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Vilken lanemodell ar
bast tér kommundgda
bostadsbolag?

De allminnyttiga bostadsforetagen har i dag en samlad laneskuld pa omkring 250 miljarder
kronor. Det motsvarar nistan hilften av kommunsektorns lineskuld — bostadsbyggande och
forvaltning hor till kommunernas mest kapitalintensiva verksamheter.

Linen forvintas ocksa vixa de nirmaste dren. Ska allminnyttan méta sin del av samhillets
nyproduktionsmadl viintar byggkostnader pa minst 200 miljarder kronor. Dirtill stir allmin-
nyttan infér renoveringskostnader pa ytterligare 200 miljarder. Sammantaget innebir detta att
bostadsféretagen har mycket stora lanebehov.

Allminnyttans fastighetsbestind marknadsvirderas i dag till 750 miljarder kronor, vilket
indikerar att det bor finnas tillrickligt lineutrymme, men samtidigt dr skulder och tillgingar
ojamnt fordelade 6ver landet. Bankerna har ocksé blivit mer forsiktiga i sin utlining.

I detta lige 4r det naturligtvis helt avgorande hur lanen tas upp, och till vilket pris.

I dag 6verviger allt fler kommuner att forindra och centralisera ansvaret fér bolagens finans-
forvaltning till kommunernas internbanker. Bostadsbolagen har efterfrigat stod och informa-
tion fran Sveriges Allmannytta om hur detta kan paverka ansvarsfordelningen for finansiering
och riskhantering.

Samtidigt finns det kommuner som léser upp sina internbanker f6r att undvika risken att
forlora rinteavdragsméjligheten som en f6ljd av stringare rinteavdragsregler.

I den hir guiden beskriver vi de vanligaste linemodellerna bland de allminnyttiga bostads-
foretagen: Var ligger ansvaret och vilka fordelar och nackdelar finns med olika modeller? Vi
har ocksa intervjuat foretridare fér bostadsbolag om hur just deras modell fungerar.

Guiden 4r imnad f6r bostadsforetag som 4r pd vig att byta lineuppligg och vill fundera
over konsekvenser och vilka risker som kan uppsta eller forsvinna, men ocksé for féretag som
bara vill tydliggora for exempelvis styrelsen hur den egna modellen fungerar.

Under 2017 genomférde vi en workshop och en si kallad SWOT-analys* tillsammans med
bostadsbolag och finansexperter.

Malsittningen har varit att identifiera och analysera vilka konsekvenser laneuppliggen kan
f3 for bolaget och f6r kommunen.

MARIA GABRIELSSON, FINANSEXPERT,
SVERIGES ALLMANNYTTA

* Se begreppsférklaringar pa sid 4.
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NAGRA CENTRALA BEGREPP VID FINANSIELL RISKHANTERING

Kapitalbindningen styrs av lanets lptid. Nér lanet [6per ut ska det omforhandlas eller ater-
betalas. Vid detta tillfélle ar bolaget exponerat fér en finansieringsrisk.

Finanseringsrisken innebar att mojligheterna att hitta finansiering r begrénsade just nér
lanet ska omsdttas eller att kostnaden kan bli orimligt hog.

Réntebindningen styrs av rantans bindningstid. Nér ett lan ska rantejusteras ér bolaget
exponerat for en rénterisk och bolaget kan drabbas av ovéntade réntehdjningar.

Réinterisk dr ett matt pa hur snabbt en ranteforéandring far genomslag och kan paverka
bostadsféretagets réntekostnad. Ett satt att mata rdnterisken ér att se pa den genomsnittliga
rantebindningstiden i bolaget. En hégre andel korta lén och dérmed kort genomsnittlig réintebind-
ning innebdr att bolaget &r mer exponerat for rantehdjningar. En lang genomsnittlig réntebindning
innebdr att bolaget inte &r sa utsatt for rénteférandringar.

Ett svagt bostadsbolag bér stréiva efter en lite linge kapitalbindning for att inte exponera sig for
héjda réntekostnader.

Ett starkare bostadsbolag kan déremot ta en lite stdrre rénterisk med en kortare réntebindning.
Fordelen &r att bolaget kan dra nytta av réntesdnkningar snabbare men &r @ andra sidan mer
utsatt vid en rantehojning.

ANDRA FINANSIELLA TERMER SOM ANVANDS | GUIDEN

SWOT-analys dr ett foretagsekonomiskt hjélpmedel dar man forsoker finna styrkor, svagheter,
méjligheter och hot vid en strategisk 6versyn. SWOT star for Strengths (styrkor), Weaknesses (svag-
heter), Opportunities (méjligheter) och Threats (hot).

Derivat &r ett samlingsbegrepp for olika slags finansiella instrument, som till exempel optioner,
terminer och swappar. Syftet med dessa ar ofta att forkorta eller forlanga réntebindningen, som en
form av forsdkringsskydd mot réntesvéngningar.

Rénteswap ér ett avial mellan tvé parter om att byta réantebetalningar med varandra under

en viss tid. Swap betyder just byte. Bolaget kan till exempel betala fast rénta och erhdlla en rérlig
rdnta, eller tvéirtom. Oftast betalar den ena parten fast ranta i hela perioden och den andra parten
betalar en 3-méanadersrénta. Podngen &r att minska exponeringen mot framtida réntefdrénd-
ringar genom att justera mixen av rorliga och fasta réntor.

Belé@ningsgrad dr ett matt pa bostadsféretagets laneskuld i férhéllande till fastigheternas
marknadsvarde. Kan dven anges i forhallande till husens bokférda varde, men oftast relateras till
marknadsvardet. Sa éven i denna finansieringsguide.

Kommunal borgen innebdr att kommunen skriver pa en borgensforbindelse som medfor ett
betalningsansvar, ifall bolagen inte kan betala sina réntor eller aterbetala lanet. Bolaget Iémnar
sedan borgensférbindelsen till banken som sikerhet. Banken kan erbjuda nagot béttre villkor om
de fatt en kommunal borgen som sdkerhet beroende pa kapitaltdckningsreglerna.

© SVERIGES ALLMANNYTTA FINANSGUIDEN



Bakgrund: Trend mot
fler internbanker

Det finns for nirvarande tvé parallella tendenser i upplaningen. Den ena ir atct kommuner
efter pahilsning fran Skatteverket 6verger koncernbanksmodellen for att slippa risk for éver-

raskningar i form av kraftigt hojd skatt och kanske 4dven eftertaxering. Detta sedan reglerna for

rinteavdrag skirpts i flera omgangar.

Den andra rorelsen gir i helt motsatt riktning: allt fler kommuner vill samla hela koncer-

nens finansiering under ett och samma tak. Trenden gar mot fler och fler internbanker.
Ete skil till det 4r att kommuner numera fir bittre lanevillkor 4n enskilda bolag. Kom-

muner kan inte forsittas i konkurs, de kan styra sina intikter genom skatter och anses darfor

utgora en ligre kreditrisk for banker och investerare. De bista bostadsbolagen har en kredit-

virdering pd AA- medan de bista kommunerna fir betyget AAA av ratingforetagen.

Ett annat skil 4r atct kommunen genom att samla dotterbolagens lén far ihop en stérre

lanevolym och dirmed kan bredda tillgingen pé kapital genom att ldna fran flera olika typer
av finansiirer, till exempel Kommuninvest, Europeiska investeringsbanken, eller genom att ge
ut egna obligationer eller certifikat.
Tills nyligen fanns ett dussintal allminnyttiga bostadsbolag som linade ute pa kapitalmark-
naden, enbart pd sin egen goda kreditvirdighet. Nu finns bara en handfull kvar.
Skilet till detta 4r att skillnaden mellan kommunernas och bostadsbolagens uppléningskost-

nader har 6kat de senaste aren. Tidigare var differensen ofta sé liten som 0,1 procent. Nu kan
det handla om 0,3 procentenheter.
En anledning till bolagens frsimrade villkor 4r att regelverket f6r bankerna skruvats it efter

finanskrisen 2008, genom EU:s s3 kallade Basel-regler. Nu kriivs mer eget kapital i bankerna

for att 1ana ut till kommunkoncernernas dotterbolag med sina hdgre kreditrisker. Att 1ana ut

till kommuner kriver mindre eget kapital av bankerna, som dirmed sitter ligre rintor.

Detta dr dock pé viig att forindras dé regelverket framledes kommer att stilla hardare krav

pa bankernas soliditet i absoluta termer, inte i forhallande till lintagarnas riskprofil.

KOMMUNERNAS SKAL FOR ATT STARTA EGNA INTERNBANKER:

® Kommunen far ett helhets-
grepp, med &vergripande
kommunnytta som syfte.

® Kommunen vill 8ka intern-
kontrollen och styrningen av
finansieringen.

e Kommunen vill samla hela

kommunkoncernens finan-
siering for aft med en storre

FINANSGUIDEN

l&nevolym bli mer attraktiv hos
l&ngivarna.

e Llangivarna anser att kommu-
nerna utgér en lagre kreditrisk
och kommunerna erhéller darfér
négot battre kreditvillkor én vad
bolagen kan f& p& egna meriter.

e Kommunen erhaller en in-
ternbanksavgift (motsvarande

borgensavgiften) pa bolagets
totala lanestock eller laneram.

* Kommunen har méjlighet att
kvitta kassafléden i koncernens
dotterbolag mot varandra. Det
bolag som fér dagen har ett
underskott i likviditeten kan fé&
"lana” av ett bolag med &ver-
skott i kassan. Darmed minskar
behovet av extern upplaning.

© SVERIGES ALLMANNYTTA



Vilka risker bor
bolaget halla koll p&?

Oavsett hur man viljer att fordela ansvaret for kapitalbindning och rintebindning finns det
risker att vara uppmirksam pa. Viljer man exempelvis ett uppligg som innebir att bostads-
bolaget inte kan paverka sin rinteexponering, men fortfarande har ansvar for sin rintekost-
nad, kan det uppsta en ansvarskonflikt mellan bolaget och kommunen.

Motsittningar mellan bolag och kommun kan 4ven uppstd om den ena parten maste bira
risker som den inte kan paverka. Dirfor dr det viktigt att uppligget dr 6ppet och transparent.

I en koncerngemensam internbankslosning bér varje enskilt dotterbolag som ingér i kon-
cernen ha en egen vil avvigd rinterisk beroende pé vilken typ av verksamhet som bedrivs. Ett
starke fastighetsbolag kan ta storre rinterisk dn en svagare aktdr, som bér vara lite mer forsiktig
eftersom deras resultat kanske inte tdl hojda kostnader om rintan hastigt skulle 6ka.

© SVERIGE! YTTA



HUVUDFRAGOR: SKA BOLAGET BYTA LANEMODELL?

* Var ligger ansvaret for kapitalanskaffning och
kapitalbindning och dérmed hanteringen av

finansieringsrisken?

* Var ligger ansvaret for valet av réntebindning och

ddrmed for bolagets exponering for rénterisken?

FINANSGUIDEN © SVERIGES ALLMANNYTTA 7
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RISKFYLLT UPPLAGG. Bolaget lénar ur
kommunens egen kassa. Risken blir én stérre
om rdntan &r hég.

RISKFRITT UPPLAGG. Bostadsbolaget lanar ANTAGLIGEN OK. Bolaget lanar frén kom-
direkt fran Kommuninvest eller en affarsbank. munen, som i sin tur [&nar samma belopp frén
Kommuninvest eller banken.

Nya regler om rante-
avdragsbegrdnsning?

Flera bolag har nekats rinteavdrag nir kommunen har ldnat ur sin dverskottslikviditet. I de
fall kommunen gartt ut pd marknaden och ldnat upp exakt den lanesumma som bolagen efter-
fragat har det hittills inte uppstatt problem med rinteavdragsritten.

EU beslutade i juli 2016 om ett direktiv som bland annat innehaller regler om en begrins-
ning av de skattemissiga rinteavdragen for foretag. Medlemsstaterna ir skyldiga att senast den
1 januari 2019 infora dessa regler, eller andra regler som ir lika effektiva.

Finansdepartementet har i en promemoria, i juni 2017, presenterat tv alternativa forslag
om begrinsade rinteavdrag. Syftet med forslagen ir dels att skydda den svenska skattebasen
och dels att géra det mindre formanligt att finansiera verksamheten med lanat kapital i forhal-
lande till eget kapital. Bada forslagen ir skarpare dn det regelverk som EU-direktivet kriver.

Departementet féresldr dven att det nuvarande regelverket om begrinsade avdrag for rintor
pd interna lin ska finnas kvar. Regelverket ir otydligt och svértolkat. Det kan i dag ta flera &r
innan féretaget vet om Skatteverket — och vid éverklaganden domstolarna — accepterar avdrag
for rintorna pa de interna lanen nir de linar direkt av kommunen.

Sammanfattningsvis vet vi i dag inte exakt hur rinteavdragsreglerna kommer att se ut
framdver, men sannolikheten ir stor for att det generellt blir svarare att f& avdrag for rintekost-
nader.

8 © SVERIGES ALLMANNYTTA FINANSGUIDEN



Hur ska internbanksavgifter
och borgensavgifter sattas
— vad ar ratt mellan-

skillnad?

9 av 10 kommunigda bostadsbolag gér sin upplining med hjilp av en kommunal borgen*.
Enligt lagstiftningen ska den borgensavgift eller internbanksavgift som bostadsbolaget betalar
till kommunen vara marknadsmissig. Det ska inte kosta bolaget varken mer eller mindre

4n att lana upp pa annat sitt. Bolaget ska alltsd varken gynnas av att dgaren eventuellt [inar
billigare, eller betala for mycket eftersom man da riskerar act bryta mot Allbolagens regler om
virdeéverforing. Det ska med andra ord vara kostnadsneutralt.

For att avgora vad som 4r ritt mellanskillnad, och didrmed en marknadsmissig internbanks-
avgift, 4r det manga bolag som har som praxis att titta pa vilka snittrintor som allminnyttiga
bostadsbolag med finansiella uppligg i eget namn brukar fi. En vixande svirighet ar dock att
det nu blir firre och firre allminnyttor som linar upp pa egna meriter (med hjilp av kreditbe-
tyg fran ratingforetag). Diarmed blir det allt firre bostadsbolag att jimf6ra sig mot.

Ett annat sitt r att ta in offert pd ett tinke lin fran banken och se vilken rintesats detta
skulle ge. Fordelen 4r att bostadsbolaget d4 dven foljer EU:s statsstddsregler. Det finns dock
viss risk att bankerna ledsnar pa att rikna p4 l4n som de inda aldrig fir.

Att jimfora med privata fastighetsbolag av samma storlek gar knappast heller — det giller da
att hitta ett privat fastighetsbolag med samma kreditrisk. Privata fastighetsbolag har dock en
lagre kreditvirdighet, eftersom en del i allmdnnyttans kreditbetyg ir just att de ir kommun-
dgda — langivarna forvintar sig att kommunala bolag fir uppbackning av sin kommun om de
skulle fa ekonomiska bekymmer.

Minga bolag landar da i att det basta blir att i stillet titta pd historiska mellanskillnader som
ete riktvirde.

En ytterligare metod ir att jimfora bostadsbolagets avgift med det allminnyttiga rikssnittet
for interbanksavgifter och borgensavgifter. Detta snitt baseras pé den arliga enkdt som Sveriges
Allminnytta skickar ut till alla medlemsforetag.

* Se begreppsforklaringar pé sid 4.

FINANSGUIDEN © SVERIGES ALLMANNYTTA



Rantenivaerna

EGEN UPPLANING
i grafikens

exempel bygger
pa aktuella

uppskattningar.

EXEMPEL PA )
FINANSIELLA UPPLAGG

Egen upplaning

Bostadsforetaget ansvarar sjilvt for act bide ta nya lan, omférhandla gamla lan och bestimma
hur linge rintan ska bindas f6r de olika lanen. Ansvar for kapitalbindning och rintebindning
ligger alltsa hos bostadsforetaget.

Vanligast 4r att upplaningen gérs med kommunal borgen som sikerhet. Vissa bolag linar
enbart pa husens pantbrev eller pa sitt goda namn i en kreditvirdering. Ménga har en bland-
ning av lin, en del med borgen, andra pa pantbrev eller pé rating. Detta 4r den vanligaste
modellen. 7 av 10 kommunigda bostadsforetag har egen upplining i nigon form.

. ____________________________________________________________________________________________________________________________________|
FORDELAR +++

Bolaget har full koll pé sina rénterisker och vilken rénteniva de kan sin finansiera sig fill.
Bolaget kan upprdtthélla hég egen kompetens.

Maijlighet till snabba uppléningsbeslut, i direkt anslutning till investeringsbesluten vilket ger bétire match-
ning och riskkontroll.

Smidigare hyresforhandlingar om bolaget kan visa hur ett projekt finansieras.

]
NACKDELAR - - -

Ingen borgensavgift till kommunen (om lén via pantbrev eller rating).
Smalare finanseringsbas/férre finansieringskdllor (om léntagaren ér liten).

Sarbart och personberoende (om en ensam finansansvarig gér pa semester stannar allt upp, och om
hon/han slutar finns ingen kompetens kvar).

e
RISKER ATT BEAKTA

Kan 8ka finansieringsrisken vid oro pé finansmarknaden om bolaget &r en liten aktér (och dérmed
mindre intressant for langivarna).

F& anbud och farre lanekallor (om bolaget ér en liten akior).

Extra kansligt vid franvaro.

10 © SVERIGES ALLMANNYTTA FINANSGUIDEN



EGEN UPPLANING MED PANTBREV

BANK/ KOMMUNINVEST




UPPLANING PA EGNA MERITER
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FORVALTAREN | SUNDBYBERG

Antal bostader: 7 800

Antal lokaler: 625

Marknadsvérde: 14,1 miljarder kronor
Laneskuld: 2,9 miljarder kronor
Bel&ningsgrad: 19 procent

Snittranta 2016: 1,63 procent
Rating/kreditvardighet: AA-

FORVALTAREN: LANAR UPP PA MARKNADEN | EGET NAMN

Bostadsbolaget Forvaltaren i Sundbyberg hor till de f& bolag som fortfarande ldnar upp pengar
pa kapitalmarknaden i eget namn. Kommunen utreder om man ska byta modell, men har in
s linge inte valt att gd mot en internbanksldsning.

— Det finns ju en problematik med rintesnurror och avdragsritter och det 4r ju fortfarande
inte helt klart om Skatteverket godtar den modellen, siger Simon Fransson, finansansvarig pa
Forvaltaren.

Tills for 1,5 &r sedan skétte Forvaltaren till och med all upplaning i hela koncernen, dven
om bostadsbolaget utgjorde koncernens absolut storsta lintagare. Numer ldnar bostadsbolaget
”bara” dill sig sjilv.

Forvaltaren har sedan linge en god kreditvirdering och ar etablerade p4 kreditmarknaden,
medan koncernens moderbolag inte har ndgon rating.

— Jag vet inte vilket kreditbetyg koncernbolaget skulle fa om det blir en virdering, dir blir
det ju en mix av alla dotterbolags risker och méjligheter.

— Om man skulle sl ihop alla dotterbolagens lan i en gemensam laneklump fir bostadsbola-
get, som har sikra tillgingar, antagligen betala en premie f6r de svagare bolagen. Det kan vara
positivt ur ett koncernperspektiv, men inte lika positivt f6r bostadsbolaget.

Han ir n6jd med den [6sning Forvaltaren har i dag.

— Ur ett bostadsbolagsperspektiv skulle jag uppfatta det som vildigt negativt act ha en mo-
dell dir bostadsbolaget inte sjilv fir rdda dver hur man hanterar rinterisken, det ir ju dir de
stora kostnaderna kommer. Sedan blir bolaget bedémt efter sitt resultat, trots att en av de stora
posterna inte gar att paverka, siger Simon Fransson.

Om kommunen si sméningom 4nda skulle besluta om en internbankslsning hoppas han
pa en modell som liknar Orebrobostiders 16sning, dir man gjort en uppdelning mellan kredit-
anskaffning (som kommunen star for) och rintebindningen (som bostadsbolaget hanterar).

— Det ir ju bostadsbolaget som ir bist pa att beddma vilken rinterisk man kan acceptera.
Om rintebindningen ligger nigon annanstans tappar bolagen inflytande och rintekostnaden
blir bara en siffra som meddelas frin internbanken, utan att man kan paverka ndgonting eller
lagga upp en strategi.

SIMON FRANSSON
Finansansvarig p& Férvaltaren i Sundbyberg.

FINANSGUIDEN © SVERIGES ALLMANNYTTA 13



STANGASTADEN I LINKOPING

Antal bostéader: 19 000

Antal lokaler: 1 400
Marknadsvérde: 19 miljarder kronor
Laneskuld: 4 miljarder kronor
Bel&ningsgrad: 21 procent
Snittranta 2016: 1,38 %
Rating/kreditvérdighet: AA-

STANGASTADEN: FRAN LAN PA EGNA MERITER TILL KOMMUNAL BORGEN
Stingdstaden i Linkdping har linge varit aktiv pa kapitalmarknaden med upplaning i eget
namn och pa egna meriter. Under 2016 ville kommunen préva en annan lésning och utredde
allt frén ace hele ga 6ver till internbank till ate bolaget skulle fortsitta att lina upp sjilv, med
rating som enda sikerhet.

— Det landade i ndgot av en kompromiss. I stillet for en internbanksldsning dér vi dr helt
bakbundna och bara blir tilldelade en rintekostnad si fortsitter vi nu att lana upp sjilva. Men
nu med kommunal borgen, vilket gér att vi kommer ner i pris for att investerarna da tycker att
vi r en bittre motpart, siger Sofie Moosberg, finanschef pa Stdngastaden.

Det ir en bra 16sning f6r alla parter, menar hon.

— For Stingastaden blir det hir kostnadsneutralt. Vi fir billigare upplaning och betalar
mellanskillnaden i borgensavgift till kommunen, vilket ger kommunen rinteintikter. Den
enda férloraren ir vil banken, som far ligre marginaler pa sin utlining.

— Dessutom kan vi nu bli medlemmar i och ldna direkt av Kommuninvest, som har laga
rintor. Det 4r ju bara kommuner som kan lana dir.

Hon ser en stor fordel i att bolaget far behilla sin sjilvstindighet.

— Det dr oerhort viktigt att fi dga den hir frigan sjilv, just for bolag som ir s skuldtyngda
som fastighetsbolag ir. Det skulle kinnas orovickande att sitta fast i en koncernbanksits dir
ndgon annan iger fragan vad det ska kosta att lana pengar. Det blir svért att rikna pd var ny-
produktion och ombyggnationstakt om vi inte vet vad det kostar.

Dessutom, anser hon, ir det en viktig hérnsten i bolagets ekonomi att kunna ha finansiell
kunskap inom bolaget.

Overgangen till den nya modellen sker gradvis.

— Det tar nog 5-6 ar att skifta 6ver. Alla nya 1an tas med kommunal borgen, men de gamla
lanen lever ju kvar ett tag till. Och dven véra systerbolag i koncernen ska ju framéver borja ta
upp ldn med borgen.

Stangastaden planerar att fortsitta med blandade uppliningsformer dven framgent.

— Detir ju viktigt att ha en blandning av korta och linga l4n, olika motparter och olika
laneformer. Men vanliga banklén, med pantbrev som sikerhet, har vi inte haft pd ménga ar.
Det har varit alldeles for dyrt for oss, inda sedan bankkrisen. Vi har ldnat pa obligationsmark-
naden, dir man hittar en extern motpart, som ett storre forsikringsbolag eller en stor pen-
sionsfond. Det nya nu ir vi kan ha Kommuninvest som ytterligare en méjlig motpart.

Sofie Moosberg ir ocksa nojd med att samarbetet med kommunen nu blivit bittre.

—Nu har vi nimligen ett finansrad tillsammans med kommunens finanschef, de andra
dotterbolagen och stadshusbolaget, dir vi diskuterar 18sningar som gagnar oss alla.

SOFIE MOOSBERG
Finanschef p& Sténgéstaden i Linképing.
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EGEN UPPLANING MOT BORGEN

BANK/KOMMUNINVEST

FRAMTIDEN - EGET FINANSIE-

RINGSPROGRAM MED
KONCERNSYSTRARNA?

Tillsammans med Linképings stads-
hus och de andra dotterbolagen
arbetar Stdngé&staden nu pd en ny
gemensam finansieringslésning,
genom ett s& kallat MTN-program
(Medium Term Note). Det &r ett slags
skuldebrev inom ett ramverk, dar
den som vill lana nya pengar ger ut
obligationer fér att f& en kontinuer-
lig finansieringskaélla, utan att varje
géng behdva uppratta nya juridiska
dokument.

- Det hér ar en valdigt smart 16s-
ning. D& kan vi avropa l&n pé ett
enklare sétt och komma ner énnu
l&égre i rantekostnad. Tillsammans
med de andra dotterbolagen fér vi
dé& en stor laneram, vi blir en stor
aktér och kan fé& lan pa véldigt fina
villkor, séiger Sofie Moosberg.
Hittills ér det framfér allt stora fére-
tag, institutioner och kommuner som

har haft MTN-program.

- Jag tror att vi blir férst bland
bostadsbolagen med den har typen
av |8sning. D& kan vi attrahera nya
investerare och s& blir det adminis-
trativi mycket enklare. Vi behéver
inte f& nya léneavtal varenda géng,
lasa villkor och avtalsbeskrivningar,
utan dé far vi en enkel blankett nér
vi avropar ett [&n. Det finns manga
fsrdelar, menar Sofie Moosberg.
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INTERNBANK - KONCERNKONTO

Internbank — koncernkonto

Kommunen ansvarar for bostadsforetagets upplaning, bide kapitalbindning och rintebind-
ning.

Bolaget har ett konto i en koncernkonto-struktur med ett kredittak. Hur stor del av kredi-
ten som utnyttjas varierar dag for dag, beroende pé bolagets dagliga finansiella fléden.

Alla lan ligger i en klump och alla bolag har ett kollektivt ansvar for hela lanestocken.

Rintan baseras pA kommunkoncernens genomsnittliga rintekostnad, med et tilligg for
internbankens administrativa kostnader samt en borgensavgift.

FORDELAR +++
Enkelt. Oftast behovs liten finansiell kompetens pa bolaget (utver att leverera noggranna likviditetsprognoser).
Driftsakert.

Billigare finansiering fér kommunen.

NACKDELAR - --

Bolaget har fullt ansvar men kan inte péverka sin riskexponering.

Bolaget vet inte sin rdntekostnad forrén i efterhand nar det debiteras.

Svarare att planera for och besluta om investeringar nér bolaget inte vet hur stor réntekostnaden blir.
RISKER ATT BEAKTA

Bolaget kan inte paverka réntenivan och har darfor varken kostnadskontroll eller riskkontroll.

Svart att sikerstdlla att bolaget erhéller en marknadsmaéssig rénta i en kollektiv lanestock (om det ingér
svaga bolag i koncernen kanske réntan blir hégre én vad bostadsbolaget skulle fatt utifran sin egen

kreditvérdighet).

Svart att bedriva aktiebolagsrattslig bolagsstyrning nér kopplingen forsvinner mellan finansiering -
investering — verksamhet.

Svart att sakerstalla att varje enskilt bolag i koncernen far en vél avvdgd rénterisk (anpassad efter
verksamheten i respektive bolag).

Otillatna garantitaganden kan eventuellt uppsta i en kollektiv lanestock.
Risk att Skatteverket underkénner rénteavdragen vilket skar skattekostnaderna.

Kan strida mot Allbolagens krav pa afférsmassighet (svart att ga i god for affdrsméssighet om bolaget
inte dger fragan).
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INTERNBANK - KONCERNKONTO

D LNK/KOMMUNINVEST/KAPITALMARKNAD

* Réntenivan &r i regel okdind fér bostadsbolaget.
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HYRESBOSTADER | NORRKOPING

Antal lagenheter: 9 500

Antal lokaler: 600

Totalt marknadsvérde (inkl flera dotterbolag med
bland annat studentbostader): 11 miljarder kronor
Laneskuld: 4 miljarder kronor

Bel&ningsgrad: 36 procent

Snittrénta 2016: 2,14 procent

NORRKOPING: SMIDIGT MED KONCERNKONTO MEN MINDRE RADIGHET
Hyresbostider i Norrképing lanar via kommunens internbank sedan ldng tid, lingre 4n nigon
pa bolaget kan minnas "men troligen sedan 2005”.

— Det fungerar som en checkrikningskredit. Nar vi far in pengar sjunker lanet lite, nir vi tar
ut pengar dkar det, berdttar Susanne Diener, ekonomichef pd Hyresbostider i Norrképing,.

Rintan sitts en ging i veckan, ett snitt efter hur beldningen ser ut i hela internbanksport-
foljen. Alla dotterbolag i koncernen betalar samma rinta. Sjilva betalningen sker i efterskott,
en ging i kvartalet.

— Det ir internbanken som styr dver rintan. De har i sin tur en finansinstruktion att luta sig
emot, som reglerar hur stor del av linen som far vara inom olika I6ptider.

Ramen f6r hur mycket bolaget fir lana bestims av kommunen en géng om éret, utifrin bo-
lagets investeringsprognoser. Om kreditramen behéver utékas krivs forst ett beslut av bolagets
styrelse, sedan av kommunstyrelsen.

— Det fungerar smidigt med den hir modellen. Bolaget behéver ju inte ha nigon egen
finansavdelning eftersom vi inte sjilva arbetar med lineportféljen. Vi har inte ridigheten 6ver
hur uppldningen gérs, men vi har ett gott samarbete med internbanken och fér kontinuerligt
diskussioner om bland annat rintenivéer.

Hon brukar jimf6ra sina rintenivier med andra bolag.

— Jag upplever att vi ligger bra till. Ibland ligger vi lite hégre in dem vi jimfér oss med och
ibland lite ldgre, det dir varierar mellan dren.

Skatteférvaltningen har hittills inte haft ndgra synpunkter, bolaget har yrkat 6ppet rinte-
avdrag och inte fitt nigra frigor pd det.

SUSANNE DIENER
Ekonomichef pa Hyresbostader i Norrkdping.
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UPPSALAHEM

Antal lagenheter: 16 075

Antal lokaler: 1 640

Totalt marknadsvéarde (inklusive lokaler och kommunala
fastigheter som bolaget férvaltar): 16 miljarder kronor
Laneskuld: 6 miljarder kronor

Bel&ningsgrad: 38 procent

Snittréinta 2016: 1,61 procent

Rating/kreditvardighet: AA-

UPPSALAHEM: FRAN EGEN FINANSFORVALTNING TILL INTERNBANK
Uppsalahem har linge haft en egen finansférvaltning, som ansvarat for all uppléning och
skuldférvaltning. En stor del av uppldningen har skett pd kapitalmarknaden, i form av certifi-
katprogram och utgivande av obligationer. Bolagets lingsiktiga kreditvirdering, av ratingfore-
taget Standard & Poors, dr AA-.

— Vi har alltid skott upplaningen pa egen hand i Uppsalahem, och linat enbart pa egna
meriter, utan borgensatagande. P4 senare dr enbart pd var rating, tidigare mer pd pantbreyv,
berittar Peter Pettersson, finanshandliggare pd Uppsalahem.

Men i december 2016 beslutade kommunfullmiktige i Uppsala att infora en internbank i
kommunkoncernen och att all upplaning ska ske genom den.

— Det ska inte paverka véir upplaningskostnad alls, varken uppat eller neddt. Kommunen
kan lina billigare 4n Uppsalahem eftersom de har bittre rating. De har AA+ medan vi har
AA-. Den mellanskillnaden ska vi ju enligt lagstiftningen betala i borgensavgift till kommu-
nen, siger Peter Pettersson.

Det nya blir att mellanskillnaden hamnar hos Uppsala kommun i stéllet for hos banken.

Nu haller bostadsbolaget p4 att utarbeta en finanspolicy tillsammans med kommunen om
hur uppligget ska fungera i framtiden.

Uppsalahem hoppas pi ett uppligg som liknar Orebromodellen (se sid 22), dir bostads-
bolaget hanterar rintesikringarna och kommunen skéter sjilva kapitalbindningen.

— Vi vill sjilvklart fa skota rintedelen sjilva sd att vi kan paverka vdra egna rintekostnader
dven i framtiden.

Uppsalahems nya finanspolicy ska bide anpassas till bostadsbolaget och vara fullt anpass-
ninggsbar till kommunens ridande policy. Samt fungera ihop med andra bolag i koncernen,
som har andra typer av verksamheter.

— Bostadsbolag ir ju lite speciella eftersom vi har investeringar i bostadshus, som ska sté i
minst 50 &r. Dirfor ir det vildigt viktigt act kunna sikra upp rintan under en ling period for
de hir byggnaderna. Andra kommunala verksamheter har kanske inte behov av lika langa lin
och behover inte ha den rintesikringen, konstaterar Peter Pettersson.

PETER PETTERSSON
Finanshandldggare pd Uppsalahem.
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INTERNBANK - ORONMARKTA LAN

Internbank
— dronmarkta lan

Nir bostadsbolaget behéver ett 1an gir internbanken ut och ldnar upp exakt detta belopp.
Annu inte en si vanlig modell, men kan bli vanligare eftersom modellen ir sikrare ur rinte-
avdragsperspektiv.

Kommunen ansvarar for bolagets kapitalbindning. Ansvaret for rintebindning ligger
antingen hos bolaget eller internbanken.

FORDELAR +++

Lag eller ingen risk att forlora rénteavdraget.

Oppet, transparent och full insyn av risken.

Mindre risk att inte f& nagra lan (én vid egen uppléning).
Koppling mellan investeringsbeslut och finansiering finns kvar.

Bolaget kan paverka sin ranterisk om de har kvar ansvaret for réntebindningen.

NACKDELAR - - -
Internbanken har monopol och kan inte konkurrensutséttas.

Tar extra tid att genomfora afférer dé en mellanhand ska genomféra transaktionen (bolaget kan ga
miste om ett bra lage).

RISKER ATT BEAKTA
Svart att upprétthalla bestéllarkompetensen i bolaget.

Beroende av internbankens kompetens.
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INTERNBANK - ORONMARKTA LAN
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Antal lagenheter: 22 610
Antal lokaler: 1001

Marknadsvérde: 22 miljarder kronor
Laneskuld: 5,8 miljarder kronor

Bel&ningsgrad: 26 procent

Snittrénta 2016: 2,39 procent

22

OREBROMODELLEN: INTERNBANK MEN BOLAGET STYR OVER RANTAN
Orebrobostider (OBO) linar sedan 2010 via kommunens internbank, men enligt en egen
lokal modell dir ansvaret delas mellan bostadsbolaget och kommunen — en modell som
manga framhdller som ett fredome bland internbanksmodellerna.

Bostadsbolaget bedomer sitt linebehov och ansvarar for hanteringen av rinterisken for sin
egen lineskuld. Kommunen har ansvar for upplidningen och garanterar tillgang pa kapital.

— Vi har ett bra uppligg, och kan styra vir rintekostnad genom att ta upp derivat* i eget
namn, siger Petra Ahlbeck, controller pa OBO.

Det ger en effektiv finansforvaltning, anser hon.

— Nyckeln till modellen 4r att internbanken forst lanar in alla pengar med en kort 3-méina-
dersrinta och sedan linar ut alla pengar till OBO ocksa med en 3-manaders rinta. Efter det
gor OBO om lanen till linga rintebindningstider genom si kallade rinteswappar®, forklarar
Stefan Ekfeldt, finanschef pA OBO och pappa till uppliningsmodellen.

Han jobbar ocksé halva sin tid pé internbanken och skéter sjilva upplaningen.

Fram till 2014 lanade kommunen ut pengar ur sin egen kassa (s& kallad 6verskottslikvidi-
tet). Men nir rinteavdragsreglerna skiirptes indrades detta. I dag linar internbanken upp mer
in den lanar ut, och Skattemyndigheten godkinner avdragen.

1 MODELLEN FINNS EN ANSVARSTRAPPA FOR BESLUT OCH HANTERING:

Kommunfullméiktige beslutar om en gemensam finanspolicy for koncernen (med hur stor andel
som ska vara rorliga respektive bundna lén) och en érlig ram for externa lén fill koncernen.

Kommunstyrelsen beslutar om varije bolags arliga laneram.

Finanskommittén ansvarar for strategiska finansfragor. Bestar av kommundirektéren och fyra
koncernbolagsdirektsrer (bland andra OBOs vd).

Internbanken har ansvar for operativa finansfragor. Bestar av kommunens finanschef och finans-
handléggare samt OBOs finanschef.

Bostadsholaget har ansvar for sin egen rantehantering.

PETRA AHLBECK
Controller p& Orebrobostader.

* Se begreppsférklaringar pé sid 4.

© SVERIGES ALLMANNYTTA FINANSGUIDEN



ORGANISATIONSSTRUKTUR

ORGANISATION OCH
BESLUTSMODELLER

Organisationsstruktur

Det finns séledes olika upplaningsmodeller och dven olika varianter for hur besluten fattas.
Dessutom kan sjilva organisationen se olika ut, allt ifrdn uppligg dir egen anstilld personal
skoter all finanshanering till inkdp av konsulttjinster i olika niver. Aven sjilva internbanken
kan fa en konsultroll i férhillande till bostadsbolaget — eller vice versa.

Och det finns for- och nackdelar med alla organisationsmodeller (se dven nista sida).

BESLUTSMODELLER - INTERNBANK

- KOMMUNEN BESLUTAR OM ALLT SOM ROR UPPLANINGEN (bade Ianetak, lanefor-
mer, kapitalbindning och réntebindning)

Exempel: Hyresbostider i Norrképing och bostadsbolagen i Stockholm: Svenska Bostider,
Familjebostider och Stockholmshem.

- BOSTADSBOLAGET BESLUTAR OM HUR RANTAN SKA BINDAS (men kommunen
beslutar om lanetak, Ianeformer och kapitalbindning)
Exempel: Orebrobostider.

ORGANISATION - EGEN UPPLANING
- BOSTADSBOLAGETS FINANSCHEF GOR ALLT SJALV

- BOSTADSBOLAGET TAR HJALP AV EN EXTERN KONSULT

ORGANISATION - INTERNBANK MED KONSULTMODELL

- BOSTADSBOLAGET TAR HJALP AV INTERNBANKEN, SOM DARMED FUNGERAR SOM
ETT SLAGS KONSULT AT BOLAGET.
Exempel: Visbyhem.

- BOSTADSBOLAGETS FINANSCHEF HANTERAR AVEN INTERNBANKENS UPPLANING,

OCH FUNGERAR DARMED SOM ETT SLAGS KONSULT AT KOMMUNENS INTERNBANK.
Exempel: Bostadsbolaget LKF i Lund.

FINANSGUIDEN © SVERIGES ALLMANNYTTA 23



KONSULTMODELLEN

24

Konsultmodellen

Bolaget har en konsult, alternativt internbanken agerar som konsult och skéter all finanshantering.

FORDELAR +++
Kan minska personberoende och sarbarhet.
Konsulten har bétire finansiell marknadskénnedom (kan égna mer tid ét att hélla koll och félja marknaden).

Om konsulten tar upp lan ét fler samtidigt blir det stérre volymer, vilket innebér att fler langivare
sannolikt blir intresserade av att lana ut.

Storre volymer bor ge battre pris.

Konsulten kan hélla internutbildningar i bostadsféretaget.
1
NACKDELAR ---

Bolaget far minskad insyn och har da inte full koll pa rénterisken.

Om insynen dr ddlig kan detta leda till misstanken att bolaget betalar for annan verksamhet i kommun-
koncernen.

Svart att gardera mot att konsulten vill hoja taxan.

RISKER ATT BEAKTA

Bolaget far en 6vertro pa konsulten.

Bolaget kan férlora egen kompetens om konsulten helt tagit dver.

Konsulten kan ha dalig insyn i bolaget eller forstar inte bolagets verksamhet fullt ut.

Konsulten kan fa kick-backs (till exempel som bonus for formedlade tjnster) och blir dé inte transparent
och objektiv i sina beslut.

Konsulten foreslar avancerade produkter/uppligg som bolaget inte forstar fullt ut.
Konsultens kompetens dr lagre &n vad bolaget tror.

Risk for 6verkop — bolaget bestiiller for ménga tjéinster som egentligen inte behdvs (exempelvis manat-
liga sammanstéllningar som ingen tittar pé).

Fordrajningsrisk — det kan bli trégrérligt om internbankskonsulten pé kommunen inte &r pé plats (om det
inte har formulerats tydliga ramar och policyskrivningar).
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VASBYHEM

Antal lédgenheter: 4 480

Antal lokaler: 516

Marknadsvérde: 5,7 miljarder kronor
Lan/l&neportfdli: 1,5 miljarder kronor
Belaningsgrad: 26 procent

Snittréinta 2016: 1,54 procent

VASBYHEM: LAN | EGET NAMN MEN INTERNBANKEN SKOTER ALLT
Visbyhem hade tidigare en egen finansfunktion, men 2013 dndrades uppligget och bolaget
har sedan dess en gemensam finansfunktion med kommunen. Visbyhem lanar dock i eget
namn, med kommunal borgen. Lanen gir inte via kommunen, men skéts rent praktiske av
kommunens internbank.

Internbanken kan dirmed séigas fungera som ett slags finanskonsult it bostadsbolaget, som
har hand om all hantering av bolagets skuldportfslj — forutom att bolaget skriver under sjilva
reversen.

—Innan linet genomfors presenterar internbanken forstés ett forslag fér bolaget, och upp-
rittar ett beslutsunderlag som tydligt visar vad som ska genomforas, berittar Magnus Aberg,
tills nyligen finanschef pa Upplands Visby kommun och ansvarig f6r finansfunktionen.

Han jobbade tidigare som finansansvarig pa sjilva bostadsbolaget, men klev over till kom-
munen nir den nya modellen inférdes.

— Det har f6rstas underlittat i den hir dubbla rollen att jag kiinner till bostadsbolaget s3 vil.

Skalet till att kommunen valde denna l6sning framfér en ren internbank dr den osikerhet
som ritt kring rinteavdragsbegrinsningarna.

—Man har inte sett nigon anledning att forindra det hir sdttet att jobba pd. Bolaget och
kommunen lanar nimligen pd samma villkor hos Kommuninvest, som dr koncernens storsta
langivare.

Detta kan eventuellt indras framéver om kommunen sjilv vill gd ut och emittera certifikat
eller obligationer. D4 lanar internbanken in till kommunen och sedan ut till bolaget p& samma
belopp.

Visbyhem har ett avtal med kommunen som tydligt reglerar vad finansfunktionen pa
internbanken ska géra — och inte géra.

— Vi har jobbat upp ett bra och vil fungerande samarbete mellan bostadsbolaget och kom-
munen. Kommunen gor ju ingenting om inte bolaget dr helt med pa allting, det dr ju inda
bolaget som dger sin portfol].

I Visbymodellen bevakar internbanken marknaden och bolagets portflj, och limnar
forslag pa vad som borde goras nir det dr dags att ta upp ett nytt lin eller hantera ett derivat.
Utifran forslaget for internbanken och bolaget en diskussion. Sedan upprittas ett besluts-
underlag om vad som ska genomforas, som bigge parter skriver under. Direfter utfor intern-
banken det som har beslutats.

Alla Visbyhems 1an tas numera med kommunal borgen. Négra lan med pantbrev finns inte
lingre kvar.

— Vi har resonerat s att mellanskillnaden mellan pantbrev och kommunal borgen rinner ju
liksom ivig, avgiften for pantbrev gar ju till en extern bank eller kreditgivare. Om vi lanar med
borgen stannar det i alla fall inom den kommunala familjen, siger Magnus Aberg.

— Vissa kan ju tycka att det finns risker med kommunal borgen, men kommunen iger ju
ind4 100 procent av bolaget, s blir det problem hamnar de ind4 i kommunens kni. Och
kommunen ir restriktiv med borgen, det ges bara for l3n till nyproduktion.

I ———
MAGNUS ABERG

Tidigare finanschef pa Upplands Vésby kommun samt p& Vésbyhem (i dag
ekonomichef i Norrtdlje kommun).
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Slutsats

Sveriges Allménnytta limnar inte ndgon rekommendation for vilket uppligg som ir bést. Alla
allminnyttiga bostadsféretag verkar i samma bransch och under samma regelverk, men
forutsiteningarna och marknaderna ser olika ut runt om i Sverige. Det finns dérfor inte en
standardlésning som giller for alla féretag.

Syftet med "Finansguiden” har varit att lyfta fram fordelar och nackdelar med de olika upp-
laggen och vilka konsekvenser som kan uppstd beroende pa hur ansvaret for kapitalbindning
och rintebindning férdelas mellan bolaget och kommunen.

Vivill dven synliggora vilka risker som finns frin bérjan, och vilka risker som kan uppstd
efter hand, med olika finansiella uppligg. Det dr viktigt att analysera detta och forbereda sig
noga for att kunna hantera de finansiella riskerna.

Om bostadsbolagen och kommunerna ska klara av de finansiella utmaningarna i framtiden
med mycket stora investeringsvolymer krivs det givetvis marknadsmissiga kreditvillkor pa
lanen samt en émsesidig respekt for varandras forutsittningar och behov.

Malsittningen bér vara att skapa ett si tydligt och enkelt uppligg som méjligt. Det bista dr
om bolaget och kommunen gemensamt arbetar igenom hela férindringsprocessen. Forutsitt-
ningarna okar da for att det ska bli ett lyckat uppligg som dven fungerar i praktiken. Och nir
det fungerar bra kommer dven lingivare, 4gare, hyresgister, personal och andra intressenter att
acceptera uppligget.
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TI p S & C I 1-0 lI- (frén bostadsfdretag som genomfort foréndringen)

Négra réd ill féretag som ér pd vég mot gemensam

finansfunktion med kommunen/internbanken:

¢ Forsok fa mojlighet att vara med i dialogen kring hur samarbetet ska se ut.

* Ta reda pa hur andra gér, men se framfor allt pa den egna koncernen och de egna forutséttning-
arna.

* Lagg lite krut pa att formulera ett avtal mellan kommunen och bostadsbolaget, som tydligt speci-
ficerar vad samarbetet gar ut pa. Da har man négot att sta pa och hénvisa fill.

* Viktigt att se till att allt blir pd marknadsmassiga villkor.

* Vaga lyfta pa dlla stenar och red ut alla fragor innan samarbetet kér igéng. Var beredd pa att
det kan bli en del tuffa méten dér kommunen och bolaget kanske inte tycker lika.

Ndgra citat fran féretag som gatt igenom processen mot

gemensam finansfunktion:

“Det handlar ju Gndé om att bolaget upplever att makt frsvinner fran bolaget, att hér kommer
dgaren nu och talar om f6r oss hur vi ska géra. Samtidigt har ju bolaget och styrelsen énda ansvar
for sin resultatrdkning, det gar ju inte att avtala bort enligt aktiebolagslagen.”

”Jag tror pa att ha en dialog. Det &r sémre om man fran dgarens sida kommer och bara slénger ett
papper pa bordet och meddelar att nu ska vi géra sé hér, det har har vi suttit pa var kammare och
ritat ihop.”

"Det dr viktigt att sdtta pa sig koncernhatten nér man gor sant har. Som bolag tillhér man ju éndé
en koncern och ska &t samma hall. Det ér viktigt att forsta det fran bada héll, bade fran Ggaren och
fran bolaget. Och komma ihég att det har gor vi tillsammans for att det i slutéinden ska bli béttre
for bade medborgare och hyresgdster. Det kan lta lite flummigt, men ibland kan man bli lite kvar

i sin egen verksamhet och ména om den véldigt hart. Ibland behdver man lyfta blicken och ténka
koncern, faktiskt.”

“Det kan kénnas lite Gverdrivet med ett avtal mellan bolaget och kommunen, men det ér faktiskt
ratt skont att ha ett papper som visar vad man &r dverens om. Vi har under vara ér aldrig behovt
ta fram avtalet och peka pa négot, det har fungerat bra éndé, men det &r éndé bra att ha.”




FINANSGUIDEN

I dag 6verviger allt fler kommuner att forindra och centralisera ansvaret for bolagens
finansforvaltning till kommunernas internbanker. Bostadsbolagen har efterfrigat stod
och information frin Sveriges Allminnytta om hur detta kan paverka ansvarsfordel-
ningen fér finansiering och riskhantering.

I den hir guiden beskriver vi de vanligaste linemodellerna bland de allminnyttiga
bostadsforetagen: Var ligger ansvaret och vilka fordelar och nackdelar finns med olika
modeller? Vi har ocksa intervjuat foretridare f6r bostadsbolag om hur just deras
modell fungerar.

Guiden ir amnad for bostadsféretag som ér pa vig att byta lineuppligg och vill
fundera 6ver konsekvenser och vilka risker som kan uppsta eller férsvinna, men ocksd
for foretag som bara vill tydliggora for exempelvis styrelsen hur den egna modellen
fungerar.
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Postadress: Box 474, 101 29 Stockholm

SVERIGES Besoksadress: Drottninggatan 29, 7 tr

Tel 08-406 55 00

| ] ALLMANNYTTA info@sverigesallmannytta.se  sverigesallmannytta.se




