Investeringsstod, en investering i
framtiden?

- Hur varderas hyreshus med investeringsstod i
jamforelse med andra hyreshus?

Mathilda Loitto



Investeringsstodet, en investering i framtiden?

© Mathilda Loitto, 2023.

Fastighetsvetenskap, Institution for teknik och samhdlle.
Lunds Tekniska Hogskola, Lunds Universitet

Box 118

221 00 Lund

ISRN LUTVDG/TVLM 23/5523SE
Tryckort: Lund



Investeringsstodet, en investering i framtiden?

Investeringsstodet, en investering i framtiden?
- Hur varderas hyreshus med investeringsstod i
jamforelse med andra hyreshus?

The investment support, an investment into the future?
- How does the appraisal of rental properties with
investment support differ towards other rental
properties?

Examensarbete utfort av:
Mathilda Loitto, Civilingenjorsutbildning i Lantmaéteri, LTH

Handledare/Supervisor:
Pontus Borgstrand, auktoriserad fastighetsvérderare, Bryggan Fastighetsekonomi

Handledare/Supervisor:
Ingemar Bengtsson, universitetslektor, Fastighetsvetenskap, LTH, Lunds Universitet

Examinator/Examiner:
Asa Hansson, universitetslektor, Fastighetsvetenskap, LTH, Lunds Universitet

Opponent/Opponent:
Alexander Tingberg, Civilingenjdrsutbildning i Lantméteri, LTH, Lunds Universitet

Nyckelord:
Investeringsstod, fastighetsvérdering, presumtionshyra, normhyra, avkastningskrav,
direktavkastningskrav, hyrespotential, SFS 2016:881, subvention

Keywords:
Investment support, appraisal, valuation, Swedish rental market, yield, rental
potential, subsidy



Investeringsstodet, en investering i framtiden?




Investeringsstodet, en investering i framtiden?

Abstract

The Swedish legislation, SFS 2016:881, provides investment support for rental
properties. It is a long-term support aimed to achieve profitable and sustainable
investments, primarily for a lower rent over 15 years. It is important to understand how
the investment support is appraised from the perspective of appraisers and investors.
This is to set the value correctly and to make profitable investments.

There are previous researches in this field, which discuss and evaluate whether the
support has been suitable, if it affects decision-making concerning investment, and how
appraisers tackle the support. There are also articles about subsidization and the
problems it comes with regarding valuation. However, a comprehensive view is still
missing regarding how the market values the investment support. How do property
owners/investors, transaction advisors, and appraisers tackle the investment support?
Furthermore, when the support was decided to end, in 2021, the possibility to build this
type of rental properties disappeared. In addition, the possibility to build has been
greatly affected by the current economic situation.

The report aims to explain how the actors in the rental property market value the various
parameters and how these differ toward rental properties built without the support. In
this report, a qualitative interview study was used. The main focus to answer the aim
was put on the following topics;

* Are rental properties built with the investment support attractive according to tenants
and investors?

* Which is the most likely development for the rent after 15 years?

* How is the rental market affected regarding the investment support being phased out?
Does the current economy have any impact on decision-making?

* Are there any similarities or differences between rental properties built with
investment support and the 15 years long presumptive/assumed rent?

This study has found that the investment support is an attractive option for all parties
involved, by making it affordable to build at certain locations. Property values differ,
depending on location and the location’s rent concerning utility value. In general, rental
properties established with investment support has a lower value compared to other
rental properties This is due to a lower net operating income, as a result of a lower rent.
The required yield can be adjusted downwards by 0.5 percent due to lower vacancies
and turnover. The vacancy differs, but the difference is generally small, which means
that rental properties with investment support do not differ significantly from other
rental properties. Given the current state of the housing markets, these rental properties
may be of greater interest to the various actors. There are speculations about the rental
potential after 15 years, but it is generally too far in the future to take into serious
consideration. The presumptive rent could be seen as the investment support opposite.
As aresult of a court order, in June 2022, the value of properties with the presumptive
rent decreased by around ten percent.
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Sammanfattning

Investeringsstodet, eller Forordning om statligt investeringsstod for hyresbostdider och
bostdder for studerande (SFS 2016:881), ar ett ldngsiktigt stod som syftar till att fa
l6nsamma och langsiktigt héllbara investeringar mot framst en ldgre hyra hélls under
15 ar. Att veta hur stddet vérderas dr viktigt sett ur, bland annat, fastighetsvérderares
och investerares perspektiv. Detta for att kunna vérdera korrekt och gora 16nsamma
investeringar.

Det finns tidigare studier pa omradet som diskuterar och utvirderar huruvida det varit
ett lampligt stdd, om det péverkar investeringsbeslut och hur fastighetsvirderare
hanterar stodet. Dessutom finns det artiklar dédr problematiken av virdering av
subventioner diskuteras. Men det saknas en heltdckande bild av hur marknaden
vérderar investeringsstodet. Hur ser fastighetsdgare/investerare, transaktionsradgivare
och fastighetsvérderare pa stddet? Nér dessutom stddet beslutades att upphora 2021
forsvann mojligheten att fortsdtta bygga med denna variant av presumtionshyra.
Mgjligheten att bygga har &dven paverkats mycket med dagens ekonomiska lige.

Genom en kvalitativ intervjustudie dr syftet med rapporten att forklara hur hyreshus
uppforda med investeringsstdd vérderas i forhdllande till hyreshus uppréttade utan
investeringsstod. Detta genom att forklara hur marknadens olika aktorer vérdesétter de
olika parametrarna pa marknaden och besvara foljande fragestéllningar;

* Ar hyreshus uppforda med investeringsstdd attraktiva enligt boende och investerare?
* Vilken utveckling &r sannolik for hyran fran kalkylér 16?

* Hur péverkas marknaden med hénsyn till avvecklandet av investeringsstodet? Har
radande konjunkturldge nagon betydelse.

Dessutom besvaras fragan om det finns likheter och/eller skillnader mellan hyreshus
upprittade med investeringsstodet och den 15 ar langa presumtionshyran. Detta
eftersom denna presumtionshyra ar valdigt lik investeringsstddet, men att marknaden
helt stdlldes om i juni 2022 nér Svea hovritt bestdmde att hyran endast fir hdjas hélften
av den allménna hyresutvecklingen.

Denna studie har kommit fram till att investeringsstodet &r attraktivt for alla parter och
har inneburit att det blivit 1onsamt att bygga pa vissa platser. Vérdet skiljer sig mellan
olika hus. Skillnaden beror bland annat pa orten, ldget och dess bruksvirdeshyra.
Hyreshus upprittade med investeringsstod har oftast ett lagre virde mot andra hyreshus
som framst beror pa ett lagre driftnetto, till f6ljd av den ldgre normhyran.
Direktavkastningskravet kan éven justeras ner nagot, upp till 0,5 procent, vilket beror
pa att hyreshusen kan ha en ldgre vakans och omflyttning. Vakansen ér nagot ldgre som
innebér att hyreshusen med investeringsstod, men i vissa fall skiljer det sig endast pa
marginalen. Med tanke pé nuldget p& bostadsmarknaden skulle dessa hyreshus kunna
vara mer attraktiva for de olika aktérerna. Det finns spekulationer angaende
hyrespotentialen, men denna é&r fortfarande sé pass langt fram i tiden att ingen hansyn
tas. Géllande hyreshus med presumtionshyran har vérdet till f61jd av hovréttsdomen
minskat kring tio procent.
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1 Inledning

1 det forsta inledande kapitlet presenteras forst dmnets problemformulering. Arbetets
syfte forklaras med dess avgrinsning och foljande frdgestillningar. Aven tidigare
forskning forklaras for att ge en mer heltdckande bild. En stor del av vad som skrivits
om investeringsstodet, som dr relevant for rapporten, dr uppsatser pd kandidat-
respektive masternivd. Aven om dessa bér tas med en nypa salt sd finns det intressanta
diskussioner och slutsatser. Slutligen presenteras rapportens metod och disposition.

1.1 Problemformulering

Boende dr en viktig del av samhéllet eftersom det dr nagot alla behover. Darfor spelar
dven bostadsmarknaden en central roll i samhéllet och det krévs ett stort utbud for att
passa alla individers behov. For att minska problem, sdsom hoga kostnader for bostéder
och bostadsbrist, har darfor olika regleringar och reformer foreslagits och genomforts
genom aren. En av regleringarna &r Férordning om statligt investeringsstod for
hyresbostider och bostider for studerande (SFS 2016:881), mer ként som
investeringsstod for hyreshus, som tradde i kraft 2017. Genom en reglerad maximal
normhyra och olika krav pé ldgenheternas utformning, som bland annat kunnat bidra
till det langsiktiga héllbara byggandet, har stdd i pengar betalats ut for att investeringen
ska forbli 16nsam samtidigt som hyrorna halls laga (Néringsdepartementet 2015).
Stddet har blivit populért. Ar 2021 upprittades 36,4 procent av alla hyresritter (SCB
2021) med investeringsstodet samtidigt som det resulterat i att fler hyresrétter till l4gre
kostnad har kunnat byggas. I utbetalat stddbelopp har byggnationen mellan december
2016 och november 2022 motsvarat totalt 13,9 miljarder kronor, enligt Boverkets egen
statistik med beviljade investeringsstdd under samma tidsperiod. Efter drygt fem ér har
investeringsstodet upphort (Boverket 2022¢). De upprittade ldgenheterna fortsétter
folja forordningens foreskrifter, och stddet har haft en samhéllsekonomisk betydelse,
men vérderas dessa hyreshus uppforda med investeringsstodet pa nigot sarskilt sitt?

Stodet blev forst verklighet i september 2016, som tva forordningar; ett kortare
tidsbegriansat och som det tidigare nimnda l&ngsiktiga stodet, Forordning om statligt
stod for att anordna och tillhandahdlla hyresbostider och bostider for studerande
(SFS 2016:880) respektive Forordning om statligt investeringsstod for hyresbostdider
och bostider for studerande (SFS 2016:881). Forordningarnas syfte var att gora det
mdjligt for fler hushéll att ha rdd med boende. Bakgrunden, som forklaras av
Niringsdepartementet (2015), var att Boverket (2012; 2015) hade forutspatt en dkad
bostadsbrist om det inte byggs tillrackligt. Med hénsyn till de 6kade bostadspriserna
och det relativt nya bolénetaket sdgs &ven en risk att en grupp ménniskor inte léngre
skulle ha rdd med en kontantinsats for att beldna sin bostad. Det skulle innebéra att
efterfragan pa de mer tillgdngliga hyresrdtterna okar (Néringsdepartementet 2015).
Samtidigt blev priset pd nyproducerade hyresritter hogre och det nidmns att
Lansstyrelserna hade poéngterat ett stort behov av hyresritter, enligt Boverket (2014a,
$s.30). En liknande problematik fanns géllande bostéder for unga eftersom steget ut pa
bostadsmarknaden bade kréver en fast inkomst och sparkapital. Studenter ansags vara
sérskilt utsatta samtidigt som flera hdgskoleorter ansdg det fanns en brist pa
studentbostdder (Néringsdepartementet 2015).
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I tidigare studier ndmns hur investeringsstodet anvénts, om det varit till nagon nytta
och hur bra utformat det varit (Olsson & Finnhult 2021; Boberg & Egerup 2021; Hanna
& Purasell 2019; Andersson & Nilsson 2021; Evidens 2021). Vad som dédremot aldrig
ndmns i rapporterna dr hur olika aktdrer pa fastighetsmarknaden vérderar hyresrétter
uppforda med investeringsstdd 1 jamforelse med liknande hyresritter utan
investeringsstdd och 1 vilken utstrackning de skiljer sig &t. I en kandidatuppsats av
Boberg och Egerup (2021) skriver forfattarna om fem fastighetsvirderares hiansyn till
investeringsstodet i sitt virderingsarbete, dar bade fastighetens driftnetto &ndras och
lagre direktavkastningskrav antas. Men frdgan dr om man kan sdga hur mycket dessa
vérdesittande parametrar skiljer sig? Finns det andra parametrar som prissitts av
marknadens aktorer, fastighetséigare, fastighetsviarderare och transaktionsradgivare?
Virderas en hyrespotential efter ar 15? Samt ar det attraktivt att investera i hyreshusen?
Att se vidare pé detta skulle ocksé kunna besvara pé fragan om det vore en 16nsam affar
att investera i hyreshus med investeringsstodet samtidigt som det kan underlatta
framtida vérderingsarbete. Dessutom har investeringsstddet avvecklats och vi befinner
oss i en tid med en 6kad risk for ekonomisk instabilitet (Sveriges Riksbank 2022c), kan
det ha betydelse for hyresritternas skillnader i virde? Detta &r viktigt ur
fastighetsvirderarens perspektiv, genom att veta vad som vérdesitts kan bade hyreshus
med och utan investeringsstdd anvindas som béttre jamforelsematerial samt att
vardering kan ske med storre sikerhet (Thode & Levine 2017, s.145).

1.2 Tidigare forskning

En kandidatuppsats skriven av Olsson och Finnhult (2021) diskuterar stddets for-
respektive nackdelar. Det &r en kvalitativ studie didr fyra privata bostadsbolag
intervjuades 1 syfte till att fa reda pa investeringsstodets betydelse vid nyproduktion
samt konsekvenserna for de nya atgérderna som borjade gélla 2020 (SFS 2019:1302).
Forfattarna ndmner den tidigare forskningen om problematiken vid byggande av
hyresbostéder, att en 16nsamhet krévs for byggnation samt bostadsmarknadens troghet.
Slutsatsen i rapporten dr att det ar svart att fa ihop en investeringskalkyl for att bygga
bostdder med hyresstodet i stora stdder. I stéllet anvdnds investeringsstodet vid
byggnation mest i medelstora stider dir marginalen &r nagot stérre och det extra
energibidraget har en betydande péverkan. Den mest Ionsamma hyresnivén ar 1 450
kr/m* och &r och investeringarna gérs med en l4g risk och konjunkturkinslighet till
f6ljd av normhyran. P4 sikt trodde de intervjuade att normhyran kommer héjas efter 15
ar, dven om det finns en stor osdkerhet om hur driftnettot ska berdknas. Tva av de
intervjuade foretagen berdknar fortsatt med normhyran efter 15 & 1 sina
lonsamhetskalkyler. Bland annat for att man trodde pé en risk dér hyran inte kan hojas
lika mycket som Onskat vid en hyresforhandling. Viss fokus i studien ligger dven pa
produktionens sociala och ekologiska héllbarhet.

Boberg och Egerups (2021) kandidatuppsats innefattar en kvantitativ studie dér fem
fastighetsvirderare intervjuas for att se hur dessa hanterar investeringsstodet for
hyresfastigheter. Syftet till rapporten var att se hur investeringsstddet hanteras av
fastighetsvirderare. Slutsatsen &r att berékningen av driftnettot &ndras vid
fastighetsvirderingen och blir mer begransat framst pa grund av lagre hyror. Minskad
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vakansgrad, omflyttningskostnader och energikostnader végs in i driftnettot, men det
viger inte upp den minskade hyran. Aven ett ligre antagande pa
direktavkastningskravet gors med anledning av en ldgre risk. Angiende
investeringsstodets hyra efter 15 &r pépekade de intervjuade en osdkerhet, men
sannolikt var, enligt en respondent, att hyreshdjningar kommer ske samt att
direktavkastningskravet 6kar. En annan papekade i stillet att eventuellt en omvandling
till bostadsrittsforening kunde vara mer 16nsamt.

En masteruppsats skriven av Hanna och Purasell (2019) syftar till att bedoma stodets
lamplighet. Uppsatsen kommer fram till att det finns ett behov av subventionering, men
att investeringsstodet borde vara utformat annorlunda. Huvudargumenten é&r att
investeringsstodet bestraffar de fastighetsutvecklare som fatt ner byggkostnaderna da
stodet reduceras samt att subventioneringen i stillet bor vara riktat mot efterfragesidan.
Detta for att undvika att entreprendrer tar ut hdgre priser samt att de som ar i mest
behov av stddet ocksé ska fa ta del av det. Dessutom &r normhyresnivén samma i
Stockholms innerstad och forort, vilket anses vara ett problem.

Andersson och Nilssons (2021) masteruppsats studerar hur stodet paverkar
investeringsbeslut for olika projekt i den funktionella arbetsmarknads- och
bostadsmarknadsregionen i Stockholm. Rapportens slutsats ar att investeringsstodet
framst dr ldgesberoende. Det ér av stor vikt ndr en ekonomisk kompensation &r
nddviandig for att projekten ska bli av, men man avstar investeringsstddet om en hogre
hyra &r mojlig med hénsyn till efterfragan. De ndmner édven, liknande Bobergs och
Egerups (2021) slutsats, att vakansrisken kan minska med stodet. Dessutom kan
beléningsgraden péverkas, om den minskas dr det motiverat att bygga eftersom det
sdnker rdntekostnaderna, enligt tvd intervjuade bolag. Men mdjligheten att oka
beléningsgraden finns med, till f61jd av att det ar en storre sékerhet enligt ett bolag.

Evidens (2021) rapport Utvirdering av investeringsstod till nya hyresbostader, dr en
rapport pd uppdrag av Fastighetsdgarna och byggforetagen. Hér besvarades de
grundldggande fragestillningarna om stédet i huvudsak allokerats till marknader dér
bostadsefterfragan dr stor och vixande? och om stiédet inneburit att ekonomiskt
svagare hushdllsgrupper i hogre grad kunnat etablera sig i en ny hyresbostad?. Det
man sdg var att 25-30 procent av bebyggda hyresritter anvinde sig av stodet, dar
kommunala bostadsbolag i storre utstrackning anvint sig av detta. Under 2019 var det
16 procent av fardigstéllda bostéder i privat regi som anvénde sig av stodet, vilket
motsvarades av 44 procent av det som férdigstéllts av kommunala foretag. Den mdjliga
forklaringen som ges &r just att de kommunala bolagen ser dessa som mer I6nsamma
med hénsyn till att de och privata foretag har olika avkastningskrav samt att det kan
bero pa politiska mélséttningar (Evidens 2021).

Sammanlagt byggs det inte i samma omfattning med stdd i storstdderna, men desto mer
i mindre stdder och storre stider. Detta eftersom de bostidder som byggs ar ofta de som
inte hade varit mojliga att bygga utan stdd (Evidens 2021). Stiderna ar definierade efter
Sveriges kommuner och regioners kommungruppsindelning (SKR), dér de nédmna
kategorierna av stdder presenteras i tabell I (Evidens 2021, SKR 2023). Den
genomsnittliga hyran, 2019, héll sig ligre med 1 400 kr/m? &r mot 1 850 kr/m? ar for
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bostdder med hyra enligt bruksvérdesprincipen, presumtionshyra eller egensatt
hyresséttning. Det diskuteras d&ven om vilka som idag bor i bostdderna med hénsyn till
inkomst, alder, om de dr ensamboende eller ¢j samt vilken kommun de kommer ifran.
Slutsatsen dr dock att det inte verkar finnas nagon systematisk skillnad mot andra
hyresritter, trots viss osdkerhet (Evidens 2021).

Tabell 1: SKR:s kommungruppsindelnings definition av storstdder, storre stider
och mindre stdder (SKR 2023).

Storstider Kommuner med minst 200 000 invanare varav minst
200 000 invanare 1 den storsta titorten.

Storre stider Kommuner med minst 50 000 invanare varav minst
40 000 invanare 1 den storsta tiatorten.

Mindre stider/tatorter Kommuner med minst 15 000 men mindre dn 40 000
invanare 1 den storsta titorten.

Néringsdepartementets (2015) utredning infor inforandet av forordningen SFS
2016:881 forutspadde flera konsekvenser. Bland annat var det att mer byggs till foljd
av att den ekonomiska kalkylen gér ihop samt att fler hyresritter byggs eftersom
marknaden for dessa stirks gentemot bostadsritter. Naringsdepartementet (2015) ség
déremot att ett investeringsstod skulle innebédra en 6kad administrativ kostnad, men av
anledning att stddet ar frivilligt kommer ocksa stodet endast s6kas nér det &r [onsamt.
Dessutom med de kraven pa att halla laga hyror sa tvingas byggherrarna till lidgre
produktionskostnader och med kraven om l4ga energikrav kommer bostéder med lagre
energiforbrukning bebyggas (Néaringsdepartementet 2015).

Aktuellt i nutid ar att Boverket (2022d) uttrycker pé sin hemsida att det finns en stor
osékerhet vad géller bostadsmarknadens fortsatta utveckling. Det &r pa grund av en risk
att bostadsbyggnationen kommer att minska, vilket beror pé en som uttryckt finansiell
oro dir kopkraften hos konsumenter minskar samtidigt som bygg- och driftkostnader
for bostdderna okar. Inte minst till foljd av att investeringsstodet upphor (Ibid).

Thode och Levine (2017) diskuterar problematiken vid vérdering av subventionerade
fastigheter. Olika typer av svérigheter vid vérderingen uppstdr nér de erhallit
subventioner. For fastighetsutvecklare géller det att uppskatta vérdet av subventionen
som svarar till syftet varfor det &r sokt. Bland annat vilken nivé pa 1&n som &r mojligt
for fastigheten och vad fastighetens vérde vore vid en Overlatelse dr intressant for
utvecklarna. Vérderarna i sin tur vérderar i forsta hand genom en kassaflodesanalys.
Detta gor det viktigt att utdver att ha koll pa subventionens omfattning ocksa forsta hur
driftnettot samt kassaflodet innan skatt paverkas nir subventionens stod upphdr samt
beddma risken till detta. Aven banker och andra som lanar ut pengar behdver veta
fastighetens vérde. Utdver det som fastighetsutvecklarna tar hénsyn till behover
bankerna ocksé forstd subventionens paverkan pa beldningsgraden. Storleken pa
subventionen péaverkar ocksa fastighetens driftnetto och kassafloden (fore skatt), som
kan variera beroende pa typ av stdd. I artikeln ndmner Thode och Levine (2017) ocksa
att da subventioner tillfaller fastighetségaren kan stddet ofta komma med motkrav dér
andra parter, som hyresgéster, ocksa fér ta del av stodet. Som exempel ndmns just en
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lagre hyra. Hur sjélva kassaflodet pd fastigheter med forhéllanden liknande
investeringsstodet &dndras med tiden nédmns inte, utan artikeln fokuserar mer pa att
védren péverkas vid subventioner, sarskilt subventioner utbetalda 6ver en langre tid.

Warsame, Wigren, Wilhelmsson och Yang (2013) skriver om en kvantitativ fallstudie
pa den svenska bostadsbyggnadsmarknaden, hur konkurrens, subventioner och skatter
paverkar produktions- och byggkostnader. Anledningen till artikeln &r att kunskapen
for att bestdmma priser pa bostdder dr god, men kunskapen att estimera kostnaden &r
sdmre. Vilket i sin tur innebdr svarigheter nér beslut tas for framtida regleringar.
Resultatet tyder pé att rantebidrag till bostadsutvecklare 6kar produktionskostnaden.
Aven byggaktorens byggkostnader 6kar med subventioner, men minskar med
mervirdesskatt. Dessutom tyder resultatet pa att skattebordan 6verfors mellan de olika
aktorerna, frén byggaktdr till utvecklare och s& sméningom till de som ska bo i huset.
Dock papekas det att det dr f4 byggaktorer som hdjer produktionskostnaden. Att
byggaktorerna kan dverfora skattebordan, menar forfattarna, kan vara att utvecklarna
ar relativt oelastiska till kostnader, eller att det &r en ganska stark monopol- eller
oligopolmarknad inom byggbranschen.

1.3 Syfte

Syftet med rapporten dr att forklara hur hyreshus uppforda med investeringsstod
vérderas 1 forhallande till hyreshus uppréttade utan investeringsstod.

For att kunna uppna syftet har f6ljande fragestillningar formulerats:
* Ar hyreshus uppforda med investeringsstdd attraktiva enligt boende och investerare?
* Vilken utveckling &r sannolik for hyran fran kalkylér 16?

* Hur péverkas marknaden med hénsyn till avvecklandet av investeringsstodet? Har
radande konjunkturldge nagon betydelse.

* Finns det négra likheter eller skillnader i vérderingsavseende mellan hyreshus
uppréttade med investeringsstddet och den 15 ér langa presumtionshyran?

1.4 Avgransning

Rapporten avgrinsas till att ta reda pa hur hyreshus med investeringsstdd vérderas i
jamforelse med de utan. De hyreshus som ér i fokus &r uppforda med Forordning om
statligt investeringsstod for hyresbostdder och bostdider for studerande (2016:881). Det
vill séga att rapporten inte fokuserar pd de projekt som beviljades stod enligt
Forordning (2016:880) om statligt stod for att anordna och tillhandahdlla
hyresbostider och bostdider for studerande. Det som ndmns i rapporten rérande
investeringsstodet dr sddant som har en betydelse for och péverkar dess virde.
Stodbeloppets storlek berors inte eftersom det inte &r av betydelse mer &n vid sjdlva
investeringen. Ett stdllningstagande om stodet dr bra eller ej inkluderas inte i rapporten.
Inte heller vilken samhéllsekonomisk effekt stddet haft. Dessutom behandlas inte
studentbostdder sérskilt i rapporten eftersom det séllan handlas med denna typ av
fastighet.
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1.5 Metod

Arbetet inleds med en litteraturgenomgéng, denna gors for att bygga upp den teoretiska
bakgrunden som krivs for att beskriva tidigare studier och rapporter pd omradet. I
forsta hand é&r litteraturen hittad via LUBsearch och Google Scholar och de funna
rapporternas kéllhdnvisningar. Resterande relevant litteratur har hittats genom
regeringens, riksdagens och myndigheters egna webbplatser for att se till deras
rapporter, analyser och resonemang.

For att uppné syftet med rapporten genomfors intervjuer. Detta for att forklara hur, och
hur mycket, marknadens olika aktdrer virdesétter hyreshusens olika parametrarna med
respektive utan investeringsstdd. Studien fokuserar pa& olika grupper inom
fastighetsbranschen for att f4 en helhetsbild av fastighetsmarknaden. Problemet utgér
dérmed frén fastighetsdgares, fastighetsvéirderares och transaktionsradgivares
perspektiv pa varderingen. Resultatet av intervjuerna har dessa sammanstillts i Excel
utifran respektive grupp av aktorer for att sedan analyseras och besvara syftet genom
fragestéllningarna.

1.5.1 Angreppssitt

Rapportens frégestéllning &r av en explorativ karaktér da den syftar till att studien ska
ge en insikt samt fOrstaelse av dmnet, vilket i detta fall &r hur marknaden for
investeringsstod skiljer sig mot andra marknader. Det som kénnetecknar denna typ av
studie ér att den kan ganska bred som utgéngspunkt, men ocksa att studien blir mer
specifik med tiden. Detta innebér ocksa att studien ar flexibel och anpassningsbar i takt
med att nya insikter nas (Saunders, Lewis, & Thornhill 2019, ss.186). Primirt dr det
kvalitativa metoder som anvénds till denna typ av fragestéllning, som litteraturstudier
och intervjuer. Om studien dédremot i stéllet dr sekventiellt utforskande kan bade
kvalitativa och kvantitativa data samlas in (Ibid, s.182).

1.5.2 Kvalitativ analys

Empiriskt material och data kan tolkas synonymt, men det kan ocksé vara s att data ar
allt som samlas in medan det empiriska materialet 4r den data som dven analyseras
(Ahrne & Svensson 2022, s.30). Data kan antingen samlas in kvantitativt eller
kvalitativt. En kvantitativ metod ar ett sétt att samla in data i form av siffror som sedan
kan analyseras genom berdkningar, medan en kvalitativ metod samlar i stéllet in data
som inte kan Gversittas till siffror for att beskriva eller forklara hur nagot ar (Justesen
& Mik-Meyer 2013, ss.12). Denna empiriska studie har utgétt fran en kvalitativ metod
med insamling av data genom en tvérsnittsstudie med semistrukturerade intervjuer
(Saunders, Lewis, & Thornhill 2019, ss.212). En tvirsnittsstudie innebdr att
insamlingen av data, i detta fall intervjuerna, endast har skett vid ett tillfdlle. Det
innebdr att det 4r den aktuella situationen som beskrivs. For att beskriva en fordndring
over tid krdvs ocksa att data samlas in under flera tillfillen, vilket skulle bli mer
tidskrdvande 4n vad studiens omfattning dr (Ruane 2009, ss.116). Rapporten utesluter
i detta fall en kvantitativ studie.
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1.6 Disposition

Rapportens disposition inleddes med detta férsta kapitel, dir amnet presenterades och
dess problemformulering. Dessutom beskrevs rapportens syfte, avgriansning, tidigare
forskning kring omradet och metoden. I det andra kapitlet presenteras intervjustudien,
hur den kvalitativa studien ir genomford samt hur urvalet gjorts. Aven rapportens
reliabilitet och validitet diskuteras.

Det tredje kapitlet bestar av den teoretiska bakgrunden som utgor rapportens teoretiska
ramverk for efterfoljande studier. Har beskrivs de olika hyresséttningssystemen som
finns i Sverige. Dessutom beskrivs den liknande problematiken som finns gillande
presumtionshyrornas vardering till foljd av lasta hyror samt bakgrunden till inférandet
av Forordning (2016:881) om statligt investeringsstod for hyresbostdder och bostider
for studerande och hur det stir sig idag. 1 det fjdrde kapitlet beskriv den
fastighetsekonomiska teorin som krévs for att forstd arbetet. Bland annat forklaras
fastighetsmarknaden och faktorerna som paverkar denna samt den bakomliggande
vérdeteorin for fastigheter.

Resterande delar disponeras som foljande. Det femte kapitlet innefattar resultatet som
sammanstiller den intervjustudie som gjorts. Analysen som besvarar studiens
fragestéllningar, med vérderingsexempel, presenteras i det sjdtte kapitlet. Medan det
sjunde och avslutande kapitlet presenterar arbetets slutsatser med hénsyn till syfte och
fragestéllningar och det teoretiska bidraget. Kapitlet avslutas med forslag pé framtida
studier inom dmnet.
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2 Intervjuundersokning

Det andra kapitlet presenterar studiens intervjuundersokning. Inledningsvis beskrivs
den teoretiska inneborden. Ddrefter forklaras hur urvalet har skett och avslutningsvis
diskuteras studiens validitet och reliabilitet.

2.1 Semistrukturerade intervjuer

Intervjuerna har f6ljt den semistrukturerade formen av intervju som innebér att fragorna
som ska stillas i intervjun inte varit forutbestimda i ndgon sérskild ordning. De
omraden som behandlas i intervjun har i stéllet fokuserat pd olika teman och en
intervjuguide dr uppréttad sedan innan (Blomkvist, Hallin & Lindell 2018, s.70). Under
intervjun &r det respondentens svar som styrt ordningen pé stéllda foljdfrdgor utifran
vad som varit mest naturligt. Fragorna har &ven berott pa vem som intervjuas, ibland
har det kravts flerfragor for att fa de svar pé det som eftersoks medan andra génger kan
det varit av stdrre vikt att vara tyst for att fi svar (Ibid, s.70). Overgripande fragor och
teman som &r ténkta att stéllas har skickats ut i forvég till respondenterna for att pa
forvig veta vad for typ av frigor som ér ténka att stillas.

Under intervjun har dokumentationen skett som rekommenderats enligt Blomkvist,
Hallin & Lindell (2018, s.72), det som sagts har spelats in samtidigt som
kompletterande anteckningar gjorts. Innan intervjun paborjats har respondenterna fatt
godkdnna om inspelning fir ske eller inte. Dessutom har respondenterna innan
intervjun informerats om hur data anonymiseras och &dven fatt godkénna detta.
Anonymiseringen har skett for att dka foretagens vilja att vara transparent under
intervjun. Efter intervjuprocessen har inspelningarna om cirka 650 minuter
transkriberats med hjélp av Microsoft Words transkriberingsverktyg. Detta har sedan
lyssnats igenom och den insamlade data analyserats.

2.2 Urval teori

Nir ett kvalitativt urval sker behover detta ske pa ndgon grund for att resultatet ska vara
trovirdigt. Urvalet behdver inte representera populationen som vid kvantitativa
undersokningar (Eriksson-Zetterquist & Ahrne 2022, ss.62) och det kan béde ske
slumpmassigt och icke-slumpmaéssigt. I det slumpmaéssiga valet véljs personer ut fran
hela populationen, medan i det icke-slumpmaissiga urvalet blir resultatet en
representation av de som ar med i studien (Blomkvist, Hallin & Lindell 2018, ss.110).

For studien har tre huvudgrupper intervjuats: fastighetsagare, fastighetsvirderare och
transaktionsradgivare. Alla parter har pd ndgot sitt arbetat med hyreshus med
investeringsstod. Hér intervjuades fastighetséigarna forst for att sedan kunna anpassa
fragoma ytterligare till fatsighetsvirderare och transaktionsradgivarna. Urvalet for
studien har varit strategiskt dér fastighetséigarna har valts ut efter hur stora investeringar
som gjorts i Skanes ldn. Géllande vérderarna och transaktionsrddgivarna sa har de
storsta foretagen i Skéne i forsta hand tillfragats. For att fa en mer heltickande bild av
vad vérderarna som grupp anser har omradet behdvt utvidgats. Den grundléggande
utgdngspunkten for virderarna ér att de ska vara auktoriserade fastighetsvirderare
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enligt samhéllsbyggarna. Valet av just vem inom foretagen som ska intervjuas har skett
genom hénvisning frén den forsta kontakten, men det har alltid varit en person med
kunskap om just investeringsstdd for hyreshus. Att flera olika parter inom
fastighetsbranschen har intervjuats har skett med anledning av att skapa en mer
heltickande bild. Intervjuade foretag ndmns i fabell 2. Antalet intervjuade ar totalt 14
personer som ar inom riktlinjen for antal som bor intervjuas i en studie pa masterniva,
men intervjuns kvalitet och hur bra respondenterna uppfyller kravet pa mélgrupp ar
ocksa av stor vikt (Blomkvist, Hallin & Lindell 2018, s.71). Tre av intervjuerna har
skett via zoom, tvd intervjuer via telefon och resterande intervjuer har varit pa
respektive foretags kontor. I alla fall utom ett har det varit en person som representerat
foretaget, i det avvikande fallet var det i stéllet tva respondenter.

Tabell 2: Sammanstillning over intervjuade foretag

Foretag Representerar Intervjuns léngd [Datum
(minuter)
Lunds Kommuns|Fastighetsdgare/fastighetsutvecklare |30 28/2
Fastighetsbolag
[Anonymt bolag  [Fastighetségare/fastighetsutvecklare (30 7/3
CBRE Transaktionsrddgivare 50 9/3
Trianon Fastighetsdgare/fastighetsutvecklare 40 9/3
Wistbygg Fastighetsdgare/fastighetsutvecklare |45 10/3
Byggnads AB Fastighetsdgare/fastighetsutvecklare |50 14/3
Gosta Bengtsson
Heimstaden Fastighetsdgare/fastighetsutvecklare 65 17/3
Svefa Fastighetsvérderare 50 20/3
Croisette Transaktionsrddgivare 45 22/3
Winna Fastighet [Fastighetsvérderare 60 22/3
Catella Transaktionsrddgivare 55 24/3
Forum fastigheter [Fastighetsvirderare 50 24/3
Stjernplan Fastighetsdgare/fastighetsutvecklare 40 27/3
Danske Bank Fastighetsvérderare 45 30/3

2.3 Studiens tillforlitlighet validitet och reliabilitet

Nér en studie gors brukar begreppen validitet och reliabilitet anvdndas for att

sakerstilla att ett kvalitativt resultat. Att studien dr valid innebér att det som 1 metoden

ar tankt att undersdkas ocksa ar det som undersoks och studiens resultat handlar om det
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som det ska handla om (Saunders, Lewis, & Thornhill 2019, s.820). Med andra ord
handlar det om den insamlade datans relevans for studien. En reliabel studie innebar att
det &r sdkerstillt att resultatet inte dr en slump (Bryman 2016, s.72). Om studien

aterupprepas pa samma sitt som tidigare utfort sd ska liknande observationer och
slutsatser kunna dras (Saunders, Lewis, & Thornhill 2019, s.815).

Ett sétt att sikerstilla att studien nar en hog validitet gérs genom att data valideras
genom triangulering. Det innebér att underlaget for arbetet ska samlas in frén flera
oberoende kéllor och ske pé olika sétt for att sdkerstélla att informationen som tas in
tolkas ritt. Ett annat sétt att sikerstélla validiteten dr genom att deltagare i en kvalitiativ
validerar datan, vilket kan ske genom att deltagarna, till exempel, far tillbaka intervjuns
transkribering for att bekrifta relevansen. Det kan finnas en fara i scenariot da deltagare
kan &ngra vad de sagt och det ar da viktigt att skilja pé feltolkningar och &ndrad attityd.
Nir det i stéllet géller en kvantitativ studie kan man inte fraga alla deltagare, dé kan det
i stillet vara av vikt att ha ett urval av personer som kan forklara resultaten (Saunders,
Lewis, & Thornhill 2019, s.218). For data i denna studie s& har triangulering anvénts
for att minska risken av ett snedvridet urval. Vad som &r nytt och framkommit i
intervjuerna har jamforts med den teoretiska bakgrunden. Dessutom har fler personer
intervjuats med olika perspektiv i branschen vilket ocksé kan minska risken till att
urvalet blir snedvriden och pa sa sétt bidra till troviardigheten. Néir det kommer till
intervjuerna och vad som sagts har inspelningar skett med respondenternas
godkénnande. Detta for att minska att nagot gloms bort att noteras eller fel ska bli
ihdgkommet, vilket varit av extra stor vikt d& intervjuerna endast genomforts av en
person. Genom att vara fler personer som genomfor och analyserar intervjuerna okar
sannolikheten for att se fler perspektiv och risken for feltolkningar minskar (Ibid,
s.218).

For vara séker att studien uppnér en hog reliabilitet innebér det att studien ska kunna
aterupprepas i sin helhet. Det rekommenderas dérfor av Saunders, Lewis, & Thornhill
(2019, s.214) att vara flera som utfor intervjuer och observationer om det &r mdjligt,
samtidigt som det &r bra att dokumentera det som gors for att studien ska kunna
aterupprepas och nd samma resultat. Forfattarna ndmner dven att det som forskare ar
viktigt att vara objektiv och att vid intervjuer att vara vil paldst for att undvika
missuppfattningar. Fér den intervjuades del kan miljon paverka resultatet som att
personen inte véljer att berdtta lika mycket nér det finns en risk att ndgon annan part
kan hora. Vilket innebér att studiens pélitlighet minskas med hénsyn till felaktigheter
och att det blir ett snedvridet urval (Ibid, s.214). Respondenterna i studien har sjdlva
fatt foresla om studien skett pé plats eller digitalt for att de ska kédnna sig s& bekvdma
som mojligt. Multipla metoder &r ocksa ett verktyg man kan anvénda sig av nir
exempelvis intervjuer endast sker en géng. Da frdgas samma fraga flera génger, men
pa olika sitt. Blir svaret samma béda génger innebdr det dven en hog reliabilitet.
Komplexiteten i metoden 6kar dock nér frdgorna innebar mer komplexa svar (Ruane
2009, ss.84). Aven detta har strivats i foljdfrdgor dér respondenterna fatt fortydliga vad
de menat med sina svar.
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3 Bakgrund

Studiens teoretiska ramverk presenteras i kapitel 3. Hdr forklaras de olika varianterna
som finns pd hyra i Sverige, investeringsstodet for hyreshus och dess motiv samt
presumtionshyrans likande problematik. Dessutom beskrivs den grundliggande teorin
inom fastighetsekonomin som fastighetsmarknadens funktion med dess paverkande
faktorer och virdeteori som forklarar hur fastigheter virderas. Kapitlet avslutas med
hur nuldget pa fastighetsmarknaden dr.

3.1 Investeringsstodet

3.1.1 Forordning (2016:881) om statligt investeringsstod for
hyresbostédder och bostédder fér studerande

I Néringsdepartementets forslag till investeringsstod var syftet “att frdamja utbudet av
hyresbostdder och bostdder for studerande” (2015, s.39). Detta genom att bland annat
rikta stodet dit bostadsbrist finns och for att uppmuntra kostnadseffektivt
bostadsbyggande for byggnader med god energiprestanda. Att rikta stodet mot
hyreshus motiverades med att upplételseformen inte krdver en kapitalinsats, fler
lagenheter skulle 6ka bostadsmarknadens rorlighet samt att grupper med légre inkomst
ocksa kan fa rdd med en nyproducerad hyresritt (Ibid). I forordningen idag, Forordning
(2016:881) om statligt investeringsstod for hyresbostdder och bostdder for studerande
(SFS 2016:881), gar stodet till fastighetsdgaren, tomtrdttshavare eller ndgon annan
som anordnar bostad pd ofri grund (1 §) mot att denna person, forenklat
fastighetségaren, under 15 ar bland annat har en god hyresniva som inte dverstiger den
normhyran per kvadratmeter och &r som anges i 8 § forsta stycket punkt 3 (9 § forsta
stycket punkt 6). Stodet gar till omrdden som har en bostadsbrist och
befolkningstillvixt (2 §), storleken pa stdodet berdknas utifrdn boarean samt
gemensamma areor (6 §) och bostidderna ska bade vara i varierande storlekar och
byggda langsiktigt hallbart (8 §). Dessutom delas landet in i olika funktionella
arbetsmarknads- och bostadsmarknadsregioner (FA-regioner) som far olika stodnivaer
(7 §). Stodet ligger mellan 4 800 - 7 100 kr/m” boarea beroende pa vilken FA-region
och storlek pé lagenhet, dir mindre ldgenheter premieras mer (11 §). Mer specifikt
innebér detta att lagenheter upp till 35 kvadratmeter far hela stodbeloppet, lagenheter
mellan 35-70 kvadratmeter far halva stddbeloppet och ldgenheter 6ver 70 kvadratmeter
uteblir stéd. Dessutom kan stodet hojas upp till 75 procent om energianvéndningen
hélls tillrackligt lag (13 §).

Flera dvergangsbestammelser har skett sedan forordningen kom till. I dndringen SFS
2018:157 okade normhyran beroende pé funktionell arbetsmarknads- och
bostadsmarknadsregion 50 - 100 kr/m? r, med hdgst dkning till stérre kommuner (8§).
Likas4 6kade stodbeloppen mellan 500 - 1000 kr/m?* boarea dr stddbeloppet for mindre
kommuner 6kade mest (11§). SFS 2019:476 dndrade sé att stodbeloppet kan 6ka upp
till 75 procent med ytterligare skérpta energikrav, energianvandningen far som hogst
vara 56 procent av kravet for att vara en néra-nollenergibyggnad (13 §). I den f6ljande
andringen beslutade regeringen om fler tgérder for att gora stodet mer effektivt
(Finansdepartementet 2019b). SFS 2019:1302 medforde bland annat att ligenheterna
ska byggas med en storre variation, dér tio procent eller mer ska vara ettor, det vill siga
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max ett rum och kok (8 § forsta stycket punkt 6). Tillagg av 8 a § innebar att minst 12,5
procent, nér det finns tio eller fler ldgenheter, ska erbjudas till kommunen for att
personer som ar socialt utsatta och/eller under 31 &r ska kunna hyra dem. Andra givna
stod for projektet ska dven riknas bort fran beviljat investeringsstdd, vilket motiveras
med att risk for aterkrav ska minimeras (Finansdepartementet 2019a). Dessutom
delades investeringsstodet upp i tva potter, dir 75 procent gar till storstadsregionerna
med motivet att bostadsbristen dér dr som storst (Finansdepartementet 2019b). Den
senaste dndringen SFS 2021:1294 innebar tilldgg sa att lagen blev forenlig med EU-
ratten (Evidens 2021). Mer specifik innebar det att Europeiska kommissionen kan
ingripa for att undvika bedrageri. Bland annat kan de kontrollera det utgivna stddet och
att stod 6ver 500 000 euro ska offentliggdras enligt 1a och 1 b §§.

3.1.2 Foérordning (2016:880) om statligt stéd fér att anordna och
tillhandahalla hyresbostédder och bostidder fér studerande

Forordning (2016:880) om statligt stod for att anordna och tillhandahdlla
hyresbostider  och  bostider  for  studerande & en  Overgangsregel
(Néringsdepartementet 2015) som tridde i kraft i november 2016, men fungerade
retroaktivt for byggnation pébodrjad innan 25 mars 2015. Stodet var tidsbegrinsat och
upphorde i februari 2017 (SFS 2016:880) nér det ersattes av Férordning (2016:881)
om statligt investeringsstod for hyresbostider och bostdider for studerande som tridde
i kraft 1 januari 2017. Stodbeloppen samt kraven pé normhyra var samma. Det fanns
dock mindre skillnader i vissa administrativa fragor (SFS 2016:880; SFS 2016:881).
Boverket (2016a) beskriver dven sjélva att stoden ar lika, men att i det tidsbegransade
stodet finns fler krav pa hur bostdder ska formedias.

3.1.3 Normhyran

Den hyra som betalas for hyresratter med investeringsstdd dr en normhyra. Normhyran
ar per kvadratmeter boarea per ar, vilket ndmns i SFS 2016:881 8§ forsta stycket punkt
3. Den varierar mellan 1 350 - 1 550 kronor beroende pé vart i landet hyresrétten &r
uppford,

a) 1550 kronor i Stockholmsregionen,

b) 1 450 kronor i regionen kommuner nédra Stockholm, i Géteborgs- och
Malméregionerna, i regionen ovriga kommuner med hég och varaktig
befolkningstillvéixt, i regionen évriga stora kommuner samt, utanfor
Stockholmsregionen, for bostdder for studerande, och

¢) 1350 kronor i ovriga fall.

Da normhyran beréknas utifran ldgenhetens boarea, skiljer sig den totala ménadshyran
at. Hur varje hyresldgenhets hyra faktiskt berdknas finns i en mall tillhandahéllen av
Boverket. Okningen ir inte linjir mot boarean, utan antalet rum har ocksé en inverkan.
Detta for att sma lagenheter &r dyrare att bygga och man vill inte missgynna storre
lagenheter. Normhyran &r berdknad for en lidgenhet om tre rum och kok pa 77
kvadratmeter. Berdkningen gér till enligt f6ljande, ligenheterna far poéngvérden enligt
1991 ars metod faststilld av Hyresmarknadskommittén, som beror pa en standardpoéng
utifrin antal rum i ldgenheten samt boarean. Podngvirdet multipliceras med
bruksvirdeskomponenten, vilket &r vad varje podng ér vért i kronor (Boverket 2016b).
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Hyran som faststélls pa 15 ar &r fortfarande en dverenskommelse mellan hyresvérden
och hyresgéstorganisationen och ses darfor som en presumtionshyra enligt 12 kap. 55
c § jordabalken. Mojligheten finns sedan att &rligen rdkna upp hyran med lika mycket
som ortens allménna hyresutveckling (Boverket 2022¢). Diaremot ar den forsta hyran
maximalt den ursprungliga normhyran vid nybyggnation, vilket innebér att de
hyresrétter som &r uppforda tidigare ocksa kan ha en hogre hyra &n de som uppforts
senare i tid.

3.1.4 Varmhyra

Olika ldgenhetsspecifika faktorer kan korrigeras for olika bruksvirdesfaktorer nir
hyran forhandlas mellan fastighetsdgaren och hyresgéstorganisationen. I Boverkets
forklaring for hur normhyran anvéinds for stodet ges exempel pa att dessa
bruksvirdesfaktorer kan vara lége i1 huset, balkong och utsikt. Ddrmed 4r det okej att
gora avsteg frdn normhyrestabellen, dock forbehéllet att hyresnivan for projektet inte
far overstiga hégsta tilldtna normhyra (Boverket 2021).

Det finns déremot en otydlighet i vad som géller angaende varmhyran eftersom man
mellan 2020 och 2021 uppdaterat mallen ”Hur anvinds normhyra for stodet?”. Mellan
versionerna har foljande lydelse tagits bort,

Normalt ingdar vatten och virme i hyran. Om det finns en

overenskommelse om individuell mdtning och debitering av vatten, virme

och el far denna debiteras utéver normhyran. Detta pd grund av att det dr

svart att faststdlla nagon schablonkostnad (Boverket 2020a).
I bada mallarna star det dven att omrdkningstabellen for 1991 ar metod ar
inklusive vérme och vatten.

3.1.5 Forslag pa omrakning av normhyran

Genom ett regeringsuppdrag till Boverket, slédpptes Rapport 2020:14, Model! for drlig
omrdkning av hogst tilldtna normhyror. Syftet till rapporten var att normhyran ska folja
nyproduktionens kostnadsutveckling och slutsatsen var att ett femarigt genomsnitt av
faktorprisindex for flerbostadshus ska faststélla den &ndrade produktionskostnaden,
trots att de dr svért att urskilja bostadsprojektens kostnader. For att motverka okade
produktionskostnader foreslog Boverket (2020b) att normhyran endast far 6ka med 50
procent av kostnadsfordndringen. Detta var ténkt att inféras som punkt d) under 8 §
forsta stycket punkt 3 SFS 2016:881, men inget beslut har &nnu tagits. Dessutom
papekar Boverket (2020b) att stédbeloppet borde hallas konstant i forhéllande till
normhyran. Av de instanser som yttrar sig i remissvaren tillstyrker néstan alla instanser
att normhyran ska rdknas upp enligt Boverkets forslag. Ddremot finns viss
meningsskiljaktighet i hur stor andel kostnadsforédndringen ska paverka 6kningen av
normhyran (Finansdepartement 2020). Bland annat anser Hyresgéstforeningen (2020)
och Sveriges Forenade Studentkérer (2020) att normhyran i stéllet ska &dndras i
forhallande till medelresultatet av de fem senaste arliga hyresforhandlingarna.
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3.1.6 Utbredning

Investeringsstodet ar vél anvant och anvéndningen har successivt 6kat med aren 2018—
2021. Med data fran SCB (2019; 2020; 2021; 2022) har en tydlig bild sammanstéllts. I
tabell 3, 4 och 5 visas antal samt andel ldgenheter som byggts med respektive
hyresséttning. Investeringsstodets sista ar, 2021, innan avveckling byggdes totalt 36,4
procent av alla nya hyresritter med investeringsstodet. Den stora &ndringen Over tid ar
att dven privata bolag har med éaren byggt en stérre andel hyresritter med
investeringsstod. Enligt Evidens (2021, s.11) dr det framst i de storre stiderna som
antalet hus med stdod har okat mest. For att ldsa mer om bruksvirdeshyrans,

presumtionshyrans och den egensatta hyrans innebord se avsnitt 3.2.

Tabell 3: Byggda hyresrdtter respektive ar av allmdnnyttiga bolag (SCB 2019;
2020, 2021; 2022)

Bruksvérdeshyra

Presumtionshyra

Egensatt hyra

Investeringsstod

2018

1 115 (20,9%)

1 952 (36,6%)

353 (6,6%)

1915 (35,9%)

2019

891 (14,5%)

1 975 (32,2%)

581 (9,5%)

2690 (43,8%)

2020

1 598 (32,2%)

1 506 (30,3%)

65 (1,3%)

1 797 (36,2%)

2021

607 (13,0%)

1 713 (36,7%)

400 (8,6%)

1 953 (41,8%)

Tabell 4: Byggda hyresritter respektive dr av privata bolag (SCB 2019, 2020,

2021, 2022)

Bruksvérdeshyra | Presumtionshyra| Egensatt hyra |Investeringsstod
2018 | 2257(27,0%) | 3146 (37,7%) | 1842 (22,1%) | 1107 (13,3%)
2019 | 2291 (25,7%) | 2258(25,3%) | 2967 (33,3%) | 1400 (15,7%)
2020 | 1914(20,5%) | 2836(30,4%) | 1858(19,9%) | 2721 (29,2%)
2021 | 2102 (27,0%) | 2 189 (28,1%) 918 (11,8%) 2577 (33,1%)

Tabell 5: Byggda hyresrdtter respektive dr av bdade allmdnnyttiga och privata
bolag (SCB 2019; 2020; 2021, 2022)

Bruksvérdeshyra

Presumtionshyra

Egensatt hyra

Investeringsstod

2018

3372 (24,6%)

5098 (37,2%)

2195 (16,0%)

3022 (22,1%)

2019

3182 (21,1%)

4233 (28,1%)

3 548 (23,6%)

4 090 (27,2%)

2020

3512 (24,6%)

4342 (30,4%)

1 923 (13,5%)

4518 (31,6%)

2021

2709 (21,7%)

3902 (31,3%)

1 318 (10,6%)

4 530 (36,4%)
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3.1.7 Avveckling

Efter ett beslut av riksdagen i december 2021 ska investeringsstodet avvecklas
(Boverket 2022c). Férordningen kvarstér, men medel ur budgeten uteblir. Innebdrden
blev att alla ans6kningar som kom in till Lénsstyrelsen innan arsskiftet 2021-2022
skulle behandlas. Ytterligare en dndring skedde till budgetpropositionen 2023 da
riksdagen sa ja till att endast betala ut stodet till alla som beviljats detta innan arsskiftet
2022-2023. Med andra ord innebér det att de som skickat in sin ansdkan innan
arsskiftet 2021-2022, men som inte hann fa stddet beviljat innan arsskiftet 20222023
gick miste om chansen att fa stod (Ibid). I Boverkets (2022c¢) arliga rapport Regionala
bostadsmarknadsanalyser tror flera Lénsstyrelser att konsekvensen kommer bli att
farre hyresritter kommer att byggas. Den frdmsta anledningen dr att det inte blir
ekonomiskt I6nsamt, sérskilt dir svaga marknadsforutséttningar finns som i mindre
titorter. Aven de Linsstyrelser som Linsstyrelsen Givleborg (2022), Linsstyrelsen
Halland (2022), Lénsstyrelsen Varmland (2022), Lansstyrelsen Visterbotten (2022)
och Lénsstyrelsen Vistra Gotaland (2022), vilka inte ndmns i Boverkets (2022c)
sammanstillning, anser att stodet varit viktigt och tror att en tidigare hog byggnadstakt
kommer paverkas negativt av stodets avveckling dé det finns en osdkerhet. Dessutom
ndmner ett par Lansstyrelser att stodets intresse har vuxit pa senare tid.

Under 2019 togs stodet bort en forsta gang, som blev tillfalligt. Detta skedde i samband
med Riksdagens beslut for budgeten 2019 (Klimat- och niringslivsdepartementet
2018). Detta innebar att stddet inte ldngre skulle vara mojligt att soka efter 31 december
2018 (Evidens 2021). Investeringsstodet kom tillbaka i f6ljande arsbudget
Finansutskottet (2019), men med nya regler som éaterfinns i SFS 2019:1302.
Andringarna bérja igen gilla 1 februari 2020 (SFS 2019:1302) och motiverades av
Riksdagen for att koncentrera, effektivisera och riktas om till hyresrdtter i hela landet
(Regeringen 2019, s.175).

3.2 Varianter pa hyra

Hyresregleringar finns av olika anledningar enligt Lind och Lundstrom (2011, s.418),
men den vanligaste anledningen dr att halla nere hyran langsiktigt. Systemet for
hyresséttning i Sverige ér unikt, det &r avsett for alla, dér inga subventionerade bostéder
for vissa sérskilda grupper i bemirkelsen social housing”, “public housing”, eller
"affordable housing” finns (Boverket 2014b, s14). Det 4r dessutom ett administrativt
system som bygger upp hyresséttningen (Ibid, s7). Da det dr en tredjedel av den svenska
befolkningen som bor i hyresrétter som ocksé ofta dr bemérkt som samhallets svagare
grupp ér det viktigt att hyresratterna haller en god hyresnivé (Ibid, s9). For att uppné
detta dr hyresséttningen i Sverige reglerad, vilket mérks sérskilt vid jadmforelse med
hyror satta i andra hand som har en mindre reglerade prisséttning (Ekonomifakta 2019).
Utover hyressittningen med normhyra, som sker nir investeringsstdd ges till
hyresrétter, kan hyran vara en bruksvérdeshyra, presumtionshyra eller en egensatt hyra.

Investeringsstodets hyra som faststélls dr en typ av presumtionshyra eftersom det &r en

overenskommelse mellan fastighetsdgare och hyresgéstorganisationen enligt 12 kap 55
c § jordabalken. Detta kan dédrmed skapa forvirring i vissa sammanhang, rapporten
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behandlar dock presumtionshyra med investeringsstod som en typ av hyra, se avsnitt
3.1, och presumtionshyra som en annan typ av hyra, se avsnitt 3.2.2.

3.2.1 Bruksvérdeshyra

Bruksvirdeshyran regleras i 12 kap. 55 § jordabalken och kom forst 1968. Syftet var
att genom kollektiva forhandlingar begrinsa stora hyreshojningar och trygga
besittningsskyddet (Kagerman 2015, s.412; Brukvirdesutredningen 2000, s.139). Det
ar en typ av hyresreglering grundad pa avtalsfrihet till skillnad frén tidigare regleringar.
Varje ldgenhet har ett bruksviarde som bedoms utifran ldgenhetens egenskaper ur ett
allmént perspektiv dir storlek, standard och férméner viigs in. Aven ligenhetens miljo
och ldge kan paverka vérdet. Att regleringen dr grundad pa avtalsfrihet innebér att det
ocksa finns begransningar. Forstagdngshyran forhandlas, medan en hyreshdjning
jamfors med andra ldgenheter pa orten med samma bruksvirde, i en s& kallad
jamforelseprovning (Brukvirdesutredningen 2000, s.28). Hyran kan éarligen okas,
denna utveckling brukar ske pa initiativ av hyresvérden vid en érlig hyresférhandling
mellan hyresvirden och Hyresgistforeningen (Fastighetsidgarna u.a.a).

3.2.2 Presumtionshyra

Presumtionshyran, som inférdes 2006, bestdms via ett avtal mellan fastighetsédgare och
hyresgist, via hyresgéstforeningen, for att bestimma hyran (Fastighetségarna u.4.b).
Den regleras i 12 kap 55 ¢ § jordabalken, synonymt med 55 c § hyreslagen, och skiljer
sig frdn en bruksvérdeshyra. Presumtionshyran &r tdnkt att ticka nyproduktionens
kostnader. Hyran sétts mot en risk om hogre vakans da det kan innebéra en hdgre hyra
an vad bruksvérdessystemet skulle vara, men hyresgésten har en trygghet i att hyran ar
skélig och inte ska &dndras under 15 &r. Nér presumtionstiden 10pt ut &r det tdnkt att
hyran ska fasas in i bruksvérdessystemet (SOU 2017:65).

3.2.3 Egensatt hyra

En egensatt hyra, oférhandlad eller individuell hyressattning, 4r som dess bendmning
antyder, en individuellt avtalad hyra mellan hyresvird och hyresgist
(Hyresgiéstforeningen u.d.). Detta kan ske i nyproducerade ldgenheter. I detta fall har
man fréngatt den vanliga hyresférhandlingen. Diarmed finns det en légre trygghet i
hyran, ur hyresvirden perspektiv, eftersom hyrans skilighet kan provas i
hyresndmnden (Hyresgéstforeningen 2013). Provningen sker mot bruksvirdeshyran
(Sveriges Allménnytta u.a.) och kan ske sex manader efter inflyttning dér hyresgésten
kan fa stod av Hyresgéstforeningen (Hyresgéstforeningen u.4.).

3.2.4 Presumtionshyrans problematik

Hyreshus med presumtionshyra har en liknande vérderingsproblematik som hyreshus
med investeringsstdd. Till skillnad fran investeringsstodens satta presumtionshyra ar
en vanlig presumtionshyra ofta hogre &dn bruksvérdeshyran. Under den 15 ar ldnga
presumtionstiden ér det ténkt att presumtionshyran ska fasas in mot bruksvérdeshyran.
Hyran har tidigare fitt &ndras utifrdn vad som é&r skéligt utifrin den allméinna
hyresutvecklingen pa orten, under presumtionstiden (12 kap. 55 c § 4 st. jordabalken,
SFS 1970:994). Hyresgésterna har déiremot tyckt att detta endast bor ske i
undantagsfall, vilket ocksa provades 1 Svea hovritt i juni 2022. Det har resulterat i tva
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prejudicerande mal, OH 14593-20 och OH 1854-21, som formulerat en tydligare
modell pa skilighetsbeddmningen. Sammanfattat innebédr domarna att
presumtionshyran arligen endast far hgjas hilften s& mycket som de allmédnna hyrorna,
forutsatt att den allménna hyresutvecklingen &r max tre procent. For den del av den
allmidnna hyresutvecklingen som é&r ver tre procent far presumtionshyran hdjas med
tre fjardedelar (Svea hovritt 2022; Sveriges allménnytta 2022).

I Svensson och Zaars (2016) masteruppsats gors en kvalitativ undersékning som
innebér intervjuer med olika aktdrer pa fastighetsmarknaden. Slutsatsen var att ingen
hénsyn tas till en &ndrad hyra nér presumtionshyran 16per ut frén fastighetsdgarnas sida.
Fastighetsvirderarna tar dock en viss hinsyn genom anpassad hyresniva eller
direktavkastningskrav. Vid presumtionshyrans utgang némner forfattarna tre mojliga
alternativ for hur hyran kan &ndras; den betraktas som en bruksvérdeshyra, en
forhandling gors med Hyresgistforeningen dér och hyran, betraktad som en egensatt
hyra, accepteras och dédrmed blir en del av bruksvirdessystemet eller sa accepterar
Hyresgéstforeningen inte hyran och riskerar en bruksvérdesprovning. Det senare
alternativet ar nagot som intriffade 2019. Da blev ett bostadsbolag atalat. Bolaget ville
bestimma en presumtionshyra och néir de inte kom &verens med Hyresgéstféreningen
sé resulterade det i stéllet i en egensatt hyra (Marandi Roos 2019). Konsekvensen som
foljde var att Hyresgistforeningen dverklagade och bade hyresnimnden, samt foljande
instans Svea hovritt i OH 8353-19, démde bostadsbolaget till att betala tillbaka for den
oskiliga, egensatta hyran.

3.3 Fastighetsmarknadens nulage

Bostadsmarknaden har under de senaste 40 aren haft en uppatgaende trend vad géller
fastighetsvirden, vilket inkluderar sméhus for permanentboende (SCB 2022). Trenden
gér upp pa sikt, men det finns vissa utmérkande stérningar dér den uppétgaende trenden
déampats eller till och med tillfalligt bytt riktning. Exempel pa detta &r finanskrisen pa
1990-talet (Backstrom 2014), finanskrisen 2008 (Newsec 2009) och det inforda
bolanetaket 2010 (Finansinspektionen 2021). Under de senaste aren, sedan 2020, har
osdkerheten terigen dkat pa marknaden. Dessutom av andra omvarldsfaktorer, sdsom
pandemi och krig, &n vad vi i modern tid 4r vana vid. Detta har inneburit att
fastighetspriserna till en bdrjan, till f6ljd av COVID-19, 6ka markant bland annat till
oljd av att mer pengar kunnat spenderas pa boende nir annan konsumtion begrénsats
(Sveriges Riksbank 2021). Priserna kan nédde sin topp i februari 2022, i samband med
Ukrainakrigets utbrott, da de i stillet borjat ga nedat (Oljemark 2023). De hdga priserna
ar en foljd av ett mycket sdmre ekonomiskt ldge &n tidigare, med 0kade energipriser
och inflation, som inneburit en hojd styrranta (Almenberg, Ankarhem, Blom & Jansson
2022).

Hyresnivan for lagenheter, har mellan 1969 och 2022, ocksa okat &rligen, om &n i en
mer stabil takt, enligt SCB (u.4.). Vad betrdffar vérden pa den genomsnittliga &rshyran,
ror det sig om i genomsnitt ca 20-25 kr/m* &r. Medan hyresmarknadens fastigheter
specifikt foljer resterande delar av bostadsmarknadens fluktuationer i den uppatgaende
trenden (SCB 2022).
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I februari 2023 hdjde Riksbanken styrréntan till 3,0 procent och i april 2023 till 3,5,
vilket &r en stor Okning, som successivt 0kat fran 0,0 procent sedan maj 2022.
Dessforinnan har den varit forhallandevis stabil kring 0,0 procent (-0,5 - (+) 0,25),
sedan juli 2014 (Sveriges Riksbank 2023b). Prognosen som gavs i februari var att
styrrdntan kommer hojas ytterligare under varen 2023 for att sedan ligga pé 3,33
procent fram till &tminstone 2026 (Sveriges Riksbank 2023a). En hdjd styrrinta har
bestdmts for att minska den inflation som begrinsar kopkraften som skett den senaste
tiden pa grund av béade kriget i Ukraina och en 6kning av priser for bade bland annat
energi och livsmedel, samt en utbudsstérning till f61jd av pandemin (Sveriges Riksbank
2022a; 2023a). Att styrréntan hojs paverkar den rénta som pengar kan l&nas for hos
bankerna, vilket innebér att den ménatliga kostnaden 6kar (Swedbank u.a.). Syftet till
en hojd styrrinta ar att fi konsumenter att konsumera mindre, med sikte att tvinga
dagens hoga inflation till inflationsmélet om tva procent (Sveriges Riksbank 2023a).

Inflationen kan mitas pa olika sdtt dir konsumentprisindex (KPI) och
konsumentprisindex med fast ranta (KPIF) &r tva vanliga varianter. Skillnaden mellan
matten r att KPIF inte tar hénsyn till foréndringen i rdntesatser och bolan hos hushéllen
(SCB 2023). KPIF ar det méatt som Riksbanken anvénder sig av for att ta beslut om
styrrintan for att na inflationsmalet (Sveriges Riksbank 2022b). Inflationen har stigit
sedan juni 2021, med ett fatal undantag. Den storsta 6kningen for KPIF var 1,6
procentenheter under mars 2022. Toppnoteringen gjordes i december 2022 da
inflationstakten 1 KPIF var 10,2 procent. Inflationen har under senaste tiden minskat
och i mars 2023 var inflationen 8,0 procent (Ekonomifakta 2023).

Fastighetsforetag hade i borjan av 2022 borjat f4 6kade finansieringskostnader for
fastigheter. Samtidigt sd fanns det en osékerhet géllande intékterna, enligt
Finansinspektionens (2022a) rapport om Stabiliteten i det finansiella systemet.
Osikerheten som beskrivs var konjunkturen och mer hemarbete, som innebér en ligre
efterfraiga pa lokaler. I den foljande rapporten ségs &ven energipriserna som en
bidragande faktor (Finansinspektionen 2022b). Med hénsyn till stora véirden ar
fastighetsforetag &r rantekénsliga. Eftersom réntan binds pé ett par ar i taget, 1 snitt tre
&r, blir dock fastighetsforetagen mindre riintekénsliga pa kort sikt. Ar riintan hog pa sikt
innebér det ocksa att fastighetsforetagen drabbas mer (Finansinspektionen 2022a).
Réntekénsligheten dr fastighetsforetagens storsta hot, det finns en rddsla for att
foretagen inte ska klara av att betala sina réntor. Att réntan stiger innebér ocksé att
direktavkastningskravet okar, &ven om det papekas att dessa inte foljer varandra, som
minskar fastighetsvirdena (Finansinspektionen 2022b). Fastigheter &r péd lang sikt
“inflationssdkrade” till foljd av att intdkterna, hyran, véntas 6ka med inflationen
(Finansinspektionen 2022a). Déremot paverkas hyresfastigheterna mer av inflationen
till f6ljd av att marknaden dr mer reglerad (Skoldefors 2022, s.38).
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4 Teori

Kapitlet presenterar den fastighetsekonomiska teori som bygger upp forstdelsen for
arbetet. Fastighetsmarknadens funktion med utbud och efterfrdaga, fastigheters
elasticitet och 4Q-modellen forklaras. Aven begreppet bostadsbrist, allmdin virdeteori
och subventioner beskrivs.

4.1 Fastighetsmarknadens funktion

4.1.1 Marknadsjamvikt

Marknader styrs av efterfrdgan och utbud, vilket bestimmer vilken méngd som séljs
till ett visst pris. Det finns en jimvikt dér utbud och efterfragan méts. Det &ér pa den
prisnivé séljaren inte &r villig att sélja en till vara utan att g& upp i pris och
konsumenterna inte dr villiga att kopa en till vara utan att g& ner i pris. Det kan
fortydligas genom figur I dér efterfrdgan motsvarar den kurva med negativ lutning da
koparen dr mindre villig att kopa varor nér priset 6kar. Utbudet &r den positivt lutande
kurvan, som forklaras av att séljarna &r villig att sdlja mer nér priset pad varan okar.
Efterfragans styrs inte enbart av priset, utan preferenser, ekonomisk stillning och
substitut styr konsumenternas vilja att betala, vilket motsvaras av att utbudets pris beror
pa faktorer som varans produktion och mdjligheten att sélja varan p& en annan marknad
(Bengtsson 2018).

Pris (p)

Utbud

Efterfraga

q'* Méngd (q)
Figur 1: lllustration utbud- och efterfragekurva med utpekad jamvikt
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Hur mycket en marknad péverkas av prisfordndringar och som till foljd av det kan tdnka
sig att byta ut en vara eller marknad styrs av elasticiteten. Nar exempelvis utbudet ar
oelastisk paverkas inte utbudet av en vara sirskilt mycket vid en prisindring. Aven om
efterfragan oOkar eller minskar i1 forhdllande till priset (Bengtsson 2018).
Fastighetsmarknaden &r oelastiskt till foljd av sitt begrinsade utbud. Fastigheter ar
unika. Bland annat 4r de bestdende under lang tid, har ett 1ast 14ge och innebér en stor
investering (Lind & Persson 2015). Att fastighetsmarknaden &r oelastisk innebér att nir
efterfrigan sjunker pad kort sikt kan inte utbudet snabbt anpassas efter den nya
efterfragan eller flytta till en annan, béttre, marknad. Nér efterfrdgan i stdllet 6kar ar
det inte mojligt att snabbt bygga nytt d& det tar tid. Pa lang sikt &r det ddremot mdjligt,
vilket beskrivs med att utbudskurvan har en “knéck”, se figur 2. Knédckens utfall visar
pa en stigande, konstant eller avtagande utbud pa sikt beroende pa marginalkostnaden
att bygga nytt (Geltner, Miller, Clayton & Eichholtz 2006, ss.7).

Pris (p)

Stigande marginalkostnad

”Knack” Konstant marginalkostnad

Avtagande marginalkostnad

Miingd (q)

Figur 2: Avbildning av utbudskurva med en “kndck” (Geltner, Miller, Clayton &
Eichholtz 2006, ss.7)

4.1.2 4Q-modellen

4Q-modellen en vil etablerad modell av DiPasquale och Wheaton (1992). Det é&r ett
sétt att beskriva hur olika ingaende delar i fastighetsmarknaden hinger ihop. Modellen
delar upp fastighetsmarknaden i tvé delar, en for utrymmen och en for tillgéngar, for
att beskriva deras samband. Detta for att visa hur bade den kommersiella marknaden
och bostadsmarknaden péverkas av olika éndringar (DiPasquale & Wheaton 1992,
ss.181). For att se sambanden delas fastighetsmarknaden upp i olika delmarknader i
fyra kvadranter. Den fOrsta, norddstra kvadranten representerar lokalmarknaden dér
den horisontella axeln visar stocken (m?), yta lokaler, medan den vertikala axeln visar
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hyran (kr/m?). Den andra kvadranten, i det nordvistra hrnet, ir fastighetsmarknaden.
Den vertikala axeln delas med lokalmarknadens hyra (kr/m?), medan den horisontella
axeln #r fastighetens virde (kr/m?). Tredje kvadranten i sydvist representerar
byggmarknaden. Denna delar horisontell axel, fastighetens virde (kr/m?), med
fastighetsmarknaden. Den vertikala axeln visar nyproduktionen (m?). Slutligen, den
sista, fjarde kvadranten i1 sydost visar pa forslitningen. Den vertikala axeln
nybyggnation (m?), delas med byggmarknaden och #r vad som behovs byggas for att
kunna ha en konstant stock. Den horisontella axeln ir stocken (m?), som delas med
lokalmarknaden. Fastighetsmarknaden ar i jimvikt da varje delmarknad har samma
vérde som delmarknaderna den delar axel med. Da &r det &ven mojligt att mérka ut
jamvikten med en rektangel, se figur 3 (Ibid, ss.187).

Hyra (kr/m?)

Lokalmarknad

Fastighetsmarknad

NN g

Pris (kr) : : Stock (m2)

Byggkostnad

Bvegnation (m?)

Figur 3: Avbildning av 4Q0-modellen, den roda rektangeln dr marknadens jamvikt
fore en fordndring pd lokalmarknaden och den prickade rektangeln dr jimvikten
efter (DiPasquale & Wheaton 1992, 188, Bengtsson 2018, s.112)

Néar en faktor é&ndras p& marknaden, som efterfragan pé& lokaler eller
fastighetsmarknadens avkastningskrav, kommer jdmvikten att rubbas. En kortsiktig
reaktion fran marknaden pa en éndring kan vara en 6verreaktion. Det kan till och med
resultera i det motsatta pa lang sikt (DiPasquale & Wheaton 1992, s.182; Bengtsson
2018; s.114) Ett exempel pa detta som Bengtsson (2018, ss.112) &r om efterfrigan pé
lokaler 6kas, da kommer efterfragan skiftas &t hoger och hyran 6kar. Detta kommer att
innebéra okade fastighetsvirden, som 1 sin tur leder till 6kad nybyggnation. Foljden
blir att stocken 6kar och eftersom mer byggs &n vad som slits. Eftersom stocken kar
kommer det i sin tur innebédra en ldgre hyra dn den ursprungliga. Hur marknaderna
reagerar pa olika éndringar 1&ngsiktigt ses i tabell 6.
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Tabell 6: Langsiktig effekt vid fordndring pd en delmarknad (Bengtsson 2018, s.114)

Paverkan pd |Paverkan pa  [Paverkanpd  [Pdverkan pa
hyran fastighetsvirde |byggande stock
Hogre efterfragan pa
lokaler (bostider) i i i i
Hogre n . - -
avkastningskrav
Hogre byggkostnader + + - -
Hogre + - - -
deprecieringstakt

4.1.3 Bostadsbrist

I denna rapport definieras bostadsbrist ett underskott av bostéder, som foljer Boverkets
bostadsmarknadsenkét. Detta for, med den forenklade anledning, att det dr sa landets
bostadsbrist méts. Daremot ifragasétts betydelsen av bostadsbrist av Bengtsson (2020,
s.5). Bedomningen gors om det finns ett ver- eller underskott pa bostadsmarknaden,
men vad detta &r beror pé hur brist pa bostéder definieras (Bengtsson 2020, s.5)

Vad bostadsbrist betyder é&r inte alltid sjélvklart, men det anges att behovet av bostéder
sannolikt inte var lika aktuellt sedan Miljonprogrammets start (Bengtsson 2020, ss.5).
Bengtsson (2020, s.5) tar upp att man i fragan maste ange vad brist pd bostdider betyder.
Det ges i rapporten exempel pé att det kan vara allt frén att man inte har ett hem till att
man inte har sitt dromboende. Beroende pa vad definitionen &r varierar dven
atgirderna. Som en del i Bengtssons (2020, s.34) lirdomar i rapporten bor man
fokusera pa brister i mdnniskors boende som hindrar dem fian att leva sina liv som de
vill ndr man ser till bostadsbrist.

I bostadsmarknadsenkéten sammanstéller Boverket (2022a) bostadsmarknadens lége i
Sveriges kommuner. Under 2022 var det drygt 70 procent kommuner som ansag att det
var ett underskott pd marknaden. Frémst trodde responderande kommuner att orsaken
till underskottet dr att bostdderna saknar rimliga boendekostnader. Underskottet ar
déremot en minskning fran rekordaret 2017. Utifrdn det man sammanstéllt i riket sa
tros underskottet forbli hogt, men med viss minskning. Dessutom pépekas det att det
finns ett behov av storre ldgenheter, framst fyra rum och kok. Vilket var nytt eftersom
det tidigare varit tre rum och kok som haft ett stérre underskott (Boverket 2022b).
Underskottet pa bostider dr som storst i de centrala orterna och sérskilt stor for vissa
grupper som bland annat studenter och personer med funktionsnedséttning. Enkéten
besvarades dock innan Ukrainakrigets utbrott, varav en hog nyproduktion forutségs.
Man hade véntat sig mycket nyproduktion, den hdgsta nivan som enkéten nagonsin
uppmétt (Boverket 2022a). Forutsdttningarna for bostadsbyggandet har dock
forsémrats till foljd av hojda energipriser och sdmre ekonomiskt ldge, skriver Boverket
(2022d) i december. Effekten blir dock nagot forskjuten dir den stora inbromsningen
kommer vara frén &r 2024.
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4.2 Vardeteori

Marknadsviardets definition kommer fran Internation Valuation Standard och géller
globalt. Gustafsson, Landeman och Palm (2017) har 6versatt definitionen till svenska
som,

Marknadsvdirde dr det bedomda belopp for vilket en tillgang eller skuld

borde kunna overldtas vid virdetidpunkten mellan en villig képare och en

villig sdljare i oberoende stdllning till varandra, efter sedvanlig

marknadsforingstid, ddr parterna har handlat kunnigt, insiktsfullt och

utan tvang.
Kort sammanfattat innebir det mest sannolika priset pa en fri och ppen marknad
(Borg, Henge & Palm 2015, s5.523; Bengtsson 2018, s.56). For att en investering ska
ske krdvs en virdebeddmning for att avgdra vilket investeringsalternativ av, till
exempel, kommersiella fastigheter, obligationer och aktier som &r mest l6nsamt
(Bejrum & Lundstrom 1993, s.13). Denna véirdebedomning har en osékerhet eftersom
vardet enligt Persson (2015, s.301) dr en funktion av framtida potentiella nyttor.
Samtidigt som virdebedomningen i praktiken &r en forenklad funktion av endast det
mest virdepaverkande faktorerna (Persson 2015, s.303). For fastigheter brukar
marknadsvérdet bedomas enligt ortspris-, kassaflodes- och/eller
produktionskostnadsmetoden. Metoderna fungerar var for sig, men é&r olika bra
lampade for olika situationer (Ibid, s.330). Det &r ocksé mdjligt om det finns tillrickligt
med underlag att jimfora metodernas bedomning for att 6ka det beddmda
marknadsvérdets kvalitet och trovardighet. Detta dr mojligt eftersom metoderna idealt
ska ge samma resultat (Ibid, s.330).

4.2.1 Ortsprismetoden

Fastighetsvérderingens grundldggande metod &r ortsprisvirdering, som innebir att
liknande, tidigare sélda, fastigheter jamfors med den fastighet som ska vérderas
(Bengtsson 2018, s.144). Da fastigheter dr unika s& &r malet att hitta s& lika
jamforelseobjekt som mojligt bade med hinseende till ldge och typ av fastighet. Ju fler
lika fastigheter som hittas, som uppfyller kriterierna, desto béttre beddmt sannolikt
vérde kommer fastigheten att fi eftersom jamforelseobjekten ar normalférdelade (Ibid,
s.144). Dock éar antalet fastigheter som anvénds som jamforelseobjekt en fraga om
kvalitet och kvantitet. Till exempel, om jamforelseobjekten ar véldigt lika behdvs farre
jamforelseobjekt med anledning av det &r mer sannolikt att fastigheten i frdga kommer
séljas till samma pris (Ibid, ss.149).

Nir det &r ett {4 antal fastigheter salda i nértid kan man genom en upp- eller nerrékning
anpassa forsdljningspriset for tidigare sélda objekt till den aktuella vérdetidpunkten.
Svarigheten &r att ha en representativ utveckling pa fastigheternas prisnivd. Som
alternativ kan andra index anvindas for den lokala prisutvecklingen, som SCB:s
fastighetsprisindex, Valueguards hedoniska index eller ett eget index (Bengtsson 2018,
ss.150).

Smahusmarknaden &r sérskilt ldmpad for denna metod eftersom det finns
forhallandevis manga fastigheter samt att det &r en god omséttning. Alltsa finns det
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manga jdmforelseobjekt. Nar det géller hyresfastigheter &r det en lagre omséttning och
dérav ocksé svérare att hitta ett representativt ortsprismaterial.

4.2.2 Kassaflodesmetoden

Kassaflodesmetoden, dr en vérderingsmetod dér driftnettot kapitaliseras pa sikt. Det
innebdr att nuvérdet berdknas pd framtida kassafloden samt restvérdet (R) & T som
motsvarar kalkylperiodens slut. Kassaflodena (K) diskonteras till dagens vérde, genom
en nuvirdesberikning, genom att kassaflodet divideras med avkastningskravet (r) med
hénsyn till vilket &r det enskilda kassaflodet dr beréknat. Restvérdet berdknas genom
direktkapitaliseringsmetoden, Gordons formel, vilket 4r att dividera kassaflodet ett ar
efter kalkylperiodens slut (Kt+1) med direktavkastningskravet (y) (Bengtsson 2018,
ss.160).

Gordons formel:
K
o i)
y

Kassaflodesmetoden:
K, K, Kr+R
NV

Saxotasr Tt asor

Kassaflodesmetodens ingéende delar kan péverka nuvirdet, fastighetens vérde.
Driftnettot 4r skillnaden mellan intékter och utgifter som beror pa olika faktorer.
Intékterna motsvarar hyran hyresgésterna betalar in varje manad, med avdrag for
vakanser. Medan utgifterna motsvarar kostnaderna for framst drift och underhall, men
dven fastighetsskatt och tomtrittsavgéld. Delposterna kan stéllas upp som i tabell 7.
Driftnettots delar beddoms i kassaflodesvarderingen for kalkylperioden (Bengtsson
2018, 5.239). I véirderingen tas hénsyn till fastighetségarens finansiella kostnader da det
endast visar pa vardet av investeringen (Ibid, s.172).

Tabell 7:
Drifinettoberdikning
(Bengtsson 2018, s.240)

+ |Potentiell bruttohyra
- |Ekonomisk vakans

= |Effektiv bruttohyra
+ |Andra inkomster

- |Driftkostnader

- |Underhallskostnader
- |Fastighetsskatt

- [Tomtréttsavgild

= [Driftnetto (I)

- |Investeringar

= [Driftnetto (II)

37



Investeringsstodet, en investering i framtiden?

Efter kalkylperiodens driftnetton kommer restvérdet, vilket ar ett langsiktigt driftnetto
pa resterande tid, efter kalkylperioden, (&r T+1), som evighetskapitaliseras. Detta
beréknas genom att dividera driftnettot med ett langsiktigt direktavkastningskrav ként
som “exit yield" (Persson 2015, s.354). Restvirdet motsvarar marknadsvérdet ar T
(Bengtsson 2018, s.273). Ju léngre kalkylperiod man har och desto hogre det
langsiktiga avkastningskravet &r desto mindre blir restvirdet (Persson 2015, s.355).

Direktavkastningskravet (y) kan beréknas som ett normaliserat driftnetto dividerat med
fastighetens vérde (Persson 2015, s.358). Direktavkastningskravet tillsammans med
driftnettots tillvixt (g) ar avkastningskravet (r) (Ibid, s.359).

Berdkning av direktavkastning:
DN

T My

Avkastningskrav som summan av direktavkastningskrav och driftnettots tillvdxt:
r=y+tg

Avkastningskravet beror bland annat pa var fastigheten ar beldgen och bygger pa
ranteldget och fastighetens risk (Bengtsson 2018, s.172). Ju hogre risk man ér villig att
ta desto hogre blir avkastningskravet medan fastighetsvérdet minskar. Varpd dven
marginalen minskar for vad som é&r 16nsamt. En fordndring som paverkar intékterna
innebar alltsa en storre risk till att forvérvet inte blir [onsamt.

Avkastningskravet d&r summan av den riskfria avkastningen (r¢) och en riskfaktor (RP;),
som beror pa hur marknaden ser pa risken (Bengtsson 2018, s.268). Den riskfria rdntan
i sin tur dr ett reellt avkastningskrav, men den tar ocksa hénsyn till inflation (Ibid,
$.268). Driftnettots tillvixt &r skillnaden mellan inflationen (p) och fastighetens
depreciering (d) (Ibid, s.264). Den inflation som fastigheten véntar sig &r att
marknadshyran 6kar med hénsyn till den allménna inflationen. Deprecieringen i sin tur
beror pé att fastigheten &ldras med tiden som innebér att denna tappar konkurrenskraft
gentemot andra fastigheter. Samtidigt okar drift- och underhallskostnaderna realt, bade
med hénsyn till inflationen och en aldrande fastighet (Ibid, s.263).

Avkastningskravets komponenter:
ri = T'f + RP[,

Drifinettots tillvixt:
g=p—d

4.3 Fastighetsrattsliga subventioner

Det finns flera motiv till att ha subventioner pa bostadsmarknaden sdsom att oka

nybyggnation och minska boendekostnader. Bejrum och Lundstrom (1993, ss.62)

ndmner bland annat att subventioner innebér att fler bostdder okar rorligheten pa

marknaden och de kan innebara battre lanevillkor. Forfattarna (Ibid, ss.62) skriver dven

att man genom subventioner kan stddja svagare grupper, o0ka sysselsittningsgraden

samt bygga pa ekonomiskt svaga orter. Subventionerna kan vara utformade pa olika
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sétt, beroende pa hur fastighetsidgaren erhaller direkta eller indirekta vinster kan
varderingen av fastigheten forsvaras (Thode & Levine 2017, s.142). Det kan vara for
att O0ka incitament till att bygga mer, men det kan ocksd vara av anledning att
byggnation ska bli l6nsamt pa platser som annars inte vore 1dnsamma (Ibid, s.151) Lika
sa forsvéras virderingen nir subventioneringen blivit ett incitament till att bygga pé en
plats dir det annars inte vore 16nsamt (Ibid, ss.144).

Beroende pé hur stddet dr utformat far detta olika effekter, varpd att det finns
svarigheter i varderingen (Thode & Levine 2017, s.142). Dessa effekter beror i sin tur
pa flera andra faktorer, enligt Berger, Englund, Hendershott och Turner (2000), som
marknadsréntans utveckling och under hur léng tid stddet betalas ut. Subventionernas
syfte ér enligt Thode och Levine (2017, s.151) ofta att séinka hyresnivén. Detta innebér
att pengarna fran subventionen till viss del dven tillfaller hyresgasterna.

Subventioner kan finnas p& bade utbuds- och efterfrdgesidan, vilket har olika fordelar
och nackdelar. Néar en subvention sker pa efterfrdgan gors det genom att hushall direkt
far stod genom négon form av rabatt, som till exempel bostadsbidrag. Nar det i stéllet
ar ett subventionerat utbud forsdker man minska hyran genom att subventionera bygg-
och/eller underhéllskostnader (Galster 1997, s.561). Galster (1997, s.566) skriver att
bada varianter av subventioner fOrutspadr att sénka hyran samtidigt som
boendekvaliteten kan forbattras. Slutsatsen i Galsters (1997, $.575) analys har
subventioner pa efterfrigan manga fordelar ur perspektivet att det &r mer effektivt och
rattvist. Detta eftersom subventionen direkt angriper problemets grund, att hushall inte
har rdd. Subventioner pa utbudssidan é&r i stéllet fordelaktigt ur det perspektivet att
bostdder renoveras och inte dverges. Man kan darfor inte klart séga vilken typ av
subvention som dr bést.

Investeringsbidrag ér ett bidrag som &r enkelt att forsta, men det kommer med risken
att fastighetséigaren kan gora vinster om det inte foreskrivs med olika villkor. Dessa
subventioner kan antingen betalas som en engéngssumma eller ocksa spridas ut dver
sikt. Nér det gors enligt det forsta alternativet innebér det att fastigheten inte blir kvar
i subventionssystemet och foljer de marknadsmaéssiga villkoren direkt (Bejrum &
Lundstrdom 1993, s64) och fastigheterna blir ddrmed léttare att vardera (Berger,
Englund, Hendershott & Turner 2000).
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5 Resultat intervjustudie

Intervjuernas resultat dr uppdelat utifran respektive tillfragad grupp i
fastighetsbranschen, fastighetsdgare/fastighetsutvecklare, fastighetsvirderare och
transaktionsradgivare. 1 sin tur dr resultatet strukturerat i form av olika
vdrdepdverkande faktorer och synsdtt som de olika parterna har pd investeringsstidet.
Aven stodets avvecklande diskuteras.

Semantiskt riskerar direktavkastningskrav och avkastningskrav att forvéxlas. Den
teoretiska skillnaden dr, som ndmnt i avsnitt 4.2.2, driftnettots tillvaxt, som beror pa
inflation och fastighetens depreciering. Driftnettots tillvixt &r en del av
avkastningskravet och &r relevant i de fall en sédrskild hyresutveckling végs in i
fastigheten i form av derivering och inflation. I investeringsstddets fall, finns som sagt
en hyrespotential efter ar 15. Denna riknas inte in i driftnettots tillvdxt. Potentialen kan
bade fordelas under hela kalkylperioden eller endast synas da man tror pé en tillvéxt i
hyran utdver inflationen. Det kan antingen vara en del av direktavkastningskravet eller
synas i driftnettoberdkningen. Det som framst diskuteras under intervjuerna ar dock hur
riskfaktorn (RP;) hanteras. Det som bygger upp avkastningskravet, och indirekt dven
direktavkastningskravet. Direktavkastningskravet dr dessutom den avkastning som
direkt kan berdknas med héansyn till driftnettot och marknadsvirdet (y=DN/MV).
Ordvalet i resultatet speglar vad som menats under intervjuerna och i diskussionen &r
ordvalet konsekvent hanterat utifran den tolkning som gjorts.

5.1 Fastighetsagare och fastighetsutvecklare

Av de intervjuade fastighetsdgarna &ar det ett av foretagen som enbart utvecklar
fastigheter, resterande foretag dger och forvaltar dven sina projekt. Alla respondenter
ar anonymiserade slumpmassigt som fastighetsdgare 1-7 och representerar foretaget i
intervjuerna. Fastighetsdgarna och fastighetsutvecklarna ar i hogsta grad en del av
marknaden och en stor del av de som ddrmed avgor marknadsvérdet varpa fragor stélls
om hur man resonerar med stodet. Alla foretagen har uppfort byggnader med
investeringsstod i Skane och de flesta foretagen ér frémst verksamma i sddra Sverige.

5.1.1 Varfor investera i hyreshus med investeringsstod?

Antalet fastigheter diar hyreshus med investeringsstod har uppforts dr inte sérskilt
manga till antalet, men det skiljer sig mellan foretagen, fran ett par stycken till ungefar
15. Fastighetsiigare 5 pépekar déremot att andelen hyreshus upprittade med
investeringsstod av deras totala bestand ér liten, 1 deras fall ca tva procent.

Nir valet gors for vilken typ av hyreshus som ska bebyggas har kalkyler gjorts for minst
tva alternativ nimner fastighetsigarna. Aven kundunderlag, vakansrisk och liknande
spelar roll beréttar fastighetsdgare 2. Fastighetsdgare 7 papekar dock att
investeringsstodet for dem dr en plusmdjlighet och att kalkylen &nda behdver vara
16nsam for att pabdrja en byggnation. Aven nir kalkylen for investeringsstodet har varit
nagot mindre lonsam sad pépekar fastighetsigare 1 och 5 att hyreshus med
investeringsstod dnda valts av dem. Detta motiveras av fastighetsdgare 1 att hoga hyror
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innebér fler omflyttningar och mer kostnader i det langa loppet medan fastighetsdgare
5 séger att de sociala fordelarna viger tungt.

Det som pépekas i de flesta intervjuerna ar dock att ménga projekt inte hade varit
lonsamma utan investeringsstddet, sarskilt p4 mindre orter. Samtidigt som det &r pa
dessa platser byggnation med investeringsstodet varit mest 16nsamt. Alltsd har fler
projekt kunnat aktualiseras och fler ldgenheter kunnat byggas pd marknaden sdger
fastighetsdgare 1. Fastighetsdgare 5 papekar ocksa att investeringsstodet ar av vikt for
att fa ihop kalkylen med hénsyn till byggpriserna, men for att &ndé kunna undvika hogre
marknadshyror. I storre orter, i och angrdnsande till Malmd, har det ocksa i vissa fall
varit lIonsamt att bygga med stddet, eftersom risken som kommer med &ndrade hyror
har kunnat minskas. Aven centralt i storre stider var det planerat hos en av
fastighetségarna att bygga med investeringsstdd, anledningen till att det var planerat
var just att konkurrensfordelen var sa stor. Att det aldrig blev av var dock pa grund av
stodets avveckling. Fastighetsdgare 6 namner mdjligheten att bygga nytt ocksé kan
innebéra att omraden kan lyftas.

Att hyreshusen med investeringsstod upprittas pa grund av goodwill vill inte
fastighetsdgare 6 pésta ar en anledning. Fastighetsdgaren anser diaremot att det &r en
win-win situation, som kan lyfta olika omraden. Fastighetsdigare 4 tycker det ar
positivt, men sdsom fastighetsdgare 6 ses det mer som en bonus, som kan Oka
mervérdet i sin helhet. Vinsten i projektet 4r det som &r mer betydande. Detta dr nigot
fler fastighetségare ocksa péastéar. I vissa orter ligger presumtionshyran pa samma niva
som investeringsstodets normhyra och det innebér ocksa, enligt fastighetsvirderaren,
att stodet blir som ett bidrag. Ett exempel som fastighetsdgare 4 tar upp ar just att
presumtionshyran pé en ort var fem procent hdgre 4n vad normhyran skulle bli.
Teoretisk sett skulle vardet for huset med investeringsstdd da vara fem procent liagre
forutsatt att allt annat dr detsamma. Men stddpengarna kompenserade detta ganska
ordentligt vilket motiverar just valet av investeringsstodet.

Andra fordelar som respondenterna papekar, till exempel som fastighetsdgare 2 sager,
ar att byggkostnaderna stigit s& mycket de senaste fem aren att marginalerna pa projekt
har krympt. Det har i sin tur inneburit att hdgre hyror krévts for att kunna rdkna hem
projekten, men stddet har varit ett sitt att sékerstilla bra och billiga lagenheter.
Fastighetsdgare 2 sager ocksa att ett motiv till investeringsstodet kan ha varit att man
inte vill binda kapital i projekt, trots att det skulle innebdra en mindre vinst. Dock &r
det inget respondenterna siger sig ha gjort. Aven fastighetsdigare 5 berittar att
beldningen é&r lidgre i1 absoluta tal. Fastighetsigare 3 papekar ocksé att
investeringsstodet kan minska méngden eget kapital i projekt mycket. Stddet kan vara
upp till 20-30 procent av byggnadskostnaderna och nédr man dé haft en beldningsgrad
pa exempelvis 70 procent, har det inte krévts sérskilt mycket eget kapital.
Fastighetsdgare 1 1 sin tur menar dven pa att vinsten for ldgenheterna &r sékrare, sa
trots ett ldgre kvadratmeterpris sa &r investeringsstddet vért att anvénda.
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5.1.2 Investeringsstodets popularitet

Vid fréga till respondenterna om varfor investeringsstodet varit s populdrt, enligt
SCB:s statistik pa hur mycket som byggts av de olika formerna av hyresrétter de senaste
fyra aren, har fastighetségarna till viss del olika forklaringar. Fastighetsdgare 6 tror att
det beror pa att kalkylen for finansieringen underléttas. Det blir en mindre risk att
prognostisera fel pa intédkterna och man fér pengar tidigt under livscykeln. Dessutom
ar pengarna trygga da de &r garanterade frén staten. Vid jamfOrelse med
presumtionshyran séger fastighetsdgare 6 éven att det mest fordelaktiga viljs, vilket
brukar vara investeringsstodet da det har en lagre hyra. Fastighetséigare 5 menar pa att
stodet kom under en tid nér det var en perfekt rantemarknad och perfekt miljé och med
dessa forutsittningar blev stodet for ménga ett bidrag eftersom flera kommuner blev
bunden till en normhyra, som var i linje med marknadshyran. Fastighetsdgaren pépekar
ocksa att det varit ett hogt soktryck i kommuner dér man vid stddets initiering inte ténkt
sig att det skulle byggas. Fastighetsdgare 3 tror att populariteten till viss del kan vara
kopplat till att man kan bli mer effektiv med sitt egna kapital, med anledning av Basel
II direktivet, som inneburit att mer eget kapital krivs for att bygga hyresritter idag.

5.1.3 Nackdelar med investeringsstodet

Byggrittens utformning och pris har varit skél till att inte bygga med investeringsstod
som ocksa berott pa ekonomiska faktorer, enligt bade fastighetsdgare 3 och 4. Det kan
ha varit att stora hus fatt byggas, vilket inte gynnats av stddet. Aven att bostadsritter
varit mojliga att bygga, som generellt ger en hogre avkastning forutsatt att det finns en
stark marknad.

Andra skdl till att inte bygga med investeringsstdod, som kunder till fastighetsdgare 3
ansett, 4r exempelvis ett mycket sémre driftnetto samt lite hogre produktionskostnader.
Men dven att exkludera varmhyran ndmns, som annars ingar i normhyran, minskar
driftskostnaderna, samtidigt som lika mycket extra pengar kunnat ldnas hos banken
utan investeringsstod motsvarande det investeringsstodet skulle gett.

Merparten av fastighetsdgarna nimner under intervjuerna att det &r mycket formalia
som ligger bakom stdden. Det dr mycket att halla koll pa, men fastighetsdgare 2 sdger
dven att det extra arbetet kompenseras av de extra pengarna. Den stora svérigheten ar
framst att fi in intyg fran tredje part. Annars menar fastighetsdgarna att man &ar vél
inforstadd i stodens krav. Fastighetsdgare 3 séger att extra kostnader for administration
blir en overhead-kostnad och dérmed inte heller paverkar sjdlva fastighetens virde
genom driftnettot. Fastighetsdgare 1 ser inga nackdelar sjélv med stddet, men ndmner
att det finns foretag som gérna undviker stoden eftersom granskningar sker och dessa
foretag ser en risk att behova betala tillbaka delar av eller hela stodet.

En nackdel till stodet, som fastighetsdgare 5 pastar finnas, ér att forutom bli en
konkurrent mot andra med stodet blir man &ven en konkurrent mot sig sjdlv. Detta nér
tva likvérdiga ldgenheter finns forhéllandevis néra varandra, men att hyran skiljer sig
at mellan de bada. Fastighetségaren betonar att det dndé &r vért med stddet. Andra
fastighetsdgare, som exempelvis fastighetsdgare 4, nimner att en stor risk i stéllet ar
att stodet tagits bort en gang och nu dnnu en ytterligare gang. Da investeringsstodet i
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vissa fall varit avgorande for om det ska bli en affér eller ej kan detta ocksa innebéra
en konsekvens att man inte vill ta risken att eventuellt inte fa stodet. Fastighetsdgare 2
ndmner dven att det alltid finns en risk att konkurrera mot sig sjilv, som man gér mot
andra nir man bygger nytt. Ddremot nér det byggs i en tillvixtort bidrar konkurrensen
dven till omflyttning.

5.1.4 Hyreshusens utformning

Léagenheternas utformning ér till viss del anpassad efter investeringsstddet i och med
att mer stodpengar betalats ut for mindre ldgenheter. Framst géiller det projekt som
paborjats efter investeringsstodet kom, sager fastighetsdgare 1. Fastighetsdgare 1 och
3 papekar dock att sker en god planering vid bebyggelse gors sa att det som byggs
ocksa kommer kunna hyras ut. Fastighetsdgare 3 séger att hyresritterna de har byggt
har haft en sddan standard att framtida standardhoéjningar ska kunna vara mojliga.
Fastighetsdigare 2 sdger att storleken pé ldgenheterna anpassas efter stddet, men
papekar att man &nda fir stodpengar upp till ldgenhetens maximala storlek. Att bygga
storre lagenheter, men fortfarande ta stddet, podngteras vara virt det ndr exempelvis
attraktiviteten 0kar eller att man anpassar lagenheterna till byggréttens utformning.

5.1.5 Forvarv av hyreshus med investeringsstod

I vissa fall har fastighetsutvecklarna salt sina projekt under projektutvecklingsstadiet,
vilket bade fastighetsdgare 4 och 7 namner. Enligt fastighetsdgare 2, som har sélt av
hyresrétter med investeringsstdd, har motivet varit att man vill koncentrera sin marknad
geografiskt, respondenten var inte sjélv involverad i forséljningen, men uppfattningen
ar att det varken &r svérare att silja eller mer attraktivt 4n andra fastigheter.
Fastighetsdigare 3 namner att de haft tva projekt pa gang att sdljas, med skarpa
intressenter, men i och med att rdntorna bdrjade stiga forra aret, 2022, var det
svérigheter i finansieringen som satte stopp for forvarven. Fastighetsidgaren tror dnda
att hyreshusen med investeringsstdd kan ha blivit mer attraktiva eftersom projekten kan
séljas billigare. Fastighetsdgare 1, som handlat med fastigheter, papekar dock att den
stora skillnaden &r att man med hyreshus uppréttade med investeringsstod &r bunden
till att f6lja stodens regler under 15 ar. Det innebér att det krdvs att man som kdpare
behover vara vil inforstddd for att inte riskera att forlora stodet. Intresset i att forvirva
fastigheter med investeringsstdd har fastighetsdgare 4 inte mérkt nagon storre skillnad,
utan intresset handlar mer om platsen och forutsittningarna for afféren i sig.

5.1.6 Investeringsstodets framtida utveckling

Hyreshus med investeringsstod skiljer sig inte sirskilt mycket, enligt fastighetsdgare
4, mot andra hyreshus nér det &r uppréttat. Den stora skillnaden &r att hyrorna inte kan
hojas till samma niva. Fastighetsigare 4 papekar att stodet &r viktigast i
uppforandeskedet. Daremot varierar synen pé vad som hénder med hyran fran ér 16 till
viss del. Flera av fastighetséigarna har inte tinkt pa vad som héinder eftersom deras
horisont 4r kortare. Andra ndimner dock att det kommer vara hyresforhandlingarna som
styr. Fastighetsdigare 1 sager att det sannolikt kommer vara ett glapp mellan
bruksvirdeshyran och normhyran eftersom de har samma procentuella
hyresutveckling, som innebér att en férhandling till bruksvérdeshyran kommer att vara
mdjlig. En av fastighetsdgarna ndmner att nér investeringsstddet forst kom resonerades
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det som en vinstmojlighet nér hyran hojs till bruksvardeshyran. Fastighetsdgare 7 sdger
att syftet frdn Lénsstyrelserna och den politiska vinkeln inte ar att hoja hyran, &ven om
fastighetségarna vill maximera hyran. I stillet kommer fragan vara aktuell ar 16 for vad
man har ritt till, vilket forhandlingar med hyresgéistforeningen far avgdra eftersom
fastighetsdgaren inte vill ta risken med en egensatt hyra. Fastighetsdgare 7 papekar
dven att hyran ar 16, liknande presumtionshyran, skulle kunna avgdras juridiskt. Men
fastighetségaren séger ocksa att det kan resultera i en stor mojlighet som kan bli véldigt
l6nsam om hyran far och kan hojas.

Fastighetsdgare 4 tror att hyran kommer vara olika beroende pa de olika
fastighetségarnas inriktning, dir vissa kommer hélla kvar en ldgre hyra medan andra
tar chansen och hojer denna. Aven fastighetsiigare 2 nimner detta och tilligger, sésom
fastighetsdgare 7, att de flesta fastighetsdgarna vill vinstmaximera och tror ddrmed att
hyran kommer att fasas in till bruksvardeshyran ar 16.

Normhyran pa vissa orter tangerar nistan presumtionshyran idag, sager fastighetsdgare
3. Att hyran kan hojas &r 16 dr nagot de sjélva inte lagger ner ndgon aspekt i. Enligt
fastighetségaren kommer hyromna daremot inte kunna hojas direkt vid &r 16, eftersom
man fortfarande 4r ndgot last till den allminna hyresutvecklingen och har en
forhandlingsordning.

Fastighetsdgare 5 beréttar att de sjélv varit i kontakt med olika fastighetsvérderare dér
man haft diskussion om vad som hidnder med hyran ar 16. Ett perspektiv var att
marknaden inte tdnker pa att hyran hojs &r 16 utan i stéllet fokuserar marknaden pé en
lagre risk, som speglas i direktavkastningskravet. Medan en annan fastighetsvirderare
hade ansett att det varit rimligt att h6ja hyran, men att den sker stegvis fran ar 16. Det
tredje alternativet som nidmndes &r att hyran hojs rejélt &r 16, vilket enligt
fastighetségarens personliga ésikt vore orealistiskt.

5.1.7 Energikostnader

Den generella asikter for investeringsstodets energikrav dr positiv, vilket bland annat
fastighetsdgare 7 uttryckte. Det har blivit en viktigare frdga dven hos hyresgésterna.
Fastighetsdgare 3 berittar att det har mérkts att det blivit svarare att hyra ut lagenheter
med kallhyra de senaste &ren. Att bygga efter det extra energistddet varierar,
exempelvis har fastighetsdgare 1 inte byggt med energibonusen da de till en bérjan inte
hade organisationen pé plats och sedan inte hann fi kommande projekt beviljade innan
stodets avveckling. Fastighetsdgare 2 anser att det extra arbetet som krivs for att fa
bonusen ér en 16nsam investering, medan fastighetsdgare 5 anser att kravet ar ganska
tufft eftersom kompletteringar av uppvérmningssystem kravs, sédsom, till exempel,
solceller och virmepumpar. Fastighetségaren sédger dock att man fortfarande forsoker
fa det extra stodet, som ocksa blir littare att arbeta mot 1 kombination med andra
miljorelaterade mal. Fastighetsdgare 4 berittar att de inte skt det extra stodet, utan det
ar 1 stéllet ett beslut inom bolaget dér man tycker hallbarhet ar viktigt och har interna
energikrav. Konsekvensen blir dock att det ér en lagre troskel for valet att soka det extra
energistodet.
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Niér det byggs mer energieffektivt kan dessutom huset certifieras, som 1 sin tur kan
innebéra att man kan lana gront, beréttar fastighetsdgare 3. Fastighetsdgare 2 sager
ocksa att finansieringsrabatten blivit mer betydande med dagens marknadslége i och
med att réntan stigit och att man har mindre marginaler att arbeta med. Att certifiera
husen kan ha fordelar sédger fastighetsdgare 4 eftersom vissa investerare har vissa
klassningar som deras grundkrav. Aven fastighetsdigare 6 nimner att lna gront kan
vara nagot som paverkar kalkylen.

5.1.8 Hyreshusens driftnetto

Det som péverkar driftnettot for hyreshus med investeringsstod &r framst
hyresintdkterna, enligt fastighetsdgarna i och med att de borjar vid tre fixa nivéer
beroende pé ort. I utgifter &r den stora skillnaden, enligt fastighetsdgare 1, stodets
begrinsning pa energianviandning, som ocksd minskar kostnaderna. I virderingen
behdver man dock, enligt fastighetségaren, ta hinsyn till att priserna kommer gé ner
igen och en jimkning krévs i sjilva varderingen. Fastighetsdgare 6 ser ocksa att man
fatt igen kostnaderna av att bygga med hogre energikrav, inte minst i nutid nér
elkostnaderna varit hogre. Dessutom kan solceller ge 6kade intikter. Fastighetsdgare
4 instdmmer 1 att driftnettot minskar. Det dr dock frémst i den langsiktiga forvaltningen
som man kan fa nyttan, eventuellt &ven mot en extra kostnad. Fastighetsdgare 5 sdger
ocksa att driftskostnaden kan bli ldgre, men &ven extra omsorg kan krévas, som innebér
extra personalkostnader. Fastighetsdgare 5 papekar att nyproduktion generellt idag har
ratt sd hoga energistandarder, samt att det ofta skiljer frén fall till fall. Mycket behover
falla samman for att det ska bli billigare och ibland é&r det inte forrdn man vérderar
driftskostnaderna som man ser hur bra vissa energildsningar fungerar med andra.
Eventuellt skulle nyproduktion med investeringsstod vara lite béttre i och med det extra
bidraget, men det &r svart att sdga om drifts- och underhéallskostnaderna paverkas,
menar fastighetségaren.

Gillande varmhyran har fastighetsdgare 2 hort att varmhyran ar ndgot man ska kunna
ta ut extra for som intdkter i driftnettot. Som exempel ndmndes att en diskmaskin kan
laggas till i efterhand. Det betonas dock att det &r en risk, eftersom det beror pa
Lénsstyrelsernas bedomningar av lagtexten. Dédrmed har fastighetsdgaren beslutat om
att inte gora ndgra dndringar till sin egen fordel eftersom det kommer med risken att
behova betala tillbaka en del av stddet, om inte hela. Under intervjun nidmner
Fastighetsdgare 3 ocksa varmhyran och séger att detta &r en trygghet for hyresgésten
eftersom den kan vara nagot lagre. Fastighetsdgare 5 nimner att vad som inkluderas i
varmhyran &r oklart och papekar att Boverkets har dndrat sina formuleringar.

Fastighetsdgarna planerade inte projekt med investeringsstdd med nagon hénsyn till
vilket ars hyresférhandling det fardigstéllda huset hamnar i, av anledning att normhyran
ar last. Fastighetsdgare 2 nimner didremot att om det var mdjligt att styra vilken
forhandling man gér in i sa dr det positivt, men i byggprojekt ér det ofta manga andra
tidsfaktorer som spelar roll, vilka man inte kan paverka. Fastighetsdgare 5 namner
dven detta och lyfter regeringsuppdraget Boverkets haft om en modell for éarlig
upprékning av normhyran, vilket skulle kunnat haft storre inverkan i dagslédget om
stodet funnits kvar. Sérskilt nér inflationen ar hog.
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5.1.9 Hyreshusens vakans

Det som skiljer hyreshusen med investeringsstdd mot andra hyreshus ér till stor del
vakansen, som &r dterkommande i alla intervjuer. Att hyresritter med investeringsstod
skulle vara mer attraktivt &n utan anser inte fastighetsdgare 6. Detta beror pa att
bostadskoerna ér sé langa for att vakanserna dr 14ga. Fastighetsdgare 1 marker ddremot
att lagenheterna med investeringsstod ér mer efterfragade och fastighetsdgare 7 pastar
att hyresratterna gar fort att hyra ut. Numeriskt kan man ta hénsyn till vakansen i
driftnettot, men dven i direktavkastningskravet sdger fastighetsdgare 5.

Fastighetsdgare 6 sager att man riknar med en vakans, om &n l14g, som beror pa att
exempelvis en hyresgést inte betalar en ménad eller liknande. Vakansen dr inte bara lag
Skanes stdder, enligt fastighetségaren, utan dven i angrinsande kranskommuner till,
exempelvis, Lund och Malmé dér pendeltdgen passerar.

De ldgenheter som blir tillgéngliga med investeringsstodet kan vara attraktiva i det
hénseendet att det kan ha varit sé att det inte byggts nagot nytt pé orten pé ldnge och att
man da skapar en ny produkt séger fastighetsdgare 2. Nar det &r samma produkt, sdger
fastighetsdgaren, kan det i stillet handla om en konkurrensskillnad, dir man for samma
summa antingen kan hyra en helt ny ldgenhet med normhyra eller en dldre med
bruksvérdeshyra. Fastighetsdigare 5 podngterar ocksa att normhyran i sig inte ar en
”billig” 14genhet, utan det dr en sanning med modifikation eftersom det endast &r en
billig ldgenhet i det avseende att det &r nyproduktion.

5.1.10 Kalkylen for hyreshus med investeringsstod

Den storsta skillnaden i kalkyler mellan hyreshus, med och utan investeringsstod, ar
enligt respondenterna direktavkastningskravets risk i form av vakansgrad samt att
intdkterna ir mer trygga.

Avkastningskravet skiljer sig nagot mellan hureshus med, respektive utan,
investeringsstodet. Fastighetsdgare 2 séger att denna dock skiljde sig marginellt pa en
fastighet de réknat pa. Dar var direktavkastningskravet pa hus med investeringsstod
0,25 procentenheter ligre. Aven fastighetsiigare 1 nimner att differensen ir 0,25
procentenheter mellan nyproduktion med presumtionshyra, respektive med
investeringsstod. Fastighetsdgare 3 séger att direktavkastningskravet varit ungefér
samma, enligt deras erfarenhet, nir transaktionsradgivare varit inblandade, men att
vérdet dr ligre for hyreshusen med investeringsstod pa grund av ligre driftnetton. Aven
da banken gor en vérdering over fastighetsdgare 3s bestdnd har banken tagit samma
direktavkastningskrav for alla hyreshus pd samma ort. Fastighetsdgare 5 beréttar om
olika sitt att se pa direktavkastningskravet. Ett sitt &r att skilja pa det initiala
avkastningskravet och direktavkastningskravet pa restvérdet, den s& kallade “exit
yielden”, nédr hyran inte anpassas &r 16. Det initiala avkastningskravet kommer var
lagre pé ett projekt med investeringsstdd. Tror man att hyran vid investeringsstodets
utgéng kommer vara i niva med andra hyror, menar fastighetségaren, att objekt och exit
yielden bor vara samma, men dé papekas det att det i stillet blir en fraga om vilket ar
man tror hyran &r pd samma niva. Skillnaden i1 avkastningskraven idag vagar inte
fastighetségaren svara pa eftersom &sikten sannolikt kommer dndras med tiden. Med
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den utgangspunkt att man hdjer hyran stegvis anser fastighetsdgare 5 att restvirdet for
liknande hyreshus med, respektive utan investeringsstod, bor vara samma.

Betydelsen for nér hus med investeringsstod &r uppford, tror fastighetsdgare 5 kan
spela en liten roll vérdeméssigt. Personligen tror dock fastighetsdgaren att
direktavkastningskravet skulle kunna gé ner nagot. Detta pa grund av att normhyran ar
fix, vilket innebér att normhyran kommer vara lagre mot alla andra hyror som drar ner
risken ytterligare. Detta for att vakanserna troligen dr mindre for att de flesta har rad att
bo i ldgenheterna.

Béde fastighetsdgare 1 och 3 séger att kvadratmeterpriset ar lagre for hyreshusen med
investeringsstdd 1 jdmforelse med hyreshus med presumtionshyra. Detta, menar
fastighetsdgare 3, beror pa ett liagre driftnetto for hyreshusen med investeringsstod.
Fastighetsdgare 5 beréttar ocksa att réntetdckningsgrad och kvadratmeterpris verkar
bli mer och mer centralt, med f6ljden att direktavkastningskravet blir en funktion av
berékningen och mer generell. Ett motiv till detta &r att vid jamforelsen sé &r ytor léttare
att berdkna &n exakta driftnetton. Skillnad mellan ldgenheter med, respektive utan,
investeringsstod baserat pa kvadratmeterpriset tror fastighetséigaren finns, men gapet
har nog minskat.

Ett exempel frén fastighetsdgare 5 ar tva projekt néra varandra, dér det ena dr uppréttat
med investeringsstod, men inte det andra. Da var exit yielden hogre for hyreshuset med
investeringsstod som ocksa talar mot vad fastighetsdgare 5 sjilv tror. I detta fall var
argumentet att det initiala avkastningskravet alldeles for lagt att ingen ville kopa
objektet pd den nivan, vilket innebar att exit yielden anpassades. Det ndmns dock att
detta varit en outlier och senare ocksa har korrigerats, men det berodde till stor del pé
att driftnettot var mycket mindre.

5.1.11 Kalkylperiodens langd

Sett till kalkylperioden skiljer denna sig mellan olika fastighetségare. Flera vérderar
sina besténd arligen for bokslut. Véarderingarna skiljer sig 4t bade hur de gor och dver
vilken kalkylperiod. De flesta dr pé fem eller tio ar och papekar att man &nnu inte tagit
hansyn till vad som hénder efter ar 15 i kalkylperioden.

5.1.12 Presumtionshyra

Nir det géller presumtionshyran antyds det att hyran &r hdgre &n bruksvérdeshyran och
i varje intervju ir hovrittsdomarna OH 14593-20 och OH 1854-21 aktuella, vad giller
hur presumtionshyran fér hdjas. Fér denna hyra, tror fastighetsdgare 1 och 6, att man
kommer nd bruksvirdeshyran. Fastighetsdgare I péapekar att konsekvensen av
hovrittsdomen, dédr hyresutvecklingen endast far vara 50 procent av den allminna
hyresutvecklingen, att fastighetségaren r &nnu mer overtygad om att presumtionshyran
gdr samman med bruksvirdeshyran. Fastighetsdgaren lyfter &ven upp att
investeringsstodet &r en form av presumtionshyra, men att det &r under
bruksvirdeshyran. Langsiktigt skulle diarfor en hyra med investeringsstod vara mer
lonsam &n den vanliga presumtionshyran eftersom investeringsstodet foljer den
generella héjningen.
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Fastighetsdgare 6 séger dven att presumtionshyran beror lite pa hyresférhandlingarna
med hénsyn till nuvarande ekonomiska ldge dér hyrorna hdjs mycket och dér dven nésta
ar pekar pa en hyreshdjning 6ver tva procent. Forr eller senare kommer hyrorna dock
na samma niva. Fastighetsdgare 5 papekar att den uppfattningen man haft om hyran
frén ar 16 nu stillts om pa grund av hovrittsdomen. Fastighetsdgare 2 ér osdker hur
mycket man beddmt presumtionshyran efter domen, dd domen inte hunnit fa fullt
genomslag. Fastighetsdgare 5 berittar att de sjilva gjort simuleringar och att hyreshus
med presumtionshyra kan minska upp till tio procent i virde nér man halverar det
antagna indexet.

Efter att investeringsstodet upphévts séger fastighetsdgare 3, att presumtionshyran ar
den hyressittning man nu bygger efter. Medan investeringsstodet fanns var det i stillet
mer aktuellt for hus med frémst storre hyresritter. Den stora skillnaden, pépekar
fastighetsdgare 3, dr att hyreshus men presumtionshyra inte dr en konkurrenskraftig
produkt eftersom hyran dr mycket hogre. Fastighetséigaren sédger att de i viss mén ar
beredda pé en hogre omséttning, men det dr inte ndgot som virderas sérskilt mycket
eftersom de dndé inte raknar med nagra vakanser. Déremot skulle det kunna innebéra
mer administration till en borjan for nya objekt.

5.1.13 Dagens konjunktur och marknadens framtid

Fragor stélldes dven till respondenterna om den nuvarande ldgkonjunkturen for att se
om detta paverkar vérdena pd hyreshusen annorlunda. Inte bara togs stodet bort under
arsskiftet 2021-2022, utan &dven byggpriserna borjade stiga i mars 2022. Det &r endast
de hyreshus som har fétt allokerade medel som kan férdigstidllas med
investeringsstodet. Fastighetsdgarna ar 6verens om att mindre kommer att byggas och
flera betonar att detta sirskilt kommer drabba de sdmre lagena. Fastighetsdgare I sdger
att projekt har fétt pausas, dér investeringsstodets avveckling blivit en indirekt faktor.
Aven fastighetsiigare 6 papekar att mindre kommer att byggas p& grund av att risken
for forlustaftéarer okat. Fastighetsdgare 4 forklarar ocksa att det blir ett tvérstopp
eftersom en hel marknad av hyresritter forsvinner med investeringsstodets avveckling
och fastighetsdgaren tror inte att hyreshus kommer kunna byggas dverhuvudtaget med
hénsyn till hur marknaden ser ut just nu, dir marginalerna pa projekt minskat. Aven
fastighetsdgare 2 har egna projekt som i och med stédets avveckling inte kommer
genomforas, men fastighetségaren tror att det framfor allt 4r p&d mindre orter det inte
kommer kunna byggas. I medelstora orter finns andra instrument, som
markanvisningstévlingar dér hyresrétter kan byggas till en lagre hyra. En synvinkel
som fastighetsdgare 3 lyfter ar att fastighetségare under en lang tid varit intresserade
av hoga avkastningar pa sitt egna kapital. Viljer fastighetsédgare att bygga idag till en
betydligt ldgre avkastning sa finns risken att hela avkastningen upphdr om réntan hojs
med en procentenhet.

Sett till hur direktavkastningskravet éndrats pa grund av lagkonjunkturen s& anser
fastighetségarna unisont att detta har gatt upp. Fastighetsdgare 5 forklarar detta med
att finansieringskostnader har stigit och likasa rantorna for alternativinvesteringar.
Det har inneburit att dven direktavkastningskravet har stigit for att man kréver en
hégre kompensation pa hyreshusets driftnetto. Hur mycket det har okat varierar.
Vissa respondenter vet inte sdkert, andra som fastighetsdgare 1 siger att det ror sig
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om atminstone 0,5 procentenheter. Fastighetsdgaren papekar dock att hyreshojningar
for 2023 varit s& pass hoga att det inte slagit igenom helt. Fastighetsdgare 3 ar osiker
pa 6kningen, men hade ett exempel dér de vunnit en markanvisningstivling. Dar hade
deras fastighetsvérderare sagt att direktavkastningskravet under tvé ar okat frén 3,7
till minst 5 procent. Fastighetsdgare 3 papekar att 6kningen pa
direktavkastningskravet slar olika hart beroende pa vilken ursprunglig niva som varit.

Hyreshojningarna har varit storre 4n normalt i ar, papekar fastighetsdgare 7.
Fastighetsdgare 1 siger som exempel att hyran i &rets hyresforhandling 6kade med
cirka fem procent, medan det andra &r &r vanligen en hdjning mellan 0,5 och 2,5
procent. Daremot tror fastighetsédigare 1 att det r lagenheter med presumtionshyra som
drabbats mer av ldgkonjunkturen dé de har en lagre hyreshdjning mot andra hyresrétter.

Fastighetsdgare 3 tycker det ar svart att spekulera i om konkurrensen skulle 6ka. Detta
med resonemang om att marknaden idag eftertraktar storre kassafloden. Daremot anser
fastighetségaren att hyreshus med investeringsstod har négot béttre kassaflode. Det
beror pa att ligre uppvarmningskostnader och driftskostnaderna kan héllas nere pa
grund av att dessa ldgenheter ofta har solceller. Vilket skulle kunna vara en
konkurrensfordel. Fastighetsdgare 7 sager dock att investeringsstddet har paverkat hela
marknaden och risken att inte kunna hyra ut pa vissa platser riskerar att dka, om
efterfragan inte ar tillrackligt stor, vilket blir en viktig del i marknadsundersdkningar
infor nya projekt. Fastighetsdgare 6 siger att nér pengar ar billigt att l&na sa ar kénslan
att objekt med forddlingsvirde &r mer attraktivt &n nyproduktion -eftersom
nyinvestering och hyreshdjningar &r mojligt. Fastighetsidgaren ér inte séker eftersom
det nu finns fa transaktioner att g& pa i den region fastighetsdgaren &r verksam, men
fastighetségaren tror att marknaden formodligen borjar éndras.

5.2 Transaktionsradgivare

De intervjuade transaktionsrddgivarna representerar vél kidnda foretag verksamma i
Skane. De har varit i fastighetsbranschen flertalet &r och innehar kunskap om
investeringsstodet. Respondenterna  &r anonymiserade  slumpmadssigt som
transaktionsrddgivare -3 och  representerar fOretaget 1  intervjuerna.
Transaktionsrddgivare &r en intressant grupp eftersom det &r de som ar med vid sjélva
forséljningen av fastigheter och medlar mellan de tva handlade parterna. Fa fastigheter
har hittills sélts med stodet, men det &r 4ndé denna grupp som formodligen har bést koll
pa marknadens nulége.

5.2.1 Forsaéljningar med investeringsstod

Innan februari 2022, var bostadsmarknaden det storsta segmentet av transaktioner.
Sérskilt intressanta var hyresbostdder fran det édldre bestdndet eftersom de hade en
hyrespotential, som kunnat uppnas genom till exempel en renovering. Marknaden har
gétt fran att vara god for hyresfastigheter till att bli mycket mer illikvid, sidger
transaktionsradgivare 2. Detta eftersom hyresbostédders intékter historiskt sett har varit
latta att forutspa, men i och med att réntorna stigit har finansieringskostnaderna blivit
mycket svarare att prognostisera.
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Nér man ser till de forséljningar som varit med investeringsstod, sdger
transaktionsrddgivare 1, att de inte kénner till ndgon affér som sélts med ett befintligt
hyreshus med investeringsstdd, vilket beror pa att stodet ar relativt nytt. De
forsdljningar som varit dr fraimst i samband med produktion genom forward funding,
vilket dr da en langsiktig investerare gér in tidigt och eventuellt &ven finansierar bygget.
Transaktionsrddgivare 3 sdger att ett fatal fastigheter har sélts med investeringsstod,
dven tramsaktionsrddgivare 2 har varit involverad i nigra transaktioner. En av
transaktionerna som tas upp var ett hus med och ett utan stéd som saldes till samma
investerare. Det var ett krav fran séljaren, men motiverades dven med att undvika en
jobbig konkurrenssituation dér hyresrétterna har olika prisséttning.

Om formedlingen av hyreshus med investeringsstod skiljer sig mot andra hyreshus
tycker transaktionsrdadgivare 3 ér svart att svara pa. Detta eftersom investeringsstodet
ar en liten komponent av alla olika faktorer man betraktar vad géller fastigheten. Vid
en forséljning menar transaktionsradgivaren att man forsoker lyfta varje hus respektive
styrkor, vilket innebér att man inte gor s& mycket annorlunda. Det kan dock bli en fordel
ndr det Ovriga bestdndet &r utan stdd eftersom hyran dr avsevért mycket lagre. Vid
forséljningar kan det bli att man i framtiden, mer och mer, kommer sélja vidare en
hyrespotential som finns i hyreshusen med stod, vilket kan bli ett séljargument, sdger
transaktionsradgivare 2. Transaktionsrddgivare 1 siger att sjilva investeringsstodet
har varit véldigt bra ur ett transaktionsperspektiv. Det beror pa att kdparen far en béttre
produkt med mindre pressade hyror samtidigt som det eventuellt ger lite lagre
omflyttning. Dessutom &r fastigheterna lattare att formedla, enligt
transaktionsradgivaren, eftersom séljaren kan ndja sig med ett lagre pris.

5.2.2 Investerare i hyreshus med investeringsstod

Investeringsstodet &r en attraktiv hyresséttning for investerarna, enligt
transaktionsrddgivare 1. Detta beror péd att stodet haller priserna nere genom légre
hyror och omflyttning. Transaktionsradgivaren tilldgger dock att betalningsviljan dven
beror pa ldget, vilket ocksd styrt wvar investeringsstodet finns. Enligt
transaktionsradgivare 2 ér hyreshus med investeringsstdd attraktiva eftersom den laga
hyran skapar en trygg forvaltning och ldgenheterna kommer vara létta att hyra ut.

Vilka investerare som &r intresserade av investeringsstodet &r, enligt
transaktionsrddgivare 2, passiva investerare liknande annan nyproduktion.
Underhéllsbehovet av fastigheten &r 14gt och hyrorna kan inte hojas till f6ljd av en
renovering. [ framtiden skulle det ddremot kunna vara en ny typ av kdpargrupp,
spekulerar transaktionsradgivare 2. Eventuellt skulle viss renovering kunna goras efter
15 ar, som skulle kunna fa upp hyroma ytterligare. Samtidigt kan investerarna inte
langre vara lika passiva eftersom man dven kommer g& in forhandlingar med
hyresgisterna. Tramsaktionsrddgivare 2 siger att kundunderlaget mot likvardiga
hyreshus utan stod inte skiljer sig sdrskilt fran de med investeringsstod. Vad
investeraren dr intresserad av beror pa dennes affarsplan. Déremot pépekar
transaktionsradgivaren att investeraren ar mer intresserad av hyreshus med
investeringsstod eftersom de har en ligre risk, sérskilt pd mindre orter som &r mer
kénsliga for hdga hyror.
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Transaktionsrddgivare 3 sdger ocksé att investeringsstodet i sig varit mer intressant for
att kunna bygga pa mindre orter. K&p 1 sin tur ér generellt sett mer intressant pa storre
orter eftersom investerarna har affarsplaner pé var de ska kdpa. Kopen beror dérfor till
stor del pé affirsplanen och vad som for tillfillet finns p4 marknaden. Aven
transaktionsradgivare 1 sager att skillnaden mellan sma och stora orter ar att storre
orter har mer likvida marknader. Det ar fler intressenter oavsett vad som séljs.

Det som skulle kunna gora investerare mindre intresserade av ldgenheterna ér, enligt
transaktionsradgivare 1, att stodet kommer med mycket administration och formalia
som ska kunna visas upp en lang tid efter byggnadens uppforande. Det tror dock
transaktionsradgivaren har végts upp av lagre hyra, mindre omflyttning, vakans samt
att hyran kan hojas i linje med orten. Investeringsstodet har mdjliggjort att man kunnat
bygga pa vissa orter dir det annars inte hade varit mojligt. Transaktionsrddgivare 3
ndmner ocksa att investeringsstodet kommer med flera forpliktelser, men de har inte
fatt uppfattningen av att nagon tackar nej till en affir av anledning att det ar just ett
investeringsstod.

Vid frégan om goodwill &r ett motiv till att investera i hyreshus med investeringsstod,
tror transaktionsradgivare 1, att det skulle kunna vara sekundért, men framst ar affarer
vinstdrivna. Aven transaktionsrddgivare 3 menar att de sociala effekterna kan vara en
bonus, men det viktigaste dr att man som foretag gar plus pd sista raden. Vilket dven
ar av betydelse for de foretag som tar ett stort samhéllsansvar.

5.2.3 Investeringsstodets framtida utveckling

Sett till vad som hénder med hyran &r 16, tror tramsaktionsrddgivare 1, att en
marknadsanpassning kommer ske. Vilket skulle innebédra att man ganska snabbt
kommer ga till bruksvérdeshyran pé orten. Daremot tycker transaktionsradgivaren att
det &r svért att spekulera i eftersom det dven beror pa det ekonomiska klimatet.
Slutsatsen &r dndé att fastighetségarna kommer implementera hdgre hyror sé fort som
mojligt, men hyreshdjningarna kommer sannolikt inte vara sdrskilt stora. Dessutom &r
det svért for Hyresgéstforeningen att argumentera att det ska vara ndgon annan hyra dn
just bruksvirdeshyran. Skulle det déremot innebéra kraftiga hdjningar, blir det
sannolikt en infasning mot bruksvérdeshyran.

Transaktionsradgivare 2 sager att det kommer bli mer konkret l4gre fram, men det kan
innebédra en ganska ordentlig hyreshdjning for att komma upp till bruksvérdeshyran
frdn ar 16. Det kan av denna anledning ocksd krivas en infasning av hyran.
Transaktionsrddgivare 3 séger att hyrans utformning efter &r 16 séllan &r ndgot som
diskuteras idag och att det inte &r ndgot de normalt tar i beaktning. Enligt
transaktionsrddgivare 1 har investerarna ett fOrsiktigt forhéllningssatt till
hyresutvecklingen. Aven om hyreshuset kan formedlas med ett investeringsargument
att hyran kommer kunna hojas om ett antal &r, sa tror transaktionsradgivaren att det inte
tas med i investerarnas egen kalkyl. Detta eftersom det finns en storre osékerhet nér det
ar nagot ldngre in 1 framtiden.
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Transaktionsrddgivare 3 papekar att hyrorna for investeringsstdden ar lidgre &n for
annan nyproduktion, men hyrorna ar fortfarande hdga. Vilket kan innebéra att man
framdver viljer att investera i dldre hus eftersom vi ér i en lagkonjunktur. Att intresset
for hyreshus skulle 6ka i och med konjunkturen, baserat pa att hyrorna dndé ar lagre i
jamforelse med liknande produkter, skulle kunna vara mojligt, men, enligt
transaktionsradgivaren, dr det svart att svara pa eftersom det inte finns négot sadant till
forséljning idag.

Teoretiskt sett kommer efterfragan pa ldgenheter dka, vilket innebér att lagenheterna
blir léttare att hyra wut, sdger transaktionsrddgivare 1. Detta forklarar
transaktionsradgivaren med att farre hyreshus kommer kunna byggas framover till f61jd
av bland annat lagkonjunktur, inflation, hdga byggkostnader och ett avvecklat
investeringsstod. Samtidigt har Sverige en véxande befolkning och nagon form av
bostadsbrist 1 stora delar av landet, vilket kommer 6ka behovet av bostider.

Sett pa framtiden, siger transaktionsrddgivare 2, ir ménga marknader idag méttade.
Det giller till exempel Orebro, Uppsala, Vixjo och Helsingborg. Det innebir att
hyresgisterna soker sig till de billigare ldgenheterna, det vill sdga de med
investeringsstod. Det leder till att det kan bli dyrare att 4ga hyreshus utan stdd i och
med att vakansrisken Okar. Samtidigt séger transaktionsrddgivaren att problemet
kommer att 16sa sig sjélvt av den anledning att marknaden idag innebér att farre
bostider produceras, atminstone under 2023 och 2024, samtidigt som dessa stider, med
en méttad marknad, har en befolkningstillvéxt.

Transaktionsrddgivare 2 tar ocksd upp, mdjligen poédngterat som ett teoretiskt
resonemang, att &ven om den procentuella hyresutvecklingen &r den samma for ett hus
med respektive utan investeringsstdd s skiljer sig hyresokningen i reala termer. Oftast
handlar det om marginella summor, men ér det mycket inflation under en tid skulle
detta kunna utgora en risk.

5.2.4 Hyreshusens utformning

Transaktionsrddgivare 1 ndmner att man kan frédga sig om investeringsstodet ocksa
kommer med en baksida. Byggs lagenheterna pé efterfragan eller optimeras de endast
for att maximera stodet? Transaktionsradgivaren séger att investerarna blev duktiga,
efter inforandet av investeringsstodet, pd att utforma produkterna. Ettorna var 35
kvadratmeter och man holl ldgenheterna under 70 kvadratmeter for att maximera
stodnivan. Detta gjorde i sin tur att kalkylerna ség béttre ut for bade utvecklare och
langsiktiga dgare. Frdgan, transaktionsradgivaren stiller sig, & om mindre orter ocksa
efterfrigar de mindre ldgenheterna som byggts. Transaktionsradgivare 2 séger ocksa
att stodet paverkat ligenheternas utformning, till det mindre. De har inte sammanstallt
om stddet faktiskt dr maximerat, men transaktionsrddgivaren har &nda fatt
uppfattningen att man byggt for att maximera stodet.

Om de smé bostdderna dr mindre attraktiva pa sma orter vet inte transaktionsradgivare
1, men transaktionsrddgivaren tror dock att dessa blir uthyrda &ven om en
enrumslidgenhet sannolikt har en hogre omflyttning. Transaktionsrddgivare 2 siger att
det kan bli problem med att for mycket smétt byggs dir hyran per kvadratmeter blir
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hogre, vilket &r ett problem man tidigare noterat. Sérskilt i storre, stidder sdger
transaktionsradgivaren, har mindre lagenheter byggts. Transaktionsradgivaren tilldgger
ocksa att det finns en efterfrdgan.

5.2.5 Energikostnader

Efterfragan pé hus, som ér certifierade, ar hogre, vilket &ven manga investerare kriaver
idag pa de hus de koper. Enligt transaktionsradgivare 2 ar det ndrmast ir ett
hygienkrav. Att certifiera huset och att uppfylla stodets olika energikrav gér lite hand i
hand, men transaktionsradgivaren menar pé att det &r ingen storre skillnad om det &r ett
hyreshus med stdd eller inte. Det géller snarare om det dr nyproduktion eller ¢j. Det har
dven blivit en viktigare del i kalkylen, med tanke pé att energipriserna har 6kat och det
nyproducerade hyreshusen har ett mer stabilt driftnetto. Vid en forséljning kan det
déremot vara lite problematiskt for nya hus eftersom man inte vet vad normalkostnaden
pa energi ar for huset.

Transaktionsradgivare 1 sdger ocksd att man kan anta ldgre kostnader i
driftnettokalkylen for hus med investeringsstod, till f61jd av att de dr byggda med béttre
energikrav. Transaktionsradgivaren siger att de ddremot bara kan argumentera for att
det borde vara lidgre energikostnader i husen &n om man endast hade byggt efter
Boverkets  byggregler (BBR), som borde aterspeglas i1  kalkylen.
Transaktionsrddgivaren pépekar dven att de inte kan avgdra hur andra ska ténka.
Transaktionsrdadgivare 3 sager att de upplever att de flesta tar investeringsstodets extra
energibonus, vilket kan vara ett extra argument att investera i hyreshusen. Dessutom
genom att certifiera husen kan man fa béttre lanevillkor, vilket kommer bli viktigare i
forhallande till bankerna.

5.2.6 Hyreshusens driftnetto

Teoretiskt sett sd borde det vara lagre driftskostnader for hyreshus med investeringsstod
dé de dr nagot mer energieffektiva, sdger transaktionsradgivare 1. Driftskostnaderna
ar ganska lika for hyreshus, med respektive utan investeringsstdd, det dr individuella
faktorer som skiljer typerna av hyreshus at, siger Transaktionsrddgivare 3.

Sett till vilken hyra som kan tas ut, sdger transaktionsrddgivare 2, ar det inte en
varmhyra som maéste tas ut. Deras tolkning &r att extra kostnader kan tas ut, men de kan
inte regleringen i detalj. Transaktionsradgivaren pépekar att det till viss del dr en
bedomningssport.

5.2.7 Hyreshusens vakans

Vid tal om vakans, séger transaktionsrddgivare 1, att lagre hyror innebér att risken for
vakans ocksa minskar. Transaktionsrddgivare 3 séger ocksa att det finns en skillnad i
vakansen till f6ljs av olika hyresnivéer. Vakansen dr dessutom hogre byggnadens forsta
ar till f61jd av omflyttning, dér den &ven é&r ldgre for hus med investeringsstdd.
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5.2.8 Kalkylen for hyreshus med investeringsstod

Ser man till viarderingen generellt, sdger transaktionsrddgivare 3, s& har hyreshus med
investeringsstod ett lagre direktavkastningskrav. Hur mycket det skiljer sig at beror pa
véldigt manga faktorer, men skillnaden mellan orter &r inte sa stor eftersom orten redan
ar inrdknad i vérdet, séger transaktionsradgivaren. Det ldgre direktavkastningskravet
beror pé att det dr en ligre risk for huset med en ligre hyra, som beror pa, bland annat.
lagre omflyttning i jdmforelse med annan nyproduktion. Dessutom leder en hogre
omflyttning till mer administrationskostnader, som ocksd kan avspeglas i
direktavkastningskravet. Det finns dven andra faktorer som paverkar, s& som ytskikt,
solceller och certifieringar, menar transaktionsradgivaren.

Aven transaktionsrddgivare 2 anser att hyreshus med investeringsstddet har en ligre
risk. Transaktionsradgivaren siger att bade kalkylréntan och exit yield ér ldgre mellan
hyreshus med respektive utan stdd, forutsatt att hyreshusen &r lika pd alla andra
faktorer. Hur mycket direktavkastningskravet skiljer sig dr svért att sdga, tycker
transaktionsradgivaren. Transaktionsrddgivare 1 siger att direktavkastningskravet
kunnat pressas ner nagot for hyreshusen med investeringsstdd. Det skulle kunna rora
sig mellan 0,25 och 0,5 procentenheter. Transaktionsradgivaren lagger ddremot till
perspektivet att det finns &ven fall dér produkten aldrig skulle ha byggts om inte
investeringsstodet hade varit tillgdngligt och att direktavkastningskravet dirmed ocksa
ar en produkt av nybyggnadskostnaden.

5.2.9 Kalkylperiodens langd

Hur lang kalkylperioden ar skiljer sig mycket beroende pa typ av kund, sdger
transaktionsrddgivare 3. Déaremot ridknar de sjdlva oftast med kalkyler om tio ar,
eftersom ju lédngre kalkylperioden blir 6kar gissningarna och saledes antagandenas risk,
som man gor pa inflation och rénta. Transaktionsradgivare 2 sager att dven de gor
kalkyler pa tio ar, men vid marknadsforing av en fastighet gors i stillet en ettarskalkyl.
Deras bild ér att investerare for hyresbostéder &r ganska langsiktiga eftersom det ofta
ar stora bolag som har en l&ng horisont.

5.2.10 Finansiering vid kop av hyreshus med investeringsstod

Hyreshus med investeringsstod dr mer riskfyllt i ett finansiellt perspektiv, enligt
transaktionsrddgivare 2. Detta med hansyn till att kassaflodet ér ldgre for ett hyreshus
med investeringsstdd. Aven om direktavkastningskravet ir hogre for ett likviirdigt hus
utan investeringsstdd kompenseras inte skillnaden i driftnetto. Dérmed blir
avkastningen nominellt ndgot hogre for hyreshuset utan stdd, forutsatt att det &r en
fungerande marknad dir man lyckas halla huset fullt uthyrt.

Det finns modeller for véirderingen dér hinsyn tas till belaningsgraden. De &r dock svart
att anvéinda med hénsyn till dagens ekonomiska ldge som é&r vildigt volatilt, séger
transaktionsrddgivare 2, som tycker att det blir mer réttvist att géra en vérdering utan
hénsyn till finansieringen. Generellt sett bor detta inte péverka vérdet, sdger ocksé
transaktionsrddgivare 2, men det skulle eventuellt kunna vara sa att hyreshus med
investeringsstod har en nagot hogre beléningsgrad. Beldningsgraden beror dven pa
individuella faktorer som om man &r en trogen kund, séger transaktionsradgivaren.
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Transaktionsrddgivare 3 siger att de tar med finansieringen i sin kalkyl, med en
belénad kassaflodesmodell. De gor bade denna kalkyl samt en direktavkastningsmodell
for att kunna ringa in vérdet. Belaningsgraden tros inte paverkas for att det &r ett
hyreshus med investeringsstod, sdger transaktionsrddgivaren. Men banken kan kdnna
sig nagot tryggare med hus med investeringsstod for att det blir ldttare att hyra ut och
skulle darfor kunna ge béttre villkor for hyreshuset. Transaktionsradgivaren séger
ocksa att en kéanslighetsanalys brukar ibland vara med nér en fastighet “pitchas".

5.2.11 Presumtionshyra

Sett till presumtionshyran, séger transaktionsrdadgivare 1, ar det en stor skillnad mot
andra hyreshus eftersom hyreshus med presumtionshyra har en simre hyresutveckling
&n vad man ténkt sig. Transaktionsradgivaren tror att hovrittsdomarna, OH 14593-20
och OH 185421, till viss del kom som en blixt fiin klar himmel. Att hyresutvecklingen
ar sdmre beror, utdver hovrittsdomen, pa att hyran redan dr hog. Ingen sitter en
presumtionshyra under bruksvérdeshyran, tror transaktionsradgivaren.

Transaktionsrdadgivare 2 tar upp att det varit en diskussion pd marknaden om hur
investeringsstodshyran ska hdjas med anledning av hovrittsdomen for
presumtionshyran, eftersom investeringsstodet dr en typ av presumtionshyra. Deras
tolkning ar dock att investeringsstodet fir hojas lika mycket som i orten i 6vrigt och de
har éven sett forhandlingar dér detta har skett. Transaktionsradgivaren séger dock att
domen varit tydlig och att man pratar om stora virdeminskningar som ror sig mellan
sju och tio procent pé fastigheterna. Till f6ljd av inflationen har detta dessutom fétt en
annu storre effekt 1 hyresutvecklingen.

Transaktionsrddgivare 3 vet sjilv inte hur hovrittsdomen har tillimpats i de fo6ljande
hyresférhandlingarna, &ven om det bor varit ndgot som har behandlats. Nér hyreshus
formedlas, inklusive presumtionshyran, séger transaktionsrddgivaren, dr den storsta
faktorn for intresset hyran. Den far inte vara for hog. Parter har tackat nej till hyreshus
av denna anledning. Transaktionsradgivaren ndmner &ven ett exempel dér investeraren
valt att frantrdda hyresférhandlingen efter en transaktion eftersom hyran varit for hog.

5.2.12 Dagens konjunktur och marknadens framtid

Transaktionsrddgivare 2 séger att direktavkastningskraven idag ar liga pa
bostadsfastigheter. Det i sin tur innebér att finansieringskostnaderna slér hirdare mot
hyreshus med investeringsstdd d4n mot andra typer av hyreshus, framfor allt for att
marginalerna 4r mindre. Beroende pa vilken tidpunkt man méter fran sd har
direktavkastningskravet okat olika mycket, pépekar transaktionsradgivaren. Mellan
slutet av 2021, d& marknaden var bést, till mars 2022 har direktavkastningskravet okat
med ca en procentenhet. Déremot vill inte séljarna sélja dn, d&ven om koparna &r redo
och har accepterat 6kningen menar transaktionsradgivaren. Transaktionsrddgivare 1
sédger att direktavkastningskravet sdkert gétt upp en procentenhet, vilket frémst beror
pad en mycket dyrare finansiering. Transaktionsradgivare 3 sidger liknande att allt,
oavsett attraktivitet, har gatt upp med en procentenhet. Det &r dock bostider som har
drabbas hérdast eftersom de &r de mest 1dgavkastande bestdnden och redan har en
atstrypt kalkyl.
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Investeringsstodet har, enligt transaktionsradgivare 2, setts som ett valdigt bra och
forutsdgbart system. Stabilitet i driftnettot dr nagot investerarna varit villiga att betala
mer for. I och med den hoga inflationen har situationen &ndrats, inflationen ér just nu
hogre &n hyreskompensationen, cirka fem procent 6kning i hyra och kanske 15 procent
i driftskostnad. Utdver detta har &ven finansieringskostnaderna stigit mycket. Vilket
innebdr att driftnettot ocksé har minskat menar transaktionsradgivaren.

5.3 Fastighetsvarderare

Av de intervjuade fastighetsvirderarna &r alla de tillfrigade av Samhéllsbyggarna
auktoriserade fastighetsvérderare och har varit med i flertalet projekt dar hus med
investeringsstod har virderats, bade dér hus eventuellt ska upprittas med stdd och dér
hus redan dr bebyggda med stddet. Alla respondenter ér anonymiserade slumpmaéssigt
som fastighetsvirderare 1—4 och representerar sitt foretag i intervjuerna.
Fastighetsvérderarna ér av stor vikt for att forstd marknaden eftersom deras arbete
stricker sig oOver flera fastigheter och grundar sig i att efterlikna marknaden.
Virderingar med investeringsstod har framst skett infor uppréttande av hyreshus nér
stodet fanns och det blev mer populért med aren. En av fastighetsvérderarna séger att
det uppskattningsvis har rort sig om 20-30% av alla véirderingar.

5.3.1 Vardering av hyreshus med investeringsstod

Nér det kommer till hur ofta fastigheter idag vérderas séger fastighetsvirderare 3 att
det framst wvarit en slutvirdering som foljer vid projekts slutforande.
Fastighetsvirderare 4 séger att det endast &r en liten del som siljs av projekten
uppréttade med investeringsstdd, projekten ar framst uppréttade for egen forvaltning.
Virderaren instimmer dock i att bostadsmarknaden helt stannat av. Syftet till virdering
idag har enligt fastighetsvirderare 2 och 4 wvarit {or omfinansiering.
Fastighetsvirderare 2 séger éven att merparten av det som vérderas idag &r uppréttat
med investeringsstdd enbart for bokslut.

Intressenterna for fastigheterna har, enligt fastighetsvdrderare 4, en stor spridning. Vid
investering var det frimst liget som avgjorde om hyreshus var upprittade med
investeringsstod eller inte. Fastighetsvirderare I haller med om att det varit en stor
spridning mellan aktorerna, vad betraffar langsiktiga eller kortsiktiga véarderingar.
Fastighetsvirderare 2 namner laget, likt fastighetsvirderare 4, att det varit mer en
fraga om vilka regioner investeringsstddet upprittats, till skillnad mot andra hyreshus.
Helt nya marknader uppstod med investeringsstddet. Man maérkte att det forst var de
kommunala bostadsbolagen som bdrjade med stodet, med det foljdes sedan dven av
den privata marknaden, siger fastighetsvirderare 2.

5.3.2 Investeringsstodets popularitet

Att stddet varit populért dr fastighetsvirderarna ense om. Deras syn pé varfor man
investerat 1 hyreshus med investeringsstdd dr generellt att det har funnits en vinst i
projekten, dér investeringsstddet 1 huvudsak betraktats som ett bidrag.
Fastighetsvirderare 3 papekar att nér stddnivaerna hojdes och energibonusen tillkom,
blev stodet mer attraktivt. I kombination med marknaden och dévarande rénteldge blev
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det fordelaktigt att bygga med stddet. Enligt fastighetsvirderare 1 har det mojliggjort
byggande pa vissa platser, medan det pa andra platser varit ett bidrag da
bruksvirdeshyran motsvarat normhyran. I mellanstora stdder har det varit en
balansgang, enligt fastighetsviarderaren, vad giller om man anvint stodet eller inte,
vilket till viss del berott pa léget i staden. Fastighetsvirderare 4 pekar pa poéngen med
stodet, dar det till viss del var att gynna mindre orter, som hade det svart att fa ihop
kalkylen, samtidigt som att risken for vakans minskar med ldgre hyror. Liknande, sdger
fastighetsvirderare 2, incitamenten till att investera i projekt med stdd har varit att
projektet gér runt ekonomiskt, stddet har setts som bidrag samt att man sett ett behov
av lagenheter pé platsen i fraga. Fastighetsvdirderare 4 sidger ocksa att en faktor som
gjort stodet populédrt dr att man kunnat bygga for samma pris som hyreshus utan stdd
och dessutom fatt bidrag. Utover detta har man sedan kunnat fa en extra vinst genom
att sélja hyreshusen med investeringsstod till samma pris som ett hyreshus utan stod.
Samtidigt finns en framtida potential som kan gora investeringen attraktiv.

5.3.3 Investeringsstodets framtida utveckling

Pa de flesta orter skiljer sig investeringsstodets normhyra mot bruksvéirdeshyran pé
orten och de satta presumtionshyrorna. Fastighetsvirderare 2 séger att de, nir
investeringsstodet kom, funderade pa hur man skulle ta hénsyn till framtida héndelser
sdsom normhyran vid investeringsstodets utgdng. Nar man sedan sag till de
transaktioner som 4gt rum, insdg man att investerarna inte brydde sig sarskilt mycket
om den framtida hyran. Intdkter, kostnader och direktavkastningskravet var mer
intressant. Fastighetsvérderaren ser énda att det finns en potential i att ga upp till
bruksvérdeshyran och mojligheten borde ha ett virde, men menar pa att det &r en
skillnad i hur man rdknar mot vad man tror om hyresutvecklingen. Att ga upp till
bruksvirdeshyran nér ett par hundra kronor skiljer i kvadratmeterpris 14r dock ta ett
antal &r, sdger fastighetsvirderare 2. Fastighetsvarderaren séger dven att det kan bli 4n
mer intressant i framtiden hur man vérdesétter den potentiella vardedkningen nér den
endast ligger ett par &r fram i tiden, eftersom upplevelsen ar att det inte dr négot
marknaden vérdesétter idag. Det finns mer aktuella problem att fokusera pa i nuléget,
sdsom rintenivan, dn vad en eventuell framtida intékt kan tdnkas vara. Vid fraga om
efterfragan kommer kvarsta nir hyran hojs, svarar fastighetsvirderare 2, att det alltid
kommer finnas en risk. Risken dr dock stdrre pa mindre orter.

Fastighetsvirderare 3 har liknande resonemang, de tror inte att ndgon resonerar om
vad man tror hyran kan hojas till ar 16. Det skulle ddremot till viss del kunna speglas i
direktavkastningskravet. Det skulle eventuellt kunna vara sa att hyrorna frén ar 16
kommer nirma sig bruksvérdeshyran. Eftersom det varit en procentuell 6kning for de
olika hyrorna under de 15 forsta aren har 6kningen varit olika stor 6kning i reala termer.
Detta skulle kunna innebéra att det tar langre tid att nd upp till bruksvérdet, men den
faktiska betydelsen dr mer oséker. Fastighetsvirderare 4 har inte spekulerat i fragan
sérskilt mycket, men séger att de sett kalkyler dér det 4r en hogre hyresdkning de forsta
aren efter ar 15, pd cirka fem till sju procent, for att sedan trappa ner till
inflationsantagandet for att spegla framtiden. Deras uppfattning 4r dnda att de flesta
raknar med att man kommer ga mot bruksvardeshyran.
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Fastighetsvirderare 1 namner att dir normhyran idag redan ér néra bruksvérdeshyran
kommer det inte heller vara négon skillnad om 15 &r. Daremot ér fastighetsvirderaren
mer osdker och héller fridgan dppen angdende vad som sker dér hyran skiljer sig mer ar
15. Aven fastighetsvirderare 2 podngterar att i de orter dir normhyran och
investeringsstodets hyra dr lika hdga, och endast skiljer med ett tiotal kronor per
kvadratmeter, kommer man snabbt kunna fasa in hyran. Vilket ocksa ar frémst i dessa
fall man anvént sig av stddet som fastighetsvirderaren tror, som betyder att stodet varit
ett bidrag.

Fastighetsvirderare 3 sdger att nér man upprittat byggnader med investeringsstddet sa
har det inte spelat nagon roll eftersom den generella hyresutvecklingen varit 1ag, men
fastighetsvirderaren sdger ocksa att det blivit mer betydande med inflationen eftersom
det finns ldgenheter som blivit klara under 2023 och dérav missat den mer
betydelsefulla hyreshdjningen, vilket paverkat direktavkastningskravet med hogre
potential eller ldgre risk.

5.3.4 Hyreshusens utformning

Virderarnas generella uppfattning &r att det kan vara ett problem att for manga
lagenheter som byggs ér for sma. Fastighetsvirderare 4 sager dock att det kan skilja
sig mellan orter och att investerarna behdver ha gjort sin efterforskning. Det &r inte bara
investeringsstodets ldgenheter som byggs som ar for sma, siger fastighetsvdrderare 3.
I vissa stéder har det byggts stora komplex med smé lagenheter eftersom man trott pa
hog efterfragan. Senare har man mérkt att storre ldgenheter forst blir uthyrda eftersom
efterfrdgan pa dessa ér storre till foljd av att det byggts for fa. Fastighetsvirderare 2
sédger att de inte vet om bestandens exakta antal, vad géller vardera typ av lagenhet,
men snittligenheten &r mindre. Dessutom poédngteras en eventuell kommande risk dé
de som nu bor 1 mindre ldgenheter om nagot ar vill byta till stérre boende, men att det
dé saknas ett utbud av stdrre ldgenheter. Framst finns risken i mindre orter. Det géller
dock inte utbildningsorter. I utbildningsorterna forvintas fler soka sig till de mindre
ligenheterna. Aven efterfrigan péd ldgenhetens utformning har #ndrats fran att
investeringsstodet upprittades siger fastighetsvdrderare 2, vilket mojligtvis beror pa
pandemin. Fastighetsvdrderare 1 siger att fa ettor har byggts i de projekt de virderat.
Detta beror pé att man byggt med investeringsstdd i stdders utkanter dir efterfragan ar
mindre. Ettor byggs frimst for studenter och i centrumomréden dér man kan f ut en
betydligt hdgre hyra &n normhyran.

Konsekvensen pa virdet med for manga sma lagenheter, sdger fastighetsvirderare 3,
kan vara hogre direktavkastningskrav eftersom det blir en 6kad omflyttning och slitage,
liknande studentldgenheter.

5.3.5 Energikostnader

Vid en jamforelse av energistandarden mellan hyreshus, med respektive utan
investeringsstod, sdger fastighetsvirderare I att det inte dr ndgon direkt skillnad mellan
nyproducerade hyreshus, vilket ocksé fastighetsvirderare 4 tror. Fastighetsvirderare
1 papekar att energiforbrukningen &r generellt sett 14g och att kostnaderna for energi
dérmed blir ganska férsumbara.
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Att arbeta for en béttre energistandard, tror fastighetsvdrderare 3, kommer ha en storre
betydelse i framtiden, men nulédget &r vanligtvis utgangspunkten for virderingen, vilket
innebér att fridgan blir mindre intressant. Hus med investeringsstod har nigot battre
energistandard &n de utan investeringsstod séger fastighetsvarderaren, men grundnivén
for hus dr idag hog. Det betyder att skillnaden inte &r sérskilt stor. Nar finansiella
system plockar upp miljotinket mer, sdger fastighetsvirderaren, kommer det att
paverka fastigheterna ytterligare. Det beror pd att fastigheter dr l&nedrivna och
finansieringen kommer bli billigare om hyreshusen haller hogre energistandard och
certifieras. Hyreshusen med investeringsstod har eventuellt lite ldgre kostnader pa
grund att det har hdgre energikrav samt att de kan ha nagot lagre direktavkastningskrav
till f6ljd av en nagot ldgre rinta. Vérderaren ndmner att det idag kan rora sig om ndgon
tiondels procentenhet, men att man i framtiden talar om procentenheter. Ddremot tror
fastighetsvirderare 3 att skillnaden blir rétt sa liten av den totala driften, sarskilt nér
endast fastighetsel réknas in.

Ser man till om husen faktiskt certifieras ar &sikterna delade. Fastighetsvirderare 2
sdger att i de senaste projekten sd har husen upprittade med energibonus ocksa
certifierats. Fastighetsvirderare 1 séger att investeringsstdden uppréttats i utkanterna
av stidder och dir &r frdgan om certifiering inte lika stor som i mer centrala delar.
Huvudfokus har snarare legat pé att fa ner kostnaderna sa mycket som mojligt.

5.3.6 Hyreshusens varmhyra

Vid diskussion om vad som géller for hyran sé har fastighetsvirderare 1 hort att det
inte behover vara en varmhyra. Det betyder att virme och varmvatten kunnat betraktas
som tilldgg. Dessutom kan fastighetsel till trapphus och tvittstuga léggas till i
normhyran. Fastighetsvirderare 3 pépekar att det varit en diskussion om vad som
géller, men har forstitt det som att varmvatten och bredband kan tas ut som en extra
avgift. Det behdver dock specificeras i hyresavin. Déremot skiljer det sig hur
fastighetségaren har gjort, varpa totalhyran mellan lagenheter kan skilja sig mer.

5.3.7 Hyreshusens vakans

Det har byggts i en omfattning som lett till en méttnad pd vissa marknader. Som
exempel ndmner en fastighetsvirderare bland annat Vaxjo och Kalmar, dér det till och
med varit lite bekymmer att hyra ut vissa hyresritter med investeringsstod. Aven om
en mittnad pa marknaden pé vissa stéllen noterats sa har fastighetsvirderare 3 inte hort
att det &r nagot problem att f& hyreshus uppréttade med investeringsstod uthyrda.
Generellt har de inte sett nadgon skillnad i risken for vakans eftersom det &r brist pa
bostéder. De sjélva ridknar dérfor sillan med vakans, justerat i direktavkastningskravet.
Dock riknas det 4nda med vakans i de orter dér denna é&r tydlig och bestadende over tid.

Omflyttning beror i huvudsak pa ldgenhetstyp. Mindre ldgenheter har generellt en
hogre omsittning 4n stdrre. Aven nybyggda ldgenheter har en hdgre omsittning de
forsta &ren, sager fastighetsvirderare 1. Vakansrisken har varierat med tiden, séger
fastighetsviarderaren. Forr var det en hogre risk, och dirmed hogre
direktavkastningskrav, vad géller nya ldgenheter, vilket har svingt till att vara mer
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attraktivt mot dldre ldgenheter. Med tanke pé att ekonomin nu gar mot ett sémre lége
innebdr det att dldre ldgenheter blir mer attraktiva igen, menar fastighetsvérderaren.
Nyare ldgenheter dr dyrare och man har di inte rdd att bo i dessa. Aven
fastighetsvirderare 3 framfor likadant resonemang, nya bostéder har varit vildigt
attraktiva fram tills nu. Fastighetsvdrderare 1 sédger ocksa att vakans ar en faktor som
skulle kunna paverka hyreshusets vérde, men understryker att generellt finns ingen
vakans p& marknaden. Det innebér att vakansen i sin helhet betraktas forsumbar.

Fastighetsvirderare 2 anser att vakansen generellt dr vildigt lag i stédder och att det
endast finns under nyproducerade hus forsta ar som préglats av en hogre omflyttning.
Detta 4r inget som skiljer sig beroende pa typ av hyresséttning. D&
investeringsstodslagenheterna dr billigare och generellt mindre kan det dnda resultera i
en mindre risk pa vakans, enligt fastighetsvdirderare 2. Eftersom fler kan soka sig till
dessa lagenheter. Fastighetsvarderaren séger att de justerar vakansen pa intéktssidan,
till skillnad frén fastighetsvdrderare 3.

Aven fastighetsvirderare 4 menar pa att vakansrisken ir véldigt 1&g och har i realiteten
ingen betydelse, énda sé raknar de med en skillnad pa ca 0,3 till 0,5 procentenheter. De
menar pa att risken for vaknas hade haft en storre betydelse om vakansen, ddrmed dven
skillnaden i vakans, hade varit hogre. Fastighetsvirderare 3 delar denna vérdering, de
trodde vakansen kunde skilja sig pé direktavkastningskravet om ungefér 0 till 0,5
procentenheter till {6]jd av ldgre omflyttning nér stodet kom. Med tiden har detta sldtats
ut nagot séger fastighetsvarderaren och menar pé att det idag &r p& marginalen och att
de inte rdknar med nagon vakans.

En annan faktor, som fastighetsvirderare 4 nédmner, som minskar vérdet pa
investeringsstodet &r den procentuella hyresutvecklingen. I reala termer blir
hyresutvecklingen ldgre for investeringsstodet. Déaremot forutsitter det en hog
inflation, sdger fastighetsvirderaren, eftersom det &r da skillnaden blir mer betydande.
Teoretiskt forblir vakansrisken légre for de hyresrétter som har légre hyra, vilket inte
ar den faktiska konsekvensen till foljd av bostadsbrist.

5.3.8 Kalkylen for hyreshus med investeringsstod

Fastighetsvirderare 1 har sjilv haft ett projekt dir hyreshus ndra varandra, med
investeringsstod respektive utan, har virderats. Nar ett hyreshus varit upprattat med
investeringsstod har fastighetsvirderaren bedomt risken i vissa fall som néagot ligre,
men det har inte varit négra sérskilt stora skillnader mellan direktavkastningskraven.
Sérskilt p& grund av att bostadsbristen varit stor under 1&ng tid. Darfor har vakansen
ocksa satts till noll, vilket man nu borjar se skillnad pé i vissa orter.

Hur sjélva vérderingen utfors, sdger fastighetsvirderare 2, ir mer en teknisk manover.
Det viktigaste &r att virderingen av en fastighet, eller hus, gors pad samma sétt som
tidigare forsdljningar har analyserats. Fastighetsvirderare 2 ndmner att det finns béde
direkta och indirekta faktorer som péverkar vérdet. Direkta faktorer &r en lagre hyra
och eventuellt sdrskilda energikrav som skulle kunna paverka. Virderaren tilldgger
ocksa att mycket nyproduktion idag generellt haller en hog klass, vilket innebér att det
kanske inte &r en skillnad. Som indirekt faktor nimns, exempelvis, att en lagre hyra till
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viss del skulle kunna innebéra lidgre omflyttning. Flera kan ténka sig en billigare
lagenhet eftersom det passar deras ekonomi. En anpassning gors for hyresutvecklingen
frén ar 16, vilket innebér att hyran antingen fasas in mot en bruksvérdeshyra eller sa
gors en anpassning till ett lagre direktavkastningskrav. Enligt fastighetsvérderaren
kunde direktavkastningskravet innan réntan bdorjade stiga skilja med ca 0,25
procentenheter. Ddr var direktavkastningskravet for huset med investeringsstod légre,
i jimforelse mellan hyreshus med respektive utan investeringsstod.

Fastighetsvirderare 3 sdger att de hade en diskussion om hur vérderingen skulle ske
nér stodet forst kom och om man skulle rdkna annorlunda. Deras slutsats blev att de
inte trodde att marknaden vérderar fastigheten sérskilt annorlunda nér
investeringsstodet 16per ut &r 15. Dérfor anpassar de direktavkastningskravet till en
lagre niva for att simulera hyresutvecklingen. Direktavkastningskravet skiljer sig dock
nagot beroende péd skillnaden p& hyresnivén. Fastighetsvérderaren séger ocksa att
hyreshus med investeringsstdd ar mer likt det dldre bestandet med avseende pé att det
finns en potential i hyresutvecklingen dir alla hyror over tid gér mot samma niva.
Samtidigt &r investeringsstodet mer likt nyproduktion pd sa sitt att det & mer
jamforbara som produkt. Fastighetsviarderaren séger ocksa att de har svért att gora
jamforelsen vad géller skillnader eftersom de varit med i f& projekt dir tvé jamforbara
fastigheter sélt pd samma ldge. Det har mer blivit att man byggt allt med stdd pa vissa
orter, vilket resulterat i att alla faktorer végts in i direktavkastningskravet.

Aven fastighetsviirderare 4 siger att den potentiella hyresutvecklingen speglas i
direktavkastningskravet i kalkylen. Direktavkastningskravet blir en residual dar allt
vigs samman. Enligt fastighetsviarderaren &r kravet ungefir 0,25 och 0,5
procentenheter lagre, men det beror pa skillnaden i hyra mellan hyreshus med och utan
investeringsstod. For att kontrollera att direktavkastningskravet ér rimligt kan kalkylen
kontrollrdknas, sager fastighetsvirderare 4. Da kan man vérdera fastigheten som om
det dr utan st6d, vilket innebér att man kan se skillnaden. Da borde skillnaden vara det
man far 1 stod, vilket det ar 1 vissa fall.

Skillnaden pa direktavkastningskravet mellan olika orter beror pa hyresskillnaden,
sdger fastighetsvirderare 3. Da skillnaden ar liten pa smad orter skulle
direktavkastningskravet kunna skilja sig med négon tiondels procentenhet, medan till
exempel i Malmé handlar det snarare om kanske 0,25 procentenheter och uppét. Aven
fastighetsvirderare 2 sdger att det varierar mellan orter.

Synen pa risken med att gora en gladjekalkyl varierar. Fastighetsvirderare 1 tror att
risken inte finns eftersom marknaden sjélv dr kunnig och gor betydande avvigningar.
Fastighetsvirderare 2 séger att det ar en glddjekalkyl nér fastigheter blir
overviarderade. Problematiken torde dock var storre for investerarna, men det kan
sjdlvklart bli ett problem dé vérderarna ska efterlikna marknaden. Déremot tilldgger
fastighetsvirderaren att bostadsmarknaden &r en reglerad marknad och mdjligheten till
en gladjekalkyl blir d& mindre. Fastighetsvirderare 4 séger att det finns kopta projekt
dér kdparen rdknat med att kunna hdja hyran med 15 till 20 procent ar 16, vilket innebar
att man kopt fastigheten for dyrt om det inte blir utfallet.
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5.3.9 Kalkylperiodens langd

Kalkylperiodernas langd varierar mellan fastighetsvirderarna, dirav &ven hur mycket
hénsyn man tar till hyran vid kalkylperiodens slut. En av fastighetsvérderarna varderar
mestadels pé kalkyl om ett eller fem &r {or att inte rdkna pa storre fordndringar. Detta
for att kunna halla ett forsiktigt forhallningssétt ddr man spekulerar sé lite som mojligt
om framtiden. En annan vérderar med en kalkyl pa tio &r, eftersom osékerheten okar ju
langre fram i tiden man raknar. En fastighetsvarderare séger att de framst gor kalkyler
pa 20 &r, detta for att fa med sddant som hénder under de senare aren. Den sista
fastighetsviarderaren har ocksa kalkylperioder pd minst 15 &r for att visa
fastighetsskattens paverkan.

Tva av virderarna papekar dock vikten av att forsoka efterlikna marknaden s& mycket
som mojligt. Att viga in for mycket detaljer dr inget investerarna sjélva skulle gora,
varfor det heller inte &r intressant i sjdlva kalkylen.

5.3.10 Andra viardebedémande metoder

Viss hénsyn tas dven till kvadratmeterpriset. Fastighetsvirderare 4 séger att utdver att
sdtta en rimlig niva pa direktavkastningskravet ser man ocksé till att kvadratmeterpriser
inte blir allt for hogt. Detta dr en form av rimlighetsbeddmning.

Sett till belaningsgrad, siger fastighetsvirderare 4, skiljer det sig inte, eftersom
bankerna ofta har en policy om maximal beléningsgrad. Bankerna ser dock till en
stresskalkyl, som baserar ldnevolymen mot driftnettot. Denna kan i stéllet resultera i att
lagenheterna med investeringsstdd far lana mindre pengar till 6ljd av ett ldgre
driftnetto. Fastighetsvirderare 2 papekar dock att beléningsgraden inte &r nigot
vérderingen tar hénsyn till, &ven om det 4r en viktig del for hur investeraren ska betala.

5.3.11 Presumtionshyra

Nir det kommer till presumtionshyran sé ér hovrittsdomarna, OH 14593-20 och OH
1854-21, centrala bland fastighetsvérderarna. Fastighetsvirderare 1 sdger att man
egentligen inte ser ndgon storre skillnad vid vérdering av presumtionshyra. Nér
presumtionshyran dr &ver bruksvérdeshyran sd ska den sénkas. Det var dock inget
fastighetsvirderare 1 uppméarksammat pa en konferens som anordnades under hosten
2022. Det togs upp att det fanns en oro med anledning av domen. Fastighetsvarderaren
ar ddremot inte overtygad om att presumtionshyran, som uppréttades for 15 ar sedan,
ar hogre &n marknadshyran idag. Detta med anledning av att byggnadskostnaderna
stigit s& mycket, som i sin tur tvingat upp hyroma, det vill sdga bruksvardeshyran.

Till skillnad fran investeringsstodet s& ses inte presumtionshyrans framtida
hyresutveckling som en potential. Snarare anses det att om presumtionshyran fasas in
mot bruksviardeshyran sd &r det till det sdmre, enligt fastighetsvirderare 2.
hovrittsdomen har inneburit att det nu, frén ar ett, blir en annan kalkyl for hyreshusen
med presumtionshyra i och med att hyresutvecklingen éndrats. Vilket innebér att virdet
pa huset sjunker. Fastighetsvérderaren séger ocksé att det blir en fraga om hur linge
hyresutvecklingen dr begrdnsad eller om hyran fasas in direkt ar 16.
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Fastighetsvirderare 3 séger att direktavkastningskravet efter hovréttsdomen har gatt
upp for husen med presumtionshyra dé de blivit mycket svérare att sdlja. Sjélv tycker
fastighetsvirderaren att det 1 praktiken inte &r en sérskilt stor skillnad. Konsekvensen
av domen har blivit att man i stillet bygger med bruksviardeshyror eller egensatta hyror.
Detta eftersom poéngen med att fi i gdng byggandet genom en premie med mojligheten
till en hogre hyra forsvann med domen, sdger fastighetsvérderaren.
Fastighetsvérderaren beréttar &ven om ett exempel de nyligen varit med om dér en kund
valde bruksvirdeshyran av den anledningen att denna hyra stigit forhéllandevis
mycket. Dessutom skulle det, enligt fastighetsvérderaren, kunna bli tydligare att
hyreshus med investeringsstod blir mer attraktiva till f6ljd av sin ldgre hyra. Nér det
kommer till virderingen, sidger fastighetsvirderare 3, sa har de inte helt bestimt sig
ifall de ska rdkna med halva hyresutvecklingen efter inflationen under fastighetens
resterande tid som presumtionshyra.

Fastighetsvirderare 4 instimmer 1 att det kan vara sé att hus med investeringsstdd kan
bli mer attraktiva som konsekvens av hovrittsdomen. Vid jamforelse av
presumtionshyra och bruksvirdeshyra, sdger fastighetsvirderare 4 att man forutsétter
att presumtionshyran &r hogre dn bruksvirdeshyran varpd presumtionshyran har ett
hogre direktavkastningskrav. som ocksa beror pa vakans och risk.
Direktavkastningskravet ar ocksa hogre med anledning att hyreshuset med
presumtionshyra dr nyproduktion. Det innebér att potentialen att ta ut en hdgre hyra
redan dr forbrukad till foljd av, till exempel, en renovering.

5.3.12 Dagens konjunktur

Fastighetsvirderare 4 tror inte att det nuvarande konjunkturldget kommer paverka
skillnaden i direktavkastningskrav pa hyreshusen, med respektive utan stod. Att den
riskfria rédntan 0kar péverkar alla segment lika mycket menar fastighetsvirderaren,
dock med undantag i de fa fall dar fastigheter kops kontant. Fastighetsvérderaren sdger
dven att konjunkturldget inneburit att bostadsmarknaden gatt frén att vara det mest
populéra investeringssegmentet till det motsatta. Detta eftersom kostnaderna har dkar i
linje med inflationen, men att hyran inte far hdjas lika mycket. Fastighetsvirderare 2
sdger att konjunkturldget péverkat direktavkastningskravet ritt s& mycket, men det
sticker sig mellan 0,25 och néstan 1 procentenhet.

Att byggpriserna har okat skulle indirekt kunna péverka hyresférhandlingen sdger
fastighetsvirderare 3. Fastighetsvarderaren papekar ocksa att de inte &r sarskilt insatta
i sjélva forhandlingen. Fastighetsvdrderare 4 séger att en skillnad med konjunkturen
ar effekten av rdntehdjningarna som inneburit att man har mindre tillgangar att rora sig
med. Det innebér att férre investeringar kan goras, vilket gor att sirskilt &ldre bostéder
far det tuffare. Fastighetsvirderare 1 tror inte att konjunkturen innebdr en storre
omflyttning hos befolkningen, mer &n pa marginalen. Detta eftersom den stora massan
har varit pé bostadsmarknaden och betalat for sina boenden en lang tid. Det inkluderar
ndr réntan varit pd samma niva som i dagsléget, varpé att denna grupp inte drabbas lika
hért.
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6 Analys

Analysen kopplar samman den teoretiska bakgrunden och teorin med intervjuerna.
Syftet dr att i varje avsnitt analysera det som har sagts for att besvara
fragestdllningarna som upprdttats i rapporten. Inledningsvis presenteras
rikneexempel for att tydligare illustrera betydelsen pd vdrdet ndr olika virderingar
med kassaflodesmetoden gors. Diskussionen dr den avslutande del av kapitlet som
bestdr av ndgra avslutande reflektioner.

6.1 Exempel pa varderingar

Som exempelhus for kalkylerna har ett hus uppréttat med investeringsstdd valts ut ur
en lista tillhandahallen av Boverket med beviljade investeringsstod mellan december
2016 och november 2022. Hyreshuset dr utvalt av tre anledningar; det saknas inte
statistik, maximal normhyran tas ut pa orten och huset finns i Skénes lan. Det &r fiktivt
placerat pé Klostergérden, ett B-ldge i Lund, och fardigstéllt 2023 med normhyra 1 450
kr/m?* och ar. Den totala ytan ir 3 211 kvadratmeter. En uppskattning gérs i tabell 8 for
antalet rum ldgenheterna har, for att kunna berdkna ut den é&rliga hyran, med hénsyn till
stodberittigade ytor. Normhyran for ligenheterna blir 1 593 kr/m® och Ar.
Virderingarna har i sin tur gjorts med hjilp av Bryggans egna vérderingsverktyg IPA.
Som jamforelsehus anvinds ett hus uppfort med bruksvirdeshyra. Jimforelsehuset ar
séledes lika pa alla faktorer utom just hyran. Med hjilp av Bryggan uppskattas hyran
till 2 135 kr/m? och r. I kalkylerna ir virdetidpunkten alltid 21 april 2023.

Tabell 8: Uppskattning av antal rum och genomsnittlig yta

Antal rum Antal lagenheter Yta per ligenhet (m?)
1 5* 33,6

2 17+* 37

3 17%* 70

4 15 81,6

Totalt 54 3211

*10% maste vara ldgenheter med ett rum enligt stodet (SFS 2016:881)
**50% av antalet lagenheter mellan 36—70 kvm, ldgenhetens yta dr max 70 kv

6.1.1 Anpassad hyresutveckling eller direktavkastningskrav

For att simulera hur man kan rdkna med hénsyn till hyresutvecklingen gors tva exempel
av de troliga typfall i hur hyran vérderas, i enlighet med det som framkom under
intervjuerna. Antingen anpassas hyran fran ar 16 och gér mot marknadshyran eller sa
har hyran samma hyresutveckling, men direktavkastningskravet anpassas. Dessutom
gors en tredje kalkyl, som ett nollalternativ, for att jamfora virdet av ett hyreshus med
bruksvirdeshyra. Denna berékning hittas i bilaga A. Kalkylerna gors pé totalt 20 ar for
att simulera vad som troligt kan ske fem forsta aren efter stodets utgéng.
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Niér bruksvirdeshyran och investeringsstodshyran skiljer sig mer blir resultaten mer
extrema, men poédngen ir 4ndd den samma i varje fall. Till simuleringen har ett fall
valts dir det finns en stdrre skillnad for att kunna poéngtera skillnaderna. Ar
bruksvirdeshyran for lag var investeringsstodet en mdjlighet till att kunna bygga pa
orten eller ett extra bidrag. Samtidigt ska det vara realistiskt, om bruksvérdeshyran &r
for hog var det inte 16nsamt att bygga med investeringsstdd, eftersom vinsten utan vore
mycket storre.

Niér hyran anpassas frén ar 16 ér det rimligt att hyran inte far en for hog 6kning utan att
det sker en anpassning, vilket troligen innebér en infasning till bruksvéardeshyran. En
normal, forutspddd hyresutveckling &r cirka tvd procent med hénsyn till
inflationsmalet. Hyran skulle kunna fasas in genom att den dkade hyresutvecklingen
arligen minskar, eller s& kvarstair samma hyresutveckling ett antal ar. For att den
allmidnna hyresutvecklingen ska vara sannolik behdver den vara sa pass lag att den
skulle godkénnas av Hyresgéstféreningen. En lidgre hyresutveckling pé, till exempel,
fyra procent dr mer sannolikt dn sex procent. Dédremot innebdr olika nivéer att
infasningen sker Over olika lang tid, det &r en kortare tidsperiod for en hogre
hyresutveckling. Bilaga B visar ett alternativ da hyresutvecklingen 4r p& fem procent.
Vid ar 20 &r det fortfarande en relativt stor intéktsskillnad mellan hyreshusen. Vilket
innebdr att en hyresutveckling pa fem procent skulle behdva pdgé under ménga ar,
vilket, i sin tur, eventuellt skulle kunna paverka hyreshusets risk. Utan hénsyn till ngra
andra faktorer vore virdeskillnaden 36 Mkr (112 respektive 148 Mkr). En hyresokning
om 8,15 procent skulle krdvas frén &r 16 for att ar 20 vara pd samma nivd som
bruksvérdeshyran. I detta fall skulle vardeskillnaden vara 21 Mkr (127 respektive 148
Mkr). Virdeskillnaden beror pa att intidkterna varit lagre under de 15 forsta aren och

stodpengarna fungera som en kompensation. Virdena vid justering pa
hyresutvecklingen dr sammanstéllt i tabell 9.

Tabell 9: Anpassad hyra fran dr 16

Typ av hyra Virde (Mkr) | Hyresutveckling | N&s motsvarande

efter ar 15 bruksvérdeshyra?

Bruksvérdeshyra 148 2% | -

Investeringsstod 112 5% | Nej

Investeringsstod 127 8,15 % | Ja, ar 20

Investeringsstod 115 5,75 % | Nej

Om hyran inte anpassas efter ar 15 utan att direktavkastningskravet i stéllet anpassas
sé talar respondenterna om en skillnad upp till 0,5 procent. Detta skulle innebéra en
vérdeskillnad om 33 Mkr (115 respektive 148 Mkr), som kan ses i bilaga C. For att fa
samma vardeskillnad, men endast genom en justering i hyresutvecklingen efter ar 15,
skulle det krédvas att hyran 6kar med 5,75 procent arligen. For att i detta fall nd samma
virde pé hyreshusen, krdvs det att direktavkastningskravet justeras ner med 1,2
procentenheter. Direktavkastningskravet dr da pa 2,4 procent, vilket dr osannolikt i och
med att det dr sa pass lagt. Vérdena vid justering péd direktavkastningskravet ar
sammanstillt i tabell 10.
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Tabell 10: Anpassat direktavkastningskrav fran dr 16

Typ av hyra Viarde | Skillnad pé Naér varierar
(Mkr) | direktavkastningskrav direktavkastningskravet
(kalkylens
direktavkastningskrav)
Bruksvirdeshyra 148 | 0% (3,60 %) -
Investeringsstod 115 | 0,5% (3,1 %) Hela kalkylperioden
Investeringsstod 148 | 1,2% (2,4 %) Hela kalkylperioden

6.1.2 Vardeskillnad utifran nar hyreshuset ar upprattat

En kalkyl har gjorts for ett hus med investeringsstdd som var fardigstéllt 2020 och ett
fardigstallt 2023. Tanken &dr d4, som ndmnt i en intervjuerna, att vadret for hyreshuset
uppréttat tidigare, 2020, ska ha ett hogre marknadsvirde dn det uppfort 2023. Eftersom
det forsta huset fatt ta del av en hogre allmén hyresutveckling, vilket huset fran 2023
missat. Vid simulering dr det samma fiktiva hus som jdmfors. Efter ar 15 sker en 6kad
hyresutveckling for husen med investeringsstod for att nd upp till bruksvérdeshyran.
Huset med bruksvérdeshyra dr samma som ndmnt i avsnitt 6.1, bilaga A.

Hyreshusen med investeringsstdd ér beldgna i Lund och eftersom det anses vara en
attraktiv ort bor vakansen inte vara sérskilt mycket ldgre. Simuleringen har haft en
vakansgrad pa 0,9 procent medan hyran varit under bruksvérdeshyran, for att visa pé
en liten skillnad. Efter ar 15 har en hyresutveckling skett om fem procent for att na upp
till bruksvérdeshyran. Kalkylperioden har gjorts pé tva sétt; den ena &r pa 24 &r vilket
ar det ldngsta mojliga, medan den andra ar gjord pa 20. Kalkylerna pa 24 ar hittas i
bilaga D och E.

Hyreshuset med investeringsstod uppréttat 2020 hade samma normhyra vid
uppforandet som det 2023. Ar 2023 ligger normhyran pa 1 731 kr/m? och &r for huset
uppréttat 2020, dvs en arsintdkt om 5 559 000 kr. Det & med héansyn till
hyresutvecklingen som varit i simuleringsverktyget. Nir det &r en procentuell
hyresdkning om fem procent sju ar efter ar 15 och 2,75 procent det &ttonde aret, nés
bruksvirdeshyran ar 24. Med samma direktavkastningskrav, som pa hyreshuset med
bruksvirdeshyra, blir fastighetens vérde 135 Mkr. Huset med investeringsstod
upprittat 2023 kommer behova cirka tio & med en hyresutveckling om fem procent,
men kalkylen rymmer endast nio ér. Detta virde blir 122 Mkr, med 6vriga faktorer lika.

Kalkylperiodens langd har ocksa betydelse nér hénsyn tas till hyrespotentialen. Nar en
simulering gors pd 20 & kommer inte bruksvédrdeshyran nds med en procentuell
hyresutveckling pa fem procent for hyreshuset som &r uppréttat 2023. Viérdet blir i detta
fall 134 Mkr om huset &r uppréttat ar 2020 och 112 Mkr om uppréttat &r 2023. Det
innebdr alltsd att nér huset dr uppréttat kan ha betydelse for vérdet. Att dndra pa
direktavkastningskravet skulle ocksd kunna inverka pd vérdet. I detta fall maéste
direktavkastningskravet for hyreshuset uppréttat 2023 behova sjunka med cirka 0,55
procent for samma virde om 134 Mkr. Utan hénsyn till hyrespotential i fastigheterna
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skulle vérdet skilja sig med 12 Mkr (112 respektive 100 Mkr). De olika viardena och
ingdende faktorer r sammanstéllt i tabell 11.

Tabell 11: Skillnad i virde upprdttat dr 2020 respektive 2023

Typ av hyra Virde | Upp- Hyresut- Nas bruks- Kalkyl-
(Mkr) | rattat | veckling virdeshyran? | periodens

frén ar 15 langd
Bruksvérdeshyra 148 | - 2% | - -
Investeringsstod 134 2020 5% | Nej 20 ar
Investeringsstod 112 2023 5% | Nej 20 ar
Investeringsstod 135 2020 | 5% Ja 24 ar

(ar 23,

2,75 %

och ar 24,

2 %)
Investeringsstod 122 2023 5% | Nej 24 ar
Investeringsstod 112 2020 2% | - 24 ar
Investeringsstod 100 2023 2% | - 24 ar

6.1.3 Presumtionshyra med hinsyn till OH 14593-20 och OH 1854-21

Flera av respondenterna papekade att till foljd av hovréttsdomen minskade vérdet pé
hyreshus med presumtionshyran upp till tio procent. Vid en enkel berdkning, bilaga F
och G, dér hyresutvecklingen anpassas for presumtionshyran och jaimfors med hur den
var innan hovréttsdomen é&r virdeskillnaden cirka 15 procent. Detta &r med en hyra pé
bruksvirdesnivan om 2 135 kr/m” och ar (112 respektive 131 Mkr). Det ir samma
storleksordning béde nir nivin pa presumtionshyran samt direktavkastningskravet
dndras nagot. Nar hyran beréknas om till faktisk arshyra av en mall tillgodosedd av
Boverket, via Bryggan, skulle den arliga intikten vara ungefir det dubbla, 3 191 kr/m?
och ar. Den procentuella skillnaden blir da 13 procent (188 respektive 216 Mkr).
Domen har haft alltsd haft en betydande inverkan p& hyreshusens vérde eftersom det
med domen blivit tydligt hur berdkningen ska ske. Hur mycket vérdet paverkas dven
vilket &r presumtionshyran &r pa.

6.2 Attraktiviteten for hyreshus med investeringsstod

Det dr ingen Overdrift att pastd att investeringsstodet varit populdrt. Utover SCB:s
statistik (2019; 2020; 2021; 2022) bekriftar respondenterna i intervjustudien att stodet
varit attraktivt, &ven om flera aktdrer uppréttat fa hyreshus med investeringsstod. Inte
minst har stodet varit attraktivt pa de orter dér skillnaden mellan normhyran och
bruksvirdeshyran dr mindre, som ocksa stimmer med Andersson och Nilssons studie
(2021). Dér var slutsatsen att stodet dr ldgesberoende i Stockholmsregionen. Det kan
déremot bekriftas att det ocksa géller utanfor Stockholmsregionen. I detta fall sddra
Sverige, dir respondenterna framst dr verksamma. Vilket till stor del beror pa att stodet
i stéllet blir ett bidrag, enligt respondenterna. Samtidigt var det andra omvérldsfaktorer,
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sdsom en perfekt rdantemarknad och miljo, som gynnade stodet, vilket fastighetsdgare
5 pépekar.

Motiven till att uppfora hyreshus med investeringsstdd dr dock manga och skiljer sig
mellan aktoérerna och individuella fall. Konkurrensfordelar och mdjligheten att f4 en
lonsam kalkyl &r de frimsta anledningarna, vilket, bland annat, Naringsdepartementet
(2015) forutsag. Att hyran dr begrinsad, och nér den &r lagre &n bruksvérdeshyran,
innebér det att andra parter, utdver fastighetsutvecklarna, far ta del av vinsten (Thode
och Levine 2017). Det innebér att hyreshusen ocksa dr attraktiva enligt hyresgésterna.
Hyran é&r ldgre i jaimforelse med andra ldgenheter med samma standard och samtidigt
finns ingen begrinsning av vem som kan bo i ldgenheten. Asikten huruvida det i
realiteten dr mer attraktivt med hyresrétter med stod jamfort utan stod varierar dock
mellan respondenterna eftersom bostadsbristen &r sd pass ansenlig. I teorin &r
hyresrétterna med investeringsstod mer attraktiva.

Mojligheten att bygga hyreshus pa platser dir det under langt tid inte byggts ndgot nytt
har mojliggjorts med stodet. Till viss del finns ocksé en goodwill i projekten, men det
ar sekundért och har mer betraktats som en positiv bonus. Att bel&ningen i absoluta tal
minskar kan ocksd Oka stodets attraktivitet. Under det senaste &ret har dessutom
fordelen att hyresutvecklingen f6ljer ortens allménna utveckling blivit aktuellt.

Mojligheten att i stéllet bygga bostadsritter, byggréttens utformning eller ett sdmre
driftnetto, har talat emot att bygga med investeringsstodet, eftersom man forsokt att
maximera vinsten. Det &r dock tydligt att hyresréittsmarknaden stérkts gentemot
bostadsrittsmarknaden, vilket Néringsdepartementet (2015) hoppades pa. Detta
bekriftas en av respondenterna; Néringsdepartementets (2015) forutspadda
konsekvens, att den formalia som foljer investeringsstodet kan ocksa upplevas som en
extra kostnad, eller till och med som en avgdrande faktor. Hos respondenterna, som
alla har investerat med stddet, overviger dock fordelarna. Framfor allt i de fall man
riskerar att konkurrera mot hus i sitt eget bestdnd utan stdd. Det &r dock viktigt att
poéngtera att en liknande konkurrens kan vara aktuell &ven om man valt att bygga utan
stod. Det hdr vicker énda fragan om inte konkurrenssituationen ér béttre ndr man har
ett hus med investeringsstod eftersom man mer sékert kan séiga att detta blir fullt uthyrt.

Kalkylen behover vara Ionsam. Det har dock blivit svérare under de senaste &ren
eftersom, bland annat, byggpriserna okat, vilket inneburit att stodets betydelse ocksa
okat, siiger fastighetsiigarna. Aven inflationen har bidragit till att marginalerna minskar
i kalkylen. I kombination med stddets avveckling har det sammantaget betytt att mycket
mindre kommer vara mdjligt att byggas, enligt fastighetségarna.

Niér det kommer till investerare, som dr intresserade av investeringsstddet, var det enligt
transaktionsradgivarna samma grupp som vill investera i annan nyproduktion. Det vill
séga passiva investerare. Samtidigt pastas det att hus med investeringsstod generellt
kan vara mer attraktiva eftersom de bér en légre risk, inte minst pa de mindre orterna.
Enligt vérderarna har intressenterna en stor spridning och léget har storre betydelse for
vem som investerar i hyreshus med investeringsstdd.
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Det dr inte sékert att lagenheterna uppforda med investeringsstod generellt &r mindre
dn andra lagenheter. De flesta respondenter har dock uppfattningen om att
lagenheternas utformning har anpassats efter stddet. Detta lyftes fram som ett eventuellt
framtida problem under intervjustudien. Man forsoker forstds minimera risken infor
byggnation varpd marknadsundersokningar gdrs innan nya hus byggs. Ortens storlek
och ldge har ocksa betydelse. Déremot anser transaktionsrddgivare 1 att ligenheterna
fortfarande kommer bli uthyrda, &ven om omflyttningsgraden kan 6ka, sérskilt for sma
lagenheter.

6.3 Den sannolika hyresutvecklingen efter ar 15

Synen pé vad som hinder med hyran frén ar 16 for hus uppréittade med investeringsstod
varierar, som ndmnt i resultatet. Den allménna uppfattningen ér dock att det &r en faktor
som ligger langt fram i tiden. Det &r ddrmed inte ndgot marknaden tar hénsyn till och
bor darfor inte paverka marknadsvérdet idag. Potentialen som finns skulle dock kunna
speglas i en ldgre risk i direktavkastningskravet, som béde fastighetsdgare 5 och
fastighetsvirderare 3 spekulerar. En lagre risk i direktavkastningskravet innebér att
avkastningskravet ocksa dr ldgre med hénsyn till riskfaktorn (RP;) (Bengtsson 2018).
Man far dock inte glomma transaktionsradgivare 1 som ndmner att rddgivaren har ett
forsiktigt forhéllningssétt till hyresutvecklingen eftersom osékerheten, och darmed
risken, okar ju langre in i framtiden man kommer.

Ser man pé framtiden &r den allmédnna tron hos respondenterna sammanfattat som att
nagon form av hyreshdjning kommer ske for att ndrma sig bruksvérdeshyran. Detta
bekréftar Olsson och Finnhults (2021) och Boberg och Egerups (2021) slutsatser om
att man pa sikt trodde att normhyran kommer hdjas efter ar 15. Beroende pa den
faktiska hyresskillnaden kommer infasningen ske dver olika lang tid. Dock &r det med
undantag fran de mindre orterna, dir bruksvérdeshyra och normhyran redan &r pa
samma nivd. Om infasningen sker hela vdgen till bruksvirdeshyran varierar mellan
respondenterna, men mojligheten anses &nda finnas. Hur man individuellt véljer att
gora beror sannolikt pa vad man mest virdesitter; en konkurrensfordel med hénsyn till
en lagre vakansrisk eller en likvérdig hyra mot resterande bestdnd. Den generella teorin,
som respondenterna verkar ha, dr att det kommer bli en friga i den f6ljande
hyresforhandlingen. Transaktionsrddgivare 1 sdger att gissningsvis kommer
Hyresgéstforeningen ha svart att argumentera for ndgot annat 4n bruksvérdeshyran. Det
kan &ven bli i enlighet med fastighetsvirderare 4 som séger att, det skulle kunna bli en
mer intensiv hyreshojning de forsta aren efter investeringsstddets upphdrande for att
sedan trappas ner till inflationsantagandet. Aven mdjligheten att lyfta det juridiskt
nidmns och sett till det svenska hyressattningssystemet dr ocksé en egensatt hyra mojlig.
Detta dven om risken ocksa Okar, vilket knyter an till Svensson och Zaars (2016)
slutsats betrdffande troliga utfall for presumtionshyran.

En intressant synpunkt som tas upp é&r att den reala 6kningen for investeringsstodshyran
ar mindre 4n for bruksvérdeshyran. Om inflationen skulle vara hog och langvarig skulle
det darfor kunna innebéra att skillnaden okar ytterligare. Vilket i sin tur skulle kunna
innebéra att det tar langre tid for investeringsstodshyran att fasas in till bruksvérdet.
Det pépekas déremot att det dr pa marginalen. Skillnaden &r storre for hyreshus
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uppforda med investeringsstdd mot de utan, ju senare i tiden husen ér uppforda. Detta
i och med att hyreshuset gitt miste om den inflationspaverkade hyresdkningen. Det
som ndmns under intervjuerna &r sammantaget att den fixa normhyranivan inte
paverkar nér huset uppfors. Dédremot kan det ha storre betydelse om man gér miste om
héga hyreshojningar till foljd av inflationen. Vid berdkning av detta, forutsatt att
inflationen bidrar till en hog hyresutveckling under 2022-2023 skulle skillnaden i
vérdet bli cirka tio procent vid ar 20, om ingen infasning gors. En infasning kunde
ndstan goras hela viagen, avsnitt 6.1.2, for bada fastigheterna. D4 skiljer sig vardet som
mest cirka 9,5 procent mellan husen, vilket & mer &n pd marginalen. Skulle
stodpengarna réknas in sé skulle ddremot den procentuella skillnaden ocksé vara ligre.

Virderare 2 papekar att potentialen bor ha ett viarde, 4ven om det idag inte &r en del av
vérderingen. Potentialen skulle kunna bli mer aktuell i framtiden och didrmed dven
vérdesittas i virderingen. Med hénsyn till respondenternas svar dr detta nagot som
kanske skulle vara aktuellt nidr man 4r pa investeringsstddets sista fem ar. Potentialen
ligger for langt fram i tiden och har sannolikt forlorat dnnu mer fokus eftersom
hyreshusen idag ar tdmligen ndra marginalen for vad som é&r l6nsamt. Marknadens
kortsiktiga perspektiv med nuvarande rantehdjningarna ar mer aktuella for vad man har
rdd med. En potentiell hyreshojning dr en osékerhet som ligger for langt fram i tiden
och man vill diarmed inte rdkna med den risken. Nidr man sedan vet hur
hyresutvecklingen sker fran &r 16 kommer man sannolikt ocksd kunna inkludera
potentialen vid vérderingen for de hyreshus som inte &nnu natt ar 15. Det skulle i
framtiden kunna bli ett séljargument, vilket lyfts fram av en av transaktionsradgivarna.

6.4 Marknadens vardesattande faktorer

For att besvara studiens fragestéllning, vilka faktorer som vérdesétts av marknadens
aktorer, ar det viktigt att komma ihdg vilka objekt som jamfors. Det bor vara sa
likvérdiga objekt som mdjligt, dér hyreshusen antingen é&r eller inte dr uppréttade med
investeringsstdd. Det hér baseras pa ortsprismetoden (Bengtsson 2018). Alltsa behdver
fastigheterna helst finnas pa samma lidge och vara uppréttade under samma ar med
mera. Vilka faktorer som da skiljer sig at dr intressanta. Manga vérderingar har gjorts
pa hyreshus upprittade med investeringsstdd, men frémst dr de utforda infor
investeringar. En del dr dock gjorda for bokslut och omfinansieringar, desto farre infor
forséljning. Dessutom &r marknaderna pd mindre orter mindre likvida, alltsé finns det
farre forséljningar att ta del av. Det har dven pa manga platser blivit sa att man antingen
bygger med stdd eller inte, sidger fastighetsdgare 3. Vilket innebér att det ar svérare att
hitta jamforbara projekt med, respektive utan, stod.

Investeringsstodet dr ett stdd som betalas ut som ett engéngsbelopp, men med
forpliktelser 1 15 ar. Alltsa géller inte de marknadsméssiga villkoren direkt, som
Bejrum och Lundstrém (1993) ndmner. Vérderingen forenklas pé sé sétt eftersom ingen
hénsyn behover tas till stodbeloppet i sjédlva vérderingen, vilket Berger, Englund,
Hendershott och Turner (2000) ndmner dr en svérighet vid sjdlva vérderingen.
Investeringsstodet &r en subvention pé utbudssidan som innebdr att
uppforandekostnaderna minskar, vilket ocksd innebdr att bostidernas standard
fortsétter héllas hog (Glaster 1997). Stodpengarna ér framst ndgot som vérdesétts vid

70



Investeringsstodet, en investering i framtiden?

beslut om det &r virt eller inte att investera en nybyggnation, varpé det inte 4r nagot
som vérderas vid, till exempel, en kommande forsiljning.

Vid vérdering géller det dven att skilja pa var investeringsstodet dr uppfort. Som
fastighetsdgare 4 namner, r vinsten med investeringsstdd storre pa de orter dar nivan
pa normhyran é&r likvérdig med bruksvérdeshyran eftersom man far stddpengar. Det
borde dédrmed inte vara nagon virdeskillnad mellan hyreshusen, eftersom driftnettot
och dédrmed vakansen &r pa samma niva. P4 ménga av de minsta orterna hade dock inte
hyreshus byggts utan stdd eftersom det annars inte funnits ndgon lénsamhet. Dessutom
géller det att skilja pa bruksvérdeshyrans niva for nyproduktion och det éldre bestandet
mot normhyran. Eftersom attraktiviteten skiljer mellan de tva typerna av bestand, bade
for investerare och hyresgéster.

Som ndmnt i den teoretiska bakgrunden é&r fastigheter unika (Bengtsson 2018, s.144),
det blir extra tydligt under intervjuerna. Virdet pa hyreshusen upprittade med
investeringsstod skiljer sig ibland mer och ibland mindre mot hyreshus utan. Det géller
dérfor att sdrskilja vad som &r unikt for just huset med investeringsstod mot det utan.
Energikraven dr exempelvis hoga pd hyreshus med investeringsstod och det kan
paverka vérdet, sdger véarderarna. Det stirks av Olsson och Finnhults (2021) slutsats,
att energibidraget kan vara betydande for investeringskalkylen. Det &r dock, efter
intervjuerna, svért att dra en slutsats om standarden dr bittre jamfort med annan
nyproduktion. Sarskilt vad giller sddant som har betydelse i foljande vérderingar.
Standarden &r, som sagt, hog for hus med investeringsstod, sdrskilt ndr man sokt
energibonus, men den &r ocksa véldigt hog for annan nyproduktion. Vilket, enligt
majoritetens syn fran intervjustudien, beror pa att man vill certifiera husen. Samtidigt
som det mirkts att det blivit en viktigare friga hos hyresgisterna. Aven om
energiprestanda vore béttre s& ndmns det att det &nda &r osékert om drifts- och
underhéllskostnaderna faktiskt péverkas. Bland annat séger fastighetsvirderare 1 att
energiforbrukningen idag generellt sett dr 1ag och energikostnaderna blir darfor
forsumbara. Dessutom riknas endast fastighetselen in i kalkylen och inte den totala
driften, vilket gor att elkostnaden utgér en vildigt liten del i kalkylen, som
fastighetsvirderare 3 poangterar.

Kassaflodet for hyreshusen med investeringsstdd har ett lagre driftnetto. Detta beror pé
att intdkterna ar lagre och kostnaderna &r generellt ofordndrade mot andra hyreshus.
Det 6verensstimmer med Boberg och Egerups (2021) slutsats for hur deras intervjuade
fastighetsvirderare tidnker. Kostnaderna kan vara nagot lagre frémst till foljd av
energikraven, vilket &ven Boberg och Egerup understryker, men, som ndmnt, varierar
respondenternas asikter i frdgan. Det dr déarfor svért att siga om detta &r en
vérdepéverkande faktor for alla hyreshus med investeringsstdd i jémforelse med
liknande hyreshus utan stod. I ovrigt dr det individuella faktorer som skiljer hyreshus
at, som dven transaktionsradgivare 3 papekar. Med hansyn till energiprisernas 6kning
har det blivit en viktigare aspekt i kalkylen, hyreshusen med extra stod kan dirfor ha
drabbats i mindre utstrickning. For att det ddremot ska ha en storre betydelse for virdet
forutsatter det att 6kningen av energipriserna ocksa forblir langsiktig.
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Det som utmérker hyreshus med investeringsstdd mot andra hyreshus &r tryggheten.
Kalkylen som gjordes vid investeringsbeslut har framst skiljt sig mot andra typer av
hyreshus med hénsyn till att vakansrisk och omflyttning ar ldgre, samt att det 4r en
trygg hyra. Skillnaden i vakans &r dock liten, om den finns, eftersom bostadsbristen
papekats vara stor, vilket bekriftas av Boverket (2022a). Med hénsyn till intervjuerna
verkar det som att vakans dnd4 tas med i berdkningen. Det ar dock virt att papeka att
fastighetsvirderare 1 anser att skillnaden i vakans &r forsumbar. Omflyttning anses
dessutom vara storre vad géller mindre ldgenheter, men omflyttningen verkar énda vara
lagre nér man stéller jimforbara hyreshus mot varandra. Detta resulterar i att man
antingen kan dra ner pa direktavkastningskravet eller justera det i bortfall av intékter.
Det dverensstéimmer med Andersson och Nilssons (2021) slutsats, som menar att stodet
kan minska vakansrisken. Aven Boberg och Egerups (2021) slutsats pekar pa att
fastighetsvirderarna rdaknar med minskad vakansgrad och omflyttningskostnader,
vilket innebér en ldgre risk i direktavkastningskravet. Oavsett hur man gor det rent
praktiskt, justering i driftnetto eller direktavkastningskrav, sa innebér det 4ndé samma
resultat. Detta bygger pa vad transaktionsrddgivare 1 anser, det vill sidga att siljarna
kan néja sig med ett lagre pris pa hyreshuset, vilket innebér att fastigheterna ér léttare
att formedla.

Marknadens aktdrer diskuterar om en justering i direktavkastningskravet. Det innebar
en justering nedat for hyreshus med investeringsstdd pa mellan 0,10 och 0,50
procentenheter. Det finns &ven fall som respondenter tagit som exempel dir ingen
skillnad gjorts. Transaktionsrddgivare 3 papekar att skillnaden mellan orter inte borde
vara sé stor med hénsyn till att orten redan &r inrdknad i virdet. Fastighetsvirderare 3,
och fastighetsvirderare 2, siger dock att skillnaden i direktavkastningskrav dr mindre
pa mindre orter, men det varierar fran ort till ort. Det &r rimligt eftersom en dkad
hyresskillnad mellan orterna speglas i en storre skillnad i vakans, som syns i
direktavkastningskravet.

Virderingen skiljer sig alltsa inte pd nagot utméirkande sdtt mot andra hyreshus utan
investeringsstod. Det ar framst hyresnivan som ger olika effekter pé hyreshusets vérde.
Fastighetsdgare 4 anser forutsatt att avkastningskravet ar lika sa ar skillnaden i vérdet
samma som skillnaden i hyra. Det innebir att inga andra faktorer skulle spela roll pa
vérdet. 1 ett fall som fastighetsdgare 3 ndmner tar inte bankerna hénsyn till olika
avkastningskrav beroende pa fastighet. Tramsaktionsrddgivare 2 sdger att bade
kalkylrdntan och exit yield ér ldgre forutsatt att hyreshusen é&r lika pé alla andra sétt.
Viirderare 3 har ett liknande resonemang; marknaden tar inte hiansyn till ndgon éndring
i hyran &r 16 och anpassar direktavkastningskravet till en ldgre niva for att simulera en
skillnad i hyresutvecklingen. Fastighetsvirderare 2 namner att de betraktade olika
aspekter i vérderingen nér hyreshusen med investeringsstdd forst kom. Slutsatsen var
dock att intékter, kostnader och direktavkastningskravet var mest intressant hos
marknaden. En framtida hyrespotential var alltsd& mindre intressant. Vérderingen ar
dock framst en teknisk mandver, papekar fastighetsvirderare 2. Vérderar man pé
samma sétt som forséljningarna har analyserats sa ska ocksa vardet blir rimligt.
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Hyresutvecklingen fran &r 16 kan illustreras pa flera sétt, som ndmndes i intervjuerna.
De tva mest sannolika metoderna, illustrerade i avsnitt 6.1.1, ér att det antingen sker en
hyreshojning fran &r 16 eller sé sitts ett lagre direktavkastningskrav. Hur man &n ser pé
situationen sa dr vardet ldgre for hyreshuset med investeringsstdd mot de utan, med
hénsyn till l4gre intékter de 15 forsta aren. I framtiden kommer det daremot, med stor
sannolikhet, vara liknande virden pé hyreshusen eftersom de kommer att ha liknande
hyresnivéer. Ett tredje sannolikt alternativ som vissa av respondenterna malar upp ar
att inte alls se till hyrespotentialen. Aven Olsson och Finnhult (2021) nimner att tv av
deras respondenter fortsatt rdknar med normhyran fran ar 16. Det hér eftersom en av
anledningarna ir att det finns en risk att hyran inte kan héjas lika mycket som man
onskar 1 hyresférhandlingen.

Virdering med hénsyn till en belanad kassaflodesmodell gors av transaktionsrddgivare
3. Bade denna transaktionsradgivare och transaktionsrddgivare 2 papekar svarigheten
med modellen med hénsyn till det nuvarande ekonomiska léget, dér det 4r en hog risk
sett pa framtiden. Transaktionsrddgivare 3 ndgmner ocksa att sjilva belaningen inte
paverkas av vilken typ av hyressittning hyreshuset har. Men synen pd mojlig
beléningsgrad for hyreshusen varierar. Beldningsgraden blir mindre i absoluta tal pastar
nagra fastighetsidgare. Transaktionsrddgivare 2 siger att belaningsgraden skulle till och
med kunna vara hogre, men det &r individuellt. Dédremot kan banken se detta som en
tryggare fastighet och ge bittre l&nevillkor. Fastighetsvirderare 4 tror inte heller att
beléningsgraden skiljer sig, da nivan brukar ha ett 6vre tak. Men fastighetsvirderaren
papekar att det lagre driftnettot som hyreshus med investeringsstdd har i stéllet kan
betyda att mindre pengar kan lanas med hénsyn till den stresskalkyl banker ofta gor. I
Andersson och Nilssons (2021) studie ndmner ett av de intervjuade bolagen att
beléningsgraden kan 6ka med hénsyn till att hyreshuset &r en storre sdkerhet. Det kan
déremot inte bekriftas att det faktiskt dr s& med hénsyn till denna studies svar. Dédremot,
som de pastar, dr det helt rimligt att rantekostnaderna kan minska med en ligre
beléningsgrad. Det dr didremot osdkert om det innefattar en procentuell minskning,
vilket &r tveksamt om belaningsgraden och réntesatsen dr detsamma.

6.5 Paverkan pa marknaden till foljd av stodets avveckling

En faktor som ér viktig for sjélva virdet av hyreshus dr nuvarande konjunkturldge, som
paverkat rédntorna. Det &r generellt inte ndgot som tas med i vérderingen idag, vilket
ocksa papekas under intervjuerna, men det dr fortfarande en indirekt faktor for hur
mycket investerare &r villiga att betala. Bostdder har varit vildigt attraktiva att investera
i, som ndmns under intervjuerna. Det som dédremot inte ska gldmmas, som patalas av
transaktionsradgivare 3, dr att det dr ett 1agavkastande bestand vilket ocksa innebér att
de drabbats hardast i nuvarande konjunkturlige. Aven i som nimnt i den teoretiska
bakgrunden (Skoldefors 2022) papekades det av att hyresfastigheten drabbas hérdare
d& marknaden ar mer reglerad. Till stor del kan det bero pa, vad fastighetsdigare 3
ndmner, att hela avkastningen riskerar att upphora vid ytterligare en procentenhets
hdjning av réntan. Finansieringskostnaderna &r svara att fOrutspd, diarav har
direktavkastningskravet gatt upp for att kompensera intéktsforlusterna. Den faktiska
okningen dr osdker mellan respondenterna, men det ror sig dtminstone mellan 0,5 och
1 procentenhet, i ndgot fall ndmns éven 0,25 procentenheter.
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Konjunkturldget har inte bara inneburit att det siljs farre fastigheter. Det &r ocksa en
stor enighet att byggandet kommer att minska framover. Framst beror det pa
byggpriserna och konjunkturliget med hojda riantor som foljd. Investeringsstodets
avveckling har inte bidragit at det positiva hallet, utan har i stéllet 6kat svéarigheterna
att fa till l6nsamma projekt. Det hér drabbar fraimst mindre attraktiva ldgen, som redan
tidigare hade svart att vara 16nsamma.

Att konkurrensen for hyreshus med investeringsstdd skulle 6ka &r svart att svara pa.
Men vissa indikatorer pekar pé att husen star sig béttre i ldgkonjunkturen, som att
driftkostnader kan héllas nere till f61jd av en god energistandard. Daremot kan stigande
finansieringskostnader sla hardare mot hyreshus med investeringsstod eftersom de har
en mindre marginal att rora sig pa till foljd av ett ldgre direktavkastningskrav.
Fastighetsvdrderare 4 papekar att mdjligheten till investeringar minskar i samband
med att likviditeten minskar. Det skulle teoretiskt sett kunna tala for att hyreshus med
investeringsstdd blir mer attraktiva. De é&r relativt billiga och krdver ingen storre
investering. Forutsatt att hyran kan hojas ar 16 och att det &r en langvarig 1dgkonjunktur
med hog rénta sa finns dessutom en hyrespotential som inte krédver ndgon ekonomisk
investering. Det som talar mot fastighetsvirderare 4s péastdende &r det
transaktionsradgivare 3 sager; att man pa grund av lagkonjunkturen véljer att investera
i dldre lagenheter. Samtidigt sé &r intédkterna ldgre, men tryggare. Men det skulle, enligt
transaktionsradgivare 3, fortfarande kunna bli sé att man hellre vill investera i hyreshus
med investeringsstod eftersom de har ett liagre vérde, till skillnad fran motsvarande
nyproduktion, dven om det i dagsldget inte finns forsdljningar man kan jaimfora med.

Med hénsyn till 4Q-modellen (DiPasquale och Wheaton 1992) innebéar
investeringsstod att jdimvikten pd marknaden éndrats. I fallet med investeringsstddet sa
ges pengar som stod. Da bor det alltsé bli det billigare att bygga. Foljden blir att hyran
minskar, lika s& minskar fastighetsvérdet. Medan byggandet och stocken kar. Det som
diremot talar emot detta 4r Warsame, Wigren, Wilhelmsson och Yang (2013), som
menar pé att subventioner okar byggkostnaderna. Vilket fér till foljd att det blir det
motsatta. Vad den faktiska effekten blivit &r svért att svara pd med hénsyn till
intervjuerna. Byggkostnaderna har 6kat det senaste aret, vilket flera respondenter tar
upp, om stodet haft négon bidragande faktor 4 mer osékert.

Ett par respondenter nimner under intervjuerna att det med hénsyn till stodet har byggts
mycket pa vissa orter, eftersom det blivit mer I16nsamt. Det har byggts s& pass mycket
att marknaden blivit mittad och vakanser darfor blivit mer betydande i kalkylen.
Efterfragan pa bostéider, lokaler, minskar alltsa, vilket enligt 4Q-modellen innebér att
hyran, fastighetsvérdet, byggandet och stocken minskar. Det som ocksé pépekas av
respondenterna &r att detta dr frémst géller pa orter som har en befolkningstillvéxt,
vilket innebédr att det pd sikt inte &r ndgot problem. Det betyder att det kommer
bebyggas betydligt mindre under de kommande éaren, enligt transaktionsrddgivare 2.
Alltsé kommer efterfrigan pa bostdder Oka igen, som dé& i stdllet okar hyran,
fastighetsvirde, byggandet och stocken varpé dessa faktorer blir oférédndrade.

74



Investeringsstodet, en investering i framtiden?

6.6 Skillnader och likheter kopplade till presumtionshyra

Investeringsstodet skulle kunna ses som presumtionshyrans motsats. I intervjuerna ses
det oftast som en sjadlvklarhet att presumtionshyran ér hogre &dn bruksvirdeshyran, dven
om det av flertalet av respondenterna poéngterar att den ocksa kan vara lidgre. Att
investeringsstodets hyra dr en typ av presumtionshyra nimns ocksa. Vérderingen
skiljer sig inte avsevirt mot en vanlig bruksvardesvardering for dessa hus. Hyran ar
dock hogre och detta paverkar i sin tur direktavkastningskravet genom vakansrisken.
Att vakansrisken dr ndgot hogre pé dessa hus har inte haft ndgon storre betydelse. Detta
eftersom den generella vakansen dr lag. I en av intervjuerna papekas det dock att
fastighetségarna i viss mén &r beredda pa en hogre omsittning.

For alla respondenter ir hovrittsdomarna OH 14593-20 och OH 1854-21 relevanta
som &r aterkommande vid diskussion om presumtionshyran. Domen var nigot som
maénga pa marknaden inte raknat med. Den begrénsade hyresutvecklingen har i sin tur
har en stor betydelse for hyreshusens vérde i jamforelse mot andra hyreshus som kan
folja den allménna hyresutvecklingen. Fastighetsdigare 1 namner dven att hyreshus
med presumtionshyra darfor kan ha drabbats mest av lagkonjunkturen. Bland annat
ndmner fastighetsdigare 5 och transaktionsrddgivare 2 att vérdet pa hyreshus med
presumtionshyra kan minskat upp till tio procent, enligt deras simuleringar, och med
raddande inflation skulle det innebéra en &nnu tydligare effekt. Vid en enkel simulering
pa 16 &r, med en hyresintiikt om 2 135 kr/m? och ar, avsnitt 6.1.3, sa skiljer sig virdet
med néstan 15 procent. Det dr alltsd mérkbart att husen har blivit svérare att sélja, vilket
inneburit ett hdgre avkastningskrav. Dessutom ndmner tvd av virderarna att hus med
investeringsstod som konsekvens ocksé skulle kunna bli mer attraktiva.

Generellt tror man att hovrittsdomen innebédr att presumtionshyran kommer att na
bruksvirdeshyran, men hur lang tid det faktiskt tar dr osékert. Det finns en individuell
aspekt for hyreshusen, déir gapet mellan presumtionshyra och bruksvérdeshyra kan
skilja sig &t olika mycket. Ddremot har attraktiviteten for dessa hyreshus minskat
eftersom hyresutvecklingen blivit svagare. Den framsta effekten, som pépekas av
fastighetsvirderare 3, ér att man idag véljer att inte bygga med presumtionshyra, utan
endast med bruksvirdeshyra. Detta eftersom hyrorna &r pé rétt sa jimforbara nivéer.

I intervjuerna diskuteras om hovréittsdomen péverkar hyresutvecklingen for
investeringsstodet. Troligen &r det inte fallet. Det som talar emot &r presumtionshyrans
syfte, att kunna bygga I6nsamt, vilket ger mdjligheten att ta ut en hogre hyra. Pa de
orter dér investeringsstodet varit extra lonsamt &r dar bruksvirdeshyran varit 1ag. Hus
med presumtionshyra byggs pé orter som har en hog betalningsvilja. Hyran ar lasti 15
ar, dérefter ska hyran fasas in mot bruksvardeshyran enligt SOU 2017:65. Vilket
hovrittsdomarna syftat till att gora verklighet av, hyran ska nédrma sig
bruksvirdeshyran i reala termer. En fastighetsvérderare ndmner i sin intervju att ingen
deltagare vid en konferens hosten 2022 hade sett en skillnad i hyresutvecklingen mellan
presumtionshyran och bruksvérdeshyran. Fastighetsvirderare 3 péapekar att
presumtionshyrans syfte till viss del forsvunnit med hovrattsdomen. Syftet var att fa i
gang byggandet genom en premie. Om det faktiskt har skett &r osdkert, men som nimnt
har dtminstone setts en skillnad vid val av hyressattning.
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6.7 Diskussion

Mojligheten att ha en hyra under bruksvardeshyran, som ocksa dr en konkurrensfordel,
ar egentligen alltid mojlig, oavsett hyra. Uppfattningen jag har ar att man &nda gér pa
bruksvirdeshyrans nivd nir man sdtter hyran. Dérfor ar det tveksamt om
investeringsstodets hyra faktiskt skulle vara under bruksvérdeshyran nédr den, om
mdjligt, fasats in mot bruksvérdessystemet. Det som motiverar detta dr att man en géng
fatt pengar som gjort investeringen lonsam. Att bygga eller forvdrva négot utan
investeringsstdd innebér att man skulle betala ett Gverpris om man viljer en lagre hyra.
Det okar sannolikheten att hyreshus med investeringsstod skulle kunna ha just en ligre
hyra.

En teori till varfor investeringsstodet varit sa populért dr att smé lagenheter gynnas vid
byggnation. D4 kan fler smé ldgenheter &n stora lagenheter byggas pa samma yta, vilket
skulle kunna generera mer intékter. [ stéllet for att ldgenheterna har samma utformning
och att investeringsstodet fungerar som ett substitut for de andra
hyresséttningsformerma. En av  Naringsdepartementets (2015)  forutspadda
konsekvenser till investeringsstodet var att mer skulle byggas, vilket ocksd SCB:s
statistik visar. Det dr dock svart att svara pa om det byggs mer eller om det som byggs
i stéllet &r med investeringsstdd. Det skulle vara av varde att beakta statistik frén innan
investeringsstodet introducerades. Det hade ocksa varit intressant att veta vilken yta
som bebyggts med respektive hyressittning, eller for hur manga personer. Sddan
statistik kunde jag tyvérr inte hitta. Bristen i detta ar att orsaken till populariteten av
stodet hade kunnat bli mer nyanserad &n vad den nu &r. Ser man till syftet av studien
diar marknaderna med respektive utan investeringsstod jamfors har det dock ingen
storre betydelse.

Sett till varmhyran &r det en oklarhet som finns vad géller investeringsstodet. Fran
vissa fastighetségares hall ar det sjdlvklart att varmhyran raknas med i normhyran,
medan det &r mer av en verksamhet hos andra. Tolkningen skiljer sig sannolikt d&ven
mellan l&nen med. Eftersom det &r Lansstyrelserna som beslutar om stddet och ser till
att kraven uppfylls. Utover den risk det ar att eventuellt g miste om stddpengar av
anledning av att en for hog hyra tas ut s& ndrmar sig hyran bruksvirdeshyran
ytterligare och hyreshusen blir sannolikt &nnu mer likvéardiga. Ser man till vad
Boverket (2020a; 2021) skrivit s& har formuleringen &ndrat sig mellan 2020 och
2021. Fran att tidigare ha inkluderat varmvatten och virme i hyran, eller att en
overenskommelse om individuell debitering utdver normhyran varit mojligt, till att
Boverket nu inte specificerar detaljerna kring detta. Utifrén vad som tidigare sagts,
2020, skulle det kunna ha en effekt pé driftnettot, som ér storre &n andra
vérdepéverkande faktorer vilket studien fokuserat pa. Men det stdrre problemet ar att
det finns en osékerhet om vad som géller, vilket 4r en vérdepéverkande faktor.

Nér man ser till presumtionshyrans dom fir man néstintill fOrutsitta att
presumtionshyran dr hogre dn bruksvérdeshyran. Fastighetsvirderare I namner i
intervjun att det inte dr sdkert att hyran &r hogre 4n bruksvirdeshyran. Aven
fastighetsvirderare 3 siger att bruksvirdeshyran och presumtionshyran idag ar pé
jamforbara nivéer. Med hénsyn till hyresutvecklingen for presumtionshyran blir det
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dérmed inte ett attraktivt alternativ. Om presumtionshyran &r under bruksvirdeshyran
sé kan lika vél en egensatt hyra eller en bruksvérdeshyra sittas s& man med sékerhet
kan f0lja ortens allménna hyresutveckling. Och man kan ifrdgasétta nér
presumtionshyran ar 16nsam. Fastighetsdgare 3 nimnde dock att man nu endast bygger
med presumtionshyra efter investeringsstodet som skulle tala mot detta, men fragan ar
om domen och hyresutvecklingen var i atanke i samband med péstaendet. Utan faktiska
siffror &r det svéart att svara pa hur det &r, men att bygga med presumtionshyran verkar
i alla fall vara mindre 16nsamt.

Sett till presumtionshyrans syfte &r ocksa investeringsstodets syfte indirekt att Gverga
till en bruksvérdeshyra. Det finns en mojlighet, som ndmns i avsnitt 3.2.3, att rdkna upp
hyran lika mycket som ortens allménna utveckling (Boverket 2022¢). For att nd
bruksvérdeshyran behover dessutom hyran 6ka. Av denna anledning vore det inte
rimligt att hyran dven har en lagre hyresutveckling, vilket framkom i ett par intervjuer.
Dessutom édr investeringsstddet en egen kategori av hyreshus, som latt kan urskiljas
frén andra hus med presumtionshyror. Respondenter vet inte hur hyresutvecklingen
blivit, men de som vid intervjutillféllet hade sett &rets hyresforhandlingar (2023) sdger
att hyreshus uppréttade med investeringsstod inte omfattats av hovrattsdomen.

77



Investeringsstodet, en investering i framtiden?

7 Slutsats och framtida studier

Kapitlet sammanfattar arbetet och dess slutsatser. Dessutom presenteras studiens
teoretiska bidrag och forslag pad vidare studier som inte rymts i denna studie.

7.1 Slutsats

Arbetet har fortgatt genom en intervjustudie med totalt 14 intervjuer. Det har inneburit
att lika manga perspektiv pd har rapporterats, vilket har varit mycket givande. Hur
marknaden for hyreshus med investeringsstod skiljer sig mot den utan &r relativt
outforskat med hénsyn till hur mycket som de facto byggts. Tidigare studier har
studerat om stodet varit lampligt och hur stodet paverkar investeringsbeslut. Det har
skett studier i mindre omfattning ddr man bland annat analyserat betydelsen av stddet
vid nyproduktion och hur fastighetsvarderare hanterar investeringsstddet. Denna studie
sérskiljer sig genom att se dver ett storre perspektiv pd marknaden for att forstd om
vérderingen skiljer sig mot annan vérdering. Detta gors for att fastighetsvérderare i sitt
arbete ska kunna efterlikna marknaden sé& bra som mojligt. Studien betraktar vad man
tror hinder med hyran fran &r 16, som dven andra studier sett over, men ett par ar fram
i tiden. Dessutom undersoks det hur marknaden har paverkats med stodets borttagande
och om synen for vérdering av hyreshus med presumtionshyran skiljer sig.

Hyreshus med investeringsstod ar ett attraktivt investeringsalternativ, vilket dven
statistiken frén SCB visar pa. Déremot dr det svart att sédga hur attraktiva hyreshusen &ar
att forvirva ndr de dr uppréttade med investeringsstdd. Konjunkturldget har inneburit
farre forséljningar och typen hyreshus med investeringsstdod &r relativt nya pa
marknaden. Husen som idag &r byggda har framst uppréttats for en egen forvaltning.
Nér man ser till attraktiviteten for hyresgésterna kan den vara négot hdgre.
Léagenheterna dr nybyggda och samtidigt billigare &n annan nyproduktion. P4 sma orter
ar det dessutom ofta det enda hyreshus som under senare tid har uppréttats. Men med
hénsyn till att vakansen i landet ar lag innebér att effekten inte blir lika maérkbar.
Hyresldgenheterna &r attraktiva, men om de dr mer attraktiva dn hyresldgenheter
uppréttade utan stod &r inte sjidlvklart med héansyn till hur bostadsmarknaden ser ut.

Hyresutvecklingen vid investeringsstddets upphorande ar 16 tros generellt ga mot
bruksvirdeshyran for att maximera vinsten. Att ha en hyra under bruksvérdeshyran,
som ocksé &ér en konkurrensfordel ar alltid mojlig. Potentialen for hyreshdjningen ér
inte ndgot som i nuldget véirderas av marknaden. Det forhindrar dock inte att potentialen
i framtiden kan paverka vérdet. Eftersom marknaden da med storre sannolikhet vet vad
som sker, vilket innebér att potentialen kan varderas med légre risk.

Virdeskillnaden mellan hyreshus upprittade med respektive utan investeringsstod ar
att husen med investeringsstod oftast har ett ligre vérde till foljd av att driftnettot ar
lagre. Vérderingen ar individuell och skiljer sig mellan aktérerna, men som
fastighetsvirderare 2 namner, handlar en stor del om att analys och vérdering ska goras
konsekvent. Nér virderingen gors spelar inte alla omsténdigheter roll, utan det &r vad
marknaden vérdesétter som &r av vikt. Samtidigt som det i detta arbete varit viktigt att
skilja pa faktorer som &r individuellt vardeséttande och vad som beror pé att hyreshuset
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ar uppréttat med investeringsstod. Det som skiljer sig mellan vérdering av hus med
respektive utan stdd ar framst att direktavkastningskravet ar lagre till foljd av lagre
vakans och omflyttning, nér huset &r uppréttat med stdd. Det &r ortsberoende, men
generellt gors en liten skillnad. Samtidigt finns det fall dér avkastningskravet sétts pé
samma niva, vilket beror pé bostadsbrist. Drift- och underhallskostnader skiljer som
mest pd marginalen mellan hyrestyperna och hyrespotentialen tas oftast inte med i
vérderingen. Det forklaras av att marknaden inte tar hinsyn till aspekten. Det finns
dock fall dér det sker. Antingen anpassas direktavkastningskravet eller s& anpassas
hyran efter & 15. Med hénsyn till rdkneexempel i avsnitt 6.1 &r virdet lagre for
hyreshus upprittade med investeringsstod, men vérdet 6kar nagot nér hinsyn tas till
hyrespotentialen. Det &r ddremot svart att fa till en rimlig hyreshdjning under kort tid.
Pa sikt ar det bade mojligt och sannolikt.

Avvecklingen av investeringsstddet har inte varit till ndgon fordel for den situation som
rader pa byggmarknaden. Det dr dédremot inte enbart detta som inneburit att det byggs
mindre. Fram6ver kommer endast bostdder kunna byggas med de andra formerna av
hyresséttning, bruksvérdeshyra, presumtionshyra eller egensatt hyra. Att det byggs
mindre ir ett problem eftersom bostadsbristen dr utbredd, men det finns undantag pa
vissa orter som natt ett dverskott av bostdder. For dessa stéder innebar mdjligheten att
bygga mindre att vakansen &terigen minskar eftersom stdderna omfattas av en
befolkningstillvéxt. Vad den léngsiktiga konsekvensen blir ér svar att sdga eftersom
maénga omvérldsfaktorer paverkar och de sista husen med redan allokerade medel till
investeringsstod byggs fortfarande. Daremot har marknaden é&ndrats i och med att hus
med investeringsstdd byggts, som inneburit konkurrensfordelar for hyreshusen.

Den stora likheten mellan presumtionshyran och investeringsstddet dr att hyresnivan
paverkar direktavkastningskravet, &n om &t motsatt hall. Mycket har dock é&ndrats for
presumtionshyrans del i och med hovrittsdomarna, som kom under sommaren 2022,
vilket styrt hyresséttningens hyresutveckling. Det hér har dven inneburit en stor
vérdeminskning. Hyresformen har blivit mycket mindre attraktiv och vérdet pé
hyreshusen har rasat, utover effekten av lagkonjunktur och rénteldge. Det har resulterat
i att bruksvérdeshyran blivit den hyresséttning man idag véljer, samtidigt som hyreshus
med investeringsstdd kan ha blivit mer attraktiva att investera i.

Rapportens syfte var att forstd om, och hur, marknaden for uppréttade med respektive
utan investeringsstod skiljer sig. Marknaden skiljer sig till viss del, &ven om det ar
manga individuella faktorer av betydelse. Virdet pa hus med investeringsstod ér lagre
d& normhyran ir ligre och mer begrinsad. Aven direktavkastningskravet ir ligre, vilket
framst beror pa den ldgre hyresnivan. Skillnaden é&r liten och den é&r inte tillrdckligt lag
for att kompensera virdeminskningen som skillnaden i hyra innebédr. Den framtida
hyrespotentialen finns, men den ligger langt fram i tiden. Darfor virdesétter oftast inte
marknaden denna. Hovrittsdomarna, OH 14593-20 och OH 1854-21, har betytt att
presumtionshyran blivit en mindre attraktiv investeringsform. Det skulle kunna betyda
att det hade varit mer attraktivt med investeringsstodet, om det inte hade avvecklats,
men det skulle eventuellt dven kunna vara det vid framtida investeringar. Det som ar
tydligt i studien &r att bygga hyreshus med investeringsstod pa kort sikt varit [onsamt
och byggnation har kunnat ske pé platser dér det annars aldrig skulle ha byggts.
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7.2 Bidrag

Studien har bidragit till att 6ka forstaelsen for hur fastigheter som ar bebyggda med
investeringsstod vérderas. Dér en stor del av problematiken &r att det inte finns en
enhetlig metodik, precis som vid annan fastighetsvirdering. Det som studien visar pa
ar dock att hyreshusen upprittade med investeringsstdd sarskiljer sig med en légre, last
normhyra. Direktavkastningskravet kan darfor justeras ner nagot, vilket i sig beror pa
mindre omflyttning och vakans. Aven om vakansen ir l&g verkar #ndé
direktavkastningskravet justeras atminstone nagon tiondels procent. Det finns en
hyrespotential, men det &r inget som marknaden idag virdesétter. Dérav borde det inte
heller vara en del av virderingen &ven om det finns aktorer som antingen vérderar med
en hyrespotential eller med en justering i direktavkastningskravet. Det kan genom
studien inte bekréftas att hyreshusen upprittade med investeringsstdd har en ligre
energikostnad. Energistandarden dr dock hog i dessa hus, sérskilt for de som sokt det
extra energistodet, vilket 1 framtiden definitivt kan bli ndgot som vérdesitts ytterligare.
Virdet har dock stor betydelse vad géller vilken ort hyreshuset med investeringsstod ar
uppfort. Ar bruksvirdeshyran pd samma niva blir det ingen virdeskillnad, vilket
innebdr att stodet dr en win-win situation da stodpengarna betalas ut.

Med anledning av flertalet omvérldsfaktorer har det resulterat i att byggnation nu,
praktiskt taget, stér still. Studien visar pa att avvecklingen av stodet inte har mildrat
situationen. Skulle réntan, bygg- och energikostnader vore p& samma niva som for tva
ar sedan sa vore troligen effekten dndd att mindre hade varit 16nsamt att byggas.
Eftersom husen har ett ldgre virde skulle de kunna bli mer attraktiva. Sérskilt i
forhallande till presumtionshyran dr investeringsstodet mycket tryggare och studien
visar pa att hovrattsdomen inte har bidragit négot vad betriffar presumtionshyrans
fordel.

7.3 Framtida studier

Under arbetets gang kommer ménga frdgor upp som vore intressant att studera vidare,
men som tyvirr inte far plats under det aktuella arbetets ramar. Att inse vad som ar
intressant och betydelsefullt att skriva om dr mycket svarare innan man pabdorjat sjdlva
studien. Darfor vill jag avsluta studien med en sammanfattning av frdgor som hade vara
intressanta att fordjupa sig i.

Jag vill borja med att ge en rekommendation till kommande studier, vilket kort innebér
att det de nidrmaste &ren troligen inte &r av vikt att studera investeringsstddet. Varken
en kvalitativ eller kvantitativ studie. Fa fastigheter har salts och hur man ser pa
investeringsstodshyran kommer med storsta sannolikhet inte dndra sig de kommande
aren om inte ndgot sérskilt hidnder. Det skulle, till exempel, kunna vara en
prejudicerande dom som har konsekvenser for viardet. Nar man &r pé ar 12, 13 kan det
bli intressant om marknaden ser en potential i den eventuella hyreshdjningen och hur
vardet paverkas. Eller kanske ar 17 och senare. Da skulle det vara av virde att notera
vad som hiinde med dessa ligenheter vid infasningen? Ar det en typ av hyressittning
som man borde ta tillbaka? Eller har stodet &terinforts och vad har hyrespotentialen for
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betydelse pa nyupprittade hyreshus ndr man vet vad som hinder med hyran efter ar 15.
Var det i lingden en I6nsam affar? Sarskilt betydelsefullt kul skulle en kvantitativ
studie vara. Hur de har faktiska forséljningarna gatt? Jag hade sjdlv under arbetets géng
hoppats pé att fa en lista med fastigheter kopplade till de utbetalda stoden for att f& med
ett kvalitativt inslag. Det hade dven varit intressant att se Over vad som faktiskt géller
angdende varmhyran, inkluderas den normalt eller ej? Tolkar Lénsstyrelserna
paragrafen olika och dr fastighetsdgare medvetna om att formuleringen mellan
Boverkets (2020a; 2021) mall tagits bort?

Andra &mnen som jag tycker &r av intresse, som jag skulle vilja léra mig mer om och
tankt pa under arbetets gang ar:
e Hur skulle investeringsstodet kunna formuleras for att forbéttras vid ett
aterinférande? Eller krdvs ett nytt stdd och hur skulle det kunna vara utformat?
Ett stod som &r attraktivt, men inte fungerar som ett bidrag.
e  Har presumtionshyrans syfte forsvunnit med hénsyn till OH 14593-20 och OH
1854-21? Och pé hur lika nivéer &r presumtions- och bruksvardeshyran pa?
e Hur paverkas beldningsgrad och rintenivd virden p& hus? Ar det en stdrre
skillnad nér husen skiljer sig mer i virde?
e Hur péverkar energikrav vérdet pa hus, med nagon specifik inriktning?
e Hur vérdesitter hyresgéster energistandarden? Kan en god energistandard ha
betydelse for vakansrisk?
Nagra fragor som vissa intervjuer snuddade vid och som hade varit intressant att
fordjupa sig mer i &r, bland annat, gréna l&n och réntor kopplade till dessa, och hur
grona 18sningar som solceller vérderas.
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