Styrelsehandling
2018-10-01
Bilaga 8

Hammarkullen: Stadsbyggnadsstrategier och finansiering

Hans Lind
Bo Nordlund

September 2018



Sammanfattning

Rapporten diskuterar stadsbyggnadsstrategier som pa sikt ska gora Hammarkullen till en mindre
segregerad stadsdel och finansieringsfragor kopplade till det. Stadsbyggandet ar bara en av de
faktorer som paverkar en stadsdels utveckling, men rapporten ar avgransad till att enbart
behandla detta. Att fordndra en stadsdel genom stadsbyggnadsatgarder forutsatter en lang
tidshorisont (30-50 ar) och att det pa sikt handlar om ett tillskott av bostader som ar lika stort
som det befintliga bestandet.

Karnan i den strategi som foreslas ar att det som byggs ska vara blandat i tre dimensioner: bade
flerfamiljshus och enfamiljshus, bade dgda och hyrda bostader, bade enklare bostader (som har
kallas "basbostader”) och mer lyxiga bostader. Inriktningen ar att bade basbostader och lyxigare
lagenheter ska finnas i samma hus och i varje kvarter som byggs ska olika hustyper och
upplatelseformer finnas representerade. Detta innebar att kommunen t ex i tavlingsform
behover bidra till att nya hustyper tas fram och till utveckling av modeller fér blandade kvarter.

For att nya hyrda och dgda bostader krdvs ocksa innovationer i hyressattningen, dar en variant
nar det handlar om hyrda bostader ar den s.k. Frihamnsmodellen. Kommunen behover ocksa
arbeta for att alla hyresvardar anvander en uthyrningspolicy som inte onodigt utestanger
hushall med lagre inkomst. Inte minst med tanke pa bankernas strikta regelverk behoéver
kommunen analysera hur de kan géra det mojligt for fler hushall att kopa relativt sett billiga
dgda bostader.

Att renovera ett stort fastighetsbestand och tillféra betydande mangder nya bostader kraver
stora finansiella insatser. | rapportens del 2 beskrivs, efter att olika relevanta regelverk
presenteras, olika finansieringsalternativ. Det handlar om traditionella |an och att dgaren tillfor
kapital, men ocksa om olika hybridformer. Pa sikt kan finansiering ske genom att kommuner
sdljer delar av ett renoverat bestand eller delar av den nyproduktion som uppfors av
kommunala bolag. Vi avrader fran forsaljning av orenoverade lagenheter eftersom det da finns
risk for renovering som leder till stora hyreshdjningar.

Fler fastighetsbolag har borjat finansiera investeringar genom obligationer, antingen vanliga
"traditionella” foretagsobligationer eller s.k. gréna obligationer dar investeringarna ska uppfylla
olika miljokrav. Under senare ar har dven s.k. sociala obligationer getts ut dar det alltsa finns
krav pa att investeringen ska bidra till sociala mal. En ytterligare mojlighet att finansiera den
typen av investeringar dr den Europeiska Investeringsbanken (EIB) som bland annat ska stodja
den typen av projekt. Ytterligare exempel ar samverkan och riskdelning med lokalt naringsliv.
Nagra historiska exempel beskrivs i rapporten, liksom alternativa finansieringsmodeller som
diskuteras internationellt.



Nar det galler olika former av dgda bostdader (dgda egnahem, bostadsratt, agarlagenheter,
andelslagenheter) kan kapital tillféras fran hushallen. Alla dessa former bor finnas i omradet,
daven om de inledningsvis inte kommer att vara en viktig finansieringskalla.

| rapporten beskrivs ocksa olika synsatt nar det galler avkastningskrav och nedskrivning av
investeringar. Kommunen kan i sina kalkyler behéva ta hansyn till olika externa effekter till
synergieffekter mellan investeringar och vardet av det befintliga bestandet. | dessa situationer
finns inga tydliga regler om vad som ar affairsmassigt men kommunen behéver vara medveten
om riskerna for konflikter med regelverk om affarsmassighet och statsstéd.

| den tredje och sista delen presenteras ett forslag till vad kommunen behover gora pa relativt
kort sikt. Ett grundlaggande forslag ar att det skapas en sammanhallande organisation i form av
ett kommunalt bolag — “"Hammarkullen vision AB” — eller mycket specifikt avgransad
resultatenhet om detta ar mojligt, som har till uppgift att utveckla visionen och ta de initiativ
som behdvs for att forverkliga den, t ex for att hitta lampliga samarbetspartners (lokalt
naringsliv, privata fastighets- och byggbolag, etc.) och finansieringskallor samt for att utveckla
mer blandade boendeformer. Diskussioner behéver aven féras med staten om hur olika
samarbetsformer och stod for att utveckla s.k. utsatta omraden kan anvandas.

Aven om den l3ngsiktiga dvergripande strategin naturligtvis ska formuleras av staden ar det
viktigt att de boende ser att de vinner pa strategin. For det kravs att bade renovering och
nyproduktion utformas sa att det inte blir en gentrifiering, dar grupper med lagre inkomster
trangs ut. Foreslagna renoveringsstrategier ska ge ett alternativ med ingen eller en mycket liten
hyreshojning, och i nyproduktionen ska det finnas bade billigare och dyrare alternativ. Det ar
ocksa viktigt att det sker en dialog i samband med genomférande av olika nyproduktionsprojekt
sa att bade bevarande- och nyproduktionsintressen tas tillvara. Just nu ligger olika
bostadsrattsprojekt i startgroparna, men det ar viktigt att hyresprojekt med olika hyresnivaer
snabbt paborjas.

Om huvuddelen i det skissade forslaget accepteras sa ar det féljande som forst behover goras av
bolaget/kommunen, utan nagon sarskild ordning. Pagaende arbete med centrum och
renovering antas rulla pa utan sarskilda atgarder.

- Starta ett sarskilt utvecklingsbolag, eller vl specificerad resultatenhet, for Hammarkullen.
- Ta kontakt med téankbara samarbetspartners, inkl staten.

- Starta arbete med en ny oversiktsplan for ett vaxande Hammarkullen, inkl en ny
gronomradesplan och fortatningsplan.

- Tavling e.d. for att fa fram modeller for blandade hus och blandade kvarter.

- Utveckling av hyressattningspolicy och eventuella atgarder for att underlatta dgande.



- Eftersom flera bostadsrattsprojekt nu ar pa gang boér arbete startas med planering for nya
hyreshus dar modeller for blandade bostader kan testas. Omraden dar detta ar aktuellt kan
prioriteras i den mer 6versiktliga planeringen.

Utfallet av detta arbete kommer i sin tur att paverka hur det kommande arbetet kommer att se
ut, men det ar viktigt att formulera delmal for vad som ska ha dstadkommits om t ex 10 ar, t ex
att x% av det befintliga bestandet har renoverats och att minst 1000 nya bostader har
astadkommits. Mal for kortare perioder dan 10 ar kan framst handla om att olika underliggande
beslut tagits och att olika processer som ska leda fram till malet om 10 ar rullar pa 6nskat satt.
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1. Inledning

1.1 Uppdraget

De 6vergripande malen med satsningen i Hammarkullen handlar om att Iangsiktigt skapa en mer
blandad stadsdel genom atgarder kopplade till bostadsbestandet. Det uppdrag som redovisas
har handlar bade om att precisera sjalva strategin och att diskutera finansiella aspekter av en
sadan strategi.

Strategin/-ierna ska gora det mojligt for hushall med lagre inkomster att hitta en bostad i
omradet, men ocksa bidra till att stadsdelen blir intressant att bo i for hushall med hogre
inkomster. | stadsdelen ska finnas olika hustyper (flerfamiljshus/enfamiljshus), dgarformer
(hyreshus, bostadsratt, dgda bostader och andelsbostader tex) och med standard som vander
sig till olika inkomstgrupper.

Tanken ar att bygga vidare och konkretisera den strategi som skissas i rapporten "Socialt hallbar
bostadsforsorjning" som skrivits av Hans Lind & Thomas Kalbro (2018). Tankarna ar delvis
inspirerade av strategier som tillimpas i nagra storre tyska stader. En central tanke ar att allt
som byggs ska vara blandat i alla dimensionerna ovan, dvs att inte primart tanka i termer av att
komplettera med det som inte finns. | sammanhanget kan dven Stefan Folsters rapport "Den
inkluderande staden" (2017) ndmnas dar ocksa en strategi som innebar att bade billigare och
dyrare bostader tillfors.

Bade byggande och forandringar i upplatelseformer i det befintliga bestandet forutsatter
kapital, t ex ombildning till bostadsratt eller s.k. andelslagenheter. Syftet med den andra delen
av detta uppdrag ar att kartlagga olika alternativa finansieringsformer och se hur de skulle
kunna tillampas i just Hammarkullen. Det handlar om en kartlaggning av bade traditionella och
alternativa finansieringsformer. Idag diskuteras t ex "sociala obligationer" vid sidan av s.k. grona
obligationer och det kan finnas intresse bland t ex forsakringsbolag och pensionsfonder att géra
sadana satsningar. Olika modeller for "sociala investeringar" inom bostadsomradet har t ex
diskuterats i Australien. Det ar ocksa intressant att kartlagga mojlig finansiering via Europeiska
Investeringsbanken.

En central del i finansieringsfragor ar hur olika risker kan delas mellan olika aktorer. Nagra
historiska exempel pa hur detta gjorts genom olika former av partnerskap ska beskrivas och det
ska diskuteras hur dessa kan tillampas i det aktuella fallet (se Berggren mfl i Hullgren &
Wilhelmsson, red, 2017).

Utifran denna information ska det ske en bedémning av vad som kan vara intressant just i
Hammarkullen, givet att man vill genomféra en strategi av den typ som skissades ovan.



1.2 Nagra utgangspunkter

Detta projektet handlar om hur stadsdelen Hammarkullen kan utvecklas genom tillskott av
nyproduktion, forandring av upplatelseformer och nya finansieringsformer av bade befintliga
och nya bostader.

Hur en stadsdel utvecklas beror pa ett samspel mellan en rad olika atgarder, t ex sociala insatser
och insatser for att minska kriminalitet, liksom hur den I6pande forvaltningen av byggnader och
gronomraden skots. Detta projekt fokuserar dock enbart pa vad som kan goras i form av
stadsbyggnadsatgarder. Sadana atgarder kraver ett langt tidsperspektiv och den intressanta
fragan nar stadsbyggnadsfragor diskuteras blir hur en stadsdel ska se ut i ett perspektiv om sag
30-50 ar.

Utgangspunkten for den vision - de forslag - som presenteras i denna rapport ar att hur vi
bygger och hur fastigheter dgs paverkar en stadsdels roll i staden. Vill vi pa sikt ha en stadsdel -
och en stad - som ar mindre segregerad och mer blandad i olika dimensioner sa ar var
utgangspunkt att det kravs ett blandat bostadsbestand, och att olika typer av bostader inte skiljs
ut genom t ex storre gator. Nar vi talar om ett blandat bostadsbestand sa handlar det om
blandning i tre dimensioner: blandade upplatelseformer (bostadsratt, dganderatt, hyresratt,
andelslagenheter etc), blandade hustyper (enfamiljshus, flerfamiljshus) och blandade kvaliteter
(fran "basbostader"? till lyxbostader). | denna rapport beskrivs hur en strategi med blandad ny
bebyggelse kan tillampas i Hammarkullen, men strategin kan tillampas i alla stadsdelar (se Lind
& Kalbro 2018).

Den utvardering som gjorts av den stora satsningen i Gardsten (Lundstrém & Lind 2008) pekade
pa att projekt kan vara samhallsekonomiskt Il6nsamma dven om de inte ar foretagsekonomiskt
l6nsamma (givet normala avkastningskrav). Nilsson et al (2014) ger ytterligare exempel pa
samhallsekonomiska vinster och sociala insatser. Som vi aterkommer till i del 3 bedémer vi att
bostadsbyggandet i Hammarkullen ar foretagsekonomiskt l6nsamma givet en langsiktigt lag
ranta och rimliga produktionskostnader. Ytterst ar dock kommunens sak att bedéma ifall
kommunala bolag ska gora en foretagsekonomiskt riskfylld satsning som kan ge
samhallsekonomiska vinster.

Denna rapport ar skriven pa uppdrag av Bostadsbolaget, men det ska redan inledningsvis
betonas att 6vergripande strategier ar nagot som ytterst dgaren, Goteborgs Stad, behoéver ta
stallning till.

1 Begreppet basbostad introduceras i Lind & Kalbro (2018) och den allminna definitionen &r att det &r en bostad
som uppfyller befintliga normer, har bra teknisk standard, men ar utformad for att hushall som vill ha en bostad
som uppfyller grundlaggande behov men som ska vara sa billig som majligt. En mer ingaende diskussion av
begreppet finns i bilaga 1.



1.3 Rapportens struktur

Rapporten ar indelad i tre delar. | den forsta diskuteras stadsbyggnadsstrategier mer
overgripande och i del 2 finns en motsvarande diskussion om olika finansieringsalternativ. | den
tredje delen sammanférs de bada aspekterna till ett samlat forslag. Del 1 fokuserar pa
nyproduktion och renoveringsstrategier behandlas enbart i del 3.



DEL 1 Stadsbyggnadsstrategier
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2. Tva grundldggande strategier

Lite tillspetsat kan man sédga att det finns tva satt att tanka nar det géaller hur en stadsdel kan
goras mer blandad (se Lind & Kalbro 2018), oavsett om det ar en forort eller en mer centralt
beldagen stadsdel. Den ena strategin ar att tanka i termer av att komplettera med det som inte
finns. Den andra strategin innebar att det nya som byggs ska vara blandat. Den vision som
presenteras i denna rapport bygger pa att den andra strategin prioriteras, dven om andelen av
en viss typ av bostad i ett projekt kan skilja sig at beroende pa vad som finns i narheten.

Tanken bakom att i forsta hand satsa pa denna strategi ar flera. Erfarenheter visar att det ar
relativt [att att komplettera med det lite dyrare, men inte lika latt att komplettera med det lite
billigare, samtidigt som det ar den typen av bostdader som behovs bast. Att tillampa en blandad
strategi 6verallt ger en storre tydlighet och inget omrade behover kdnna sig diskriminerat.
Dessutom riskerar nya bostdder som vasentligt avviker fran det som finns i narheten lattare att
bli en isolerad 6, utan egentlig blandning med den aldre bebyggelsen.

Ett argument for att bygga det nya blandat ar att det innebar att varje nytt projekt kommer att
vanda sig till manga av de som redan bor i omradet. De flesta kanske inte ar intresserade att
flytta, men de kan se att det faktiskt skulle vara maojligt for dem att flytta in i det nya huset (nya
kvarteret) - bade den som har en ganska lag inkomst och den som har en hogre inkomst och
letar efter en lyxigare bostad. Om malet ar att skapa en mer integrerad stadsdel ar det viktigt att
tillkommande bostader bade ska vanda sig till de som redan bor i omradet och till hushall som
ar nya i omradet.

Ofta diskuteras dock detta enbart i termer av att det ska vara mojligt for hushall med lite hogre
inkomster att kunna gora bostadskarriar i omradet. Tillskottet av bostader blir da i regel dgda
bostader med hog standard som ska komplettera ett omrade som typiskt sett domineras av
aldre hyreshus. Vi menar dock att det dr lika viktigt att komplettera med relativt billiga
ldgenheter, bada hyrda och dgda, och det av tva skal. Det forsta ar att trangboddheten idag ar
stor i manga omraden och ska den kunna minska kravs ett tillskott dven av billigare bostader.
Det andra argumentet ar att om ett tillskott av bostader av sd manga som mojligt ska uppfattas
som en forbattring av stadsdelen, sa ar det viktigt att dven de med nagot ldgre inkomster som
vill foérbattra sin bostadsstandard lite ska kunna hitta ndgot som de anser battre dn det
befintliga, och som inte kostar sa mycket mer dn det befintliga.

Fokus kommer att ligga pa bostader. Sarskilt i forortslagen ar det sallan realistiskt att satsa pa
utbyggnad av t ex kontorslokaler eller andra kommersiella fastighetsinvesteringar. Undantaget
ar sjalvklart utveckling av affarscentrum som i huvudsak vander sig till de som bor i stadsdelen.
Pa sikt kan naturligtvis detta férandras om strategin lyckas skapa en mer blandad stadsdel. Hur
det lokala centrumet fungerar paverkar dock i sin tur bostddernas attraktivitet. Just nu pagarett
utvecklingsarbete nar det galler Hommarkullens centrum och dven om vi inte diskuterar det
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narmare i fortsattning sa ar detta ett mycket viktigt arbete utifran ett mal om att genom bland
annat stadsbyggnadsatgarder attrahera olika grupper av boende till Hammarkullen.
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3. Att bygga "blandade hus” och blandade kvarter

3.1 Att skapa blandade hus (1): Allt fran basbostad till lyxbostad

| bilaga 1 diskuteras begreppet basbostad mer i detalj, men grundtanken bakom begreppet ar
att en basbostad ar en bostad med bra teknisk standard men som ar designad for en person
som vill lagga relativt lite pengar pa sin bostad. Intresset for en basbostad kan bero bade pa att
man faktiskt inte har sa mycket pengar, men ocksa att personen vill lagga pengarna pa annat.

Forst kan noteras att en renoveringsstrategi som innebar att lagenheter renoveras till olika
standard leder till ett hus med blandad standard och darmed ocksa till olika hyresnivaer i huset,
oavsett om hyrorna satts i forhandlingar dar kvalitet vags in eller om de ar mer
marknadsbestamd. En renoveringsstrategi som innebar att i vissa lagenheter gbrs enbart det
som ar tekniskt nédvandigt (mini-alternativ) medan andra renoveras till i princip
nyproduktionsniva (maxi-alternativ) och en tredje grupp mellan dessa, ar alltsa en komponent
om man vill skapa ett omrade med blandad standard och blandade hyresnivaer. Vi aterkommer
till detta i del 3.

Det vi menar bor goras ar att utveckla hustyper - fran hoghus till lagre byggnader - dar det i
samma nyproducerade hus finns lagenheter som vander sig till olika inkomstgrupper och till
hushalls med olika preferenser. Enligt uppgift kan man finna paralleller till detta i historien dar t
ex gardshuset vande sig till en grupp och husdelen mot gatan vander sig till andra grupper.

Man kan tanka sig att gora detta pa en rad olika satt, men vill man skapa sa stora hyresskillnader
som mojligt i ett hus ska basbostdderna lokalisera sa att de far de relativt sett samre
mikrolagena, t ex norrlagen och langre ner. Utifran detta perspektiv ska man placera de
lyxigaste lagenheterna byggs hogst upp med takterrass eller motsvarande.

Det som kan vara sarskilt intressant i ett omrade som Hammarkullen ar att, forutom att bygga
blandade hus i kvarter i omradets utkant for att bygga ihop det med narliggande omraden, sa
kan det vara motiverat att satsa pa en blandad "profilbyggnad" i form av t ex ett héghus med en
blandad standard och blandade hyresnivaer.

Uppdrag (1) Det krdivs ett utvecklingsarbete i samarbete mellan arkitekter och byggféretag for
att utveckla olika varianter av byggnader med blandad standard som blir relativt sett billiga att
bygga. Detta bor bolaget ta initiativ till.

Uppdrag (2) En del i detta utvecklingsarbete dr att utveckla basbostdder (bdde sma och stora)
utifran undersékningar av preferenser och betalningsvilja hos den aktuella madlgruppen.

Har kan t ex bolaget/staden ta initiativ till tavlingar for att ta fram bade baslagenheter och
bostadshus med en blandning av basbostader och lyxigare bostader.
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3.2 Att skapa blandade hus (2): Olika lagenhetsutformning

Idag bor manniskor fran hela varlden i svenska storstader. Det finns inte skal att tro att alla har
samma syn pa hur en lagenhet ska vara utformad, t ex relationen mellan olika rums-storlek och
deras placering. Ska det t ex vara 6ppna planlésningar eller ej? Ska det som byggs vara attraktivt
for manga ar det viktigt aven med blandningar i lagenhetsutformning, och da inte bara utifran
standard och genomsnittlig storlek per rum. Bolaget/kommunen bor darfér gora féljande:

Uppdrag (3) Undersék synen pd en bra ldgenhets struktur bland de grupper som dr ténkta
mdlgrupper fér nyproducerade bostdder.

3.3 Att skapa blandade hus (3): Olika upplatelseformer

Det finns flera mojligheter om malet ar att skapa olika upplatelseformer i samma byggnad.
Ett alternativ ar s.k. Andelsdagarmetoden som beskrivs narmare i del 2 (kap 11).

Ett andra alternativ ar att anvanda tredimensionell fastighetsbildning. | princip behover inte de
lagenheter som ingar i samma fastighet ligga intill varandra, sa en byggnad kan delas in hur som
helst, dvs ett antal ldgenheter hor till en bostadsrattsférening och ett antal bostader utgor ett
hyreshus. Tekniska system som dr gemensamma for de bada delarna blir en s.k.
gemensamhetsanldaggning, som de bada organisationerna styr 6ver tillsammans, och dar det kan
finnas krav pa enighet for beslut. Agarldgenheter kan ocksd ingé i en tredimensionell
fastighetsbildning tillsammans med hyreslagenheter.

Om man vill minska risken for konflikter rérande hantering av tekniska system kan man dela upp
en byggnadskropp efter trapphus och gora varje trapphus till en fastighet. Vissa av dessa
fastigheter kan sedan sammanforas till en bostadsrattsforening, medan andra ags av ett
hyreshusbolag.

Sarskilt om man véljer mer langgdende varianter med olika upplatelseformer i samma trapphus
kan det vara motiverat med en sarskilt juridisk studie om hur detta kan praktiskt kan
genomforas, och vilka lardomar som kan dras fran projekt med tredimensionell
fastighetsbildning. Nar det galler ombildningar till exempelvis bostadsratt kravs viss andel av de
boende som viljer denna I6sning. Det ar mycket vanligt att det blir kvar hyresupplatelser i
bostadsrattsforeningar vid sddana ombildningar. Detta skulle tala for att nya dgarformer
behovs, sarskilt i ombildningsfall. Det finns ocksa mer extrema exempel dar smahus byggts
ovanpa flerfamiljshus med hjalp av tredimensionell fastighetsbildning.
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Uppdrag (4) Hur kan tredimensionell fastighetsbildning utnyttjas fér att skapa blandade
uppldtelseformer i en och samma byggnadskropp.

3.4 Att bygga blandade minikvarter

Aven har finns en rad varianter.

En forsta variant ar att blanda flerfamiljshus och radhus i samma kvarter. Vissa gemensamma
anlaggningar (lekplats, parkering) kan goras till en gemensamhetsanlaggning.

En lite mer langtgdende variant ar att ocksd blanda kvaliteten inom respektive hustyp, dvs som
diskuterats ovan blanda enklare och lyxigare bostader inom varje hustyp. Spridning i kvalitet
leder, som diskuterats ovan, till spridning i hyror/priser for bostader som vander sig till samma
hushallstyp.

Speciellt om man ska binda ihop ett omrade dominerat av flerfamiljshus med ett omrade som
domineras av enfamiljshus, sa kan just blandade kvarter vara ett satt gora 6dvergangen mellan
omradena mer flytande. | det nybyggda kvarteret finns da gemensamma drag med bada de
dldre omradena. Tillbyggnaden kommer da att lattare uppfattas som en naturlig utbyggnad av
bada typerna av omradet och inte bara att det ena narmar sig det andra. Utbyggnaden av
blandade kvarter kan ske fran bada hallen samtidigt, men med kanske lite olika mix mellan
hustyperna/upplatelseformerna for att gora 6vergangen smidigare.

Vid komplettering inom ett omrade finns ju i regel inte sa stora ytor och det ar darfor viktigt att
utveckla smarta och kostnadseffektiva |6sningar for bade sma och lite storre blandade kvarter.

Uppdrag (5) Bolaget/kommunen bér t ex anordna tdvlingar ddr planerar/arkitekter och
byggféretag inbjuds att komma med férslag pa hur olika typer av blandade kvarter kan
utformas.

Genom att sedan anvanda forslag fran nagra olika foretag kan det ocksa bli mer variation dven
om viss upprepning ar nodvandig for att fa kostnadsfoérdelar.
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4. Hyressattningsmodeller, uthyrningspolicy och att underlatta dgande

En viktig aspekt av den foreslagna utvecklingsstrategin ar att nya bostader ska vara tillgangliga
for atminstone betydande delar av de som idag bor i stadsdelen. For att detta ska vara mojligt
behdver bade hyressattningsmodeller och uthyrningspolicy tankas igenom, liksom hur intrade
pa agarmarknaden ska underlattas.

4.1 Hyressattning

Betraktas hyran ur ett sjalvkostnadsperspektiv beror hyran av foljande parametrar:
byggkostnad, avskrivningstid, rantekrav samt driftskostnader. Vi kommer har att fokusera pa
byggkostnad och rantekrav:

(1) Byggkostnad. Relativt sett laga byggkostnader beror i hog grad av maojligheten for
byggforetagen att kunna standardisera och bygga i langre serier. Detta kan kopplas till de
utvecklingsprojekt som beskrevs ovan rérande blandade hus och blandade kvarter. Samma
grundlaggande strukturer kan anvandas for flera projekt i stadsdelen eller i denna och andra
stadsdelar.

(2) Avkastningskravet. Idag ar det svart att veta vad som ar ett rationellt avkastningskrav,
eftersom (den nominella) rantan ar exceptionellt 1ag ur ett historiskt perspektiv och att det finns
delade meningar om hur lange det kommer att vara |ag rénta. Ska hyran bli relativt 1ag idag
behoéver man gora antagandet att laga rantor kommer att besta under i alla fall 5-10 ar. En
modell som diskuterats i flera kommuner ar att initialt sdtta en verklig hyra utifran foretagets
10-ariga laneranta, som idag kan ligga under 2%, men att formellt géra det som en rabatt under
10 ar med mojlighet till justering uppat av hyran till en "bruksvardeniva" ifall rantorna skulle
stiga. Under dessa 10 ar har dock delar av investeringen skrivits av sa att dven om rantorna stigit
behover inte den totala rantekostnaden ha stigit. Man far inte heller glomma bort att stigande
rantor normalt ar forknippat med god ekonomisk utveckling och stigande inkomster, vilket gor
att de flesta hyresgaster kan klara en stegvis extra hyreshojning ifall det blir n6dvandigt om 10
ar.

Aven i Sverige har det nu kommit igdng en diskussion om att sitta en ligre hyra i vissa
lagenheter inte minst utifran den s.k. Frihamnsmodellen och att sedan fordela dem pa sarskilt
satt (Lind 2016 kallar den grundlaggande modellen for “inkomstkvoterade bostdader”). Det finns
en rad olika varianter av detta om man gor en internationell utblick. Skillnaderna galler bade hur
mycket lagre hyran ar i lagenheterna med lagre hyra och vilka sarskilda krav som galler for att
man ska kunna fa dessa lagenheter. Ifall den allmanna hyresnivan i nyproduktionen i
Hammarkullen ar relativt 1ag kan det racka med att den lagre hyran ligger sag 20% under
bruksvardeniva. Vill man att dessa ldgenheter ska vara tillgéngliga for relativt breda grupper,
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vilket ar vanligt internationellt, och inte framst for hushall som socialférvaltningen arbetar med,
kan man tanka sig att de som har en inkomst pa hogst 80% (eller liknande) av medianinkomsten.
En sadan modell férekommer t ex i Tyskland (se Lind och Kalbro 2018) och kan finansieras
genom direkta subventioner, men ocksa genom krav i markanvisningar. | omraden med laga
markvarden och i projekt med relativt 1ag Ionsamhet fungerar dock inte modellen med krav i
markanvisningar och da kravs direkta subventioner i nagon form. Vill man sarskilt underlatta for
de som har laga inkomster och redan bor i omradet, kan man t ex gora detta som en rabatt pa
hyran i nyproducerade bostader fér de som redan bor i omradet.

4.2 Uthyrningspolicy

Det som hindrar ett hushall fran att hyra en nyproducerad lagenhet behover inte vara
hyresnivan, utan det kan ocksa vara olika regler om t ex inkomst och anstéllning. Flera
kommunala bolag har under senare ar tagit bort eller minskat inkomstkraven, utan att det lett
till nagra merkostnader.

Det ar viktigt att kommunen dven férsoker paverka privata aktorer att ha en generds
uthyrningspolicy i sin nyproduktion nar det galler inkomstkrav, eller efter en forsaljning av
kommunala hyreslagenheter. | sadana situationer kan det vara nédvandigt for kommunen att ge
vissa garantier till privata aktorer for att bidra till att det blir en blandning av hushall i alla delar
av hyreshusbestandet.

Fokus vid uthyrning bor i hogre grad ligga pa hur hushallet skott sina betalningar och sitt boende
under, sag, de senaste 3 aren. En mer ingdende diskussion om uthyrningspolicy finns i Lind
(2016) och referenser dar.

4.3 Att gora dgda bostader mer tillgdngliga

Ska det bli en blandning av hushall i olika delar av omradet ar det viktigt att dven hushall med
nagot lagre inkomster har mojlighet att kopa en bostad. En vag att gora detta ar att anvanda
den s.k. Andelsagarmetoder som beskrivs i kapitel 11. Om vi tanker oss att det handlar om
enfamiljshus kravs:

- Att det byggs aven basbostader i form av enfamiljshus. Det borde dven vara intressant att testa
en modell dar dgaren sjalv kan utfora en del av arbetet och sjalv anskaffar vitvaror od, och dar
dgaren senare har mojlighet att komplettera med atgarder senare (inreda delar senare, bygga ut
huset senare). Tomtratt kan ocksa vara ett satt att minska den initiala investeringen. Dessa
mojligheter behover dock utredas ndrmare och ett ytterligare uppdrag ar darfor:
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Uppdrag (5) Hur skulle en modell med egna arbetsinsatser konkret kunna utformas fér att
minska nédvdndig investering vid ett kép av en ny bostad?

- Att kommunen engagerar sig for att forbattra lanemojligheterna for hushall med lite lagre
inkomster. Bankernas krav for utlaning, inte minst regler om vilka hogre ranteniva hushallet ska
klara, och hur mycket pengar hushallet ska ha kvar efter att bostadsutgifterna ar betalda,
utestanger i praktiken manga hushall. Detta trots att de inte skulle ha nagra problem att klara
bostadsutgifterna dven om rantan skulle stiga ett par procent. Det finnas idag dven diskussioner
om att staten ska vara aktiv pa detta omrade och vi dterkommer till fragan i kapitel 14.
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5. Tidshorisonter, volymer och fysisk struktur

Om vi vill férandra en stadsdel genom byggande och samtidigt fokusera pa social hallbarhet
kravs enligt var bedomning féljande:

(1) Att man har en Iang tidshorisont, minst 30 ar. Ser vi pa stadsdelar som Hammarkullen kan
man lite tillspetsat sdga att de i stort sett ser likadana ut idag som de gjorde for 30-40 ar sedan,
med en hdg andel hushall med laga inkomster och med betydligt hdgre andelar bidragstagare
och med hogre arbetsldoshetsnivaer an genomsnittet. Kortare tidshorisont an 30 ar forefaller
inte realistiskt med tanke pa de historiska erfarenheter som finns.

(2) Att nyproduktionsvolymerna ar sa stora att det gamla inte utgér en dominerande andel av
bostdderna. Idag finns cirka 3000 bostader i omradet. Ett tillskott pa sag 3000 bostader inom
sdg de narmaste 30 aren innebar i genomsnitt 100 bostader om aret under den perioden. Med
tanke pa aktuell bostadsbrist och forvantad befolkningsutveckling i regionen ar dessa siffror inte
orealistiska.

(3) Att varje nytt projekt ar sa utformat att det vander sig bade till de som redan bor i omradet
och de som inte gor det. | det nya ska det finnas bade ett utbud av billigare och av dyrare
bostader. Projekten ska vara sa lokaliserade att varje projekt ses som en integrerad del av
stadsdelen. Vi vill inte skapa ett Gamla Hammarkullen och ett Nya Hammarkullen.

(4) En ambition att pa detta satt forandra en stadsdel innebar stora ekonomiska risker, sarskilt
ifall de betraktas utifran ett kortsiktigt fastighetsvarderingsperspektiv. Riskerna bor dock vara
betydligt lagre ur ett kassaflodesperspektiv. Lyckas satsningen finns dock en uppsida, bade ur
ett fastighetsvardesperspektiv och - som namndes i inledningen - ur ett samhalleligt perspektiv.
Sa stora risker behover rimligen delas mellan olika aktérer och en dialog med staten ar ocksa
viktig (se del 2 och 3).

Det bor understrykas att vi inte ar stadsplanerare och inte har nagra ambitioner att presentera
en genomtankt fysiskt plan. Utifran tanken att skapa en mer blandad stadsdel kan man
emellertid géra nagra allmanna reflexioner. | princip finns det tva olika typer av projekt:

(1) Projekt som innebar fértdtningar inom befintliga kvarter eller motsvarande. Utifran
argumenten ovan kan man inom de delar som nu ar bebyggda mer relativt héga hus
komplettera med antingen minikvarter med blandade hustyper eller enstaka betydligt hogre
hus. Som betonats ska det i bada fallen finns bade billigare och dyrare bostader, och en viss
andel bor forst erbjudas till ndrboende. Det behover dock tas ett helhetsperspektiv pa
fortatning och gronomraden/parker (se vidare del 3).

(2) Projekt som utvidgar den bebyggda arean. | utkanten av stadsdelen finns flera
radhusomraden och inte langt fran den befintliga stadsdelen finns dven mindre villaomraden.
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Har passar det med den typen av blandade kvarter med bada flerfamiljshus och enfamiljshus i
olika prisnivaer som skissats ovan.

Det galler dven att hitta I6sningar sa att befintliga storre vagar/gator inte blir barriarer, t ex vid
bebyggelse pa andra sidan Hjallbovagen.

Vi har som sagt mest diskuterat komplettering med bostader eftersom det ar bostadsbrist och
eftersom bostdder dr det som lattast kan styras. Ser vi ett antal decennier framat kan
efterfragan pa andra kommersiella lokaler dn butiker och narservice komma att 6ka och en
mojlighet ar da att omvandla delar av de industriomraden och handelsomraden som finns i
narheten till mer blandad kommersiell bebyggelse.
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DEL 2. Finansieringsfragor
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6. Relevanta regelverk i urval

Bade byggande och forandringar i upplatelseformer i det befintliga bestandet forutsatter
kapital, t ex ombildning till bostadsratt eller s.k. andelslagenheter. Syftet med denna andra del
ar att kartlagga olika alternativa finansieringsformer och se hur de skulle kunna tillampas i just
Hammarkullen. Innan vi gar in pa olika finansieringsalternativ och deras egenskaper beskrivs
forst kortfattat nagra olika relevanta regelverk i urval som beror ett kommunalt bostadsbolags
verksamhet, och som vi aterkommer till i senare kapitel.

6.1 Lag om allmannyttiga kommunala bostadsaktiebolag

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

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

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

e Begransningen i vardedverforingar kan kortfattat beskrivas enligt féljande: Majlig
vardeoverforing ar begransad till ett belopp motsvarande den genomsnittliga
statslanerantan under foregaende rakenskapsar med tillagg av en procentenhet vilket i
sin tur multipliceras med av kommunen tillskjutet kapital. Vidare ar denna
vardeoverforing begransad till att den inte far 6verstiga hélften av foregdende ars
resultat. Denna begransning galler dock inte for 6verforing av sddant nettodverskott som
uppkommit vid avyttring av fastigheter under féregaende rakenskapsar. Med
nettooverskott avses skillnaden mellan en fastighets forséljningspris och dess bokférda
varde med tillagg for forsaljningskostnader.? Hilften av sddant nettodverskott som nyss
beskrivits far éverforas till kommunen om séarskilda villkor ar uppfyllda.

e Ett kommunalt bostadsbolags vinst kan emellertid 6verforas fran bolaget till kommunen
om det gors for att finansiera atgérder inom ramen for kommunens
bostadsforsorjningsansvar. Det kan bl.a. rora sig om att framja integration och social
sammanhallning eller atgarder for att tillgodose behovet av bostader for personer for
vilka kommunen har ett sarskilt ansvar.

2 Se bl.a. www.boverket.se, 2012-01-17 och Nordlund, 2012
3 Lag (2010:879) om allménnyttiga kommunala bostadsaktiebolag §§ 3-4
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| propositionen framgar att bolagen ska ha marknadsmdssiga avkastningskrav, vilket innebar att
de ska undantas fran sjalvkostnadsprincipen och férbudet mot att driva féretag i vinstsyfte i
kommunallagen (1991:900). Vidare framgar av propositionen att marknadsmassig avkastning
ska tolkas utifran utgangspunkten hos aktorer med ett langsiktigt perspektiv dar det langsiktiga
resultatet och inte den kortsiktiga [6nsamheten star i fokus.

6.2 Varderingsregler kopplat till nedskrivningar i redovisningen

Under senare ar har det varit en omfattande diskussion kring nedskrivningar av nyproducerade
hyreshus. Bakgrunden till detta ar att bedomda marknadsvarden i manga fall ar lagre an
utgifterna for att bygga. Samma sak kan galla vid renovering, dar marknadsvardet efter
renovering ar lagre an summan av det tidigare bokférda vardet och investeringsutgifterna for
renovering.

Bedomning avseende nedskrivning av en enskild post i redovisningen och affarsmassighet for
foretaget innebar inte alltid samma sak. Bedémning av delpost for nedskrivningsprovning i
redovisningen ar en sak. Affarsmassighet for helt omrade eller for ett helt bolag kan vara en
annan sak. Som diskuteras i Lind & Nordlund (2016) kan det finnas synergi-effekter som innebar
att ett projekt, atminstone pa sikt bedéms leda till 6kning av vardet pa andra fastigheter som
bolaget ager. Ett klassiskt exempel ar investeringar i att forbattra ett lokalt képcentrum som
paverkar de omkringliggande bostadernas varde. Att fa med sig langsiktiga privata aktorer i ett
utvecklingsprojekt kan vara sarskilt viktigt som signaleffekt om att det blir insatser under lang
tid, aven om det sker svangningar i politiska majoriteter. Uppfattas satsningarna som langsiktiga
och seriodsa, sa bor andra aktorer uppfatta projekten som mindre riskfyllda och darmed sjunker
avkastningskrav och fastighetsvarden stiger.

Manga av dessa fragor om vad kravet pa affarsmassighet innebar i enskilda fall gar dock inte att
besvara med sidkerhet idag eftersom det saknas rattsfall.

Oavsett detta kan redovisningsregler antas ha hog relevans for fragestallningar med koppling till
affarsmassigt agerande och tolkning av marknadsmassiga avkastningskrav samt levererad sadan
avkastning. Detta géller t ex hur anlaggningstillgangar (fastigheter) redovisas och varderas i
balansrdakningen samt effekter i resultatrakningen. Anledningarna till att redovisningsregler kan
antas ha hog relevans ar bland annat att externredovisningen utgor ett ekonomiskt sprak som
formedlar information till externa bedémare om féretagens ekonomiska prestationsniva och
ekonomiska stallning.

Relevanta redovisningsregler nar det galler vardering av anlaggningstillgangar (fastigheter) i
balansrakningen finns i arsredovisningslagen, ARL, samt i tillaggsnormering till denna lag.
Tillaggsnormering ges i forsta hand ut av Bokforingsnamnden, BFN, fér onoterade foretag.
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Foretag som har aktier eller skuldebrev noterade pa reglerad marknadsplats inom Europeiska
Unionen maste dven beakta internationell redovisningsstandard, International Financial
Reporting Standards, IFRS, sdsom dessa antagits av EU vid upprattande av sin externredovisning
(koncernredovisningen).

| &rsredovisningslagen (ARL)* framgar att om en anlaggningstillgang pa balansdagen har ett ligre
vdrde an redovisat nettovarde skall tillgangen skrivas ned till detta lagre varde, om det kan
antas att vardenedgangen ar bestdende. Av denna lag framgar ocksa att redovisningen skall folja
god redovisningssed samt ge en rattvisande bild av foretagets resultat och stallning. Regler for
nedskrivningar av materiella anlaggningstillgdngar m.m. (exempelvis fastigheter) finns i BFNAR
2012:1 Arsredovisning och koncernredovisning (det s.k. K3-regelverket), kapitel 27 eftersom
Bostadsbolaget ar ett s.k. storre foretag.

Nedskrivningsbeddmning ska ske post-for-post enligt ARL. Enligt K3-regelverket ska
nedskrivningsprovning ske for kassagenererande enheter vilket far anses vara en uttolkning av
post-begreppet i ARL. Vad som kan utgdra en post/kassagenererande enhet &r saledes av
vasentlig betydelse. Enligt K3 kapitel 27 p 4 framgar: "En kassagenererande enhet ar den minsta
identifierbara grupp av tillgangar som ger upphov till inbetalningar och som i allt vasentligt ar
oberoende av andra tillgangar eller grupper av tillgangar.”

Utifran lydelserna i ovan citerade K3-regelverket synes kraven vara relativt hogt stéllda nar det
galler att identifiera delposter/kassagenererande enheter. Nar det galler férvaltningsfastigheter
som innehas i syfte att erhalla hyresintdkter och/eller vardestegring torde det i normalfallet inte
vara nagra storre problem att identifiera olika fastigheter som egna kassagenererande enheter. |
manga fall skulle det inte heller bereda nagra stérre problem att se olika huskroppar pa samma
registerfastighet som olika kassagenererande enheter. Det torde tillmatas betydelse huruvida
risk finns for kvittning genom s.k. portféljsynsatt sa att effekten skulle kunna bli att
nedskrivningbehov “tyst” kvittas mot uppskrivningsmojligheter. Sadan kvittning som nyss
namndes torde ses mycket restriktivt inom ramen for ARL. Exempel pa problem som kan vara
tveksamma att 16sa genom "kvittningar” skulle kunna vara att 6vervarden pa aldre bestand tas i
ansprak for att komma undan nedskrivningsbehov i form av undervarden pa nyproduktion.

Enligt K3-reglerna géller: Nedskrivning ska ske om atervinningsvardet ar lagre dn redovisat varde
pa fastigheten. Atervinningsvardet &r i sin tur det hogsta av verkligt virde med avdrag for
férsdljningskostnader eller nyttjandevdrdet. Verkligt varde ar liktydigt med marknadsvarde, d v s
mest sannolikt forsaljningspris vid vardetidpunkten pa 6ppna marknaden mellan oberoende
aktorer, tillracklig marknadsforingstid med mera. Nyttjandevardet &r det diskonterade framtida
kassaflodet som fastigheten forvantas ge upphov till i den aktuella verksamheten. Diskontering

4ARL4 kap.5 §
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ska ske med marknadsmassigt avkastningskrav och tillgangen beddms i befintligt skick vilket
betyder att nyttjandevardet inte inrymmer effekter av framtida omstruktureringar som
foretaget annu inte ar forpliktigade att genomfora eller framtida forbattringar av fastighetens
prestanda. Bedomningen sker per balansdagen och det ar inte majligt att vanta med
nedskrivningen till en framtida tidpunkt med motiveringen att fastigheten sannolikt kommer att
stiga i varde i framtiden.

Om skal for en tidigare gjord nedskrivning inte langre foreligger ska foretaget reversera
(3terfora) nedskrivningen. Reverseringen sker via resultatrakningen och ar maximerad till ett
belopp som begransas till att tillgdngen i fraga hogst kan tas upp till det varde den skulle ha haft
enligt den ursprungliga avskrivningsplanen om nedskrivningen inte skett.

Nedskrivningsbedémning enligt redovisningsregler och affairsmassighets-
/lonsamhetsbedomning kan, men behover inte, sammanfalla. Exempel pa nar dessa
beddémningar inte sammanfaller ar nar vardedkning sker pa intilliggande hus/fastigheter som en
direkt foljd av nyproduktion i ett omrade, men nar de olika enheterna inte redovisningsmassigt
bedoms tillhéra samma delpost/kassagenererande enhet. Svaret kan alltsa i vissa fall bli att
nyproduktion ledde till nedskrivning for nyproduktionsposten, men anda ansags vara
affarsmassigt motiverad pa grund av andra positiva sidoeffekter av nyproduktionen som inte
ansags kunna paverka den enskilda posten (nyproduktionen).”

Ser vi pa vad olika foretag faktiskt gor och vad som framforts i den allmanna debatten kan man
identifiera olika forhallningssatt till denna problematik. En variant ar att helt enkelt gora de
nedskrivningar som redovisningsreglerna anser motiverade utifran konventionella varderingar,
men genomfora projekten i alla fall, och sedan eventuellt aterféra nedskrivningarna och darmed
Oka de redovisade vardena pa fastigheterna om uppskattade marknadsvarden stigit. En annan
variant skulle moéjligen kunna vara att i vissa situationer ifragasatta de varderingar som gors
med hanvisning till att varderingarna inte bygger pa observerade transaktioner av liknande
fastigheter. Relativt fa nyproducerade hyreshus séljs pa den 6ppna marknaden. Om situationen
skulle vara den att jamforbara kop saknas skulle en alternativ varderingsmetod kunna vara att
gora en kassaflodesanalys med teoretiskt harledda avkastningskrav och utifran logiska
resonemang om behov av bl.a. riskpremie i avkastningskrav/diskonteringsranta. Denna metod
skulle kunna likna de I6nsamhetskalkyler som olika investerare gor nar de investerar i
nyproduktion, och som antas ha gett ett positivt resultat.

Nar det galler nedskrivningsproblematiken maste alltsa kommunen bestamma sig for vilken
strategi som man ska folja eftersom dessa fragor kan antas bli viktiga under kommande aren,
inte minst om fastighetspriserna fortsatter att sjunka nagot.

5Se resonemang i Lind & Nordlund, 2016
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6.3 Tjanster av allmdnt ekonomiskt intresse enligt EU:s statsstodsregler

| utredningen "EU och kommunernas bostadspolitik" (SOU 2015:58) diskuteras huruvida EUs
regler om s.k. tjdnster av allmant ekonomiskt intresse kan anvandas som grund for en mer aktiv
kommunal bostadspolitik pa svagare marknad, dit man rimligen ocksa kan rakna
forortsomraden med relativt laga fastighetspriser.

| utredningen betonas forst att EU:s regler om statsstdd ar relevant for alla typer av offentlig
verksamhet oavsett juridisk form. Karnan i dessa regler ar att allmdnna medel inte far anvandas
sa att de sarskilt gynnar vissa foretag eller riskerar att snedvrida konkurrensen och handeln
mellan medlemslanderna (s 19). Det ar viktigt att i alla sammanhang tdnka igenom
utformningen av olika atgarder sa att de inte gynnar en viss typ av foretag.

Generellt sett finns inget hinder for att vidta atgarder till stod for grupper som har en svag
stallning pa bostadsmarknaden och atgarder for att hjalpa dessa grupper skulle kunna ses som
s.k. tjanster av allméant ekonomiskt intresse. Aven sddana atgérder ska dock utformas s& att de
inte gynnar en viss typ av foretag.

Var bedémning ar att de forslag som beskrivs senare i denna rapport kan ses som affarsmassiga,
sarskilt om hansyn tas till s.k. synergieffekter, men det ar viktigt att bolaget och dess dgare och
analyserar strategin utifran bade EU:s allmanna regler om statsstod och mojligheten att se
specifika atgarder som produktion av tjanster av allmant ekonomiskt intresse. En sddan ndarmare
beddmning ur ett EU-perspektiv faller dock utanfor bade uppdraget och vart
kompetensomrade.
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7. Grundlaggande finansieringsalternativ

Finansiering till investeringar kan erhallas/anskaffas pa olika satt. Detta kan ske genom tillskott
av eget kapital, genom att lana pa kapitalmarknaden pa olika satt samt att det finns mellanting
mellan eget och lanat kapital, sa kallat "hybridkapital m.m.”. Nedan sker en inledande
oversiktlig presentation och exemplifiering utan ansprak pa att vara uttémmande nér det géller
olika typer av externt kapital (dvs kapital som ej genererats av bolagets egna kassaflode, ofta
kallat internt tillféorda medel) som kan tillféras Bostadsbolaget:

7.1 Eget kapital (kapital fran dgarna)

Aktiekapital (stamaktier) kan emitteras av bolaget for finansiering av olika projekt. Endera gar
ursprungliga dgare in med mer kapital, dvs kdper nyemitterade aktier i exempelvis
Bostadsbolaget, eller ocksa kan nya agare bli aktuella nar dessa kdper nyemitterade aktier i
bolaget.

Agartillskott — Agaren tillskjuter medel p& olika sitt till bolaget, exempelvis fér att ticka
forlustprojekt.

Insatskapital fran “agare” i olika former for bostader som upplats eller innehas pa annat satt dn
hyresratt (exempelvis bostadsratt, egnahem/villor, agarldgenheter, lagenheter som innehas via
andelsdagarmetoden). Denna form av “eget kapital-finansiering” aktualiseras om exempelvis
avyttringar fran Bostadsbolaget skulle ske till bostadsrattsforeningar, nya dgare enligt
andelsagarmetoden, dgarlagenheter etc.

7.2 Fraimmande kapital/Lanat kapital (fran extern part, ej fran dgare)

Nar det géaller finansieringsmojligheter utgar vi fran att Bostadsbolaget maste ha en dialog med
sina dgare innan olika mojligheter till finansiering utreds narmare. Exempelvis genomférde
Forvaltnings AB Framtiden for ett antal ar sedan en s.k. “vardepapperisering” dar obligationer
emitterades och sdkerheter for dessa togs i olika s.k. “trancher” i Framtidens tillgdngsmassa dar
Bostadsbolagets fastigheter kan inga. Detta kan sannolikt paverka hur finansiering kan ske i
framtida projekt som initieras av Bostadsbolaget.
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7.3 Olika lanemodeller i kommunala bostadsforetag

| praktiken forekommer flera olika lanemodeller nar det géller upptagande av lan i kommunala
bostadsforetag. | bilaga 3 finns olika exempel pa sadana modeller 6versiktligt beskrivna. De
beskrivningar som finns i bilaga 3 ar hamtade fran SABO — Finansguiden — Att valja lane- och
beslutsmodell (se kdlla SABO, 2018). Vilken/vilka av de modeller som visas i bilaga 3 som skulle
kunna aktualiseras for Framtidenkoncernen och darmed Bostadsbolaget behdver beaktas i
helhetsbilden nar det galler vilka finansieringsmdjligheter som kan komma i fraga for framtida
projekt i Bostadsbolaget, exempelvis Hammarkullen.

Nar det galler “traditionella” banklan bor noteras att bankerna generellt &r mer aterhallsammai
kreditgivningen efter finanskrisen som inleddes 2008. Mycket talar for att dgaren Goteborgs
Stad kan lana formanligt pa marknaden. Sadan upplaning skulle sedan kunna vidareutlanas till
Bostadsbolaget, eller annan juridisk person som skapas for andamalet att utveckla
Hammarkullen. | sammanhanget behéver dock beaktas regler i lag om allmannyttiga
kommunala bostadsaktiebolag som innebar att Bostadsbolaget, eller annan nyss namnd
lantagare, behover betala marknadsmassig ersattning/ranta fér sadant lan, vilket kan innebara
att Goteborgs Stad kan behdva ta ut en rdanta som ar hogre an den som staden lanar upp till.
Kravet pa marknadsmassig ersattning galler aven om agaren staller upp med eventuella
sakerheter for lan, exempelvis borgensataganden. Annorlunda uttryckt, kostnader for
borgensavgifter aktualiseras sannolikt for Bostadsbolaget, eller annan ovan namnd lantagare,
om sakerheter av denna typ lamnas for lan.

7.4 Hybridkapital m.m.
Nar det galler hybridkapital kan bl a féljande ndmnas.

Aktiekapital (preferensaktier) — Emission av aktieslag som har féretrade framfor stamaktier vid
utdelning.

Konverteringslan/konvertibelt skuldebrev — Ett mellanting mellan en obligation och en aktie
som |l6per med fast ranta och kan konverteras (bytas) till aktier vid ett i forvag bestamt datum,
till en i forvag bestamd kurs.
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7.5 Avyttringar

Under en lang utvecklingsprocess kan det aktualiseras att bolaget saljer vissa fastigheter och
anvander intakterna till att finansiera nya projekt.

Vid avyttring av fastigheter ar det viktigt att forsta att fastighetsbolag har olika motiv och agerar

med olika tidshorisonter. For att minimera framtida problem med kortsiktiga dgare med fokus
pa snabb vardeutveckling avrader vi fran att sélja orenoverade fastigheter.
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8. Obligationsalternativ
8.1 Traditionella obligationer

Ett ytterligare satt att fa in kapital till ett bolag &r genom emission av féretagsobligationer, dvs
bolaget emitterar obligationer pa olika l6ptider istillet for att 1ana i bank®. Emission kan ske av
"traditionella” foretagsobligationer pa olika I6ptider och rantan som bolaget maste erbjuda pa
sadana instrument ar normalt beroende av bolagets kreditvardighet. | det aktuella fallet ar det
rimligare att tanka sig att moderbolaget ar det som emitterar obligationer och inte
Bostadsbolaget sjalv.

Utover s.k. “traditionella” foretagsobligationer kan vissa typer av "special-obligationer”
emitteras. Exempel pa sadana nyss namnda emissioner skulle kunna vara s.k. “gréna
obligationer” och/eller ”sociala obligationer”. Vi aterkommer nedan lite mer i detalj till vad en
s.k. ”social obligation” skulle kunna innebara.

Till ganska nyligen fanns ett dussintal allmannyttiga bostadsbolag som lanade ute pa
kapitalmarknaden, enbart pa sin goda kreditvardighet. Nu finns bara ett fatal kvar. Skalet till
detta ar att skillnaden mellan kommunens och bostadsbolagens upplaningskostnader har 6kat
de senaste aren. Tidigare var differensen ofta sa liten som 0,1 %. Nu kan det handla om 0,3%-
enheter.’

Obligationer kan vara knutna till sarskilda sakerheter, men behdver inte vara det.

8.2 Grona obligationer och sociala obligationer

Nedanstaende tva citat ar hamtade ur en debattartikel i Dagens Industri (Magnus Billing, VD
Alecta, Debatt Dagens Industri 22 maj 2017).

”Varlden och det svenska samhallet star infor betydande och kostsamma omstéllningar for att
sdkra en hallbar framtid, dels for att radda klimatet och miljon, dels for att hantera 6kande
sociala utmaningar.”

"Vi allokerar garna ytterligare kapital till hallbara investeringar. Men vi behover regeringens
hjalp att mojliggora det for ett hallbart samhalle och ett hallbart pensionssystem.”

Ett problem som lyfts fram ar likviditeten i andrahandsmarknaden néar det galler s.k. grona
obligationer (se SOU 2017:115)

6 Se ”Upplaning p& egna meriter” i bilaga 3
7SABO, 2018
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En gron obligation ar en obligation dar kapitalet ar 6ronmarkt at olika former av miljoprojekt (Se
exempelvis Vasakronan, 2017:2). Pa liknande satt skulle sociala obligationer kunna emitteras
dar pengarna ar 6ronmarkta for olika typer av sociala projekt. Viktigt i detta sammanhang torde
vara att tydligt problemformulera, beskriva och avgransa dessa olika typer av hallbarhetsprojekt
samt genom nulagesbeskrivningar och mal i projekten tydliggora for potentiella investerare vad
som ar tankt att uppnas inom ramen for projekten. Liknande fragor diskuteras bl a i SOU
2017:115. Aven Heaney et al (2017) diskuterar behov av data samt diskuterar hur mitning ska
ske av den ”sociala nyttan” som astadkommits med bl.a. stod av finansiering (exempelvis sociala
obligationer) i en text som vi tar upp i kapitel 12 om internationella studier om finansiering av
"affordable housing".

Formodligen behover malen kopplas till FN:s Agenda 2030 pa nagot satt, se figuren nedan:

.IAISI Hﬂﬂﬂﬂﬂllﬂl
smmmnu

Zmnlmnm

GODHALSA OCH 4 GOD UTBILDNING
VALBEFINNAND FORALLA

1]
ANSTANDIGA

1 0 MINSKAD
ARBETSVILLKOR OJAMLIKHET
OCH EKONOMISK INFRASTRUKTUR Ao

TILLVAXT
] e ﬁE@m

13 abon, 14 e 115 g 16 fmass | 17 s RPN
SAMHALLEN PARTNERSKAP : =

= v
8
1 = GLOBALA MALEN
—— for héllbar utveckling

1 g:l'iﬂnﬂﬂﬂﬂ

FORANDRINGARNA

Centrala fragor nar det galler dessa typer av obligationer dr: Vem ska mata maluppfyllelse? Hur
ska transparensen vara for att “investerare” ska kdnna sig komfortabla med att malen ar
relevanta och att det mats pa ratt satt huruvida dessa uppnas eller ej? | rutan nedan beskrivs
som exempel ett utdrag ur Vasakronans ramverk fér gréna obligationer?®.

Kriterier enligt ramverket

Till grund fér urvalet av vilka tillgdngar som kan finansieras med gréna obligationer ligger ett ramverk
som dr granskat och genomlyst av den norska klimatforskningsstiftelsen CICERO. Under 2017 lanserade
Vasakronan ett nytt ramverk som édven mdéjliggor for investeringar i befintliga fastigheter. De kriterier
som ska vara uppfyllda fér finansiering av en befintlig fastighet dr att byggnaden ska vara certifierad
enligt LEED for befintliga byggnader, pa ldgst guldnivd, samt ha en energiprestanda som understiger 100
kWh/kvm och dr.

8 Vasakronan, 2017:1
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I och med det nya ramverket héjdes dven nivan fér finansiering av ny- och ombyggnadsprojekt. Dessa ska
vara certifierade enligt LEED fér ny- och ombyggnad, pG nivé Platina eller BREEAM-SE pad nivéan
Outstanding, samt ha en energiprestanda som ligger 25 procent under Boverkets riktlinjer (BBR-kraven).
Ramverket och CICERO:s utldtande finns pd www.vasakronan.se. Vasakronan har ett sdrskilt konto fér
transaktioner som hénfoér sig till emission av gréna obligationer. | de fall godkdint investeringsbelopp
understiger utestdende volym gréna obligationer ér Vasakronan férbunden att tillféra motsvarande
belopp pd detta konto. Vid utgdngen av dret éversteg godkdnt investeringsbelopp utestdende volym
gréna obligationer och saldot pé kontot var ddérfér noll.

8.3 Exempel: Hemsos emission av hallbara obligationer med sociala inslag

Pa den svenska marknaden finns sedan tidigare gréna obligationer. Hemso har tagit ytterligare
ett steg och planerade under 2016 for emission av hallbara obligationer. Hallbara obligationer
omfattar forutom miljomassig hallbarhet aven sociala hallbarhetsaspekter och investeringar.

Som ett led i Hemsos hallbarhetsarbete har ett ramverk utarbetats vilket mojliggoér emittering
av hallbara obligationer. Ramverket beskriver vilka fastigheter och projekt som kan finansieras
som hallbara investeringar. Hemso har valt ett bredare angreppssatt och inkluderar utéver miljo
och energiaspekter dven social hallbarhet i obligationerna, vilket da beskrevs som nytt i Norden.
For att sdkerstadlla att ramverket uppfyller de hogt stallda hallbarhetskraven anlitade Hemso det
oberoende analysinstitutet Sustainalytics som granskade villkoren.

32



http://www.vasakronan.se/

9. Europeiska investeringsbanken (EIB)
9.1 Alimant om EIBs verksamhet

Europeiska investeringsbanken (EIB) har klargjort att de ar intresserade och har mojlighet att
finansiera vissa typer av hallbarhetsatgarder. Nar det géller eventuella finansieringsmojligheter
fran EIB sa ar det inte fraga om att de har standardiserade laneprodukter att erbjuda utan
sannolikt handlar det mer om att for dem beskriva en projektidé, olika typer av tankta atgarder i
projektet och vilket finansieringsbehov som kan uppsta och sedan framféra dnskan om att de
behandlar drendet for att sondera mojlig finansiering fran detta hall.

Att framja ekonomisk och social sammanhallning ar en av EIB: s prioriteringar. EIB bidrar till att
leverera tillvaxt, jobb och sammanhallning i Europa genom att stodja genomférandet av EU: s
regionalpolitik. Genom en blandning av Ian och radgivningstjanster, spelar EIB en viktig roll for
att hantera regionala ekonomiska obalanser och héja levnadsstandarden éver hela EU. Bland
annat omnamner EIB féljande i officiellt material:
e Forbattra individuell byggnadsprestanda for att minska energikonsumtion och
koldioxidutslapp
e Investera i mer "rattvisa" stader genom exempelvis finansiering av sociala och prisvarda
bostader (affordable housing) for att mildra urban fattigdom

Eftersom EIB ar AAA-ratade kan de erbjuda lang finansiering till intressant pris.

EIB: s finansieringsverktyg for stadsbyggnadssektorn

Se EIB, 2018
Instrument Huvudfunktioner
Investeringslan e Direktlan for ett specifikt investeringsprojekt eller program

* Vanligtvis > 100 miljoner euro i projektkostnad
e Samtliga investeringskomponenter identifierade / framatriktade
bedomningar
Ramverkslan (FL)
direkt till en stad e Lan till en stad, vanligtvis > 75.000 personer, > 100 miljoner euro
e Finansierar en 3-5-arig del av City-investeringsprogram
e Investeringar i flera sektorer (ner till 1-2 miljoner euro)
uppfyller faststallda kriterier men inte slutligen forberedda vid
tidpunkten for signering
FL via en mellanhand e Facilitet for finansiering av mindre kommuner
e Baseras pa en tillforlitlig mellanhand som tillaimpar finansieringskriterier
som 6verenskommits med EIB
Eget kapital-fonder e Investeringar i en stadsutveckling, infrastrukturfond
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eller s.k. "brownfield”-fond®
e Investeringskriterier med specifika mal som leder till nya investeringar

9.2 Nagra exempel pa projekt

Stadsférnyelse i Portugal 2014-2020: Detta projekt handlar om att skapa en
finansieringsleveransmekanism med en rad intressenter som involverar offentliga och privata
resurser for stadsrehabilitering och vitalisering. Fonderna kommer att anvandas for privata,
sociala eller prisvarda bostadsprojekt (s.k. affordable housing”) samt renovering av byggnader
for ekonomiska aktiviteter som kontor, hotell och restauranger i stader i hela Portugal. Femtio
procent av finansieringen kommer fran offentliga organ, daribland EIB, Europeiska
kommissionen via ESIF, Europaradets utvecklingsbank och portugisiska myndigheter. Matchning
av dessa medel kommer att ske med resurser fran privata sektorn fran finansiella intermediarer,
framst lokala banker. De slutliga stodmottagarna kommer att omfatta kommuner, sma och
medelstora féretag och andra offentliga eller privata enheter.

Polen ”Affordable Housing” - EIB-finansiering via en stérre nationell utvecklingsbank®

e EIB-finansiering godkand for Ramverkslan (FL) avseende prisvarda bostdader (Affordable
Housing)

¢ Intermediar: BGK, Polens utvecklingsbank

e Utlaning till TBS (offentligt 4gda bostadsforetag) pa olika stéllen i Polen

e Uppmuntrar modeller/tillampningar som optimerar energieffektivitet, utveckling/
revitalisering, 6verkomliga hyror etc

Svenskt projekt (1) SKB. EIB inledde ett samarbete med SKB, Stockholms Kooperativa
Bostadsforening, 2015 genom att lana ut 550 miljoner kronor. Detta var forsta gangen som EIB
direkt finansierade projekt hos ett svenskt bostadsféretag. Lanet skulle anvandas till fyra
miljoklassade nyproduktionsprojekt i Stockholmsregionen.

Svenskt projekt (2) Balder: Som ett led i miljdarbetet har Balder valt att ta upp gron finansiering
via EIB. Laneavtalet omfattar 100 miljoner euro, motsvarande strax 6éver en miljard svenska
kronor och ar traffat med Europeiska investeringsbanken. Avtalet géller for utvecklingen av tva
bostadsprojekt i Kbpenhamn bada med NZEB-standarder (nearly-zero-energy-building).

9 Brownfield-investeringar, dven kallat "brownfield", &r nir ett féretag eller en statlig enhet képer befintliga
produktionsanlaggningar for att starta en ny produktionsaktivitet. Detta ar en strategi som anvands i utlandska
direktinvesteringar. Alternativet till detta ar en greenfield-investering, dar en ny produktionsenhet skapas.

10 EIB, 2018
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10. Partnerskap

Ska man mycket stiliserat beskriva utvecklingen av rollférdelningen i det svenska samhallet sa
kan man se en utveckling fran ett brukssamhélle pa 1800-talet, dar Bruket bade bedrev
industriproduktion och byggde och dgde bostaderna som arbetarna bodde i, till en valfardsstat
dar det offentliga skulle garantera att det fanns bostader till alla. Féretagen skulle enbart
fokusera pa sin produktion. Tankarna bakom s.k. partnerskap ar att bostadsforsorjningen
behover ses som ett gemensamt ansvar for naringsliv och kommun/stat.

| Berggren et al, 2017 (i Hullgren & Wilhelmsson red. 2017) beskrivs nagra historiska exempel pa
hur sadana samarbeten sett ut och ett av dem &r féljande "bostadspartnerskap” i Visteras.

| slutet av andra varldskriget hade Vasteras cirka 45 000 invanare men pa tva decennier
fordubblades invanarantalet. Detta skedde framfor allt pa grund av att de bada féretagen ASEA
och Industriverken blomstrade efter kriget och darmed behdvdes fler arbetare och féljaktligen
bostader till dessa.

| borjan byggdes mest lagenheter, men de flesta arbetare hade en drém om ett eget hem och
trycket pa att bygga sadana blev stort. Denna fraga hanvisades till en kommitté som bestod av
representanter fran ASEA, Industriverken, kommunen samt Vasteras sparbank. Ar 1956 lade
kommittén fast att produktionen av egnahem var otillracklig och att det kravdes langsiktig
planering: for att na det basta mojliga finansiella resultatet borde det uppfdras smahus i grupp,
sa kallade gruppbyggen.

e Sparbanken startade ett sarskilt bostadssparande. Detta lag i linje med sparbankernas
hallning: att ge mindre bemedlade mojlighet att spara samt att erbjuda lokalsamhallet
billiga lan.

e Industrin skulle subventionera byggandet av hem till de egna arbetarna.

e Kommunen skulle medverka till att bygga de nya bostaderna trots hoga
exploateringskostnader, eftersom det var viktigt att tillhandahalla flera olika
byggnadstyper.

e Bade kommunen och industrin var beredda pa att tillhandahalla mark for den planerade
bebyggelsen.

Pa hosten 1956 kunde de forsta insdttningarna goras pa bosparkonton i Vasteras Sparbank och
samtidigt startade stiftelsen Aroseken, dar alla fyra intressenter satte in ett startkapital. Tre ar
senare, 1959, kunde de férsta hushallen flytta in i omrédet Ostra Malmaberg, som bestod att
103 fristdende hus med tva sovrum.

Under de kommande 15 aren producerade Aroseken cirka 1 700 bostader i

fristaende hus och radhus. Aroseken finns fortfarande kvar och har till dags dato
bidragit till fler an 5 000 bostéader.
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Tabell. Partnerskap fér bostadsbyggande i Visterds

Antal parter Mal Tidsperiod | Finansieringslésning
* Vasterds kom- Kommunen: Att 1956- Kommunen: tillhan-
mun undvika bostadsbrist dahsll mark, startka-
® \Vasteras Spar- och tillhandahélla olika pital och personal.
bank bostadstyper.

® Arbetsgivare: Sparbanken: start-
(ASEA och Indu- | Sparbanken: Stédja lo- kapital, bostadslan,
striverken) kalsamhallet, uppmunt- personal.

ra sparande.
Arbetsgivare: start-
Arbetsgivare: Under- kapital, subventioner
latta rekrytering av
personal.

Ett intressant nutida exempel som dock enbart ror samarbete mellan privata och offentliga
fastighetsbolag ar Stadsutvecklingsprojektet Culture Casbah i Malmé. MKB Fastighets AB
meddelade 2017 att de tillsammans med Fastighets AB Balder, Heimstaden AB och Victoria Park
AB bildat ett gemensamt bolag, Rosengard Fastighets AB. Det nya bolaget skulle forvarva cirka
1660 lagenheter i Rosengard och forverkliga stadsutvecklingsprojektet Culture Casbah.

Culture Casbah ar ett stadsutvecklingsprojekt med malet att utveckla och vitalisera omradet
Rosengard till en trygg, eftertraktad och central del av Malmo. Som en del av projektet planeras
ett 22 vaningar hogt torn. Tornet och 6vriga nya bostadshus avses innehalla tillsammans cirka
200 nya bostader och 30 lokaler for affarsverksamhet.
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11. Finansiering kopplad till olika former av dgda bostader

11.1 Bostadsratter och agarlagenheter

En ambition ar att blanda upplatelseformer i omradet och det kan ocksa kopplas till finansiering
eftersom olika former av dgda bostader innebar att privat kapital fran hushallen tillfors
omradet.

| den allmanna debatten har papekats (t ex Veidekke 2018) att olika regeldandringar gjort det
svarare for hushall som inte har hoga inkomster eller férmogenheter att komma in pa
dgandemarknaden. Som namnts i del 1 och som vi aterkommer till i del 3 kan detta motivera
sarskilda atgarder fran stat eller kommun.

Agarldgenheter kan vara sérskilt intressant i ett omrade dar ménga har utldndsk bakgrund
eftersom det &r en form som &r vanligare i andra lander. Agarldgenhet ar en ldgenhet i ett
flerfamiljshus som 3gs direkt och som &r en egen fastighet. Agarlagenheter inférdes som
boendeform i Sverige 2009, men kan enbart tillampas i nyproduktion. Hyreslagenheter eller
bostadsratter kan alltsa inte ombildas till agarlagenheter.

Agarligenhet innebir ett dkat sjilvbestimmande i jimférelse med hyresratt da
lagenhetsinnehavaren dger lagenheten och séker lagfart enligt samma regler som fér andra
typer av fastigheter. Agaren disponerar fullstindigt dver ligenheten och kan méla om, byta kék,
hyra ut den och sa vidare. Precis som for den som ager en villa eller ett radhus finns ocksa
mojlighet att pantsatta, belana och 6verlata sin fastighet.

Gemensamma delar ingdr i en gemensamhetsanldggning och skots av de ingaende fastigheterna
i form av en samfillighetsforening, precis som i ett radhusomrade.

11.2 Andelsagarlagenheter

Andelsdagarmetoden innebar att vissa av fastighetens boende dger andelar i fastigheten och
genom avtal far dispositionsratt till en lagenhet (Andelsagarlagenhet). Fastigheten dgs med
andra ord av flera deldgare, en huvudagare och flera Andelsdgare. Bostadsbolaget ar kvar som
langsiktig forvaltare och huvudéagare och kallas i metoden fér Grundandelsagare. Mojligheten
att bli Andelsdgare skapas genom avtalsrattsliga konstruktioner och metoden ar relativt ny. Det
finns viss kritik mot metoden fran olika jurister medan andra jurister menar att kritiken i allt
vasentligt ar obefogad. | skriften “Deldgareboende — En forstudie om forutsadttningarna att
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skapa Andelsagarlagenheter i Goteborgs ytteromraden” (Deldgarboende, 2018) finns mer
information om hur metoden fungerar, olika tabellillustrationer med rakneexempel m.m.

Andelsdgarldgenheter/andelsdgarmetod: Ren egen kapitalinsats vid forvarv an
andelsagarlagenhet tas fran sparande hos forvarvaren eftersom erfarenheterna i Botkyrka dar
metoden anvants pekar pa att bankerna, atminstone inledningsvis ar skeptiska till belaning med
andelslagenheten som sdakerhet. Bostadsbolaget kan darfor behdva engagera sig for att hjdlpa
potentiella kdpare. Ett satt kan vara att stalla ut borgen.

Nedan finns ett rakneexempel dar Andelsagarmetoden jamfors med hyreslagenhet och
bostadsratt avseende boendeutgifter givet vissa forutsattningar (se dven Deldgarboende 2018)

Manadskostnad forsta boendear vid olika upplatelsealternativ
Exkl aviavgifter och engdngsavgifter sasom uppldggningsavgift, flyttkostnad etc.
Hyra Deldgarboende BRF

Hyra efter Primar Marknads Koép
Am = Andelsdgarmetoden renovering forsaljning ombildning marknadspris

Brf = Bostadsratt

Pris (kr/m?) Rabatt 7 0oo| 10 000] 20 000
Képeskilling  (kr) Boyta 490 000 700 000) 1 400 000
Belaningsgrad % Am 70% Brf 490 000 490 000 1190 000,
Egeninsats (kr) Am  30% Brf 15% 0 210 000, 210 000
Marknadspris = Marknadvirde (kr) 700 000 700 000 1 400 000
Effektiv belaningsgrad utifran marknadsvérde 70% 70%) 85%)
Amort beldngrad 70% ? 1] 0 1983]
S:a amort enl banklan fér andelségare Ar 1633 1 633I -
Forvaltnkostn/hyra  kr/m? 1 050} goo] P | 750
Manadskostn férvaltningskostnad/hyra 6 125 4667 4 667 4375
Lanerinta Andelsigare 1225 1225

Laneranta Bostadsratt 1983]
Skatteeffekt Rdnta Brf 30% -595)
Skatteeffekt Andelsédgare -80] -135
Manadskostnad (kr/man)

Exkl amortering 6 125 5812 5757 5763
Inklusive amortering 6125 7 445 7 3904 7747
Niiringsdeklaration Andelsiigare kr/kvm/ar kr/kvm/ar

Nettointdkt hyra: Marknhyra - Férvaltnkostn 250 250

Réntekostn: Ldn x Rénta / storlek kvm -210 -210

Avskrivn: KS kvm*0,75 byggn (0,25=tomt)*2% avskr -105 -150
Underskott/Overskott summa: -65 -110

Skatteavdrag: (Underskott*0,7)*0,3 -14 -23

Médnadsavdrag: Underskott * Boyta / 12 man -80 -135
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12. Den internationella debatten om bostadsfinansiering: Exemplet Australien

Manga lander star infor liknande bostadspolitiska utmaningar som Sverige, bl a Australien och
som dessutom har en omfattande forskning om just "affordable housing" genom
forskningsinstitutet AHURI (Australian Housing and Urban Research Institute,
www.ahuri.edu.au) och i detta avsnitt presenteras nagra tankar om finansiering fran deras
rapporter. Kderna till “sociala” och prisvarda bostader (s.k. affordable housing) ar langa och en
betydande del av det “sociala” bostadsbestandet borjar ndrma sig slutet pa den tekniska- och
ekonomiska livslangden. Stora andelar av befolkningen befinner sig i besvarliga situationer nar
det géller mojligheten att hitta en bostad och manga manniskor upplever hemldshet. | en tid av
minskande resurser kravs nya och skalbara l6sningar for att hantera dessa utmaningar.!

Ett problem som diskuteras aterkommande i olika australiska skrifter i projektet relaterat till
bostadssociala fragor ar den avkastning som kan férvantas fran bostadsinvesteringar av typen
"affordable housing”. Den totala avkastningen pa bostadsinvesteringar kan beskrivas som en
kombination av kassaflodesavkastning (driftnetto i relation till fastighetsvarde eller annorlunda
uttryckt, direktavkastning) och vardeférandringsavkastning (dvs vardeférandringen pa
fastigheterna under innehavstiden). Marknadsorienterade investerare forvantar sig normalt en
totalavkastning som bestar av bada de nyss beskrivna komponenterna. Om "behévande”
personer/hushall som framforallt &r aktuella for bostader av typen ”affordable housing” endast
kan betala en lagre hyra och produktionskostnaden ar given, kommer sannolikt avkastningen pa
"affordable housing”-investeringar att bli lagre an bostadsinvesteringar som inte har denna
inriktning. Detta skulle sannolikt i forlangningen ocksa leda till att formagan att betala rdanta och
ge avkastning pa eget kapital ocksa skulle bli lagre for de som investerar, endera genom att ge
lan eller tillskjuta eget kapital till sddana bostadsprojekt. Denna skillnad mellan att kunna
leverera en marknadsmassig avkastning och en lagre avkastning diskuteras i de australiska
rapporterna i termer av ett “gap” som behdéver slutas.

Investeringar for social paverkan (Social Impact Investment, Sll) tas upp som en innovativ och
vaxande mekanism for att finansiera I6sningar pa komplexa sociala problem. SlI &r investeringar
som avser att generera sociala och finansiella avkastningar, samtidigt som de aktivt mater bada.
SlI siktar pa att samla resurser fran stat, filantropisk och "mainstream-kapital”, for att hjalpa till
att hantera sociala problem.!?

Sll &r en investering som riktar sig mot ett socialt (eller miljomassigt) mal. Sll kan definieras
utifran fyra komponenter:*3
° Intentionality - den avser att uppna sociala mal

1 Muir et al, 2017
12 ibid
13 Muir et al, 2018
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° Return expectations - investeringen forvantas ge ekonomisk och social avkastning

° Measurement - den sociala paverkan kan méatas och mats

° Additionality - resultatet av investeringen ar bortom vad som skulle ha blivit uppnatt

utan investeringen.

| de australiska studierna beskrivs en "Obligationsaggregatormodell” (The bond aggregator
model) som uppges ha industri- och investerarstdd och dven internationell férebild (t.ex.
Storbritannien). Denna modell ger mojlighet till institutionella investeringar i stor skala och
skapar en effektiv mekanism for att finansiera bade sociala och prisvarda bostader. Utan en
sadan mekanism kan manga av de institutionella investerarnas specifika problem inte behandlas
tillrackligt, vilket gor det svart att attrahera institutionellt kapital. Bl.a beskrivs, med forebild
fran Storbritannien, nedanstdaende modell for att fa fram finansiering (aggregera och emittera
obligationer). Det betonas dock att modellen, for att fungera, ar beroende av statlig
uppbackning.**

Housing National Housing
Corporation Federation
Other lending The Housing European G t
institutions Finance Corporation Investment Bank overmen
Affordable Housing &
Housing Finance Communities Agency
Housing
providers

Heywood 2016

Sl omnamndes ovan som en finansieringslosning for komplexa sociala problem och som leder
till dverkomliga hyror for laginkomsttagare m.m. Viss information har pekat pa att Sll inte skulle
vara en intressant modell for bostader som leder till rimliga kostnader (pa grund av dess
oférmaga att attrahera institutionella investerare i stor skala). En rapport i det australiska
projektet fann dock dven andra finansiella instrument som kunde undersokas ytterligare pa
grund av férdelen med en tillgangsbas i bostader. Dessa inkluderar finansiella instrument enligt
nedan'®:

e Obligationsaggregatormodellen, som 6versiktligt beskrevs ovan, for finansiering av
bostadder till rimliga priser. Detta inkluderar sociala konsekvenslan for bostader till
subventionerade rantor. Regeringens betalningar till individer kan éverforas till
langivaren for att méta rante- och amorteringsbetalningar.

1 ibid
15 Se Heaney et al, 2017
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e Sociala Effektobligationer (Social Impact Bonds, SIB), som ar baserade pa en
aterbetalning for besparingar (betalning skulle typiskt sett ske av staten) om
specificerade sociala utfall (t.ex. bostadsatkomst, bostadshallbarhetsmal eller
tillhandahallande av boende till specificerad kostnad) uppnas.

Ett av projekten i Australien hittade tre ytterligare alternativ som ocksa skulle kunna beaktas nar
det giller olika finansieringskallort®:

e Investeringsforetag med privat kapital (Private Capital Impact Investment Firms) som
investerar i bostadsprojekt som ar rimliga och arbetar nara projektledare.
Innehavsperioden kommer att vara cirka tio ar, med tillgdngar som sedan séljs till andra
marknadsaktorer. Projekten kan vara relativt sma ($ 20 miljoner till S 30 miljoner).

e Impact Investment Mutual Funds skulle kunna ha férmagan att mobilisera en stor del av
kapitalet, flexibiliteten anpassas till Sll och ge likviditet for att mojliggora
realisationsvinster utan att behova salja de underliggande bostadsobjekten. En
forvaltare skulle kunna 6vervaka fonden och ett bostadsforetag tillhandahaller
hyreshantering. Detta skulle kunna kompletteras med statsfinansierad hyra och/eller
sociala stod i olika former. Fonden kan vara noterad pa en bors eller inrattas som en
onoterad fond. Fondandelar kan saljas till enskilda investerare eller institutioner.

e Sociala konsekvenslan (Social Impact Loans) utgor det tredje alternativet. | detta fall gors
offentliga betalningar till individer (eller langivaren) for att tacka en del av ranta
och/eller amorteringar som betalas pa ett 1an som tacker kop av egendom. Dessa lan
skulle ocksa kunna acceptera forsenade aterbetalningar i viss utstrackning.

Aven om det finns stora férhoppningar om olika SlI finansiella instrument och modeller, finns
det manga hinder som maste overvinnas. En livskraftig Sll-marknad skulle krava stod fran
regeringen for att hjalpa till att minska utfall i avkastning gentemot ovriga
bostadsmarknadsinvesteringar som kan uppsta sarskilt pa grund av

i) de laga inkomsterna for mycket sarbara hyresgaster.

i) Svarigheter att fa finansiering som bostadsforetag som vill tillhandahalla ”affordable

housing” star infor och
iii) det begransade antalet s.k. “impact-first”- investerare

Heaney et al (2017) tar ocksa upp betydelsen av att forsta och mata investeringar i social
hallbarhet. Detta kommer att krava tillgang till olika former av data. Det kommer att vara av
vasentlig betydelse att det skapas tillgang till hogkvalitativa data. Detta for att kunna mata,
rapportera och utvardera utfall i olika projekt. | rapporten menas att detta sannolikt kommer att
utgdra en central del av utvecklingen av Sll-landskapet i Australien. Forfattarna tar ocksa upp
betydelsen av att inte skapa finansieringsmojligheter som ar designade pa sadant satt att dessa
mojligheter, via sin design, styr vilka investeringar som gors, utan att det i forsta hand ar de

16 Ibid
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sociala behoven som maste styra vilka investeringar som gors. Det senare om behovsstyrda
investeringar tas aven upp av andra forfattare i det australiska projektet, Randolph et al (2018).

"Impact-first obligationer” ar, nagot forenklat beskrivet, obligationer som ger en lagre ranta an
marknadsmassigt avkastningskrav vid en given riskniva

"Finance-first obligationer” ar, nagot forenklat beskrivet, obligationer som ger en ranta som
motsvarar marknadsmassigt avkastningskrav vid en given riskniva

Ytterligare resonemang om s.k. “impact-first” respektive “finance first”-lI6sningar, se Sharam et
al 2018

Nagra centrala fragor ar dock: Vem fyller “the gap” mellan impact-first respektive finance first
nar det galler forvantat utfall i avkastning (staten, Géteborgs Stad, etc)? Hur kan risker delas
mellan olika aktorer? Vilken av aktorerna tar initiativet och driver riskdelningsfragorna? Vem
kan besluta om riskdelningsfragorna?

| den statliga utredningen ”Att framja grona obligationer” (SOU 2017:115) diskuteras tankar
kring kostnaden for att emittera grona obligationer samt hur gapet mellan hoégre
marknadsmassig avkastning och lagre “impact-first”-avkastning skulle kunna ”slutas”. Nar det
géller kostnaden for att emittera obligationer av detta slag omnamnes den s k ”Singapore-
modellen” som i korthet innebar att staten tacker extra kostnader for att emittera (bl.a.
certifiera samt aterrapportera) nar det galler s.k. grona obligationer. Nar det géller gapet mellan
nyss namnda avkastningsnivaer fors tankar fram som handlar om att pavisbara
hallbarhetseffekter skulle kunna innebara att staten (eller Goteborgs stad?) i efterhand delar ut
en del av den samhallsekonomiska vinsten som projekt av detta slag medfért till finansidrerna.

| omraden med upplevd hogre risk, vilket ocksa normalt motiverar hégre avkastningskrav, kan
det manga ganger tyckas vara svart att motivera investeringar utifran strikt affarsméassiga motiv.
Samtidigt har de kommunala bostadsbolagen ett uppdrag fran sina dgare inom ramen for det
allmannyttiga syftet i lag om allmannyttiga kommunala bostadsaktiebolag, se avsnitt 6.1 ovan.
Hur denna fraga med investeringsbehov i omraden med upplevd hogre risk kan hanteras/l6sas
ar inte sjalvklart. Mojligen kan viss inspiration hdmtas fran internationella erfarenheter.
Exempelvis gick vi ovan i avsnitt 12 igenom olika frdgor hamtade fran forskning kring det
aktuella omradet om sociala bostadsfragor i Australien. Ytterst dr det dock den kommunala
dgaren som bestammer vilka ekonomiska och juridiska risker som det kommunala bolaget ska
ta.
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13. Fragan om avkastningskrav

Som vi tog upp ovan i avsnitt 6.1 Lag om allmannyttiga kommunala bostadsaktiebolag, sa ska
saval dgare till kommunala bostadsforetag som bostadsbolag i sig tillampa marknadsmassiga
avkastningskrav. Agarna gor i regel detta genom att stilla avkastningskrav i ett dgardirektiv till
bolaget, medan bolaget gor detta genom att exempelvis tillimpa sadana avkastningskrav i
investeringskalkyler infor investeringar. Marknadsmassiga avkastningskrav tillampas ocksa i
redovisningen vid provning av om nedskrivningsbehov foreligger for olika fastigheter vilket vi
tog upp ovan i avsnitt 6.2 Varderingsregler kopplat till nedskrivningar i redovisningen.

Att bedoma vad som utgor ett marknadsmassigt avkastningskrav erbjuder dock vissa problem
bade nar det galler att formulera dgardirektiv pa hela bolaget samt nar det galler vilka
avkastningskrav som ska galla for enskilda investeringar.

Ett forsta problem ar att skilja ett marknadsmassigt avkastningskrav fran ett avkastningskrav
som en enskild investerare kan tankas stalla upp. Nedan redogor vi kortfattat for skillnader
mellan sddana avkastningskrav.

13.1 Marknadsmassigt respektive individuellt avkastningskrav

Marknadsmassigt avkastningskrav motsvarar den avkastning en (representativ) investerare pa
marknaden skulle krava for att gora den aktuella investeringen. Marknadsmassiga
avkastningskrav kan inte enbart formuleras normativt. Empiriska analyser ar nédvandiga for att
extrahera det marknadsmaéssiga avkastningskravet, exempelvis fran transaktionsmarknaden for
liknande tillgangar. | princip kan ett marknadsmassigt avkastningskrav extraheras fran
marknaden pa olika satt. Ett satt kan vara att extrahera ett sadant krav fran
fastighetsmarknaden, ett annat satt kan vara att utga fran den finansiella marknaden. |
praktiken kan dock detta vara svart eftersom en rad olika faktorer kan paverka ett observerat
pris och inte bara aktérernas avkastningskrav.

Att extrahera marknadsmassiga avkastningskrav for enskilda investeringar erbjuder annu storre
problem eftersom det kan vara svart att identifiera jamforbara transaktioner och dra slutsatser
fran dessa. Sannolikt krévs vissa inslag av sa kallade aktorsbaserade metoder/angreppssatt for
att bedoma ett marknadsmassigt avkastningskrav i manga situationer. Lind & Nordlund (2014)
diskuterar aktorsbaserade metoder/angreppssatt, som i princip innebar att man mer direkt
forsoker bedéma hur aktuella marknadsaktorer kalkylerar.

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

13.2 Direktavkastning kontra totalavkastning

Ett annat problem dr om det ska vara fraga om ett direktavkastningskrav eller ett
totalavkastningskrav. Nedan redogor vi for skillnaderna mellan dessa typer av avkastningskrav.

Direktavkastningen, ex post (matt i efterhand), pa totalt kapital berdknas som driftnetto
dividerat med genomsnittligt marknadsvarde pa fastigheter. Direktavkastningskrav, ex ante
(stallt i forhand, dvs innan faktiskt utfall ar kdnt), avser driftnetto i relation till marknadsvarde
fastigheter. Direktavkastningskrav tillampas exempelvis innan investeringar genomfors for att
beddma I6nsamhet i investeringen. Var bedémning ar att endast ett direktavkastningskrav pa
hela bolaget inte uppfyller syftet med att ett kommunalt dgt bostadsféretag ska vara
konkurrensneutralt i enlighet med lag om allmannyttiga kommunala bostadsaktiebolag. Det
torde darfor vara nodvandigt att stdlla totalavkastningskrav pa bolaget i dgardirektiv. Det
marknadsmassiga direktavkastningskravet blir dock mycket viktigt infor investeringsbeslut, dvs
ett avkastningskrav som tillampas i framatriktade bedémningar/kalkyler innan
investeringsbeslut fattas.

Totalavkastningskrav, ex ante, pa totalt kapital avser driftnetto plus fastigheternas férvantade
vardeforandring (forandring i marknadsvarde). Dessa forandringar i varde kan bade
sammanhanga med forslitning och omodernitet dver tid ("avskrivning") och allménna
vardefoérandringar kopplade t ex till konjunkturutvecklingen.

13.3 Osdkerhet i vardebedomningar

Ett problem av sarskilt intresse vid vardering av fastigheter ar att det foreligger en varians/
osdkerhet vid vardebeddmningar av dessa. Osdkerheten har i olika sammanhang matts som
vilken normal forvantad spridning man kan fa om man anlitar olika varderare, men dven utifran
precisionen i varderingar vid jamforelse med faktiska forsaljningspriser. Vissa studier, i Sverige
och utomlands, antyder en varians/osdkerhet pa i storleksordningen +/- 10 % vid bedémning av
marknadsvarden'’. For en hel portfdlj av fastigheter kan mojligen osdkerheten vara mindre én
for enskilda fastigheter pa grund av att olika objektsspecifika osdakerhetsfaktorer tar ut varandra
pa helheten. Emellertid ar var erfarenhet att nar olika varderare far uppdraget att, oberoende
av varandra, vardera en hel portfolj av fastigheter sa ar det anda inte osannolikt att de kommer

17 Se exempelvis Lundstrém, 2001; Mokrane, 2002; Bretten & Wyatt, 2001; RICS, 2005
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fram till olika nivaer pa det aggregerade marknadsvardet for hela fastighetsportféljen.
Osakerheten ar givetvis ocksa beroende av likviditeten pa marknaden.

Det ligger vidare i sakens natur att framtida vardeforandringar ar mycket svara att bedéma, inte
minst for att de sammanhanger med nationell, regional och lokal ekonomisk utveckling. Pa den
lokala nivan kan dven ett omrades allmanna utveckling och darmed dess attraktivitet for
bostadssokande forandras.

13.4 Riskbed6mningar

Nar det géller de olika finansieringsformer som beskrivits i tidigare kapitel ar det viktigt att
notera att eget kapital ar ett riskkapital som normalt kraver hogre ranta/avkastning an lanat
kapital i situationer dar s.k. marknadsmassig avkastning erfordras. Det nyss sagda kan
askadliggoras med nedanstdende illustration (se Nordlund, 2012) som belyser exempel pa
avkastningskrav pa eget kapital vid olika belaningsgrader:

Avkastningskrav
pa eget kapital
M

v

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

Belaningsgrad

13.5 Hur en kommun/kommunalt bolag kan se pa avkastningskrav

Ett dgardirektiv som staller ett s.k. totalavkastningskrav kan vara uppstallt som ett ex post-krav.
Exempelvis som att Bostadsbolagets totalavkastning ska vara jamforbar med andra langsiktiga
aktorer, saval privata bostadsforetag som kommunalt dgda bostadsforetag. Att stélla upp ett
totalavkastningskrav ex ante bedémer vi vara mycket svart i praktiken, bl.a. for att utfallet i
vardeforandring blir kant forst i efterhand i samband med exempelvis arlig vardering av
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fastigheterna. Utfall i vardeforandring kan ocksa vara beroende av helt andra saker an de
Bostadsbolaget rader 6ver. Exempel pa sadan extern paverkan kan vara ranteférandringar pa
marknaden eller konjunktursvangningar.

Ser vi lite mer konkret pa hur man kan resonera kan man saga foljande. Dagens lanerantor, aven
de langa rantorna, ligger lagt i ett historiskt perspektiv. Bostadsbolaget/kommunen kan idag ta
upp langsiktiga lan till en ranta under 2%. Idag rader stor bostadsbrist och befolkningen i Sverige
och sarskilt i de storre regionerna antas fortsatta vaxa snabbt. Risken for att lagenheter inte blir
uthyrda ar darmed lag om hyran ligger pa en rimlig niva. Har finns dock en paradox: Om det
bedoms att det finns en storre risk och avkastningskravet darfor kas - vilket leder till hogre
hyror — 6kar detta i sin tur risken for uthyrningsproblem. Risker maste bedémas mer konkret
fran fall till fall i relation till projektet som helhet. Som namndes ovan kan synergieffekter och
samhallseffekter innebdara att riskerna for bolaget och kommunen okar ifall inga investeringar
gors. Vardeutvecklingen bade pa tidigare och kommande investeringar beror pa hur
framgangsrika de nya investeringarna blir.

Avkastningskravet pa investeringen som helhet borde som ndmndes ovan bedémas bade utifran
lanerantor, belaningsgrad och avkastningskrav pa eget kapital. Antag forst att vi kan bedéma
kostnaden for lanat kapital till 2%. Aven om vi skulle sétta ett, givet tillgidngliga alternativa
placeringar fér kommunen och skattebetalarna, relativt hogt avkastningskrav pa eget kapital (t
ex 6-8%) och anta att en tredjedel finansieras med eget kapital sa hamnar det viktade
avkastningskravet i spannet 3,3% (0,33*6 + 0,66*2) till ca 4% (0,33*8+0,66*2).

Vid en konkret riskbeddmning maste dven tekniska risker och kostnadsrisker bedémas. Risker
som rimligen minskar om beprévad teknik anvands och langsiktiga samarbeten etableras.
Observera dock distinktionen i avsnitt 13.1 ovan mellan ett marknadsmassigt avkastningskrav
och ett individuellt formulerat avkastningskrav. Eventuell férekomst av stora skillnader mellan
ett avkastningskrav som formulerats utifran ovanstaende logiska resonemang (i nyss beskrivna
exempel som 3,3-4%) och ett marknadsmassigt avkastningskrav behdver sannolikt utredas och
motiveras pa olika satt. | varje fall om Bostadsbolaget avser att tillampa avkastningskrav, som
formulerats pa detta nyss beskrivna logiska satt, infor investeringsbeslut i bolaget.

Som ett komplement till diskussionen om marknadsmassiga respektive individuella
avkastningskrav kan det vara viktigt att papeka att Bostadsbolaget sannolikt kommer att behéva
arbeta med olika framtidsscenarier i sin afférsplanering. Scenarioplanering diskuteras bl.a. av
Lindgren & Bandhold (2014). | ssmband med sadan scenarioplanering kan det ocksa sannolikt
aktualiseras att atminstone internt diskutera synen pa lampliga diskonteringsrantor for olika
typer av investeringsalternativ som kan framkomma i olika strategier.

Nar det galler just vilka diskonteringsrantor/avkastningskrav som tillampas vid
investeringsbedomningar vill vi framfora nagra synpunkter kring en debatt som enligt var
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uppfattning 6kat i intensitet under senare ar. Det galler kritik som fors fram i vissa sammanhang
att olika former av modeller/metoder som anvands for att mata och bedéma risk (riskpremien
ar en del av avkastningskravet) inte fangar alla aspekter som kan vara relevanta for framtiden.
Investeringar i hdllbarhetsldsningar behdver ha ett langsiktigt perspektiv in i framtiden dar daven
eventuella hdndelser i framtiden, som inte nédvandigtvis gar att mata i ekonometriska
modeller, behdver fangas upp och vagas in i bedomningen (Se exempelvis resonemang i King,
2016, Turner, 2016, Wijkman & Rockstrom, 2011, Taleb, 2007 och Szombatfalvy, 2010). Detta
skulle kunna innebéra att en diskonteringsranta skulle kunna behova aterspegla féljande
komponenter for att vara fullt ut teoretiskt korrekt:

Det som inte gar att kvantifiera , P
i form av sannolikheter Osdkerhet ( O) DeLWZ(fWI{m“V
och effekter edomning
Det som gar att kvantifiera Ekonometriska
i form av sannolikheter Risk (R) modeller — Historiska
och effekter utfall

Riskfri realrdnta (Rf)

Ett exempel pa hur ovanstdende "modell” skulle kunna tillampas ar att for investeringar som
inte beaktar hallbarhetsfragor (klimatpaverkansaspekter, sociala aspekter etc) skulle en
diskonteringsrdnta med hogre osdkerhetspaslag behodva tillampas vid diskontering av framtida
kassafloden an investeringar som syftar till att begransa negativa effekter av nyss namnda slag.
Effekten av en hogre diskonteringsranta innebar att framtida positiva kassaflodeseffekter
minskar i varde. Om osdkerhetspaslaget i diskonteringsrantan skulle vara lagre for hallbara
investeringar an for investeringar som inte beaktar hallbarhet skulle detta, allt annat lika,
innebara att nuvardet av framtida kassaflodeseffekter fran hallbara investeringar 6kar i
jamforelse med icke hallbara investeringar.

Vi vill dock i detta sammanhang fasta uppmarksamheten pa att det inte kan uteslutas att ett
resonemang som bygger pa nyss namnda satt att modellera och besluta om olika typer av
avkastningskrav internt i foretaget, skulle kunna komma i konflikt med kravet pa att
avkastningskravet ska vara marknadsmassigt enligt ovan behandlade regelverk (lag om
allmannyttiga kommunala bostadsaktiebolag och nedskrivningsregler i redovisningen).
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Del 3 Syntes/Forslag
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14. En sammanhallande organisation

Centrala punkteridel 1 var:

- Under en 30-arsperiod ska det tillkomma lika mycket bostader som det finns idag.
Kompletterande verksamheter far komma till i den takt som det finns efterfragan.

- Allt nytt som byggs ska vara blandat, bade nar det galler standard och upplatelseformer, och
varje nytt projekt ska vanda sig till bade dagens boende och andra, och till grupper med olika
inkomst.

- Sarskilda hyressattningsmodeller tillampas och olika satt att pressa investeringskostnader i
dgda bostader tillampas, t ex inslag av eget arbete.

Upprustningen av Gardsten pekar pa fordelarna av en organisation som tar pa sig ett
helhetsansvar for ett omrade. Dar var det Gardstensbostader som var den sammanhallande
organisationen, men att lagga detta ansvar pa ett kommunalt bolag har dock nackdelar, sarskilt
med den lagstiftning om affarsmassighet som finns idag.

Vi menar att det basta darfér ar att kommunen bildar ett nytt bolag - som vi kan kalla
Hammarkullen Vision AB - eller mycket specifikt avgransad resultatenhet om detta ar maijligt,
som inte har nagra affarsintressen, utan som har som syfte att driva utvecklingen och anpassa
strategier efter ny information och nya marknadsforutsattningar.

Ett sddant bolag har inledningsvis féljande uppgifter:

- Utveckla och precisera en vision av den typ som beskrivs i detta PM. | detta ingar att géra en
ny oversiktsplan for omradet som ger ramarna for utvecklingen under de kommande 30 aren.

- Genomfora de olika tavlingar som beskrevs i del 1 om att ta fram blandade hus och blandade
kvarter.

- Kontakta olika potentiella langsiktiga samarbetspartner (se kommande avsnitt i denna del). Att
bygga nytt och renovera i den skala som enligt skissen i del 1 &r nodvandig staller stora krav pa
ekonomiska resurser, men dven pa idéer och engagemang i genomfoérandet. Det ar darfor viktigt
att hitta organisationer som langsiktigt vill delta i forverkligande av den vision som formuleras
genom att skjuta till kapital och vara med att ta en del av de risker som finns.

Man kan dven tdnka sig att andra aktorer gar in som deldgare i ett sddant bolag for att tydligare
markera att man ar langsiktiga intressenter i omradets utveckling. Aven boende i omradet kan
utse representanter i styrelsen som t ex gjordes i Gardstensbostader.

49



15. Statens roll

Nar det géller sa storskaliga projekt som denna, och sarskilt om liknande projekt ska genomforas
i andra stadsdelar, kan staten ha stor betydelse. Historiskt sett har ju staten varit en viktig
risktagare just nar det galler nya bostader som, atminstone till vasentlig del, vander sig till
hushall med lagre inkomster. | den politiska debatten infor valet i september 2018 har flera
partier betonat vikten av att staten gar in i storre och langsiktigare satsningar i s.k. utsatta
omraden.

Under 2018 har det kommit flera utredningar som pekat pa att staten behover ta ett stoérre
ansvar och vara med och dela risker i bostadsbyggandet. Det géller dels betankandet "Lan och
garantier for fler bostader" (SOU 2017:108), dels "Ett gemensamt bostadsférsorjningsansvar"
(SOU 2018:35). Olika bocker och rapporter har lyft fram behovet av ett 6kat statligt
engagemang, se t ex Kalbro & Lind (2017) och en rapport fran en socialdemokratisk arbetsgrupp
(Socialdemokraterna 2018).

Vi tror att kommunerna behdéver engagera sig for att paverka den form som ett 6kat statligt
engagemang kan ta sig. Utgangspunkter ar da behovet att bygga bostader pa platser dar
riskerna ar storre, och dar det ar storre bokforingsmassiga risker pga eventuella nedskrivningar
av varden, men ocksa storre kassaflédesrisker pga problem att hyra ut till hyror som tacker
kostnader, liksom storre prisrisker for bostadsratter och dgda bostader.

| de ovannamnda betdankandena diskuteras statliga lan, statliga garantier av olika slag men ocksa
direkta stod for att |16sa olika flaskhalsproblem, t ex investeringar i infrastruktur. Idag finns ju
ocksa investeringsbidrag som passar bast just i omraden dar hoga hyror i nyproduktion inte kan
tas ut (se Kalbro och Lind 2017 for en analys av nar olika typer av stod har avsedda effekter).

| flera av de ovannamnda rapporterna diskuteras ocksa statliga stod till hushall som vill 4ga och
som ocksa bedéms ha de ekonomiska mojligheterna att langsiktigt klara ett 4gt boende. Som
bl.a. diskuteras i Veidekke (2018) utestdnger idag bankernas kreditbedomningar manga sadana
hushall.

Tanker man dnnu bredare och ett annu mer langtgaende statligt engagemang kan man tanka sig
att staten bildar ett "bostadsutvecklingsbolag" som sedan kan genomfora egna projekt eller
joint ventures tillsammans med t ex ett kommunalt bolag. Det kommunala bolaget kan skota
den l6pande forvaltningen at det gemensamma bolaget, men beslutfattande och risker delas av
partner. Det gemensamma bolaget kan sedan finansiera sig genom langsiktiga obligationer som
kan vara intressanta for forsakringsbolag och andra langsiktiga investerare.

Tanker vi i termer av riskdelning i nyproduktion kan man dven tanka sig en tomtrattsmodell dar
staten gar in som markagare och far en tomtrattsavgald, medan t ex ett kommunalt bolag
bygger och dger byggnaden. Pa det sattet avlastas kommunen en del av investeringskostnaden,
men ocksa en del av den langsiktiga risken.
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| ett langre perspektiv kan man dven tanka sig att lagstiftningen dndras sa att dven andra an stat
och kommun kan upplata med tomtratt, och da kan det dven vara ett intressant alternativ for
institutionella placerare som vill ha ett langsiktigt forutsagbart kassafléde (se vidare nedan).
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16. Tankbara samarbetspartners

16.1. Lokala foretag

| del 2 beskrevs historiska exempel pa hur lokala féretag och kommunen (med flera) samarbetat
for att fa fram bostader for hushall med normala inkomster. Idag ar det mycket ovanligt att
foretag har egna bostadsbolag, men det kan noteras att LKAB fastigheter dger éver 2000
bostader i Malmfalten och dven spelar en aktiv roll i den stadsomvandling som nu pagar i Kiruna
och Malmberget.

Vi menar att kommunen behoéver ha en forutsattningslos diskussion med storre foretag pa orten
om hur ett samarbete for 6kad produktion av relativt billiga bostader kan se ut. Manga féretag
och foretagsorganisationer har i den allmanna debatten pekat pa att situationen pa
bostadsmarknaden hindrat deras utveckling.

Ett sddant samarbete kan ta manga former, t ex

- Foretaget blockforhyr lagenheter i nyproduktion for att darmed minska risker for investerare,
men ocksa for att kunna erbjuda anstallda bostader.

- Foretaget gar in som deldgare i specifika hyreshusprojekt, t ex tillsammans med privata
hyreshusbyggare (som vi aterkommer till nedan).

- Foretaget hjalper anstallda att kopa nyproducerade dgda bostader.

- Foretaget képer nyproducerade dgarlagenheter som kan hyras ut till anstdllda men som ocksa
kan ses som en (langsiktig) kapitalplacering.

16.2 "Passivt" institutionellt/offentligt kapital

Ett genomforande av en vision som den som skissats tidigare i denna rapport kraver mycket
kapital och en del av dessa kan komma fran offentliga och institutionella aktérer som kanske
inte vill ta en sa aktiv del i forverkligandet av visionen, men som ar intresserad av att skjuta till
kapital.

Ser vi offentliga aktorer sa ar en del av de statliga insatser som skissades ovan just av den
formen. | del 2 beskrevs vilken typ av projekt som E/B (Europeiska Investeringsbanken) satsar pa
och utvecklingen av en stadsdel som Hammarkullen passar bra in i detta. Kan olika aktorer lana
billigare kan de sénka sina avkastningskrav och ddarmed sanka nyproduktionshyror och
genomfdra projekt dar riskerna annars hade bedémts som for stora.

52



| del 2 beskrevs ocksa en utveckling mot "socialt hallbara obligationer" som ocksa kunde passa
for finansiering av en del av de aktuella projekten. Bade EIB och socialt hallbara obligationer
borde dven passa for 1an till renoveringar dar hyreshdjningarna inte blir sa stora.

| debatten har ocksa framforts tankar om att dela upp dgande/kassafloden mellan ett
"markbolag" och "byggnadsbolag", och att institutionella placerare som vill ha ett langsiktigt
stabilt kassafléde kan vara intresserade av att "képa" det kassaflode som kan ses som
avkastningen pa sjdlva marken.

16.3 "Aktivt" institutionellt och privat kapital

Det finns en rad olika varianter och olika tankbara aktorer i ett stadsutvecklingsprojekt. En del
av dessa kan ocksa tackas in av det som i kapitel 12 om Australien kallades "finance first", dar
aktorer ar beredda att ta kortsiktiga risker med en forhoppning om god avkastning i ett langre
perspektiv.

16.3.1 Bostadsutvecklare for hyreshus som dr kopplade till institutionellt kapital

Detta ar aktorer som kan vara intresserade av att kopa renoverade bostader och vara med att
bygga nytt. Vi téanker har pa bolag som till exempel Rikshem och Heimstaden. Exempel finns dar
dessa samarbetat med byggforetag for att langsiktigt minska byggkostnader, och for att dela
risker. Heimstaden har t ex nyligen képt ca 100 nyproducerade lagenheter i Vallastaden i
Linkoping, och det pekar pa en modell som gor att ett foretag som primart ar langsiktiga
forvaltare kan minska risker kopplade till byggkostnader och férseningar i byggprocessen, men
anda vara aktiv pa marknaden fér nyproduktion.

16.3.2 Andra bostadsutvecklare

Aven andra bostadsutvecklare kan vara intresserade av att vara med att utveckla modeller fér
blandade bostader och blandade kvarter med bade flerfamiljshus och enfamiljshus, eller vara en
langsiktig samarbetspartner for en viss typ av byggande. Ska det utvecklas kvarter med
blandade hustyper och upplatelseformer kan det kanske bast genomfdras genom att en grupp
av foretag tillsammans utvecklar en modell fér detta. Genom att man tar ansvar for var sin del
av ett sadant typ-kvarter begransas riskerna.

Forutom de ovannamnda foretagen kan man tanka sig att foretag som BoKlok, BoTrygg, HSB och
Riksbyggen ar intresserade av att vara langsiktiga samarbetspartner. Riksbyggen har t ex nyligen
arbetat med hyrképsmodeller, dar en viss andel av bostadsratterna i ett projekt inledningsvis
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hyrs ut och dar detta ar férenat med option pa att fa kdpa i ett senare skede. Féretag som OBOS
kan ocksa vara intressanta, inte minst darfor att de aven ager smahustillverkare.
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17. De boendes roll

En vision om en 30-3arig utveckling for en stadsdel r nagot som staden formulerar. | ett langt
tidsperspektiv, och nar stora forandringar foreslas, sa ar de som idag bor i omradet bara en
intressegrupp bland flera. Visionen och huvuddragen i dess genomfoérande bestams genom
politiska beslut av valda politiker.

Staden behover dock vara tydlig med hur man ser pa de boendes roll, och hur deras situation
kan komma att férandras under en utvecklingsprocess som denna. De boende kan vara oroliga
ur flera olika perspektiv.

(1) En vanlig farhaga ar att stadsutveckling leder till gentrifiering, och att fattigare hushall under
utvecklingsprocessen ersatts av rikare hushall i takt med att hyror och bostadspriser stiger.

En central tanke i den strategi som formulerades i del 1 ar dock att tillskottet av bostdder bade
ska ske i det billigare och det dyrare segmentet. Varje nytt projekt ska bade skapa mojligheter
for de som redan bor i omradet och for andra hushall som letar efter en bostad. Detta ar ett satt
att undvika uttrdangning av fattigare hushall.

(2) En annan farhaga ar att projekt genomfors pa satt som skapar onddigt stora
"mikroproblem". Vardefulla gronomraden bebyggs och utsikten forsamras for de nuvarande
boende, trots att det finns alternativ som har samma Overgripande effekter som har klart battre
mikroeffekter.

Nara dialog med olika grupper av boende och lokala politiska organisationer nar det galler
detaljutformning och genomférande ar ett satt att minimera dessa problem. En viktig del av den
langsiktiga oversiktsplan som togs upp ovan ar ocksa att gora en park- och gronomradesplan.
Stahle (2008) diskuterar hur det ar mojligt att bada fortata och 6ka den upplevda
gronomradestillgdngen, just genom att foradla vissa gronytor samtidigt som andra bebyggs.
Kommunen behover ocksa tdanka i termer av olika former av kompensation for de som far
forsamringar, t ex just att kvarvarande gronytor forbattras eller att efterfragade anlaggningar

byggs.

De boende ska ocksa ses som en viktig investerargrupp. | alla omraden finns hushall/personer
som har en god ekonomi och som kan vara intresserade av att investera i omradet. Detta kan ta
olika former:

- K6p av en egen bostad, t ex i form av andelslagenhet, bostad- eller dgarlagenhet for eget
boende.

| den allmdnna politiska debatten finns som namnt ovan flera forslag om att underlatta for
hushall med relativt sett lagre inkomster att komma in pa dgarmarknaden, t ex i form av
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subventionerat bosparande, borgen eller olika former av statliga garantier. Om inte staten
vidtar atgarder av denna typ kan det vara motiverat att kommunen (eller andra aktorer) vidtar
atgarder for att gora det moijligt for fler att 4ga. Detta kan t ex kopplas till att hushallet bott ett
antal ar i kommunens bostadsforetag och da skott sina betalningar bra mm. Som bonus kan da
kommunen hjalpa till i samband med ett bostadskop. Ska mal om blandade omraden och
mojlighet att forverkliga bostadsdrommar bli verklighet kravs insatser av denna typ (se t ex Lind
2016 for en allman diskussion om vad det kan vara for atgarder).

I manga lander ar bostaden ocksa ett investeringsobjekt och en form av pensionssparande. |
Sverige ar detta bara mojligt genom adgarlagenheter (eller egnahem), dar uthyrningen i princip ar
fri. Detta ar ett ytterligare skal till att aven forsoka genomfoéra mindre dgarlagenhetsprojekt i
stadsdelen och medvetet marknadsféra det som investeringsobjekt.
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18. Renoveringsstrategi

18.1 Allmant om renoveringsstrategier

Nar det géller det dldre orenoverade bestandet kan foljande vara nagra utgangspunkter for hur
man ska se pa detta.

- Fokusera pa l6pande forvaltning (for att halla ett omrade "rent och snyggt") och att "lappa och
laga" (for att tekniska installationer ska fungera) sa lange som det ar ekonomiskt rimligt. Ur ett
ekonomiskt perspektiv ska en rationell renovering goras nar det kan finansieras av minskade
drift- och underhallsbetalningar, givet att kundnyttan inte férandras namnvart (se Lind 2015).

- Eftersom malet ar att skapa ett mer blandat omrade bor renovering ske till olika standard och
sa ar ocksa planerna om vi forstatt ratt, dvs att hyresgasterna kan valja mellan maxi-midi-mini-
alternativ samt att foretaget forbinder sig att behalla en blandning dven om man t ex kan héja
vissa fran mini till midi eller maxi i samband med att en lagenhet ar ledig. Eftersom detta
innebar att ett billigare bestand stegvis krymper ar det viktigt att denna minskning kompenseras
av ett tillskott av relativt sett billigare nyproduktion (som diskuterats ovan).

- Orenoverade lagenheter bor inte saljas sa lange som dagens hyressattningsregler géller.
Dagens regler gor det mojligt att hoja hyrorna kraftigt aven om de genomforda atgarderna inte
hojer kundnyttan namnvart (se Lind 2015). Det har funnits fall dar till synes seriosa aktorer kopt
orenoverade lagenheter i férortsomrade, men efter nagra ar har man fallit for den ekonomiska
frestelsen att tjana stora pengar genom att sélja till foretag som ar inriktade pa att utnyttja
lagens regler maximalt. Man ska dven vara forsiktig med att sdlja orenoverade lagenheter till en
bostadsrattsforening i en situation dar inte alla kan képa. Féreningen kan namligen anvanda
samma strategi, dvs renovera de lagenheter dar s.k. resthyresgaster bor och sedan hdja hyran
kraftigt.

- Ska man forandra upplatelseformerna i det orenoverade bestandet framstar den s.k.
Andelsdgarmetoden som bast eftersom det kommunala bolaget da kontrollerar
renoveringstakten genom att man ager den s.k. grundandelen (se kapitel 11). Detta ar en modell
som darfor ar val vard att testa och utvardera. Viss osdkerhet foreligger dock hur omfattande
ett inslag kan bli av s.k. andelsdgarlagenheter enligt denna metod.

Det blir darmed i huvudsak det kommunala bolagets ansvar att renovera. Bolaget har som sagt
utvecklat strategier med renoveringar till olika nivaer och som ska goéra det maijligt for alla
hyresgaster att bo kvar som passar bra in i stravan efter att gora det mojligt fér dagens boende
att bo kvar men ocksa gora det mojligt for de som vill héja sin boendestandard att gora det
genom en genomgripande renovering av lagenheten.
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Att renovera ett sa stort kommunalt bestand som det som finns i Hammarkullen kraver stora
ekonomiska resurser (se nedan), dven om investeringarna kan férvantas ge en avkastning som
tacker lanekostnader (se nedan). Men nar en fastighet ar renoverad, och hyrorna satta, sa finns
savitt vi bedomer inga starka skal emot att kommunen saljer fastigheten. De som ar
intresserade av att kdpa sadana fastigheter ar rimligen just langsiktiga investerare som varderar
ett relativt sdkert langsiktigt kassaflode hogt.

Finns intresse bland grupper av boende att omvandla (renoverade) hyreshus till bostadsratter
kan man tanka sig att planering av detta sker i samband med renovering sa att hushall som vill
vara med vid en sadan ombildning kan samlas i vissa byggnader.

18.2 Analysmodell for ekonomisk bedomning av renoveringsatgirder

Nordlund (2016) diskuterar olika ambitionsnivaer och vardeeffekter pa fastigheter kopplat till
olika upprustningsstrategier. Nordlunds uppdrag, som den refererade rapporten avser, bestod i
att ta fram en analysmodell fér bedomning av Il6nsamhet/avkastning gallande ombyggnads-/
upprustningsprojekt for bostadsfastigheter/-byggnader for att askadliggora och utifran ett
overgripande perspektiv belysa effekter av olika upprustningsstrategier. Syftet var att ta fram
kalkylverktyg for att bedéma lonsamhet/ avkastning avseende olika upprustningsstrategier.
Upprustningsstrategierna kan avse olika ambitionsnivaer fran att i allt vasentligt endast
aterstalla eller aterhdmta delar av byggnadens tekniska funktioner (mini-strategi), till att 6ka
byggnadernas prestanda-/avkastningsformaga till olika nivaer (medel- eller max-strategier). Det
ingick inte i uppdraget att bedéma eller foresla vad som skulle inga i olika sadana nyss beskrivna
strategier. Uppdraget avsag bl.a. att lyfta fram vasentliga faktorer som kan behoéva belysas och
kvantifieras infor beslut om upprustning enligt olika alternativ. Exempel pa sadana faktorer kan
vara paverkan pa hyresniva, vakansniva, driftutgifter samt reparations- och
underhallsutbetalningar. Denna del av uppdraget avrapporterades i form av en kortfattad
skriftlig rapport samt en enkel évergripande kalkylstruktur i excel som visas i nedanstaende
illustrationer.
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Lonsamhetskalkyl upprustning bostadsfastighet (-er)

Fastighet/Omrade
Foretag

Typ av avkastningskrav
Kalkyl utférd av

Kalkyl version och datum

Vardear

Totalt antal lagenheter

Totalt antal lokaler

Uthyrbar area ldgenheter (kvm)
Uthyrbar area lokaler (kvm)
Uthyrbar area totalt (BOA+LOA), kvm

Genomsnittlig hyresniva bostdder kr/fkvm
Genomsnittlig hyresniva lokaler kr/kvm

Bedédmd normaliserad niva drift- och underhall kr/kvm
Marknadsvarde fastighet fore upprustning, KSEK

Upprustningsstrategier

Atgﬁrder

VA-stammar, kall-o varmvattenrar (dven till kok), badrum nya installationer och
ytskikt - Obs alternativ "Underhall” (dterinsdttning beg porslin mm)
Omdrénering

Elinstallationer i ldgenheter

Nya moderna kék (skap, luckor, vitvaror), standardhéjande
standardhéjande yiskikt i ldgenheter

MNya elstigare

Takoml3ggning

Fasadrenovering/-byte

Fonsterbyte

Isolering vindsbjalklag

Balkongrenovering

Inglasade balkonger

Nya portentréer

Skérmtak portentréer

Renovering tvattstuga o ommalning trapphus

Armaturbyte trapphus och allmanna utrymmen
Sékerhetsdorrar lgh + passersystem

Nya ldgenhetsfarrad

Utemiljo upprustning/standardférbattring

Hammarkullen

Bostadsbolaget

Marknadsmassigt

BN

Ver 12016-08-18

1870

100

0

b 500

0

6 500

200

0

575

(Féirvaltningsanpassat)

52 800

(Byggnader, mark, markanldggningar, byggnadsinventarier m.m.)

Underhall Bas Tillval 1 Tillval 2
X X X X
X X X X
X X X X

(x) X

X) X

X

X

X

X X

X X X X
X X X X
X

X X X X
X X

X

X

X

X

X

Observera att ovanstaende beskrivning av innehall i de olika upprustningsstrategierna inte avser
att vara rattvisande betraffande vad som faktiskt ska inga i olika sadana strategier. Snarare ar
detta tankt som en exempelillustration hur det skulle kunna ga till att kunna beskriva vad som
ingar, och detta ska avgoras av de som definierar projekten och handlar upp arbetet som ska

utforas.

Nedanstaende kalkylexempel &r ocksa en berdkning av ett fiktivt fall dar varje niva i
upprustningsstrategierna har valts av 25 % av de boende. Huruvida detta kan genomféras i ett
specifikt fall &r dock en annan fraga som maste bedémas utifran faktiska omstandigheter i det

specifika fallet.
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Underhall Bas Tillval 1 Tillval 2 Totalt
Andel som valt (eller beslutad andel) viss strategi 25% 25% 25% 25% 100%
Antal kvm uthyrbar area per strategi 1625 1625 1625 1625 6 500 kvm
Investeringsbelopp (PK] per kvm 3500 5 000 7500 15 000
Investeringsbelopp (PK) KSEK 5 688 B 125 12 188 24 375 50375 KSEK
Marknadsvirde om marknadsmassigt avkastningskrav (ingdngsvirde fér lénsamhetsbeddmning) 52 BOO KSEK
Marknadsvirde *) (ingdngsvirde) + investeringsbelopp  *) Marknadsirde om marknadsmizsigt vk krav tillimpas 103 175 KSEK
Hyresékning procent 0% 5% 25% 60%
Ny hyra efter upprustning kr/kvm a00 Q45 1125 1440
Besparing driftutbetalningar (+ = Gkning driftnetto) kr/kvm 0 10 25 25
Besparing reparation-& underhilisutbetalningar (+ = Gkning driftnetto) kr/kvm 25 30 50 150
Ovriga driftnettoeffekter (+=0kning driftnetto - = minskning driftnetta) kr/kvm
Direktavkastningskrav fér beddmning av ingangsvirde | marknadsvirde om markn mdss avk krav) 4,00%
Direktavkastningskrav for bedémning av varde efter upprustning {marknadsvirde om markn mass avk krav) 4,00%
Kalkylerat varde efter upprustning (marknadsvirde om marknadsmassigt avkastningskrav tillimpas) KSEK
Marknadsvirde *) ingangsvirde + investeringsbelopp ) Marknadzeird k krav tillimpas 103 175 KSEK
Beddmd linsamhet i upprustningsprojektet KSEK
Ingangsvarde, Wardedkning
Direktavk- | Kalkylerat virde minus investerings-
Driftnetto krav efter upprustning utgift
Hyra fore upprustning 900 kr/kvm Kalkylerat varde
Drift o underhall fére upprustning 575 kr/kvm 325 4,00% £123 efter upprustning
KSEK

Investeringsstrategier
Tillval 2 PK 15000 kr/kvm KSEK

_Lonsamhet
Ny hyra 1440 kr/kvm
Dirift- o underhall efter upprustning 400 kr/kvm 1040 4,00% 26 000 2877 42 250 4 675
Tillval 1 PK 7 500 kr/kvm
Ny hyra 1125 kr/kvm
Drift- o underhall efter upprustning 500 kr/kvm 625 4,00% 15 625 2 235391 3
Bas PK 5 000 kr/kwm
Ny hyra Q45 kr/kvm
Dirift- o underhall efter upprustning 535 kr/kvm 410 4,00% 10 250 -2873 16 656 -4 662
Underhall PK 3500  krfkvm
Ny hyra 200 krfkvm
Drift- o underhall efter upprustning 550 krfkvm 350 4,00% 8750 -2 873 14219 -4 669

2 98 516
-4 652

Vad ovanstaende exempelkalkyler visar ar att det kalkylerade vardet efter upprustning nastan
uppgar till det kapital som utgores av ingangsvardet (marknadsvardet fére upprustning) med
tillagg for nedlagda projektutgifter. Strikt tolkat ligger vardet ca 4,5 MSEK lagre dn ingangsvarde
med tillagg for projektutgifter i exemplet. Det skulle dock kunna tdankas vara genomférbart
anda, mot bakgrund att det alltid rader en viss osdkerhet kring vardering av fastigheter.
Betraffande osdkerhet vid fastighetsvardering, se bl.a. resonemang i Nordlund (2012).
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19. Forslaget ur ett finansierings- och varderingsperspektiv

Nedan presenteras en mycket grov kalkyl av den totala investeringskostnader under en 30-
arsperiod som strategin ovan ger, och da antas att olika aktérer atminstone pa sikt kan pressa
kostnader och bygga yteffektivt. Detta forutsatter sannolikt att det etableras langsiktiga
samarbeten med byggfoéretag och andra leverantorer.

Tabell. Investeringsbelopp (grov uppskattning)

Antal lagenheter Kostnad per lagenhet | Total kostnad
Renovering av 2000 0,6 miljoner 1,2 miljarder
hyreslagenheter
Nybyggnad 3000 2 miljoner 6 miljarder

Nar det galler renovering sa kommer enligt tankarna ovan huvudansvaret att ligga pa
kommunen (det kommunala bolaget). Genom ombildning till Andelslagenheter kan dven privat
kapital komma in i processen.

Nar processen val kommit igdng kan dock, som namndes ovan, renoverade hus séljas och
begrdnsa den ekonomiska belastningen. Om vi tanker oss att pa sikt sa saljs halften av de
renoverade lagenheterna till andra hyreshusbolag eller till bostadsrattsféreningar till ett pris av
sag 1,2 miljoner per lagenhet sa skulle det ge 1.2 miljarder i intakter (vi lagger diskonteringen at
sidan har).

Om vi raknar i dagens penningvarde och efter renovering fér en pa 70 kvm lagenhet kunde en
vardering se ut som foljande

Hyra pa 1200 kr/kvm ger en manadshyra pa 7000 kr/manad.
Drift och underhallskostnader efter renovering 400kr/kvm ger 2300 kr/manad

Driftnetto pa 4700kr/manad ger 56400 per ar i 6verskott och med ett direktavkastningskrav pa
4,5% sa blir vardet ca 1,2 miljoner.

Nar det galler nyproduktion ar det ocksa realistiskt att det kommunala bostadsforetaget tar en
betydande del av ansvaret under en inledande tid. Om vi tanker pa den forsta 10-arsperioden
och att 1000 bostdder da ska byggas och att kommunen star for 400 av dessa sa blir den totala
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investeringskostnaden 800 miljoner. Aven hir kan man dock, som nidmndes ovan, tinka sig att
kommunen saljer en del av dessa nyproducerade bostader till aktérer som kommer in senare i
processen. En del av det som kommunen inledningsvis bygger kan dock vara bostadsratter och
egnahem som saljs stegvis. Inriktningen ska dock vara att allt stérre andelar av nyproduktionen
byggs av andra aktorer.

Nar det galler egnahem och bostadsratter kan det sarskilt inledningsvis vara problem att fa
projekten att ga runt ekonomiskt. Ser vi pa egnahemspriser i Hammarkullen sa ligger priset pa
radhus pa 120 kvadrat pa cirka 20 000 kr per kvadratmeter. Antar vi att betalningsviljan ar nagot
hogre for nyproducerade radhus sa borde sadana projekt vara Idnsamma givet billig mark och
billig infrastruktur, samt att de som &ar intresserade av att kdpa har mojlighet att lana. Som
namndes tidigare kan kostnader ocksa sdnkas genom eget arbete och att delar av husen inreds
senare.

En sarskild analys och ett sdrskilt kommunalt handlingsprogram kan vara nodvandigt for att fa
fram en sammanhallen strategi fran kommunen och de kommunala bostadsbolagen nar det
galler byggande av egnahem i omraden med relativt laga bostadspriser.

Sist men inte minst maste man komma ihag de potentiellt stora samhallsekonomiska vinsterna
av forbattringar i ett omrade, som bl a framkom i utvarderingen av satsningarna i Gardsten
(Lundstréom & Lind 2008, Lind 2014). Ur det perspektivet blir fragan hur mycket kommun och
stat ar beredda att riskera for att pa sikt kunna géra samhallsekonomiska vinster. Var
bedomning ar dock att givet en underliggande positiv ekonomisk utveckling i landet och
langsiktigt laga rantor, samt en fortgaende befolkningsdkning och urbanisering, sa bor
bostadsinvesteringarna i Hammarkullen vara foretagsekonomiskt [6nsamma.
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20. Vad gora harnast?

Om huvuddelen i det skissade forslaget accepteras sa ar det foljande som forst behdver goras av
bolaget/kommunen, utan nagon sarskild ordning. Pagaende arbete med centrum och
renovering antas rulla pa utan sarskilda atgarder.

- Starta ett sarskilt utvecklingsbolag, eller val specificerad resultatenhet, for Hammarkullen.
- Ta kontakt med téankbara samarbetspartners, inkl staten.

- Starta arbete med en ny oversiktsplan for ett vaxande Hammarkullen, inkl en ny
gronomradesplan och fortatningsplan.

- Tavling e.d. for att fa fram modeller for blandade hus och blandade kvarter.
- Utveckling av hyressattningspolicy och eventuella atgarder for att underlatta dgande.

- Eftersom flera bostadsrattsprojekt nu dr pa gang bor arbete startas med planering for nya
hyreshus dar modeller for blandade bostader kan testas. Omraden dar detta ar aktuellt kan
prioriteras i den mer 6versiktliga planeringen.

Utfallet av detta arbete kommer i sin tur att paverka hur det kommande arbetet kommer att se
ut, men det ar viktigt att formulera delmal for vad som ska ha astadkommits om t ex 10 ar, t ex
att x% av det befintliga bestandet har renoverats och att minst 1000 nya bostdder har
astadkommits. Mal for kortare perioder d@n 10 ar kan framst handla om att olika underliggande
beslut tagits och att olika processer som ska leda fram till malet om 10 ar rullar pa 6nskat satt.
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Bilaga 1 Begreppet basbostad

Foljande text &r hamtad fran Lind & Kalbro (2018)

"Vi vill introducera ett nytt begrepp — basbostad — eftersom vi tror att det kan bidra till en klarare
diskussion om ett blandat bostadsbestadnd.’® En basbostad — i motsats till bostider med hégre standard —
ar en bostad som uppfyller grundlaggande krav och uppfyller Boverkets byggregler.. "Rummen kan vara
mindre, forvaringsutrymme kan vara mindre, utrustning i kok och badrum har enbart grundlaggande
funktioner, kanske i norrlage, etc."

En basbostad kan definieras som en bostad som &r sadan att den efterfragas av ett hushall som, av olika
skal, vill lagga sa lite pengar som mojligt pa sin bostad. Sjalvklart ska basbostaden uppfylla alla normer
for att tillgodose bl.a. hilsa och sakerhet.

Det kan finnas flera skal till att ett hushall vill efterfraga en billigare bostad med enbart grundldggande
standard. Hushallet kan ha en Iag inkomst for att man arbetar i laginkomstyrken eller ar arbetsl6s. Vidare
vill ett hushall kanske ldgga tid pa andra saker &@n att tjdna pengar (jobba sa fa timmar som maijligt) eller
anvanda inkomsten till annat dn bostaden (t.ex. resor).

En basbostad kan ha olika antal rum och vara upplaten med hyresratt, bostadsratt eller dganderatt.
Bostaden kan ligga i ett flerbostadshus, radhus, friliggande villa eller vara del av kollektivhus.

En basbostad kommer — allt annat lika — att ha en lagre marknadshyra eller ett lagra marknadspris an
andra nya bostader, darfor att den har egenskaper som gor att den inte i lika hog grad efterfragas av
hushall som vill ha hégre standard vad géller t.ex. utrustning, material och ytor. Pa en fri marknad skulle
lagesfaktorer fortfarande spela en stor roll, dvs en basbostads hyra eller pris pa marknaden skulle variera
relativt kraftigt. Hur stor skillnaden i hyra/pris blir mellan basbostaden och en lyxigare bostad beror pd
hushdllens preferenser. Om marknaden domineras av hushall som enbart bryr sig om laget sa kommer
skillnaden i hyra/pris att vara liten. Om det pd den aktuella marknaden finns manga hushall som &r
beredda att betala betydligt mer for en lagenhet med hoég standard sa kommer
prisskillnaden/hyresskillnaden blir storre. Prisrelationen beror ocksad av hur manga bostader av olika typ
som tillférs en marknad. Tillférs relativt sett manga basbostader i forhallande till andra lagenheter bor,
allt annat lika, hyresgapet 6ka, givet att gruppen som enbart varderar laget inte ar mycket stor.

Genom att bygga basbostdder och ldgenheter med hogre standard i ndrheten av varandra sa boér det
alltsd inom varje omrade finnas en viss spridning i hyror/priser. Mojligheten fér hushall med lagre
betalningsférmaga att hitta en bostad 6kar darmed jamfort med en situation dar allt byggs med hogre
standard.

Ser vi basbostader ur kostnadssynpunkt sa ar det sannolikt skillnader i rumsstorlek och storlek pa
forvaringsutrymmen som spelar storst roll. Eftersom det inte I6nar sig med material och utrustning med
dalig hallbarhet blir inte kostnadsskillnaden i detta avseende sa stor, dven om utrustning med enbart
grundlaggande funktioner och mindre storlek ar klart billigare dn mer avancerade varianter. En
ytterligare aspekt ar att basbostader kan gora det maijligt att anvanda ytor i en byggnad med t.ex. sémre
mikroldge som inte hade kunnat anvandas som bostadsyta om det ska vara hog kvalitet i alla
dimensioner.

For att bedoma hur basbostader ska utformas kan det krdavas marknadsundersdkningar bland de som kan
tankas vara intresserade av en relativt sett billig bostad. Vilka egenskaper dr mindre viktiga och vilka
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egenskaper vill man absolut ha? Genom att kombinera kunskap om efterfragan med kunskaper om
kostnader kan man designa den optimala basbostaden.

Kostnaden for ett hus med basbostader beror ocksa av en rad andra faktorer, t.ex. i hur hég grad som
det &r en standardprodukt som kan produceras i langre serier och hur lang och kostsam som
planeringsprocessen &r. Det dr dock sa att hyran/priset pa den fardiga bostaden i princip dr oberoende
av hur hog kostnaden varit. Nar bostader med olika kvaliteter val finns pa plats ar det efterfragan som
styr de relativa hyresnivderna/prisnivaerna.

Ovan har en basbostad definierats som en bostad som uppfyller alla regler men som ar designad fér den
som inte vill ldgga sa mycket pengar pa bostaden. | ett langre perspektiv kan man naturligtvis diskutera
regelandringar. Vissa regler ar inte till for att gynna den som bor dar, t.ex. regler om energiférbrukning
och tillgdnglighet. Men regler som syftar till att skydda hyresgdsten i olika avseende kan naturligtvis
utvarderas, och kanske andras utifran battre kunskap om den aktuella gruppens preferenser. Om det
handlar om saker som gruppen inte tycker ar viktig och som driver upp kostnaderna kan det ju finnas
skal att dndra dessa regler. | bilaga A preciseras begreppet basbostad ytterligare.

Ska bostdader produceras utan subventioner och bli relativt billiga for konsumenten maste det ga att
producera dessa till kostnader (mark, byggnad) som &r sadana att produktion blir I6nsam vid denna
relativt laga hyra/pris - samt att det finns ett sa stort utbud att det ar balans i stort pa marknaden (jfr
punkterna i detta avsnitts borjan). Tanken bakom begreppet basbostad ar att det ar bostader som kan bli
relativt sett billiga pa marknaden ifall de kan produceras pa ett effektivt satt och i tillrackligt stor mangd.
Det ar dock viktigt att komma ihag att nar en bostad val ar byggd spelar kostnaden ingen roll - nar
efterfragan ar stor kan priset bli hogre dn kostnaden, men efter en krasch pa marknaden kan priset ligga
langt under produktionskostnaden."
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Bilaga 2 Teori avseende vardebegrepp, varderingsmetoder och avkastningskrav

Nedan féljer en kortfattad redogorelse for teorifragor avseende vardebegrepp, varderingsmetoder och
avkastningskrav. Orsaken till att detta behandlas nedan ar de centrala fragorna kopplade till vad olika
aktorer kan mena nar de uttrycker att en tillgang, exempelvis fastighet, har ett visst varde. Dessutom ska
ju allmannyttiga kommunala bostadsaktiebolag enligt lag, beskriven tidigare i texten, samt enligt
redovisningsregler, beskrivna tidigare i texten, tillampa marknadsmadssiga avkastningskrav i olika
situationer. En, for detta projekt, mycket intressant och kritisk fraga ar hur ett marknadsmassigt
avkastningskrav kan extraheras om det ar svart att géra detta fran transaktionsmarknaden avseende
fastigheter.

2.1 Virdebegrepp

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

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

Individuellt avkastningsvdérde

Med individuellt avkastningsvérde 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 kassafloden och egna
avkastningskrav)

Utover ovan behandlade vardebegrepp finns bl.a. kostnadsbegrepp, exempelvis produktionskostnad,
anskaffningsvarde, som exempelvis anvands i redovisningssammanhang. Dessa andra vardebegrepp
behandlas inte ytterligare i denna bilaga.

2.2 Virderingsmetoder

Enligt traditionell varderingslitteratur finns tre metodansatser vid marknadsvardering av fastigheter:

e Ortsprismetod/transaktionsbaserad metod (exempelvis areametod, dvs marknadspris per
kvadratmeter uthyrbar area; bruttokapitaliseringsmetod, marknadspris i férhallande till hyra och
nettokapitaliseringsmetod, driftnetto i forhallande till marknadspris)

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

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

Metodfragan ar bl.a. intressant ur perspektivet varifran uppfattningen om nivan pa det
marknadsmassiga avkastningskravet inhamtats. Lind & Nordlund (2014), fér fram att det finns en
etablerad varderingsmetod som normalt inte diskuteras i den “vanliga varderingslitteraturen”. De menar
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att marknadsvardering av fastigheter normalt tar sin utgangpunkt i ortspris-/transaktionsbaserad metod
(exempelvis extrahering av marknadsmassigt direktavkastningskrav), men att denna metod ofta behover
kompletteras upp med marknadsinformation extraherad med s.k. aktérsbaserade metoder. Kortfattat
innebar detta att den som varderar fastigheterna inhamtar ndédvandiga kunskaper om hur
marknadsaktorer resonerar vid vardetidpunkten nar det galler viktiga/avgorande indata i en
varderingsmodell. Exempel pa situationer nar aktorsbaserade metoder kan aktualiseras i storre
utstrackning kan vara da nyproduktion ska ske i ett omrade déar det inte forekommit transaktioner pa
lange. Vi behdver ocksa betona att exempelvis direktavkastningskrav som extraheras fran
transaktionsmarknaden ibland ar forknippade med ett s.k. ”lagging-problem”, dvs informationen
kommer manga ganger sent.
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Bilaga 3 Exempel pa forekommande lanemodeller - Kommunala bostadsforetag

Nedan foljer nagra i praktiken férekommande modeller nar det géller upptagande av lan i
kommunala bostadsforetag. For ytterligare information kring de nedan presenterade
finansieringsmodellerna, se SABO — Finansguiden — Att vélja lane- och beslutsmodell (SABO,
2018).

1. Egen uppldning med pantbrev

BANK/KOMMUNINVEST

Kélla: SABO, 2018 Grafik: Annicka Istemo

2. Uppldning pé egna meriter, dvs utan pantbrev

OBLIGATIONER
CERTIFIKAT

Kalla: SABO, 2018 Grafik: Annicka Istemo
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3. Egen uppldning mot borgen

Kélla: SABO, 2018 Grafik: Annicka Istemo

4. Internbank koncernkonto

e e E Flj - S
BANK/KOMMUNINVEST /KAPITALMARKNAD !

Kalla: SABO, 2018 Grafik: Annicka Istemo
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5. Internbank 6ronmédrkta Ign

i Kélla: SABO, 2018 Grafik: Annicka Istemo
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