


Sammanfattning

Vid nyproduktion av bostidder kan det vara svart att fi kalkylen att ga ihop i vissa ligen. Produktionskostnaderna
blir hogre dn fastighetens virde, vilket medfor behov av direktnedskrivning i redovisningen. Den nya bebyggelsen
kan emellertid ha en positiv effekt pa omridet som helhet, till exempel vid kompletteringsbebyggelse i mindre
attraktiva omraden. Omradets status hdjs med ligre kostnader, hogre hyresintikter och 6kade fastighetsvirden som
foljd i den befintliga bebyggelsen. Om dessa sa kallade synergieffekter beaktas kan ett nybyggnadsprojekt mycket
vil vara I6nsamt trots behov av nedskrivning. Hansyn till sadana effekter ar vil férenlig med Allbolagen.

ARBETSGANGEN FOR ATT BERAKNA SYNERGIEFFEKTER AR | KORTHET FOLJANDE:

* ANALYSERA OMRADET. De positiva effekterna blir stérre om nybyggnationen féregas av andra étgérder sasom sociala
insatser, forbdttrad service och infrastruktur med mera. Den nya bebyggelsen bor integreras i det befintliga omradet och stérka
den befintliga servicen.

o FORANDRA BILDEN AV OMRADET. Det ér viktigt att foréndra bilden av omrédet i samband med den nya bebyggelsen.
Det kan ske genom ett systematiskt informationsarbete under hela processen frén beslut att bygga till inflytining.

* BERAKNA PAVERKAN PA KASSAFLODET. Kassaflédet kan forbétiras om omréadets attraktivitet héjs. Minskade
vakanser, minskade hyresférluster i Ilspande kontrakt och genom minskad omflyttning samt en positiv hyresutveckling medfér
okade intakter.

* BERAKNA PAVERKAN PA FASTIGHETSVARDENA. En nybyggnation som leder till ett forbétirat driftnetto och minskade
risker gor att kravet pa direktavkastning kan sénkas. Det leder i sin tur till 5kade fastighetsvérden.

* TILLGODOGORA SIG SAMHALLSEKONOMISKA EFFEKTER. De samhéllsekonomiska effekterna av atgérder i férorts-
omraden bestar frémst i minskad arbetsléshet och minskad kriminalitet. Dessa vinster kan fa direkta effekter pa bostadsfore-
tagets ekonomi.

En checklista och ett teoretiskt kalkylexempel visar hur en berikning av 16nsamheten i ett nybyggnadsprojekt
kan gdras med beaktande av synergieffekter.
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Forord

Det rader bostadsbrist i allt fler kommuner. Behovet av att bygga bostider kar. Boverket
beddmer att det behéver byggas 320 000 bostider fram till ar 2020 och totalt 600 000 till ar
2025. Byggandet himmas emellertid av bristande 16nsamhet i vissa ligen. Det finns omraden
didr det dr svart att rikna hem ett nybyggnadsprojekt dven vid ett ligt markpris. Samtidigt r
det just i dessa omriden som nyproduktionen kan bidra till en positiv utveckling. Nypro-
duktion kan leda till 6kad attraktivitet, minskad skadegérelse och 6kade fastighetsvirden i
omradet. Befintliga fastigheter kan bli Iénsammare och mer virda. Sddana synergieffekter bor
kunna riknas in vid bedomningen av 16nsamheten i ett nybyggnadsprojekt.

Det ir den samlade effekten pa foretagets fastighetsbestdnd som ir avgdrande f6r om ett
projekt dr genomforbart. Synergieffekterna visar sig ofta forst pé lite lingre sikt. Men det dr
fullt méjligt att ta hinsyn till sidana effekter i en nybyggnadskalkyl.

I denna skrift beskrivs tinkbara synergieffekter av nybyggnad av bostider i direkt anslutning
till befintliga bostider i mindre attraktiva omraden. Det ir alltsd kompletteringsbebyggelse det
handlar om, inte nya bostadsomréden eller stadsdelar i oexploaterade ligen.

Vi visar hur man kan ga tillviga for att berikna dessa effekeer for att “rikna hem” ett projeke.
Beskrivningen tar sin utgdngspunkt i ekonomisk teori avseende virdebegrepp, virderings-
metoder och avkastningskrav. De mojligheter och restriktioner som regelverket ger ifraga
om krav pa lonsamhet och virderingsregler behandlas. Det ir frimst lagen om allminnyttiga
bostadsaktiebolag, Allbolagen, och arsredovisningslagen med kompletterande normgivning
som ir relevanta i detta sammanhang,.

Langst bak finns en checklista och ett teoretiskt kalkylexempel som visar hur en berikning
av 16nsamheten i ett nybyggnadsprojekt kan géras med beaktande av synergieffekter.

Denna skrift dr baserad pa "Rapport med vigledning avseende tinkbara synergieffekter vid
nyproduktion av bostider” som Hans Lind, tidigare verksam som professor pd KTH och
tekn. dr. Bo Nordlund skrivit p& uppdrag av Sveriges Allminnytta (tidigare SABO).

ANDERS NORDSTRAND, VD SVERIGES ALLMANNYTTA
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Vad ar synergieftekter?

SYNERGIEFFEKTER KAN | DETTA SAMMANHANG VARA AV TRE OLIKA SLAG:
o EFFEKTER PA KASSAFLODET
o EFFEKTER PA FASTIGHETSVARDENA

* SAMHALLSEKONOMISKA VINSTER

Kassaflédeseffekter kan bero pa ett effektivare utnyttjande av frvaltningsorganisationen,
mindre skadegorelse, minskad risk f6r vakanser, minskad omflyttning med sinkta underhalls-
kostnader som foljd. Hojd status pd omradet kan ocksé innebira ckade hyresintikter.

Fastighetsvdrdena i omradet kan paverkas av nyproduktionen inte bara genom forbittrade
kassafléden utan dven genom dndrade avkastningskrav pd grund av en éndrad riskbedémning.
Minskad risk innebir ligre krav pé direktavkastning vilket leder till 6kade fastighetsvirden.

Samhéllsekonomiska vinster kan avse exempelvis olika former av sociala effekter. En negativ
utveckling med kriminalitet, missbruk med mera kan tinkas paverkas av satsningar i omrédet.
Det bor emellertid papekas att samhillsekonomiska vinster kan tillgodoriknas den aktuella
investeringen endast till den del som bostadsforetaget kan tillgodogora sig vinsterna genom
okade fastighetsvirden och/eller bittre resultat.

Nedanstiende bild visar hur en enskild investering kan ha en positiv inverkan pa foretaget
som helhet och hur sddana effekter kan tillgodoriknas investeringen.

EFFEKTER . -

HANFORLIGA A Synergi-
TILLEN l_ _:__:_ Synergi. effekt 3
ENSKILD Synergi- effekt 2
INVESTERING effekt 1

Investerings- Investeringens

utbetalning  marknadsvarde
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Genom att bygga i befintliga omriden kan ibland produktionskostnaderna bli ligre efter-
som man anvinder befintlig infrastrukcur. Féretaget kan dga marken vilket ytterligare kan
sinka kostnaderna i projektet. Sddana produktionskostnadsrelaterade synergieffekter kommer
vanligen in i den vanliga fastighetsekonomiska kalkylen och behandlas dirfor inte sirskilt i
fortsiteningen.

En annan tinkbar effekt ir att ett projekt utnyttjar en dverkapacitet i férvaltningsorganisa-
tionen. Nybyggnationen skulle dirmed kunna ges ligre forvaltningskostnader in annan be-
byggelse. Intervjuer med bostadsforetag visar att detta inte dr nigot som foretagen kalkylerar
med. Forvaltningsorganisationen forutsitts kunna anpassas till fastighetsbestindet savida det
inte rdr sig om ytterst marginella tillskott av bostider. Det finns inga tydliga skalfordelar eller
troskeleffekter vilket innebir att alla fastigheter ska béra sin proportionella andel av de totala
administrationskostnaderna. Effekter av detta slag kan man siledes bortse ifrin.
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Aftdrsmassighet
kontra allmannytta

Utgéngspunkten ir att nyproduktionen ska vara foretagsekonomiskt motiverad. Det gir dock
inte att helt bortse frin samhillsekonomiska vinster. Ibland kan det vara svirt att dra exakta
grinser mellan dessa bida. Det kan ocksd handla om olika tidsperspektiv. Den foretagseko-
nomiska [6nsamheten kan beriknas pé kort sikt medan de samhillsekonomiska vinsterna och
hur dessa paverkar foretagets ekonomi visar sig forst senare.

En frigestillning dr om ett projekt méste vara bide affirsmissigt och allminnyttigt samti-
digt eller om det kan motiveras dven pd andra grunder 4n en strikt affirsmissig beddmning.
Mot bakgrund av lagtext, Allbolagen, med férarbeten kompletterat med olika utredningar
som gjorts sedan lagen tridde i kraft, ir bedémningen att vissa avsteg — dock inte alltfor
omfattande — fran ett strikt affirsmissigt synsitt dr mojliga om det finns tydliga sociala motiv.
Det kan illustreras med nedanstiende figur.

” Affarsmdssigt”

Méjligt om det finns tydliga sociala motiv
fér att genomféra investeringen.
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Vad sdger regelverket?

EN INVESTERING KAN SES UR OLIKA PERSPEKTIV:

o Afférsmassigt perspektiv: Ar investeringen [6nsam for foretaget med hénsyn till sidoeffek-
ter och synergier?

* Redovisningstekniskt perspektiv: Finns det risk fér nedskrivningsbehov i redovisningen?

Affirsmissighetsbeddmningen sker i frsta hand utifrin bestimmelserna i Allbolagen —
lagen om allminnyttiga kommunala bostadsaktiebolag. Nedskrivningsbehov bedoms utifran
bestimmelserna i arsredovisningslagen (ARL) och kompletterande normgivning fran Bok-
foringsnimnden (BEFN).

Hir limnas en kort beskrivning av dessa lagar och regler med inrikening pa de aktuella
fragestillningarna.

ALLBOLAGEN
Enligt Allbolagen 4r ett kommunalt bostadsaktiebolags huvudsakliga uppgift att i allmin-
nyttigt syfte forvalta fastigheter med hyresritter, frimja bostadsforsérjningen i kommunen
och erbjuda hyresgisterna inflytande. Bolagen ska bedriva verksamheten enligt affirsmissiga
principer och ir dirfér undantagna frin sjilvkostnadsprincipen och forbudet mot att driva
foretag i vinstsyfte i kommunallagen. Bolagen ska ha marknadsmissiga avkastningskrav, vilket
ska bedomas utifrin en jimfrelse med aktorer med ett lingsikeigt perspektiv dir det lingsik-
tiga resultatet och inte den kortsiktiga lonsamheten stdr i fokus. Sveriges Allminnytta har givit
ut en handledning for hur sédana avkastningskrav bor bestimmas.!

Fragan om avkastningskrav ska tillimpas pa bolagsnivé eller pa enskilda projekt behandlas i
forarbetena till Allbolagen® pa foljande sitt:

"Varje dgare till ett féretag stdller avkastningskraven pd féretagsnivd, varefter foretagsled-
ningen styr verksamheten dér sgval olika verksamhetsgrenar som olika satsningar &léggs
olika avkastningskrav, beroende p& marknadsférutséttningar och graden av léngsiktighet,
men ocksd pé i vilken mén de indirekt kan bidra till hur féretaget uppfattas eller till dess
resultat. Féretaget i sin helhet verkar for att né upp till de avkastningskrav som dgaren stéllt
och som bedémts som rimliga mot bakgrund av féretagets férutsétningar (t.ex. fastighetsbe-
sténdets sammansdttning] och marknadssituationen. En enskild satsning kan i sig sjélv vara

olénsam, men bidra positivt till hur vél féretaget i &vrigt kan uppfylla sina mél.”

! Marknadsméssigt avkastningskrav p& allménnyttiga kommunala bostadsaktiebolag. Sveriges Allménnytta, 2013.
2 Allménnyttiga kommunala bostadsaktiebolag och reformerade hyresséttningsregler (prop. 2009/10:185).
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“Utredningen ansdg att om det visar sig att en investering varit mindre lyckosam och det inte
ar mojligt att f§ en marknadsmdssig avkastning p& den, kan man inte begéra det oméj-

liga utan f&r néja sig med den vinst som &r méjlig. Kravet blir d& att bolaget gér det bésta
méjliga av situationen. Om det faktiska utfallet skulle visa sig bli sémre én det férvéntade,
saknar detta betydelse, férutsatt att investeringen grundats pé realistiska férvéntningar pé
marknadsmdssig avkastning. Regeringen delar denna bedémning. Samtidigt ér det dock
viktigt att framhélla att dessa speciella karaktdristika inte fér bli en urséikt fér att varje enskilt
&r — dérmed Gven langsiktigt — ha avkastningskrav och en avkastningsnivd som uppenbart
awviker frén vad som dr normalt f6r andra, likartade aktérer pé den lokala marknaden.”

ARSREDOVISNINGSLAGEN

I arsredovisningslagen (ARL) finns de overgripande redovisningsreglerna for virdering av
anldggningstillgangar (fastigheter) i balansrikningen. Dessutom finns kompletterande
normgivning frin Bokforingsnimnden (BFN). Storre foretag ska tillimpa det s kallade
K3-regelverket. Mindre féretag kan tillimpa det s kallade K2-regelverket eller frivillige till-
limpa K3-regelverket. Med stdrre foretag avses féretag som uppfyller mer in ett av féljande vill-
kor: mer dn 50 anstillda, mer in 40 miljoner SEK i balansomslutning och mer 4n 80 miljoner
SEK i nettoomsittning. Detta innebir att K3-reglerna giller for en stor andel av de kommunala
bostadsaktiebolagen. Resonemangen i fortsittningen nedan tar sin utgngspunkt i K3-reglerna.

Bolagets redovisning ir en viktig utgdngspunkt for beddmning och uppféljning av ett
foretags [onsamhet, ekonomiska stillning och avkastning. Redovisningen ger emellertid inte
nddvindigtvis det helt korrekta underlaget. Hir 4r det framfor allt problem som samman-
hinger med virdering av fastigheter och nedskrivningar som ska uppmirksammas.

Utgingspunkten i redovisningsreglerna ir att redovisade fastighetsvirden i balansrikningen
baseras p4 historiska anskaffningsvirden som sedan skrivits av enligt plan. Marknadsvirdet
pa fastigheterna kan dock avvika visentligt frin de virden som beriknats pa detta sitt. Om
marknadsvirdet avviker frin redovisade virden kan upp- och nedskrivning aktualiseras.
Uppskrivning fir goras om tillgingen har ett virde som ir tillf6rlitligt, bestdende och visent-
lige 6verstiger redovisat virde. Uppskrivning dr dock inget krav och knappast heller aktuellt
i nybyggnadsprojekt. Nedskrivning ska goras om tillgingens virde ir ligre dn det redovisade
virdet om det kan antas att virdenedgingen ir bestdende.

Nedskrivningsbeddmningar ska goras post for post eller med ett annat uttryck for varje
kassagenererande enhet. En viktig fréga dr vad som avses med post/kassagenererande enhet
tillimpat pa ett fastighetsbolag. Enligt praxis i branschen finns inte nigon direkt koppling
mellan post och registerfastighet. Det ir snarare innehéallet som avgdr vad som utgor en post.
Ett antal likartade registerfastigheter i ett sammanhaéllet omrade med samma underhallsstatus
och som ir likvirdiga ur ett kundperspektiv kan utgora en post. Omvint dr det tveksamt om
en registerfastighet som innehéller visentligt olika byggnader kan utgéra en post. Det giller
till exempel en fastighet som innehaller bide nya och dldre byggnader.

Nedskrivning ska ske om tervinningsvirdet ir ldgre dn redovisat virde pa fastigheten.
Atervinningsvﬁrdet ar i sin tur det hogsta av nyttjandevirdet och verkligt virde med avdrag fér
forsiljningskostnader. Verkligt virde ir liktydigt med marknadsvirde, det vill siga mest san-
nolikt férsiljningspris vid virdetidpunkten pa 6ppna marknaden mellan oberoende aktorer,
tillricklig marknadsféringstid med mera. Nyttjandevirdet dr det diskonterade virdet av de
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framtida kassafloden som fastigheten férvintas ge upphov till. Diskontering ska ske med
marknadsmissigt avkastningskrav. Fastigheten ska bedémas i befintligt skick. Det betyder att
nyttjandevirdet inte inrymmer effekter av framtida omstruktureringar som féretaget innu
inte ir férpliktigade att genomfora eller framtida forbiteringar av fastighetens prestanda.

Verkligt virde kan saledes skilja sig frin nyttjandevirde. Verkligt virde avspeglar markna-
dens beddmning av virdet medan nyttjandevirdet beaktar foretagsspecifika forhallanden, till
exempel foljande faktorer:

* Mervirde pa grund av att fastigheten ingér en specifik fastighetsportfdlj.
¢ Synergieffekter mellan den varderade fastigheten och andra fastigheter.

¢ Juridiska réttigheter och skyldigheter, skattevillkor med mera som bara gdller den aktuella
dgaren.

Av betydelse dr ocksé hur gemensamma kostnader for administration och fastighetsskotsel
fordelas pé olika fastigheter. En schablonférdelning av gemensamma kostnader kan inte goras
utan nirmare analys. Grundprincipen ir att dessa kostnader ska vara marknadsbaserade.
Skillnader mellan verkligt virde och nyttjandevirde kan normalt inte motiveras med ojimnt
fordelade kostnader for administration och fastighetsskdtsel mellan olika fastigheter. I sa fall
ska en justering ske i samband med en nedskrivningsprovning.

AFFARSMASSIGT TROTS NEDSKRIVNINGSBEHOV?

Behov av nedskrivning av ett nybyggnadsprojeke i enlighet med redovisningsreglerna ir en
indikation p4 bristande lonsamhet. Nedskrivningsbehov och bristande affirsmissighet beho-
ver emellertid inte sammanfalla. Ett exempel 4r nir det sker en virdeskning pd intilliggande
hus/fastigheter som en direkt f6ljd av nyproduktion och de olika enheterna inte redovisnings-
missigt beddms tillhéra samma post/kassagenererande enhet. Nyproduktion leder d4 till
nedskrivning for nyproduktionsposten men kan ind3 vara affirsmissigt motiverad pd grund
av positiva effekter pa hus/fastigheter som tillhor en annan post i redovisningen.
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Hur gaé tillvaga?

ANALYSERA OMRADET

Synergieffekterna pa omréidet av en nybyggnation varierar beroende pa hur omradet fungerar
idag. Nir effekterna ska bedomas ir det viktigt att ta hansyn till i hur hog grad féljande forut-
sdttningar ir uppfyllda:

* Atgérder har nyligen vidtagits sa att omradet fungerar relativt bra och att det finns en
forestallning om att det dr “pé véig upp”. Det kan handla om bade sociala insatser och
forbattringar ifréga om service, infrastruktur med mera.

* Den tillkommande bebyggelsen integreras i det befintliga omradet och byggs inte som
“en 6 i kanten av omradet”. En sadan integrering kan ocksa oka sannolikheten for att de
boende i den nya bebyggelsen bidrar till skad efterfragan i en befintlig centrumanlagg-
ning.

* De boende i omradet har fatt god information om det nya omradet och tankarna bakom
kompletteringsbebyggelsen. Det kan vara en fordel att de boende i omradet far fortur till
atminstone en del av de nya lagenheterna.

FORANDRA BILDEN AV OMRADET

Nyproduktion kan paverka ett befintligt omréide pé flera sitt. En forsta vikeig aspeke dr att
minniskors beslut om att flytta till ett omride beror pa hur de uppfattar omréidet och hur de
beddémer att andra uppfactar omradet. Det dr dirfor vikeige att tinka pd hur man kan paverka
just denna forestillning om omridet.

Man kan tinka sig att minga tvekar att flytta till ect omrade dérfor ate de har en viss fore-
stillning om hur det 4r i omradet. En forestillning som inte behéver stimma med verklighe-
ten. Att dd bygga nytt i omrédet kan ge en annan form av uppmirksamhet rérande omradet
och signalera att detta 4r ett omréide som foretaget/kommunen tinker satsa pa lingsiktigt.

I hur hég grad detta hinder beror dock pé hur foretaget/kommunen utnyttjar tillfillet
genom ett systematiskt informationsarbete under hela projektet, fran beslut att bygga till att
minniskor flyttar in.

Man kan 4ven tinka sig att den bild man vill skapa — "Hir 4r ett omrade som ir intressant
att flytea till” — kan férstirkas av mindre atgérder i det "gamla” omradet for att visa att det
hinder saker dven dir, till exempel nya konstverk eller planteringar eller extra belysning. Det
ir naturligtvis sdrskilt viktigt att man ser till act det gamla omrédet skts riktigt bra i samband
med att man bygger nytt, till exempel genom extra insatser mot klotter och nedskripning for
att inte insatserna ska motverkas av negativ publicitet.
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BERAKNA PAVERKAN PA KASSAFLODET

Okade intékter

P4 kort sike, vid en given hyresniva, beror de totala inkomsterna pd vakansgrad och hyresfor-
luster. Idag ir vakanserna normalt lga, och om det ir aktuellt att bygga nytt s kan man anta
att vakanserna ir nira noll. Hyresforluster beror dd antingen pa act det blir ett glapp mellan
hyresgister till exempel ddrfor att ligenheten behover repareras i samband med att det kom-
mer en ny hyresgist, eller att hyresgister inte betalar hyran. Dessa forluster kan minskas bade
genom Okat kvarboende och mindre slitage och genom att hushéll med ordnad ekonomi viljer
att flytea till omradet.

Det bor dock noteras att det finns motverkande krafter. Det kan till exempel vara s att
ckonomiskt starkare hushéll inte stannar lika linge i omridet som ekonomiskt svagare hushill
med firre alternativ. Flyttar det in ekonomiskt starkare hushall kan det leda till hogre omsatt-
ning. Hur mycket hég omsittning kostar foretaget beror dock pa vilka insatser som behéver
goras i den tomma ligenheten och det kan variera mycket. Det 4r alltsd inte bara omsittning-
ens storlek som spelar roll.

Det ir viktigt att foretaget har ordentligt med data frin sina nuvarande omrdden. Kan man
se skillnader i omsittning, hyresforluster generellt och hyresforluster i samband med omflytt-
ning mellan omraden med olika social sammansittning? Det giller att géra antaganden som
ir empiriskt forankrade pé den lokala marknaden och inte frimst utgar fran forutfattade
meningar.

P34 lingre sikt maste man 4dven ta hinsyn till hyresutvecklingen. Om ett omrade blir mer
attraktivt och om det forvaltas pa ett bra sitt kan det, beroende pd hyressittningsmodellen i
kommunen, leda till hégre hyror. Relative smé hyreshéjningar kan ha stor betydelse for hur
l6nsam en dtgird 4r.

SAMMANFATTNINGSVIS KAN FOLJANDE FAKTORER
LEDA TILL INTAKTSOKNINGAR:

- minskade vakanser

- minskade hyresférluster i I5pande kontrakt

- minskade hyresfdrluster i samband med omflytning
- positiv hyresutveckling i omrédet

Minskade kostnader
Aven kostnaderna kan paverkas av indrat beteende hos hyresgister. Det kan exempelvis
handla om minskad omflyttning, mindre skadegdrelse och firre stérningar.

DET KAN LEDA TILL ATT KOSTNADERNA BLIR LAGRE | FOLJANDE AVSEENDEN:

- reparationer i samband med omflyttning

-I8pande kostnader fér utemiljs, vandalisering, klotter med mera
- kostnader fér sophantering

- stérningsjour och dylikt

-indrivning av hyror
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BERAKNA PAVERKAN PA FASTIGHETSVARDENA

En fastighets virde kan bestimmas pé flera olika sitt. Ett centralt samband 4r mellan det drift-
netto som fastigheten ger och fastighetens virde. Kvoten mellan driftnetto och fastighetens
virde ir fastighetens direktavkastning. Direktavkastningskravet pa en fastighet beror pa hur
riskfylld man bedémer att investeringen ir och vad man har fér férvintning avseende framtida
driftnetto. Beddmer man att risken ir liten och att det 4r en fastighet dir driftnettot kommer
att oka dr man beredd att betala mer for fastigheten. Riskpremien ticker inte bara osikerhet
om framtida intikeer och kostnader utan dven osikerhet om det pris man kan tinkas fi ut vid
en forsiljning. P4 en marknad med fi transaktioner 4r denna risk storre.

Detta innebir att direktavkastningskravet normalt dr klart hogre i férortsomriden med lite
simre rykte 4n centralt i en ort. Om insatser gors som minskar de bedémda riskerna och leder
till mer optimistiska prognoser sa kan det alltsa leda till sinkta avkastningskrav och dirmed
hégre fastighetsvirden.

For att kunna argumentera for att atgérder i en stadsdel leder till hdgre fastighetsvirden
behéver foretaget ha en god bild av hur marknaden ser ut idag. Hur stort ir direktavkastnings-
kravet i olika omraden? Har man kunskap om detta kan man mer trovirdigt argumentera for
att insatser i omride A gor att det nu mer liknar omride B och eftersom direktavkastnings-
kravet i omrade B ligger x procent ligre s dr det rimligt att sinka direktavkastningskravet med
y enheter.

Det kan ta tid innan effekter av kompletteringsbebyggelse pa ett omgivande/nirliggande
omrade slir igenom. P4 en effektiv marknad kommer emellertid férvintade framtida vir-
dehdjningar att paverka priset redan idag. Tror en investerare att virdet kommer att stiga i
framtiden 4r det ett argument for att sinka direktavkastningskraven idag. Ju mer information
man har om hur investerare p4 den aktuella marknaden eller pé liknande marknader/delmark-
nader tinker desto bittre underbyggda pastaenden om foérindringar i direktavkastningskrav
kan man gora.

TILLGODOGORA SIG SAMHALLSEKONOMISKA EFFEKTER
Samhillsekonomiska effekeer av dtgirder i forortsomraden dir bostadsefterfrigan ir relativt
lag handlar frimst om minskad arbetsléshet och minskad kriminalitet.

De samhillsekonomiska vinsterna av minskad arbetsloshet ar inte bara 6kad produktion
och okad bruttonationalprodukt, utan dven att de allra flesta minniskor mér bittre nir de
har ett jobb. Det uppstar dven statsfinansiella effekter genom att utgifterna for till exempel
arbetsloshetsunderstod minskar och skatteintikter dkar. Aven nir det giller minskad krimi-
nalitet finns direkta nyttoeffekter genom firre brottsoffer och minskad resursitging inom
rittsvisendet.

De samhillsekonomiska vinsterna kan fa direkta effekter pa bostadsféretagets ekonomi. Om
minniskor har jobb, mar bittre och har ekonomiska resurser minskar risken for hyresforluster
och héga forvaltningskostnader. Minskad kriminalitet kan ha direkea effekeer pa férvaltnings-
kostnaderna om det ir samma personer som begar brott som dven misskéter sig i sitt boende.
Bedoms brottsriskerna som hogre i ett visst omréde paverkar det bendgenheten att flytea till
omradet.
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Checklista tér att bedéma
och berékna synergieffekter

Denna checklista kan anvéndas fér att bedéma och

berakna synergieffekter vid nyproduktion av bostdder.

M

Ar omradet i eft sadant skick att det behdver goras mer vésent-
liga sociala insatser innan det kan komma i fréga att bygga nya
bostader?

Behdvs andra investeringar @n nya flerbostadshus for att skapa
forutsattningar for att lyfta ett omrédes status, exempelvis badhus,
kommersiell service, vérdcentral?

Kommer de positiva effekterna av nyproduktionen att fillfalla det
egna féretaget eller kommer andra aktdrer att gynnas i férsta hand?
Kan ett samarbete med andra fastighetsdgare etableras for att dela
pé kostnader och f& dkade effekter?

Ar planeringen sadan att det finns skl att tro att den nya bebyggel-
sen kommer att integreras i omré&det?

Finns en informationsplan fér hur b&dde den nya bebyggelsen och
det gamla omrédet ska marknadsfaras i samband med planering
och genomférande?

Finns en valgrundad analys av vilka som kan férvantas flytta in i den
nya bebyggelsen?

Vilken vardedkning av befintlig intilliggande bebyggelse kan parak-
nas pé grund av sankta avkastningskrave Finns andra omraden med
lagre avkastningskrav som omradet kommer att likna?

Hur kan intakterna komma att péverkas pa grund av éndrad in-
komststruktur hos hyresgdsterna, mindre omflyttning etcetera? Kan
hyresnivan komma att péverkas?

Hur kan kostnaderna fér drift, reparationer och underhall komma att
paverkas exempelvis pa grund av minskat omflyttningsunderhall och
mindre skadegérelse?

LONSAMT ATT BYGGA? © SVERIGES ALLMANNYTTA
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Kalkylexempel: Bera

Synergi-/sidoeffekter vid kompletteringsbebyggelse av bostader
Nyproduktion:

Antal lagenheter

Genomsnittlig uthyrbar area per lagenhet

Total uthyrbar area

Produktionskostnad per kvm inklusive mark

Varav markkostnad inklusive infrastruktur

Normalt direktavkastningskrav nyproduktion i omradet lige 1

Beddmd hyresniva nyproduktion

Normal langsiktig vakansrisk fér projektet
Beddmd niva drift- och underhall nyproduktion
Bedomt driftnetto nyproduktion

Kalkylerat marknadsvarde nyproduktion steg 1

Produktionskostnad nyproduktion steg 1

Avgar mindre markinvestering pa grund av effektivare nyttjande
av befintlig mark och infrastruktur (Bedémt 4 000 SEK/kvm)
Produktionskostnad nyproduktion steg 2

ikna synergietfekter

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

6,00 % *) Se motivering niva nedan

KSEK

1475 kr/kvm 4573
2% 91

400 Kr/kvm -1240
1046 Kr/kvm 3241
17 425 Kr/kvm 54018
25 000 Kr/kvm 77 500
-4 000 Kr/kvm -12 400
21 000 Kr/kvm 65 100

Intilliggande bebyggelse/fastigheter som

bed6éms paverkas av nyproduktionsprojektet

Total uthyrbar area

Genomsnittlig uthyrbar area per lagenhet

Totalt antal lagenheter

Genomsnittligt fardigstallnings-/vardear befintliga bestandet

Normalt direktavkastningskrav i omradet lage 1

30000 kvm
65 kvm
463 lagenheter
1975

5,50 % *) Se motivering niva nedan

KSEK

Genomsnittlig hyresniva i befintliga bestandet 925 kr/kvm 27 750
Normal langsiktig vakansrisk for befintliga bestandet 1% -278
Beddmd niva drift- och underhall befintliga bestandet 525 Kr/kvm -15 750
Bedomt driftnetto befintliga bestandet 391 Kr/kvm 11723
Kalkylerat marknadsviérde befintligt bestand lige 1 7 105 Kr/kvm 213136
Analys synergieffekter - belopp i KSEK
Bedomt sankt direktavkastningskrav pa grund
av kompletteringsbebyggelse och andra satsningar i omradet -0,15 %
Beddmd hyresintaktsokning pga kompletteringsbebyggelse:
- Hyresutveckling bedéms, inkl. vakanseffekter, Diskonterat vérde av 0,25% biittre drlig hyresutveckling

férbdttras med 0,25% /Gr under 5 r i framtiden pé befintligt besténd (7 % nominell kalkylrénta) 5500
Beddmd driftskostnadssankning pga kompletteringsbebyggelse
- Reparationer och skadegérelse bedéms minska med 15:-/kvm Diskonterat virde av mindre reparationer och skadegérelse

och ér pd grund av kompletteringsbebyggelse i framtiden pa befintligt bestand (7 % nominell kalkylrinta) 8400
Nytt direktavkastningskrav befintligt bestand 535 %
Nytt bedomt marknadsvarde befintligt bestand efter kompletteringsbebyggelse 219112
Totalt bedomt marknadsvarde fore kompletteringsbebyggelse 213136
Vardeokningseffekt befintligt bestand 5976 5976
Bedomd "vinst" hanforlig till kompletteringsbebyggelse 19 876
AVSTAMNING UTFALL (KSEK):
Beddmd initial skillnad mellan produktionskostnad Produktionskostnad Marknadsvarde
och marknadsvarde nyproduktion 65 100 54 018 -11 083
Bedomd "vinst" hanforlig till kompletteringsbebyggelse enligt analys ovan 19 876
Totaleffekt hdnforlig till kompletteringsbebyggelse 8793
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KOMMENTARER TILL KALKYLEXEMPLET
I exemplet till vinster har ett hogre direktavkastningskrav tillimpats f6r nyproduktion 4n for
den ildre bebyggelsen.

MOTIVERINGAR OCH BAKGRUND TILL DETTA AR | HUVUDSAK FOLJANDE:

* Utgangspunkten &r att byggnaderna star pa av bolaget dgd mark. Resonemanget torde vara annor-
lunda for byggnader pé tomtrétismark.

¢ Tillgéinglig marknadsinformation via Datscha (www.datscha.com) ger vid handen att atminstone tva
olika leverantorer av marknadsinformation normalt anger hégre direktavkastningskrav for nyproduk-
tion an for dldre bebyggelse (skillnad kan uppgé till cirka 0,5 procentenheter).

o Utfall i MSCI (fastighetsindex omfattande bostadsfastigheter) avseende faktiskt erhéllen direktavkast-
ning visar p& hdgre direktavkastning fér nyproduktion én for fastigheter med dldre bebyggelse.

¢ Enligt fastighetsekonomisk teori torde det vara storre sdkerhet i realvérdet for mark éver tid én for
byggnadskapitalet. Annorlunda uttryckt — byggnadskapital utgér en real forbrukningsresurs pa ett
mer tydligt sétt Gn markkapitalet. Vid nyproduktion utgor byggnadskapitalet en storre andel av fas-
tighetens totala vdrde Gn marken medan det normalt sett ér tvértom for éldre byggnader (dér marken
normalt utgdr en stérre andel av det totala fastighetsvérdet). En rimlig tolkning ur detta perspektiv ér
att ett hogre direktavkastningskrav for nyproduktion speglar en storre real vérdeminskningsrisk for
fastigheten som helhet &n vad som géller for fastigheter med éldre bebyggelse.

LASTIPS!

Nedskrivningsregler och nedskrivningsprévning analyseras i skriftfen “Nedskrivning av fastighets-
varden — en analys av K3-regelverket” utgiven av Sveriges Allménnytta 2017. Den kan bestéllas frén
sverigesallmannytta.se
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SYNERGIEFFEKTER VID FORTATNING

Vid nyproduktion av bostider kan det vara svart att f3 kalkylen att ga ihop i vissa ligen.
Produktionskostnaderna blir hégre in fastighetens beddmda virde, vilket medfér
behov av direktnedskrivning i redovisningen. Den nya bebyggelsen kan emellertid ha
en positiv effekt pd omradet som helhet, till exempel vid kompletteringsbebyggelse i
mindre attraktiva omriden. Nyproduktion kan leda till 6kad attraktivitet, minskad
skadegorelse och 6kade fastighetsvirden i omradet. Befintliga fastigheter kan bli 16n-
sammare och mer virda. Om dessa s4 kallade synergieffekter beaktas kan ett nybygg-
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nadsprojekt mycket vil vara affirsmissigt trots kravet pa nedskrivning.
Denna skrift visar hur man kan resonera och gi tillviiga for att rikna in synergieffek-
ter vid nybyggnad av bostider genom fortitning i befintliga bostadsomréden.

Tel 08-406 55 00

Postadress: Box 474, 101 29 Stockholm
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