allra flesta fall innebéra att i fall da redovisade vardet av en fastighet vasentligt 6verstiger
marknadsvardet, sa ska fastigheten skrivas ned. | urvalet for denna undersékning redovisar dock
endast tre (C, F och H) av atta foretag att de tillampar RRs rekommendationer vid upprattande av
arsredovisningen. Resterande foretag anger att de f6ljt Bokféringsnamndens (BFN) normgivning och
en explicit nedskrivningsrekommendation saknas i normgivningen fran BFN for de ar denna studie
omfattar. Vad som utgor god redovisningssed i denna specifika fraga for foretag som endast angett
att de foljt BFNs normgivning finns det olika uppfattningar om. Det kan alltsa inte uteslutas att
investeringar genomforts i vissa av de undersokta foretagen dar marknadsvardet varit lagre dn
investeringsbeloppet, men dar nedskrivning dnda inte skett. Annorlunda uttryckt, vissa av féretagen
skulle kunna ha genomfort investeringar som lett till en redovisad nedskrivning om de tillampat RRs
normgivning, men ansett att de inte behovt redovisa en nedskrivning av den anledningen att de

tilldmpat BFNs normgivning.

Foretagen B, C och H redovisar nedskrivningar under nagot eller nagra ar fér den undersokta
perioden. Nedskrivningsbeloppen bedéms dock inte vara vasentliga. Foretagen C och H anger att de
foljt RRs normgivning medan foretag B forvisso hanvisar till att de tillampar BFNs normgivning men
de anger att nedskrivningsprovning sker mot ett kriterium (vardebegrepp) som ar identiskt med det
som forekommer i RRs normgivning (atervinningsvardet).

6.3 Direkt- och totalavkastning pa totalt kapital och totalavkastning pa eget
kapital

6.3.1 Direkt- och totalavkastning pa totalt kapital

For att berdkna direkt- och totalavkastning pa totalt kapital erfordras bl.a uppgifter om
marknadsvéarden pa foretagens fastigheter i arsredovisningarna vid varje ars bérjan och vid varje ars
slut. Redan inledningsvis kan konstateras att sddan information saknas for samtliga ar for tva av
foretagen, foretag A och foretag D. Utdver detta behovs distinkt information om hur exempelvis
pagéende investeringar behandlats vid virderingen. Ar de padg&ende projekten beaktade i
fastighetsvarderingen eller inte? Sadan information behovs for att kunna matcha forandringar i
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marknadsvarde med korrekta investeringsvolymer. Vid analys av arsredovisningar och matchning
mellan varderingar, investeringsutbetalningar, avrakning pagaende projekt mm foreligger en
osdkerhet om denna matchning fullt ut har kunnat ske pa ett korrekt satt. For att 6ka sakerheten i
detta avseende behdvs battre tillaggsinformation i arsredovisningarna. Dessutom kan konstateras att
det foreligger ett annat problem, utéver normal osdkerhet vid marknadsvardebedémning. Exempel
pa detta ar bolag E dar det forekommer olika marknadsvardeuppgifter for vissa ar beroende pa vilken
arsredovisning som analyseras. Annorlunda uttryckt, det marknadsvarde som exempelvis anges for ar
2011 i arsredovisningen for 2011 stammer ej med det marknadsvarde som kan utlasas fér ar 2011 ur
arsredovisningen for 2012.

En annan kalla till problem/osakerhet &r att det férekommer olika uppfattningar om hur
marknadsvérdet, eller avkastningen relaterat till detta varde, ska rapporteras. Ett exempel pa detta
ar att bolag C anger den direktavkastning som rapporteras berdknas utifran driftnettot i relation till
fastigheternas marknadsvarde med avdrag for eftersatt underhdll och latent (uppskjuten) skatt pa
overvdrdet. Enligt min uppfattning borde marknadsvéardet redan aterspegla fastigheternas skick,
exempelvis eftersatt underhall. Dessutom uppkommer fragor kring hur skatt pa 6vervardet har
berdknats. Har skatt pa overvardet berdknats utifran full nominell skatt (idag 22 %) eller pa det satt
denna skatt varderas i en transaktion pa marknaden (exempelvis ca 5 %)? | detta bolag férekommer
dven en nedgang i marknadsvardet ar 2011 som inte kan forklaras av att fastigheter salts i
motsvarande utstrdackning. En sddan minskning i marknadsvardet 6verensstammer inte med den
allménna trenden pa marknaden for dessa ar (2010-2011). Indikativ marknadsinformation fran saval
NAI Svefas ”"Svensk Fastighetsmarknad” som Fastighetsvarldens ”Svensk Fastighetsindikator” for de
aktuella perioderna indikerar stabila till stigande marknadsvarden for fastigheter beldgna dar bolag C
har sina fastigheter.

Ytterligare en kalla till problem vid analys av avkastning i bolagen ar att det rapporteras
direktavkastning i procent i forhallande till redovisade varden pa fastighetstillgdngar. Exempel pa
sadan rapportering finns i bolag E. Eftersom redovisade varden pa fastighetstillgangar baseras pa
historiska anskaffningsvarden borde en sadan rapporterad avkastning, i de flesta fall, sakna relevans.
Detta eftersom en marknadsmassig avkastning endast kan matas mot en aktuell kapitalbas,
exempelvis marknadsvéardet pa fastighetstillgangar.

Icke enhetlig terminologi i de analyserade bolagens arsredovisningar innebar ocksa kallor till
osikerhet. Bl.a. anvinds avkastningsviarde som synonym till marknadsvirde®. Detta sker i bolag F i
arsredovisningarna fér ar 2010 och 2011. Min uppfattning ar att det i nyss namnda fall sannolikt varit
fraga om tillampning av en avkastningsbaserad metod vid bedémning av marknadsvéarde (bytesvarde
pa marknaden). Detta ar dock inte detsamma som att bedomningen avser ett avkastningsvarde
(varde i anvandning). Aven féretag C anvinder en oklar begreppshantering i viss utstrackning i vissa
arsredovisningar for de undersdkta aren nar det galler vardebegrepp. Ett annat exempel pa oklar
begreppshantering som kan skapa osdkerhet ar féretag B som anger att ”“investeringar gjorts i
underhallsinsatser...” samt av notinformation framgar att investeringar skett med X MSEK varav Y
MSEK kostnadsforts som underhall.

3 For en utforlig beskrivning av olika virdebegrepp, deras definitioner m.m. — Se exempelvis Persson, 2008
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Inledande analyser av arsredovisningarna som omfattas av denna studie har ocksa visat att féretagen
sannolikt gjort olika tolkningar nar det géller uppdelning mellan fastighetsadministration och central
administration. Detta har betydelse fér analys av direkt- och totalavkastning eftersom endast
fastighetsadministration (FA) rdknas in i driftkostnader som belastar driftnettot i resultatrakningen.
Centraladministrationen (CA) redovisas nedanfor driftnettot i resultatrakningen i de fall foretagen
tilldmpar en funktionsindelad resultatrdakning. | det fall, féretag A, dar inte funktionsindelad
resultatrdkning tillampas finns ingen uppdelning mellan FA och CA och ingen explicit redovisning av

driftnettot i resultatrakningen.

For genomfoérande av analyser som redovisas i denna rapport har en bedémning skett av hur stor
andel av total administrationskostnad (FA+CA) som ska antas vara CA, darefter har en allokering till
CA skett pa enhetligt satt for samtliga foretag som ingar i studien. Detta har skett for att minska
risken for att olika tolkningar av vad som utgor CA respektive FA ska ge vadsentliga skillnader i
grunderna for berdkningar av direkt- och totalavkastning. CA-delen av total administrationskostnad
har satts till 3 procent av intdkterna som ligger till grund for driftnettoberdkningen. Resterande del av
administrationskostnaderna (dvs FA-delen) har lagts som driftkostnad for samtliga foretag och

darmed belastat driftnettot vid avkastningsberdkningarna.

Mot bakgrund av att det foreligger osakerhetsmoment och att antaganden behdévt goras i viss
utstrackning kan de resultat som presenteras nedan endast ses som indikativa. Det kan inte uteslutas
att en berékning av uppnadd avkastning, om tillgang finns till mer detaljerad information, kan avvika i

viss utstrackning fran det som presenteras nedan.

Totalavkastningen pa totalt fastighetskapital, ex post, har darefter berdknats enligt nedanstaende

formel och forklaringar:

Totalavkastning totalt fastighetskapital (R:)

Dn + Vf
=
MV x
Dn = Driftnetto ar 1
Vf = Vardeférandring ar1 ¥

MV X = Genomsnittligt marknadsvirde fastigheter ar 1 (MVi+MVo)/2

% Virdeférandring ar 1 = MV: minus MVe minus nettoinvesteringsutbetalning ar 1,
dar nettoinvesteringsutbetalningen berdknas som utbetalning for investering
i fastigheter minskat med inbetalning for salda fastigheter.
(MVo utgdr marknadsvirde fastigheter vid arets bérjan och MV: utgér
marknadsvirde fastigheter vid arets slut)

Direktavkastningen, ex post, pa totalt kapital beraknas som driftnetto dividerat med genomsnittligt
marknadsvéarde pa fastigheter, dvs (MVo+MV1)/2.

Driftnetto i sin tur ar driftnetto enligt resultatrakningen som avser hyresintakter m.m. minskat med
drift-, underhalls-, fastighetsskatte- och markavgiftskostnader. Dock bor noteras vad som beskrevs
ovan betraffande tillampad schablon, i hdar genomférda analyser, fér uppdelning av
administrationskostnader mellan CA och FA.
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Resultat av ovan beskrivna analyser avseende totalt kapital framgar nedan for ar 2011 och 2012:

Sammanstallning direkt- och totalavkastning 2011 och 2012

Genomsnitt
2011 2012 2011-2012
Totalt kapital Direkt- Total- Direkt- Total- Direkt- Total-
avkastning avkastning | avkastning avkastning avkastning avkastning
Undersékta bostadsforetag
A i.u. i.u. i.u. i.u. i.u. i.u.
B 1,7% 4,7% 1,9% 10,0% 1,8% 7,4%
C 5,1% 0,4% 5,0% 7,9% 5,1% 4,2%
D i.u. i.u. i.u. i.u. i.u. i.u.
E 4,3% 9,5% 4,0% 5,4% 4,2% 7,5%
F 3,0% 10,9% 3,0% 7,3% 3,0% 9,1%
G 3,4% 7,3% 3,9% 4,8% 3,7% 6,1%
H 2,2% 6,0% 2,4% 6,9% 2,3% 6,5%
Genomsnitt (ovagt) 3,3% 6,5% 3,4% 7,1% 3,3% 6,8%

Resultat av ovan beskrivna analyser avseende totalt kapital framgar nedan for ar 2010:

2010
Totalt kapital Direkt- Total-
avkastning avkastning
Undersékta bostadsféretag
A i.u. i.u.
B 1,5% 10,8%
C 3,9% 3,4%
D i.u. i.u.
E 4,1% 4,4%
F 3,2% 10,2%
G 3,0% 4,4%
H 2,4% 6,8%
Genomsnitt (ovagt) 3,0% 6,7%

Som jamforelsematerial redovisas nedan avkastning berdknad pa samma satt, som ovan beskrivits,
pa aggregerad /total niva fér de bérsnoterade fastighetsforetagen i Sverige varefter de inkluderats i
jamforelsematerialet nedan. Vidare redovisas avkastning pa totalt kapital for IPD Bostadsindex samt
IPD Fastighetsindex som beriknas pa liknande sitt>* som ovan beskrivet forfarande. Det &r dock
viktigt att har papeka att de avkastningssiffror som anges fran IPD nedan inte ar fullt ut jamforbara
med de mera schablonmassiga berdkningar som gjorts for bolag A-H ovan enligt formel som beskrevs

ovan.

En annan sak som ar viktig i sammanhanget ar att aldersfaktorns inverkan pa av fastighetsavkastning
ar stor vilket kan leda till problem nar det géller att jamfora foretag i sin helhet. Annorlunda uttryckt,
ett foretag som innehar dévervagande andel nybyggda flerbostadshus kan inte utan vidare jamforas
med att féretag som innehar 6verviagande andel dldre flerbostadshus som befinner sig i en helt
annan del av livscykeln dn de nybyggda husen. Aven geografiskt lge och attraktivitet kan ha
vasentlig betydelse for fastighetsavkastningen.

* Se formel for avkastningsberikning i IPD, 2011
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Ar2011-2012:

Genomsnitt
2011 2012 2011-2012

Totalt kapital Direkt- Total- Direkt- Total- Direkt- Total-

avkastning avkastning | avkastning avkastning avkastning avkastning
IPD Bostadsindex 2,8% 7,6% 3,0% 7,5% 2,9% 7,6%
IPD Fastighetsindex (totalt) 5,1% 10,1% 5,1% 6,4% 5,1% 8,3%
IPD Fastighetsindex (bostader) 3,6% 7,9% 3,9% 6,7% 3,8% 7,3%
Fastighetsbolag Stockholmsborsen 5,5% 8,5% 5,5% 7,5% 5,5% 8,0%

Kélla avseende IPD Bostadsindex, IPD Fastighetsindex totalt samt sektor bostader ar uppgifter erhallna fran
IPD (2014). Siffror avseende Fastighetsbolag pa Stockholmsborsen kommer fran egna analyser

Ar 2010
2010
Totalt kapital Direkt- Total-
avkastning avkastning
IPD Bostadsindex 2,4% 6,5%
IPD Fastighetsindex (totalt) 5,2% 10,3%
IPD Fastighetsindex (bostader) 3,1% 9,4%

Kéalla avseende IPD Bostadsindex, IPD Fastighetsindex totalt samt sektor bostader ar IPD (2014).

Det bor noteras att IPDs index som héanvisas till ovan mater endast identiskt bestand medan
avkastningsmatten for fastighetsbolag noterade pa Stockholmsbérsen ovan avser avkastning
inklusive projekt och transaktioner. Vidare bor noteras att saval IPD Fastighetsindex (totalt) som
fastighetsbolag noterade pa Stockholmsborsen innehéller 6vervagande andel kommersiella
fastigheter vilka kan uppvisa annorlunda avkastningsmonster an bostader. Detta skulle tala for att
lagga storre vikt vid IPD Bostadsindex och/eller IPD Fastighetsindex (bostader) vid jamforelse av utfall
i totalavkastning m.m. Det nyss ndmnda &r i viss utstrackning relevant dven nar det géller avkastning

pa eget kapital som jag aterkommer till nedan.

6.3.2 Totalavkastning pa eget kapital
Totalavkastningen pa eget kapital, ex post, har berdknats fore skatt samt enligt nedanstaende formel

och forklaringar:

Dn+ Vf-Rs
Re = ——mmm
MVt-S
Beskrivning:
e Re = Avkastning pa eget kapital

e Dn = Driftnetto

e Vf=Vardeforandring pa fastigheter

e Rs=Ranta pa skulder

e MVt = Marknadsvarde pa tillgangar (fastigheter)
e S =Skulder
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Med skulder i ovanstaende definition avses normalt rantebarande nettoskuld, dvs rantebdrande
skulder minskat med réntebarande tillgangar (exklusive fastighetstillgangar). Vidare har kostnader for
CA belastat avkastningen pa eget kapital pa grund av att denna kostnad, trots att den ar av operativ
natur, inte har fangats upp i avkastningsberdkningarna avseende fastighetstillgangarna (totalt
kapital). Nedan anges dven LTV (Loan-To-Value eller belaningsgrad) som ar rantebarande nettoskuld i
forhallande till marknadsvarde pa fastigheter. Nivan pa LTV kan ha betydelse eftersom det,
atminstone enligt teorin, borde vara sa att avkastningen pa eget kapital normalt borde 6ka med
stigande belaningsgrader eftersom risken forknippad med det egna kapitalet borde stiga med en

hogre belaningsgrad.

Vid berékning av indikativ avkastning pa eget kapital fore skatt har ej beaktats derivatskulder/-
tillgadngar och vardeférandringar pa derivat.

Resultat av ovan beskrivna analyser avseende eget kapital framgar nedan for ar 2011 och 2012:

Genomsnitt
2011 2012 2011-2012
Eget kapital (fore skatteavdrag) Total- Total- Total-
avkastning LTV avkastning LTV avkastning LTV
Undersokta bostadsforetag
A i.u. iu. i.u. i.u.
B 4,6% 9% 10,4% 10% 7,5% 10%
C -3,9% 49% 10,8% 48% 3,5% 49%
D i.u. iu. i.u. i.u.
E 15,0% 46% 6,7% 45% 10,9% 46%
F 13,3% 27% 8,3% 26% 10,8% 27%
G 7,8% 24% 5,0% 26% 6,4% 25%
H 6,7% 30% 8,2% 32% 7,5% 31%
Genomsnitt (ovagt) 7,3% 31% 8,2% 31% 7,7% 31%

Som jamforelsematerial redovisas nedan avkastning berdknad pa samma satt som ovan beskrivits pa
aggregerad niva for samtliga fastighetsbolag noterade pa Stockholmsbérsen ar 2011 och 2012.

Genomsnitt
2011 2012 2011-2012
Eget kapital (fore skatteavdrag) Total- Total- Total-
avkastning LTV avkastning LTV avkastning LTV
Fastighetsbolag Stockholmsbdrsen 13,0% 54% 10,9% 54% 12,0% 54%

(Siffror avseende Fastighetsbolag pa Stockholmsborsen kommer fran egna analyser)

Kommentar: Informationskéallor som exempelvis IPD anger inte totalavkastning pa eget kapital utan

bara pa totalt kapital.

6.4 Ovriga fragor

Av prop. 2009/10:185 framgar att “Bostadsaktiebolagen bor sdkerstélla att det i redovisningen
tilldmpas en strikt sdrredovisning nar det géller ekonomin fér olika verksamhetsgrenar i enlighet med
lagen (2005:590) om insyn i vissa finansiella forbindelser m.m.” Av nyss namnda lag framgar bland
annat att foretag som anfortrotts att tillhandahalla tjanster av allméant ekonomiskt intresse enligt
artikel 106.2 i EUF-férdraget och som fatt ersattning i nagon form for detta, ska uppréatta en
sarredovisning. Intdkter och kostnader i foretagets verksamheter som avser tjanster av allmant
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ekonomiskt intresse, ska redovisas skilt fran intdkter och kostnader i annan verksamhet, vilket skall
goras pa ett korrekt och konsekvent satt enligt sakligt motiverade redovisningsprinciper. Allt under
forutsattning att foretaget dven bedriver annan ekonomisk verksamhet. Anledningen att denna
aspekt tas upp har ar att aterknyta till hur tanken var nar propositionen skrevs. En fragestallning kan
vara om syftet var att mojliggéra en bedémning huruvida de allmannyttiga kommunala
bostadsaktiebolagen upptrader konkurrensneutralt utifran officiella redovisningshandlingar och om
detta skulle omfatta alla sddana foretag oavsett storlek.

Tva av de undersokta bolagen, F och G, uppvisar 2012 lokalhyresintakter som utgor 2 procent av
nettoomséattningen eller mindre. Sex av de undersokta bolagen, (A, B, C, D, E) uppvisar emellertid
lokalhyresintdkter i varierande grad, 6-12 procent av nettoomsattningen. Av den information som
finns tillgdnglig ar svart att utldsa huruvida sarredovisning av olika verksamhetsgrenar varit
nodvandig i enlighet med lag (2005:590). Ett av bolagen, B, anger dock att 34 tusen kvm uthyrbar
lokalarea, ar 2012, avser vard, omsorg och skola.

Det skulle kunna vara sa att sarredovisning i enlighet med ovan refererade lag kunde varit nédvandig
i vissa av fallen for att bedéma olika verksamhetsdelar som kan inga i de understkta bolagen. Med
olika verksamhetsdelar avses da i forsta hand delar som omfattas av begreppet “tjanster av allméant
ekonomiskt intresse” samt den del som verkar pa en konkurrensutsatt marknad, exempelvis
hyresbostadder pa "ordinarie bostadsmarknaden” samt kommersiella fastigheter.
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Kapitel 7 Analys och diskussion

| detta kapitel sker en analys och diskussion kring de olika analysfragor som tagits upp ovan i denna

rapport. Indelningen i underrubriker sker for att analysera/diskutera de olika fragorna var for sig.

7.1 Agardirektiv och annan officiell information

Nedan sker en sammanstallning 6ver iakttagelser som gjorts i samband med genomgang av

dgardirektiv stallda till bolagen som ingatt i analysen i denna rapport.

Flera dgardirektiv och malbeskrivningar anger soliditet, definierat pa olika satt, som
malvariabel for finansiell styrka. Varfor inte anvanda belaningsgrad (LTV det vill sdga
rantebarande nettoskuld i férhallande till fastigheternas marknadsvarde) istéllet for soliditet?
Detta matt borde vara enklare samt undanréja problem med hur uppskjuten/latent skatt
beaktats. Se dven diskussioner i denna fraga i Nordlund (2012).

Exempel pa lydelser i dgardirektiv som &r oklara eller kan ifragasattas:

| dgardirektiv fran kommunen KA anges att marknadsvardet pa bolagets fastigheter ska
berdknas som taxeringsvarde dividerat 0,75 plus att direktavkastningskravet anges till 6 % pa
fastigheternas marknadsvarde. Fragor som uppkommer ar: Varfor 6 %? Galler det hela
bolaget? Eller enskilda investeringar? Vad géller pa den specifika marknaden enligt
marknadsinformation? Blir kapitalbasen ratt (Taxeringsvarde dividerat med 0,75)? Eftersom
uppféljning av totalavkastning sker pa arsbasis med hansyn till bl.a. investeringsbelopp for
specifika ar ar min bedémning att det istéllet bor ske en marknadsvardering av fastigheterna
arsvis som tar hansyn till de specifika omstandigheter, exempelvis investeringar, som kan
paverka marknadsvarderingen effektivt for enskilda ar.

| dgardirektiv fran kommunen KB anges att avkastningskrav pa totalt kapital varierar mellan
1,2-1,9 % kombinerat med ett krav pa resultat efter finansnetto som ar beloppsangivet. Det
ar svart att folja hur resonemanget ser ut som leder till att de stéllda kraven &r
marknadsmassiga.

| direktiv fran kommunerna KC och KG: Det sker normativa resonemang nar det géller
avkastningskrav dar statslanerdntan ar bas varefter ett riskpaslag anges som 1-2
procentenheter. Varfor dessa nivaer? Har detta ndgot med marknaden att gora eller ar det
ett rent normativt resonemang som fors avseende vad dgarna (kommunerna) tycker ar
skaligt? Det &r i sammanhanget viktigt att forsta att marknadsmassiga avkastningskrav bor
avldsas empiriskt, dvs marknaden bestimmer avkastningskravet inte dgaren. Agaren
effektuerar vad "marknaden” anser ar rimligt.

| samband med genomgang av dokument avseende dgardirektiv med mera fran kommunen
KD framkom i dokument att en utredare kommit fram till ett direktavkastningskrav om 5 %
pa fastigheternas bokférda varde medan NAI Svefa/Fastighetsindikatorn indikerar att
direktavkastningskraven pa den aktuella marknaden vid aktuell tidpunkt torde uppga till ca
4,5-7,5 % (marknadsvardebaserat) beroende pa fastigheternas lagen. Av dgardirektiv for
bolag D framgar att direktavkastningskravet uppgar till 4,0-4,5 % pa totalt kapital (framgar ej
tydligt huruvida kapitalbasen utgores av marknadsvarde eller ej)

| dgardirektiv fran kommunen KE anges att direktavkastningskravet pa fastigheternas
marknadsvarden ska uppga till Iagst 3,5% medan med NAI Svefa och Fastighetsindikatorn
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indikerar direktavkastningskrav i spannet 4,0-7,25 % beroende pa fastigheternas lagen (vid
aktuell tidpunkt).

* Nar det géller kommunen KF noteras att det saknas officiella dokument dar avkastningskrav
eller krav pa andel eget kapital framgar fran dgaren till bostadsbolaget.

*  Kommun KH: Avkastningskrav finns for ar 2011 och 2012 i form av belopp som ska uppnasi
form av resultat efter finansnetto. Svart att bilda sig en uppfattning om huruvida detta leder
till marknadsmassig avkastning.

* Som framgar av den mer allménna delen i kapitel 5, avsnitt 5.2 har dgaren i Stockholm skrivit
in i agardirektiven lydelser avseende Stimulans Stockholm déar det ocksa framgar att belopp
undantas fran krav pa avkastning. | samma kommun har ocksa bredbandutbyggnad skett pa
tveksamt satt. Det nyss beskrivna géller dom av den 16 december 2009 (mal nr 4514-07) i
Kammarratten (KR) avseende bredbandutbyggnadsatgarder. KR ansag inte att dgarens beslut
att paverka bostadsbolaget varit affairsmassigt grundat.

7.2 Information i arsredovisningarna om styrningsfragor kopplade till
affirsmadssiga principer samt allminnyttigt syfte

Informationen i arsredovisningarna for att bedéma hur bolagen beskriver eller tar stéllning till
begreppen affdrsmdssiga principer och/eller allménnyttigt syfte ar relativt versiktliga eller allméant
hallna. Det &r svart att utifran dessa beskrivningar bedéma huruvida syftet med begreppen efterlevs.

| en arsredovisning gjordes emellertid féljande iakttagelse:

* Bolag D anger i arsredovisningen for ar 2012 att verksamheten i bolaget avser att utan
vinstsyfte fraimja bostadsforsorjningen i kommunen. Detta synes sta i strid med vad som
framgar av forarbetena till lag om almmaéannyttiga kommunala bostadsaktiebolag och ar
sannolikt inte forenligt med begreppen affdrsmdssiga principer och marknadsmdssiga
avkastningskrav.

7.3 Investerings-/desinvesteringsverksamhet - Nyproduktion och

upprustning, ombyggnation samt fastighetsféorsaljningar

Den information som kan inhdmtas i arsredovisningar ar ej tillracklig for att medge bedémning om
investeringar/desinvesteringar skett enligt affarsmassiga principer samt med beaktande av
marknadsmassiga avkastningskrav.

7.4 Direkt- och totalavkastning pa totalt kapital och totalavkastning pa eget
kapital

Nar det géller ex post-bedomningar av direkt- och total avkastning pa totalt kapital samt
totalavkastning pa eget kapital har féljande iakttagelser gjorts:

* | bolag bolag A och bolag D saknas uppgifter om marknadsvarde fastigheter i
arsredovisningarna. Detta leder till fragestallningen hur en utomstaende betraktare ska
kunna félja upp och bedéma om bolagen lever upp till marknadsmassig avkastning.

* | uppfoéljningssyfte borde funktionsindelad resultatrakning tillampas av bolagen:
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o Det ar lattare att bedoma driftnettot som behovs for att bedoma direktavkastningen
vid tillampning av funktionsindelad resultatrakning an vid tillampning av
kostnadsslagindelad resultatrakning.

* Enhetliga definitioner borde tillimpas betrdffande vad som utgor fastighetsadministration
respektive central administration. Detta ar viktigt eftersom fastighetsadministrationen
belastar driftnettot till skillnad fran central administration. Se ovan avsnitt 6.3.1

* Det ar viktigt med enhetlig terminologi samt enhetliga definitioner nar det géller anvadnda
kapitalbaser. | analysen har framkommit att viardebegrepp som marknadsvarde,
avkastningsvarde, atervinningsviarde med flera férekommer i olika sammanhang. | vissa fall
forekommer begreppen pa ett sddant satt att anvandaren av arsredovisningen svavar i
osdkerhet om hur begreppen definierats och anvants for att ta fram olika typer av nyckeltal
som presenteras. | nagot fall forefaller det som om upprattaren av arsredovisningen
anvander begreppet marknadsvarde (bytesvarde pa marknaden) som ekvivalent med
begreppet avkastningsvarde (varde i anvandning), trots att det sannolikt &r frdga om att
tilldmpa en avkastningsbaserad metod for att bedoma marknadsvarde. Detta ar olyckligt och
skapar osdkerhet for anvandaren av redovisningsrapporterna.

* Enfraga som sammanhinger med ovanstaende punkt ar vikten av att anvdnda kapitalbaser
pa enhetligt satt (borde vara marknadsvarde pa fastigheter) samt rapportera direkt- och
totalavkastning pa enhetligt satt. Anskaffningsbaserade redovisade varden har normalt ingen
relevans nar det galler att mata marknadsmassig direktavkastning och/eller totalavkastning

* | manga agardirektiv anvinds direktavkastningskrav for agarstyrningen, inte
totalavkastningskrav som det borde vara, se Nordlund (2012). Att anvdnda enbart
direktavkastningskrav som styrinstrument skulle kunna leda till konkurrenssnedvridningar
eftersom totalavkastningen paverkas av utfallet fran investeringens vardepaverkan i
forhallande till investerade belopp medan direktavkastningen inte paverkas pa samma satt. |
ytterlighetsfall skulle exempelvis direktavkastningskravet kunna uppnas medan
totalavkastningen blir negativ pa grund av att investeringsbeloppet skulle kunna vara sa
mycket stérre en den positiva vardeeffekten av investeringen.

* Bolag C och bolag G, eventuellt dven bolag H, avviker (negativt) i avkastningsmonstret fran de
andra och marknaden. Detta skulle kunna leda till fragan om olénsamma investeringar skett.
| detta sammanhang bor dock observeras att dessa analyser dr behaftade med osakerhet. Se
vad som lyftes fram i kapitel 6 avsnitt 6.3 ovan bl.a. betraffande kapitalbaser for
avkastningsmatningar, terminologi och begrepp samt matchning mellan
investeringsutbetalningar och dess effekter pa vardebedémningar.

7.5 Ovriga fragor

En av de fragor som tagit upp ovan ar att stimulansbelopp, i dgardirektiv fran Stockholm, undantagits
fran krav pa avkastning. Detta aktualiserar frdgan om vad som kan anses vara rimliga nivaer avseende
I6pande underhall och reparationer som inte behdver ha nagot avkastningskrav och
investeringsutbetalningar som behover ha ett avkastningskrav. | kapitel 2 avsnitt 2.2 har framgatt att
dven redovisningsreglerna kan leda till olika slutsatser vad avser om utgifter av detta slag ska

kostnadsforas eller aktiveras.
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Ur ett rent teoretiskt perspektiv borde varje fastighetsagare, vid varje given tidpunkt, ha flera olika
alternativ nar det galler att avhjalpa forslitning och andra brister pa sina fastigheter. En rimlig
bedomning ar att ett affarsmassigt agerande ar det som, for fastighetsinnehavaren, ger basta majliga
framtida ekonomiska utfall med minsta majliga insats givet en viss niva pa 6nskad kvalitet.
Foljaktligen skulle fastighetsdgaren i varje given situation vid varje tidpunkt géra en
”investeringsbedomning” av vilka atgarder som ar mest lonsamma givet forutsattningarna i enskilda
fall. En forlangning av detta resonemang leder till att den klassiska beddmningen av vad som utgor
underhall eller investering, exempelvis genom att jamfora ursprungligt skick pa fastigheten med skick
efter genomforda atgarder®, mister sin relevans i ssmmanhang da det ska goras affarsmassiga
bedomningar av atgarder pa fastigheter. Endast rena reparationer av mindre omfattande karaktar,
”lappa och laga”, borde vara undantaget fran att géra bedémningar ur ett affairsmassigt perspektiv.
Sedan kan det vara sa att ingen pa marknaden gér I6nsamhetsbedémningar av vissa mindre
omfattande (begransade) upprustningsinsatser. Se exempelvis Nordlund (2012) dar denna fraga
diskuteras i samband med tolkning av intervjustudier med langsiktiga privata fastighetsagare. Fallet
skulle kunna vara att vissa mindre omfattande atgarder, exempelvis endast en takomlaggning eller
fasadupprustning, sillan eller aldrig ar foremal for investeringskalkylering oavsett vem som ar aktor.
Da borde den naturliga foljden bli att det sallan eller aldrig borde kunna bli konkurrenssnedvridande
att underlata en investeringskalkyl infor beslut om just denna typ av atgérd.

Antag istéllet foljande fall: Exempelvis ett kommunalt bostadsféretag, som vanligtvis innehar
fastigheter langsiktigt, betraktar ett stambyte som en kostnad, istallet f6r som investering, med
motivet att denna atgard inte hojer prestanda pa fastigheten i jamforelse med fastighetens
prestanda vid ursprunglig anskaffningstidpunkt. Emellertid har en privat aktor nyss kdpt en likadan
fastighet med samma behov som det kommunala bostadsforetagets fastighet. Sannolikt ser den
private aktoren samma typ av atgard som en investering. Den privata aktéren kanske gér noggranna
kalkyler baserade pa olika alternativ for att avhjalpa bristen och véljer det mest [6nsamma
alternativet i varje given situation. | vissa fall kanske den privata aktéren kan valja en mindre
omfattande och billigare 16sning, i andra fall valjer denne aktor en stérre investeringsutgift pa grund
av exempelvis mojlighet till hogre hyra och/eller lagre framtida drift- och underhallsutbetalningar
som en foljd av investeringsatgarden. | det nyss beskrivna fallet skulle emellertid det exemplifierade
kommunala bostadsforetaget kunna genomfora stambytet till en hog utgift och hog kvalitet men som
kanske inte kan motiveras utifran en investeringskalkyl, men undkommer
konkurrensneutralitetsprovningen genom att betrakta stambytet som ett underhall som inte kraver
en lonsamhetsbedémning. En sadan tolkning vore dock orimlig ur ett neutralitetsperspektiv. Det bor
tillaggas att det nyss beskrivna inte enbart galler kommunala bostadsféretag, det finns dven
langsiktiga privata fastighetsdgare med langsiktiga innehav som kan befinna sig i nyss beskriven
situation nar det galler att klassificera tillkommande utgifter som underhall eller investering.

| det ovan beskrivna framstar det som orealistiskt att det sa kallade ”"prestandah6jandesynsattet” i
redovisningen, eller liknande bedémningsgrund, skulle avgora huruvida en aktor behover gora en
investeringskalkyl eller ej nar det galler ”utgifter for komponentbyten”, upprustningar och liknande.
En naturlig foljd borde da bli att oavsett aktor och/eller innehavstid pa fastigheten borde normalt alla
vasentliga utgifter, som inte ar av karaktéren reparationer och mindre I6pande underhall, prévas
utifran Ionsamhetsbedémningar. De redovisningsregler som stimmer bast med det nyss beskrivna

% Se exempelvis tolkning av redovisningsregler i kapitel 2 avsnitt 2.2 det s kallade ”prestandahdjandesynsittet”
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synsattet ar det sa kallade komponentsynsattet, se ovan kapitel 2 avsnitt 2.2. Darmed &r inte sagt att
allt som aktiveras enligt komponentsynsattet maste l6nsamhetsbedémas med investeringskalkyler
eller motsvarande, se exempelvis intervjustudier och diskussioner i Nordlund (2012) kapitel 5 avsnitt
5.1 och kapitel 6 avsnitt 6.3.2. Det kan dven finnas andra fall an det nyss beskrivna dar det skulle
kunna finnas anledning att ifrdgasdtta komponentsynsattet i redovisningen som grund fér vilka
atgarder som alltid behéver l6nsamhetsbedémas.

En annan viktig och intressant fraga som uppkommer ar den fraga som togs upp ovan i kapitel 6
avsnitt 6.4. Kan det stéllas hogre krav pa externredovisningen i dessa foretag (offentligt 4gda som
bedriver konkurrensutsatt verksamhet) an pa motsvarande privata féretag? Anledningen skulle
kunna vara att det finns behov av att utvardera huruvida dessa foretag bedriver sin verksamhet
konkurrensneutralt. Antag att det skulle finnas kommunala bostadsbolag vars verksamheter omfattar
bade en del som ska vara konkurrensneutral samt en del som avser “tjanster av allméant ekonomiskt
intresse”. | avsnitt 6.4 ovan lyftes fram att det framgar av prop 2009/10:185 att sdrredovisning skulle
ske enligt lagen (2005:590) om insyn i vissa finansiella forbindelser m.m. Borde det finnas en séarskild
god redovisningssed fér denna typ av foretag? Bland annat togs fragan upp i avsnitt 6.4 hur tanken
var nar prop 2009/10:185 skrevs, om syftet var att mojliggéra en bedémning huruvida de
allmannyttiga kommunala bostadsaktiebolagen upptradde konkurrensneutralt. Om syftet var att
detta ska ga att bedéma i allt vasentligt utifran externredovisningshandlingar vacker detta i sin tur
fragan vilket organ som i sa fall skulle ansvara for att ta fram normgivning som leder till en sadan
transparens (sdrredovisning).
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Kapitel 8 Sammanfattning och slutsatser

Ur ovanstaende analyser, sammanstéllningar och diskussioner framtrader ett antal vasentliga
iakttagelser och fragor som kort kan sammanfattas enligt nedan:

* Behov av gemensamma definitioner och gemensam terminologi (kapitalbaser,
marknadsvéarde, avkastningsvarde, belaningsgrad, direktavkastning, totalavkastning etc)

* Endast reparationer och lI6pande underhall i mindre omfattning borde vara undantagna fran
krav pa marknadsmassig avkastning. Det regelverk pa redovisningsomradet som stammer
bast med detta synsatt dr det sa kallade “komponentsynsattet”. Detta betyder dock inte att
det redovisningsmassiga “komponentsynsattet” absolut ska tillampas vid avgérande
huruvida en utgift ska beldaggas med ett avkastningskrav eller ej. Den teoretiska grunden for
tilldmpning av komponentsynsattet stimmer dock battre éverens med vad som ur ett
teoretiskt perspektiv borde betraktas som en investering an det tidigare, av manga
fastighetsforetag, tillimpade ”prestandahdjandesynsattet®®” gor.

e  Att styra utifran enbart direktavkastning/direktavkastningskrav ar inte tillampligt. Det skulle
dock kunna vara sa att forvantad total- och direktavkastning rakar sammanfalla pa grund av
att ingen vardestegring forvantas (ex ante) eller vardestegringen uteblir (ex post). For
tydlighetens skull borde dock avkastningskrav vara formulerade som totalavkastningkrav.

* Avkastning ex post beh6ver métas 6ver langre tidsperioder (flera ar, kanske 4-5 ar) — varvid
matningen borde vara totalavkastning pa i forsta hand totalt kapital. Totalavkastning pa eget
kapital ex post ger ocksa vardefull information men dr mer tekniskt komplicerad och det finns
inte lika goda mojligheter att géra benchmarkbedémningar mot marknaden nar det galler
detta avkastningsmatt. Sddana matningar 6ver langre tidsperioder som foreslas har tydliggor
ocksa behovet av en gemensam nomenklatur, vilket togs upp i forsta punkten ovan.

* Mycket av konkurrensfragorna avgors i investeringsskedet — vad ar den egentliga
produktionskostnaden och dartill — hur ska féretagen bedéma marknadsvirdet? Aven forvirv
av fastigheter pa begagnatmarknaden utgor investeringar som ska uppfylla
konkurrensneutralitetskravet. Det ar darfor viktigt att inte avkastningskrav enbart stélls pa
foretagstotal niva, det &r mer angeléget att, for den specifika situationen, relevanta
avkastningskrav stélls pa enskilda investeringar. Det finns ocksa en risk om styrning (ex ante)
och métning (ex post) endast sker pa foretagsniva, att en investering som inte ger
marknadsmassig avkastning forsvinner i “de stora talen” och inte kan observeras pa ett
tydligt satt av externa intressenter. Dessutom pekade Nordlunds (2012) intervjustudier med
privata langsiktiga fastighetsdgare pa att det var mest vanligt att dessa aktorer hade
avkastningskrav pa enskilda investeringar och inte avkastningskrav pa hela foretag. | avsnitt
3.2 ovan hanvisades ocksa till lydelser i prop 2009/10:185 (s 45-46) som pekade pa vikten av
att ha relevanta avkastningskrav pa enskilda investeringar. | ssmmanhanget &r det ocksa
viktigt att trycka pa att dven desinvesteringsskedet (avyttringar av fastigheter) kan innehalla
moment som ar viktiga ur konkurrensneutralitetssynpunkt. Exempelvis huruvida fastigheter
avyttras till priser som ligger i nivd med bedémda marknadsvarden pa dessa.

36 Se ovan avsnitt avsnitt 2.2 betriffande “komponentsynsitt” i jimfbrelse med “prestandahdjandesynsitt”. Se éven

exempelvis Jansson & Nordlund, 2005 nér det giller denna fraga.
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* Foretagen har en externredovisning som inte medger bedémning enligt de kriterier som
diskuterats och analyserats ovan i denna rapport. Atminstone inte i manga av de vasentliga
fragor som tagits upp i denna rapport.

* Informationen fran féretag (och marknad) &r inte nog transparent for att kunna dra nagra
detaljerade slutsatser huruvida de undersokta kommunala bostadsbolagen upptrader
konkurrensneutralt under den period som undersdkts i denna rapport.

* Foretagen behdver upplysa om marknadsvarden pa sitt fastighetsbestand bade vid arets
ingang och utgang samt tydliggora vilka investeringsutbetalningar som kan kopplas till
fastigheter som ingar i marknadsvardebedémningen och vilka utbetalningar som inte hor till
dessa fastigheter.

| ssammanhanget kan noteras att 15 kommunala bostadsforetag foljer upp totalavkastningen och
benchmarkar den mot privata langsiktiga aktorer via IPD*. Ett sadant forfarande kan vara ett satt for
foretag att sjalva delvis félja upp sin “konkurrensneutralitet”.

Olika typer av atgarder skulle kunna leda till battre transparens pa de omraden som analyserats och
diskuterats ovan. Denna rapport kan utgora ett av flera olika underlag fér en fortsatt diskussion och
utredning om eventuella behov av foréandringar nar det galler bl.a. kraven pa externredovisning for
den typ av foretag som denna rapport omfattar. Min bedémning ar att externredovisningen behover
utvecklas pa flera olika omraden for att medge béattre transparens i olika avseenden vilka har
sammanfattats i punktform ovan.

| bilaga 1 finns forslag pa en nomenklaturlista som skulle kunna tjana som underlag for att arbeta
mot enhetliga styrnings-och uppféljningsprinciper. Listan gor dock inte ansprak pa att vara
fullstandig. Den utgor exempel pa fragor som behdver diskuteras och mojligen harmoniseras samt ar
en foljd av de iakttagelser som skett i denna rapport. En mojlig vag framat i denna fraga skulle kunna
vara om Boverket gav ut foreskrifter/rekommendationer som ett komplement till god
redovisningssed for allmannyttiga kommunala bostadsféretag och dgarstyrningsfragor varvid
nomenklaturlista m.m. i bilaga 1 skulle kunna tjana som underlag for en diskussion avseende innehall
i sadana foreskrifter/rekommendationer.

37 Telefonintervju med Christina Gustafsson, Executive Director, MSCI Real Estate - IPD.
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Bilaga — Checklista forslag nomenklatur och informationsbehov
vid styrning och uppfoljning/utvirdering

Nomenklatur

Nedan féljer en nomenklaturlista som kan ge tankbart stéd vid utformning av ekonomiska mal,
exempelvis kapitalbaser och avkastningskrav, i dgardirektiv till bostadsforetag men dven nar det
géller olika intressenters bedomningar vid uppféljning av sddana mal med mera.

Marknadsvarde

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

Individuellt avkastningsvarde

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

Belaningsgrad (LTV)

Beldningsgrad for fastigheter och/eller fastighetsbolag ar lan i forhallande till fastigheternas
marknadsvarde. Med |an avses rantebarande nettoskuld. Pa engelska bendmnes belaninggrad —
Loan To Value-ratio (LTV).

Rantebarande nettoskuld

Med rantebdrande nettoskuld avses rantebarande skulder (och avsattningar) minskat med
rantebarande tillgangar (exklusive fastighetstillgangar). Exempel pa rantebarande tillgangar ar
finansiella tillgangar inklusive likvida medel.

Marknadsmassigt avkastningskrav

Den avkastning en investerare pa marknaden skulle krava for att gbra 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 det ett marknadsmaéssigt
avkastningskrav extraheras fran marknaden pa olika satt. Ett satt kan vara att extrahera ett sddant
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 tillracklig information skulle kunna extraheras fran exempelvis transaktions-
eller finansmarknaden. Sannolikt kravs vissa inslag av sa kallade aktorsbaserade
metoder/angreppssatt for att bedoma ett marknadsmaéssigt avkastningskrav i manga situationer.
Lind & Nordlund (2014) diskuterar aktorsbaserade metoder/angreppssatt.

Individuellt avkastningskrav
Individuellt avkastningskrav ar ett avkastningskrav som formuleras av den individuelle investeraren.

Ett sadant avkastningskrav aterspeglar bl.a. den riskbedémning som den individuelle investeraren
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sjalv gor. Huruvida ett sddant 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.

Driftnetto/driftoverskott

Driftnetto ar netto som det redovisas enligt resultatrakningen och avser hyresintakter m.m. minskat
med drift-, underhalls-, fastighetsskatte- och markavgiftskostnader.

Driftnetto som begrepp anvandes normalt endast i sammanhang dar alla kostnader som behovs for
att generera hyresintakterna har frandragits intdkterna. Sddana kostnader kan vara taxebundna
kostnader (el, vatten, varme, renhallning), fastighetsférsakringar, fastighetsadministration,
fastighetsskotsel, fastighetsskatt samt reparationer och underhall. Vidare behover det ske ett avdrag
for tomtrattsavgald i forekommande fall. For att prova huruvida en viss kostnad ska belasta
driftnetto/-6verskott eller ej, sker ett hypotetiskt prov varvid det prévas om kostnaden &r nédvandig
for att erhalla intdkterna. Om kostnaden ar nédvandig for att generera de relevanta intdkterna ska
den belasta driftnettot, om inte kan den bortses ifran vid berdkning av driftnettoavkastning.

Central administration

Kostnader for central administration ingar ej i driftdverskottet. Central administration definieras av
Sveriges Finansanalytikers forening (2006) pa féljande satt:

”Som kostnader for central administration ridknas kostnader pa 6vergripande koncernniva

for styrelse, VD och annan ledningspersonal som t.ex. ekonomichef, personalchef, informationschef,
kostnader for finansfunktion, kostnader for uppratthallande av borsnotering, aktiemarknads-
information, bolagsstimma och revision. Administrationskostnader fér dotterbolag eller liknande
skall, mojligen utéver kostnader fér VD och revision i storre dotterbolag, belasta driftéverskottet.
Kostnader for kdp och forsaljning av fastigheter inrdknas bland driftkostnaderna om de inte kan
inrdknas i kopeskillingen eller avraknas mot férsaljningslikviden.”

Normalt utgor central administration en mindre del av den totala administrationskostnaden &n vad
fastighetsadministration gor.

Fastighetsadministration

Den del av administrationskostnaden som inte faller under definitionen for central administration.
Fastighetsadministration belastar driftkostnader i fastighetsforetaget och foljaktligen dven
driftnetto/-6verskott. Normalt utgor fastighetsadministration storre andel av total
administrationskostnad dn vad central administration gor.

Reparationer o I6pande underhall pa/i fastigheter

Mindre reparations- och underhallsinsatser och byte av mindre delar. Icke vasentliga utgifter i
forhallande till en fastighets aktuella kapitalvarde.

Investeringar pa/i fastigheter

Atgarder som inte passar in pa definitionen av reparationer och lI6pande underhall pa/i fastigheter.
Utgangspunkt ar fastighetens skick omedelbart fore atgarden sker (Har betydelse for distinktionen
huruvida en atgérds lonsamhet normalt borde prévas med utgangspunkt fran ett avkastningskrav).
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Kassaflodes/virdeeffekter hanforliga 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 foretaget. 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 éar likaval en foljd av det specifika investeringsbeslutet varfor
eventuella sddana synergieffekter behover beaktas i samband med investeringsbeslutet (paverkar

generellt sett mer sannolikt investerarens individuella avkastningsvarde an marknadsvardet).

Direktavkastning pa totalt kapital

Direktavkastningen, ex post, pa totalt kapital beraknas som driftnetto dividerat med genomsnittligt
marknadsvéarde pa fastigheter, dvs (MVo+MV1)/2. Direktavkastningskrav, ex ante, avser driftnetto i
relation till marknadsvarde fastigheter.

Effektiv-/total avkastning pa totalt kapital
Totalavkastningskrav, ex ante, pa totalt kapital avser driftnetto plus férvantad vardeforandring
fastigheter i relation till fastigheternas marknadsvarde.

38
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Totalavkastningen pa totalt fastighetskapital, ex post, berdknas enligt nedanstaende formel™ och

forklaringar:

Totalavkastning totalt fastighetskapital (R:)

Dn + Vf
e —
MV x
Dn = Driftnetto ar 1
vf = Vardeférandring ar1 ¥

MV X = Genomsnittligt marknadsvirde fastigheter ar 1 (MVi+MVo)/2

% Virdeférandring ar 1 = MV: minus MVe minus nettoinvesteringsutbetalning ar 1,
d&r nettoinvesteringsutbetalningen berdknas som utbetalning for investering
i fastigheter minskat med inbetalning fér salda fastigheter.
(MVo utgdr marknadsvirde fastigheter vid arets bérjan och MV: utgér
marknadsvirde fastigheter vid arets slut)

3 Se dven IPD, 2011, for alternativt sitt att berékna detta nyckeltal néir tillgang finns till mer detaljerad information.
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Effektiv-/total avkastning pa eget kapital fore skatt

Totalavkastningskrav, ex ante, pa eget kapital fore skatt: Driftnetto plus férvantad vardeforandring
fastigheter minus finansiella kostnader for rantebarande nettoskuld som déarefter stélls i relation till
eget kapital (dvs fastigheternas marknadsvarde minus rantebarande nettoskuld). Eventuellt bor

taljaren dven minskas med central administrationskostnad, se férklaring nedan.

Totalavkastningen pa eget kapital, ex post, fére skatt berdknas enligt nedanstaende formel och

forklaringar:

Dn+ Vf-Rs
MVt-S

Beskrivning:
e Re = Avkastning pa eget kapital

Re =

e Dn = Driftnetto

e Vf=Vardeforandring pa fastigheter

e Rs=Ranta pa skulder

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

Vidare torde manga ganger kostnader for central administration beh6va belasta avkastningen pa
eget kapital pa grund av att denna kostnad, trots att den ar av operativ natur, ofta inte fangas upp i

avkastningsberdkningarna avseende fastighetstillgangarna (totalt kapital).
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