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Abstract

In Sweden it has for many years been the common understanding that there is a shortage
of housing on the housing market, a situation that according to Boverket has been
further worsened by recent world events such as the Covid-19 pandemic and the
Russian war of aggression against Ukraine. In this context it was interesting to study
the cause of and implications of observed differences in the growth of market value and
the loan-to-value ratio between municipal housing companies and private real estate
companies. The purpose of this study is to examine why these differences exist and
what would happen if the municipal housing companies were run more like the private
real estate companies, which resulted in the following research questions.

Why do the municipal housing companies in regard to loan-to-value ratio and growth
of market value differ from the private real estate companies?

How would the municipal housing companies’ possibilities change, in regards to
investments, from operating more like a private real estate company?

To answer these research questions our study was initiated with a literature study within
the area of research with the purpose of investigating and creating a platform on which
to further develop our understanding of the subject. During which a gap within the field
of research was observed and which it is this study's aim to narrow.

A case study divided into two parts was developed in which the first part examined key
financial figures and the second part aimed to further our understanding of how the
observed companies handled financial risk and risk management. After the case study
a semi structured interview study was conducted, in which ten representatives of the
municipal housing companies took part, with the purpose to further our understanding
and complement the earlier results.

The results of the case study showed an average loan-to-value ratio of 22,4% for the 15
examined municipal housing companies and 52,2% for the ten examined private real
estate companies. The growth of market value including investments was 7,5%
between the years 2012 and 2022 for the municipal housing companies and 23,8% for
the private real estate companies. The results of the second part of the case study
indicated that the private real estate companies reported a more comprehensive risk
management policy and that the municipal housing companies almost exclusively
managed their external financing through the local government. Lastly, the results of
the interview study brought a more nuanced picture to the earlier observed differences
between the municipal housing companies and the private real estate companies.

In the process of analyzing our findings, risk theory and financial theories like pecking
order- and trade off-theory became, among others, important theories for explaining
and understanding the results. We found that the private real estate companies had
greater possibilities of risk management, primarily through diversification, in the
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municipal housing companies risk averse individuals were deemed to run a higher risk
of being held responsible for negative events. The municipal housing companies were
also observed to primarily finance investments with their cash flow, which differs from
how the private real estate companies would externally finance their investments and
use their cash flow to pay higher interest costs.

The studied differences in loan-to-value and growth of market value have arised due to
differences in ownership structures, how the municipal housing companies base their
operations on available cash flow and differences in risk management. Further how
municipal housing companies in areas in which there is still a demand for new housing,
by being run more like a private real estate company, could use their strong balance
sheets to increase investments in both producing new housing and buying property.
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Sammanfattning

Den svenska bostadsmarknaden préglas av en bostadsbristsituation, en situation som
enligt Boverket forvérrats av omvérldshidndelser som covid-19 och kriget i Ukraina.
Det &r i denna kontext intressant att undersoka orsaken och implikationerna av
observerade skillnader i belaningsgrad och marknadsvardestillvdaxt mellan kommunala
bostadsbolag och privata fastighetsbolag. Syftet med arbetet ar att undersdka varfor
dessa skillnader uppstatt samt vad som hade hént ifall kommunala bostadsbolag i storre
grad verkade som ett privat fastighetsbolag vilket ocksd mynnade ut i
frigestdllningarna nedan.

Varfor skiljer sig de kommunala bostadsbolagens beldningsgrad och tillvixt av
marknadsvirde fran de privata fastighetsbolagens?

Hur hade de kommunala bostadsbolagens mdjlighet att investera fordndrats av att i
hogre grad efterlikna de privata fastighetsbolagens kapitalstruktur?

For att besvara dessa fragor inleddes arbetet med en studie inom d&mnesomradet med
syfte att utreda och ge en grund att utveckla arbetet vidare pa. Det observerades ocksa
en lucka inom det aktuella &mnesomradet som detta arbete syftar till att fylla. Vidare
genomfordes en fallstudie som dr indelad i tva delar dir en undersokning av nyckeltal
utgjorde den forsta delen och den andra delen undersokte de observerade bolagens syn
pa finansiell risk samt riskhantering. Vidare genomférdes en semistrukturerad
intervjustudie, dér tio kommunala bostadsbolags ekonomichefer medverkade, med
syfte att uppna en djupare forstaelse for, samt komplettera, resultatet av fallstudierna.

Fallstudien av nyckeltal resulterade i en genomsnittlig belaningsgrad pa 22,4% for de
15 undersokta kommunala bostadsbolagen respektive 52,2% for de tio undersokta
privata fastighetsbolagen. Marknadsvirdestillvixten inklusive investeringar var 7,5%
per &r mellan 2012 och 2022 fo6r de kommunala bostadsbolagen och 23,8% for de
privata fastighetsbolagen. Den andra delen av fallstudien visade hur de privata
fastighetsbolagen hade en mer omfattande riskhantering samt hur de kommunala
bostadsbolagen nistan uteslutande externt finansierades genom kommunen. Resultatet
av intervjustudien gav en mer nyanserad och mangfacetterad bild av skillnaderna
mellan kommunala bostadsbolag och privata fastighetsbolag.

For att adressera resultatet och mojliggora forklaringar till de undersokta skillnaderna
blev riskhantering och teorier som pecking order-teorin samt trade off- teorin viktiga
forklaringsmetoder att utga fran. De privata fastighetsbolagen har storre mojligheter att
hantera risk, frimst genom diversifiering. Skillnader i dgarstruktur medfér dven att
riskaverta individer 16per hogre risk i de kommunala bostadsbolagen att stéllas
ansvariga for hidndelser i bolagen. De kommunala bostadsbolagen prioriterar att
finansiera investeringar genom kassaflodet, vilket skiljer sig fr&n hur de privata
fastighetsbolagen anvinder extern finansiering for investeringar och i stillet anvinder
kassaflodet for att betala hogre riantekostnader.
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Slutsatsen for arbetet ar att de undersokta skillnaderna i belaningsgrad och tillvixt av
marknadsvirde har uppstatt som en foljd av skillnader i dgarstrukturen, vikten som
laggs vid intern finansiering samt instillningen till att ta och mojligheten att hantera
risk. Vidare hur bostadsbolagen som verkar i kommuner dér det fortfarande finns en
efterfrigan pd nyproducerade hyresldgenheter, genom att i hogre grad efterlikna de
privata fastighetsbolagens kapitalstruktur, skulle kunna anvénda deras starka
balansrékningar for att 6ka investeringstakten i bade nyproduktion och forvérv.
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Forord

Detta forord innebir véra sista tangenttryck som studenter och med detta
avslutande examensarbete kan vi dntligen titulera oss som civilingenjorer
inom Lantmaiteri pa Lunds Tekniska Hogskola. Vi ldgger hidrmed fem ars
dedikerat arbete och ldrande i1 bagaget och dr redo att axla vad 4n
framtiden har att erbjuda. Dessa fem ér har inte bara berikat oss med
teoretisk kunskap och otaligt antal studietimmar, utan dven stora portioner
av personlig utveckling, x antal halvljumna matlador samt en uppsjo av
goda minnen och vinskaper som vi dr evigt tacksamma for.

Vi har under arbetets ging stott pd méanga personer som bidragit till
arbetets fortskridande och avslutande och som vi i detta forord skulle vilja
tacka. Forst ut ar vara respondenter som med kloka insikter och vardefull
kunskap givit arbetet ytterligare en dimension. Vi skulle dven vilja tacka
Rikard Jacobsson och PwC for att ha agerat bollplank, stindigt utmanat
oss och fort oss framét i arbetet pé ett engagerat sétt. Till sist ett stort tack
till var handledare Asa Hansson som l6pande under arbetet varit en
ovéarderlig kélla med kunskap, kompetens och klokhet.

Lund, tack och pa aterseende!

Lund, den 17 maj 2024

L 'S

Lukas Heurlin Viktor Tornkvist
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1 Inledning

1 detta kapitel presenteras bakgrunden for arbetet samt dess syfte och fragestdllning.
Vidare presenteras dven avgrdnsningar som gjorts samt tidigare forskning inom, och i
anslutning till, dmnesomrddet.

1.1 Bakgrund

Bostadsfragan i Sverige har under artionden varit ett stort samtalsimne som inte sdllan
tas upp till debatt. Om man ser historiskt pa bostadsbyggandet har det varierat kraftigt
over tid. Hogkonjunkturer och ett aktivt byggande har varvats med ldgkonjunkturer dar
nyproduktionen i princip statt helt still. Exempel pd motstind som bostadsbyggandet
stott pa ar under finanskrisen pa 90-talet och finanskrisen 2008 (Ekonomifakta 2024
b). Anledningen till att fastighetsmarknaden paverkas av dessa finanskriser ar for att
fastighetsbolag har en stor andel lanat kapital och att bankernas utlaning i stor grad ar
hanford till fastighetsbolag. Fastighetssektorn och dess fastighetsvarde uppgar till en
summa som &r lika stor som ca 40 % av Sveriges totala BNP och dédrav ér det ocksa en
central del av den finansiella ekonomin i Sverige. Denna koppling leder till att nir en
bransch har det tufft s& paverkas den andra i hog utstrickning ocksa negativt (Sveriges
Riksbank 2017).

Boverket beskriver i Behov av bostadsbyggande 2023 - 2030 hur bostadsbyggandet
under 2023 har stagnerat och hur en situation med den redan allvarliga situationen med
ett historiskt bostadsunderskott nu riskerar att forsimras. Enligt Boverkets
byggprognos kommer endast runt 20 000 bostéder att paborjas under 2024, 1dngt under
behovet pa 67 300 per ar som behdvs for att mota behovet (Boverket 2023). Sedan 2011
fram till 2020 har Sveriges befolkning vuxit med drygt en miljon, under denna period
har allménnyttan endast 6kat sitt bostadsbestdnd marginellt, samtidigt som de privata
hyresvirdarna bostadsbestédnd har 6kat mer och har sedan 2019 gatt om de kommunala
bostadsbolagen i antalet lagenheter i flerbostadshus (Boverket 2023).

Det enkla svaret till att det finns ett bostadsunderskott i Sverige ar att det inte byggts
tillrackligt manga bostider. Detta har uppstatt da byggtakten inte hallit jimna steg med
den befolkningsdkning som Sverige haft samt med det behov som finns. De
bakomliggande anledningarna till detta dr komplexa och berdrs inte i forevarande
arbete och kommer dérfor inte att diskuteras vidare.

Den svenska allménnyttan fyller 75 &r nista ar och har kommit till att bli en viktig del
i svensk bostadspolitik. Grunden till det som i dag bendmns som allménnytta har sitt
ursprung for mer dn 75 &r sedan, ndrmare bestimt 1933. Efter att Socialdemokraterna
vunnit valet 1932 sattes det 1933 igéng en bostadssocial utredning med syfte att utreda
den trangboddhet som fanns i Sverige samt ge forslag pd hur man skulle 16sa detta
vilket ocksa far ses som startskottet for Sveriges allminnytta (Allménnytta u.a. a). Tolv
ar senare kommer det forslag fran den bostadssociala utredningen déar huvuddragen ar
en hogre boendestandard och forslag pd maximal hyresniva. Men dven att ansvaret for
de finansiella delarna av bostadsbyggandet blir ett offentligt ansvar dir staten
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subventionerar. Ytterligare forslag som uppkom av den bostadssociala utredningen var
att upprétta allménnyttiga bostadsbolag som drivs helt utan vinstsyfte och med en
belaningsgrad pa 100% (Allménnytta u.a. a).

Efterfoljande ar kom det till en bostadsforsorjningslag diar syftet var att de
allménnyttiga bolagen skulle ha en hog och jamn takt av bostadsbyggande och dir
hyrorna skulle ligga pa en ldg niva. 1950 var aret dd de ndstan 100 allménnyttiga
kommunala bostadsbolagen slot samman i en medlemsorganisation vid namn Sverige
allménnyttiga bostadsforetag, mer ként som SABO. Efter detta f6ljde en tid dir lagar
och regler dndrades, miljonprogram byggdes och olika finansieringssitt- och system
infordes (Allménnytta u.a. a). Det ar inte forrdn 2002 som den forsta lagen som géller
for just allminnyttan infors. Detta dr lagen om allménnyttiga bostadsforetag dér
huvudinneborden var att dessa foretag ska drivas utan vinstsyfte, frdmsta
upplatelseform ar hyresritter och att foretagen inte behovde vara kommunalt dgda.
Denna lag éndrades sedan 2011 till lagen (2010:879) om allménnyttiga kommunala
bostadsaktiebolag som beskrivs i kommande avsnitt (Allmédnnytta u.a. b).

Sveriges Allménnytta beskriver hur de kommunala bostadsbolagen dr en del av det
svenska vélfardssamhéllet vars uppdrag ar att erbjuda ett bra boende med god kvalitet,
varierat utbud och till en rimlig kostnad (Sveriges Allménnytta u.4.). De ska verka for
att tillgodose bostadsbehovet genom att erbjuda ett varierat och kvalitativt utbud av
bostdder (Sveriges Allménnytta u.d.). Syftet med allmidnnyttan dr att de kommunala
bostadsbolagen ska tjina det allminna intresset och ta ett samhéllsansvar, savil
miljomassigt som socialt. Sedan inférandet av lagen (2010:879) om allminnyttiga
kommunala bostadsaktiebolag den forsta januari 2011 ska de kommunala
bostadsbolagen bedriva sin verksamhet enligt affarsméissiga principer.

1.2 Aktuell lagstiftning

1 nedan avsnitt kommer aktuell lagstifining samt till viss del bakgrunden till dessa att
presenteras.

1.2.1 EU, alimannyttan och hyrorna, SOU 2008:38

Ar 2005 beslutade regeringen om att tillsitta en sirskild utredare for att utreda vilka
forutséttningar och villkor som skulle finns for allménnyttiga och kommunala
bostadsforetag. En av delarna i denna utredning var att foresla mdjliga modeller
gillande kommunala bostadsaktiebolag. Detta for att goéra den kommunala
bostadsaktiebolagen forenlig med EG-rittens statsstodsregler. Utredningen, som leddes
av Michaél Koch, mynnade ut i tvd forslag pa modeller som presenteras nedan.
Gallande dessa tva modeller tas ingen stéllning till vilken modell som anses bést utan
anses som en politisk friga som skall diskuteras och beslutas av riksdagen och
regeringen. De forslag pad modeller som presenterades var “Affdrsmdssiga kommunala
bostadsaktiebolag”, dven kallad affarsmissig modell, och “Sjdlvkostnadsstyrda
kommunala bostadsaktiebolag”, @ven kallad sjdlvkostnadsstyrd modell. Den
affirsmissiga modellen syftar till att kommunala bostadsaktiebolag skall fungera som
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affarsdrivna enheter och agera affarsméssigt samt att maximera vinsterna dver tid. De
kommunala bostadsaktiebolagen ska inte heller fa stod enligt de statsstodsregler som
aterfinns i EG-ritten. De skall inte heller erhélla ekonomiska bidrag frin kommunerna.
En modell som denna forvéntades inte heller strida mot EG-rittens bestimmelser utan
anses helt forenlig med detta. Den sjilvkostnadsstyrda modellen skiljer sig ganska
mycket frdn den affirsméssiga modellen. I denna modell foreslds de kommunala
bostadsaktiebolagen enbart agera for att ticka de kostnader som bolaget har och inte
stridva efter att generera vinst. Modellen kan komma att strida mot de bestimmelser
som finns i EG-rétten och utredningen tar inte stillning till detta utan menar pa att det
bor utredas ytterligare. Gemensamt for forslagen géllande modellerna &r att de syftar
till att anpassa bostadsaktiebolagen till EG-rittens regelverk och bestimmelser.

1.2.2 Proposition 2009/10:185

Utredningen mynnade ut i regeringens proposition 2009/10:185 om Allménnyttiga
kommunala bostadsaktiebolag och reformerade hyresséttningsregler, i vilken en ny lag
for allménnyttan foreslogs. Den foreslagna lagen innebar ett avsteg fran den dé gillande
sjalvkostnadsprincipen och hur allminnyttan istéllet skulle drivas enligt affarsméssiga
principer. Den foreslagna lagen innebar dven en begransning av virdedverforingar fran
allmédnnyttan till kommunen. Vérdedverforingarna far enligt forslaget inte dverstiga
hélften av vinsten av foregdende verksamhetsar med undantag for det Gverskott som
eventuellt genererats av fastighetsforséljningar.

1.2.3 Allbolagen, Lag (2010:879) om aliménnyttiga kommunala
bostadsaktiebolag

Utredningen SOU 2008:38 och propositionen 2009/10:185 mynnade ut i lagen
(2010:879) om allménnyttiga kommunala bostadsaktiebolag. Den nya lagen
begriansade mojligheten for virdedverforingar mellan koncernbolag 3 § (2010:879).
Fordndringen medforde dven inforandet av affiarsmissighetsprincipen. Enligt 2 §
(2010:879) ska allménnyttiga kommunala bostadsaktiebolag bedriva sina verksamheter
enligt affdrsméssiga principer.

1.2.4 LOU, Lag (2016:1145) om offentlig upphandling

Lag (2016:1145) om offentlig upphandling, vidare ndmnt som LOU, &r en lag som
syftar till att reglera inkOp av tjdnster, byggentreprenader och varor inom den offentliga
sektorn. Eftersom kommunala bostadsbolag ingar i den offentliga sektorn berors dessa
av LOU. Syftet med offentlig upphandling ar en 6ppen och konkurrenskraftig marknad
for leverantorer till den offentliga marknaden. Genom detta bidrar man &ven till att
skattepengarna anvénds pé ett effektivt och rattvist sitt (Konsumentverket 2021). LOU
sétter riktlinjer for att genomfora offentliga upphandlingar, vilket innebér krav pa att
alla leverantorer ska behandlas likvérdigt och att processen dr transparent. Genom
inforandet av LOU ska det sdkerstillas att upphandlingar som genomfors sker pa ett
ansvarsfullt sdtt och déar det mest gynnsamma resultatet for samhallet uppnas.
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1.3 Omvarldsanalys

Under de senaste aren har Sverige och virlden stott pA ménga utmaningar som ocksa
paverkat ekonomin. Det var i december 2019 som vérlden drabbades av en pandemi
som skulle fa ekonomiska konsekvenser och dir man sig att arbetslosheten okade,
samtidigt som det var svarare att ta sig in pa arbetsmarknaden (Sveriges Riksbank
2020). Det ekonomiska ldget i Sverige skulle inte hjdlpas av det som hénde i februari
2022. Det som skedde da var nigot som kom till att férdndra saker i Sverige. Det var
ndmligen dd Ryssland invaderade grannlandet Ukraina. Denna invasion gav stora
ekonomiska konsekvenser for omvérlden och dé séklart &ven Sverige. Olja, spannmal
och gas dr ndgra av de viktiga révaror som produceras i dessa tva lénder vilket gjort att
tillgéngen till just dessa ravaror minskat drastiskt. Priset stiger d& och konsekvenserna
av hogre inflation &r att kopkraften som finns i de svenska hushallen minskar (Sveriges
Riksbank 2022).

Bruttonationalprodukten, BNP, for Sverige har under aret 2023 sjunkit med 0,2%
jamfort med 2022 (Ekonomifakta 2024 a). Detta betyder att BNP nu édr 6 294 666
miljoner kronor. En lag eller negativ tillvixt i BNP medfor en stor osdkerhet kring det
ekonomiska laget i Sverige. Vid ett sadant utfall véljer fler att bli kvar i sina bostédder,
dvs. lagre omflyttning, samt farre viljer att investera i nya fastigheter. Om BNP-
tillvaxten dr hog blir konsumenternas betalningsvilja hogre da det anses som ett mer
ekonomiskt sdkert lage (SCB 2024).

Enligt Konjunkturinstitutets prognos i slutet av 2023 konstaterades det att Sverige
befinner sig i en lagkonjunktur dér inflationen, och till f6ljd av det, de hoga rdntorna
tar hart p& befolkningen och dess betalningsvilja. Under senare delen av 2024 forvéntas
den svenska ekonomin gé in i en period med lagre inflation och réntesénkningar.
Lagkonjunkturen har paverkan pa Sveriges och omvérldens ekonomi.
Lagkonjunkturen har lett till uppsidgning av anstédllda och 6kad andel arbetsloshet i
samhéllet (Konjunktur Institutet 2023).

De senaste dren har Sverige sett en markant 6kning av inflationen. Denna 6kning har
manga bakomliggande faktorer och nagra exempel pa detta dr el- och gasprisokningen,
pandemin och Rysslands krig mot Ukraina (Sveriges Riksbank u.4.).

Riksbanken har ett arligt inflationsmél pd tva procent per ar, vilket &r mitt i KPIF,
(konsumentprisindex med fast rdnta). KPIF visar hur hoga levnadskostnaderna ar och
hur stor dess utveckling ér dver tid. Berdkningen av KPIF gors pa samma sétt som for
KPI men med undantaget att man inte raknar med effekten av de dndrade boréntorna.
Genom att berdkna hur mycket konsumentpriserna har 6kat under en 12-manadsperiod
far man fram inflationen (Sveriges Riksbank u.a.).

I tider som dessa nir inflationen Okar kraftigt sa behover atgirder goras for att halla
nere inflationstakten samt for att uppnd mélet. Detta gors genom att Riksbanken hojer
styrrdntan vilket d& ocksd minskar risken for en langvarig hog inflationstakt
(Ekonomifakta 2024 c).
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Sedan forsta kvartalet 2022 har styrréntan stigit frén O till 4 procentenheter och &r pa
sin hogsta niva sedan finanskrisen 2008. Framtida &ndringar i styrréntan &r svart att sia
nagot om dven om man i prognoser ser en sdnkning av styrrdntan till ca 2-2,5
procentenheter (Ekonomifakta 2024 c).

Styrrantans utveckling

5 | Styrrantan vid beslutsdatum, procent

4,00%

° W

1999-01-04 2003-05-30 2007-10-25 2012-03-21 2016-08-16 2021-01-'2024-03-28
Dag

1999 2024

Kalla: Riksbanken via Macrobond

Vardena avser styrrantan fran beslutsdatum.

Figur 1. Figuren visar hur styrrdntan i Sverige utvecklats sedan slutet pa 90-talet
(Ekonomifakta 2024 c).

En hojning av styrrantan leder till att bankerna kommer hoja sina rdntor eftersom
styrrantan dr den rénta som faststéller de rdntor som bankerna kan ldna och placera
kapital 1 Riksbanken.

Utover att inflation och rédntor skjutit i hdjden och paverkat konsumenternas
betalningsvilja har ocksa forutséttningarna for byggherren och nybyggnation fordandrats
och prisbilden ser annorlunda ut nu i jamforelse for ett antal &r sedan. Priser for bland
annat trd-, jirn- och stélvaror har stigit med 6ver 50 % medan betong har haft en 6kning
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med drygt 30 %. Till foljd av att dessa prisokningar slér hért i investeringskalkylerna
startar dven férre nya projekt (Byggindustrin 2023).
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Figur 2. Figuren visar hur priset pa byggmaterial i Sverige utvecklats sedan 2020
(Byggindustrin 2023).

1.4 Fragestallning och syfte

Syftet &r att utifrdn tidigare observerade skillnader, bland annat i beléningsgrad och
tillvixt av marknadsvirde, mellan kommunala bostadsbolag och privata
fastighetsbolag undersdoka varfér det finns skillnad mellan verksamheterna. Att
undersdka varfor dessa skillnader uppstir och vad som hade hént ifall kommunala
bostadsbolag i hdgre grad verkade som privata fastighetsbolag.

Varfor skiljer sig de kommunala bostadsbolagens beléningsgrad och tillvaxt av
marknadsvarde fran de privata fastighetsbolagens?

Hur hade de kommunala bostadsbolagens mojlighet att investera fordndrats av att i
hogre grad efterlikna de privata fastighetsbolagens kapitalstruktur?
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1.5 Avgransningar

Da arbetet tar grund i den bostadsbrist som beskrivs i Sverige har avgriansning i valet
av bolag i arbetet gjorts. Bolagen som observerats i studien dr de vars bestdnd bestar av
bostdder i en stor utstrickning. Bolag vars bestand har ett huvudfokus inom andra
segment dn just bostidder har alltsé aktivt valts bort da de inte anses relevanta for arbetet.

Med syfte att svara pa fragan “Hur hade de kommunala bostadsbolagens mojlighet att
investera fordndrats av att i hogre grad efterlikna de privata fastighetsbolagens
kapitalstruktur?” samt den begrinsade tidsram som examensarbetet har, sa var det en
avgransning att endast intervjua kommunala bostadsbolag. Ekonomicheferna ansags
besitta den nédvéandiga kunskap som var av betydelse for arbetets framfart, varfor dessa
valdes som respondenter i intervjustudien. Forfattarna dr vil medvetna om att Sverige
bestar av fler kommunala bostadsbolag och privata fastighetsbolag, men har avgransat
sig till att endast inkludera de stdrsta, vilket anses ge en representativ bild av
verkligheten.

Fokus under arbetets ging har legat pd de ekonomiska aspekterna men dir dven
strategiska processer och beslut som dr bolagsunika kommit pa tal. Genom att 1dgga
storst vikt vid de ekonomiska aspekterna har forfattarna fatt en djupare forstaelse vilket
ocksa lett arbetet framat. I arbetet anvdnds &rs- och hallbarhetsredovisningar for
rakenskapséret 2022, med publicering 2023. Detta d& 2023 ars é&rs- och
hallbarhetsredovisningar inte publicerats vid arbetets start.

Vad som faktiskt dr en optimal belaningsgrad utifran teorier berdrs inte av arbetet. I
stéllet anvands dessa olika teorier som ett teoretiskt ramverk for att kunna koppla dessa
till resultaten som framkommit under arbetets gang. Teorierna anvénds alltsa i syfte att
utvirdera och jimfora de olika bolagens kapitalstruktur utan att definiera och dra
slutsatser kring vad en optimal beldningsgrad faktiskt ar.

1.6 Tidigare forskning

I What determines the capital structure of real estate companies? (2009) av
Cristanziani och Morri utreder forfattarna kapitalstrukturen hos borsnoterade
fastighetsbolag i Europa med hénsyn till ett antal faktorer genom en regressionsanalys.
Bland fynden som forfattarna gor sd ser man ett samband mellan risktagande och
beldningsgrad, vilket enligt forfattarna kan beskrivas av trade off-teorin. Foretag med
hdgre beldningsgrad har en storre risk én foretag med en l4g belédningsgrad. Forfattarna
finner att resultaten fran regressionsanalysen dtminstone delvis kan forklaras med bade
Pecking order-teori och Trade off-teori men att den empiriska undersékningen som
forfattarna gor visar pa att Trade off-teorin med storre effektivitet kan forklara
kapitalstrukturen hos de undersokta borsnoterade fastighetsbolagen (Cristanziani &
Morri 2009).
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Zhukovskiy m.fl. (2020) beskriver i studien Debt diversification and investments of
European listed real estate companies hur investeringar och tillvixt hos
fastighetsforetag dr beroende pa deras mojlighet att géra vardedkande investeringar.
Mojligheten att finansiera investeringar genom att beléna foretaget kan understddja fler
investeringar. I studien underséker Zhukovskiy m.fl. (2020) hur olika typer av
finansiering hos fastighetsforetag paverkar graden av investeringar. Hos europeiska
fastighetsbolag finner forfattarna ett samband mellan bolag som sprider sin finansiering
och den investeringsgrad som bolagen har. Tillgéng till beléning &r en viktig faktor for
fastighetsforetagets mojlighet att investera i bra affarsmojligheter.

Broberg & Goransson (2018) utreder 1 deras kandidatuppsats hur férhallandet mellan
risk och avkastning ser ut vid fastighetsinvesteringar dir de delvis berdr just bostader. 1
arbetet konstateras att samtliga medverkande parter menar pa att en hdgre risk bor
generera en hogre avkastning pa det investerade kapitalet. Avvigningen som de
medverkande bolagen gor géllande belaningsgrad ar att hitta en optimal nivé for att fa
en sa positiv hiavstdng som mojligt. Broberg & Goransson (2018) konstaterar vidare i
arbetet att de bolag som verkar inom bostadssegmentet har en ndgot mer avslappnad
syn pa de finansiella riskerna som kan uppstd. Detta baseras framst pa ett stabilt
kassaflode dar man har manga hyresgéster och risken for en hog vakansgrad ar relativt
liten. Politisk risk som anses storst for ett bostadsbolag dia de menar pé att
bruksvérdesprincipen inte ger mojlighet till en rimlig avkastning och dr pa sé vis ocksé
forenat med en risk. Forslaget for att minska denna risk ar att inféra marknadsméssiga
hyror.

Mejvik & Warme (2011) utreder i sitt examensarbete “Finansiellt risktagande i
fastighetsbolag” hur kommunala och privata fastighetsbolag i sydvéstra Skéne ser pa
finansiell risk. Resultatet visar att dér finns en skillnad i hur dessa tva grupper ser pa
risk. De kommunala fastighetsbolagen anses ha ldttare och billigare
finansieringsmdjligheter i form av kommunal borgen, dessa fordelar ger ocksa
mojlighet till att ha en diversifierad rantebindningstid vilket ocksa minskar risken. Man
konstaterar dven att lagen om offentlig upphandling agerar bromskloss i de kommunala
fastighetsbolagens mojligheter att skapa relationer till dess 1&ngivare. Mejvik & Warme
(2011) forklarar vidare hur de observerat att privata fastighetsbolag i storre utstrackning
ar bendgna att ta storre risker. Detta ar, enligt forfattarna, en konsekvens av att bolagets
ekonomi &r av egenintresse for dgarna vilket ocksa paverkar de beslut som tas, medan
tjidnstemédnnen pa de kommunala bolagen agerar utefter jimna resultat som sikrar deras
jobb.
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2 Metod

1 detta kapitel kommer de metoder och angreppssdtt som forfattarna anvint under
arbetets gdng att presenteras. En teoretisk bakgrund kompletteras med forfattarnas
tillvigagdngssdtt och eventuella urval som gjorts. Detta gor det mojligt for ldsarna
att folja arbetsgangen och fa en forstaelse for vilka steg och val som gjorts.

2.1 Angreppssatt

Deduktion innebér att prova teoretiska resonemang mot undersokta foreteelser, vid
induktion &r empirin utgdngspunkten frén vilka forfattarna drar sina slutsatser (Alvehus
2013). Forskningsansatserna deduktion och induktion &r enligt Alvehus (2013)
problematiska och bor ses som idealtyper som &r svara att strikt efterleva. Alvehus
(2013) beskriver vidare hur bada dessa ansatser uppvisar brister och hur den storsta
delen av genomford forskning istidllet &r ndgon typ av abduktion, vilket ses som en
kombination av deduktion och induktion.

For detta arbete anvénds en induktiv forskningsansats. Da arbetet har sin grund i
empiriska observationer och syftet med arbetet &r att utreda och forklara de observerade
foreteelser som pavisats. Vid forskning som utforskar ett relativt outforskat &mne som
saknar uttdmmande litteratur kan det enligt Saunders m.fl. (2019) vara lampligt att
anvénda sig av en induktiv forskningsansats.

2.2 Litteraturstudie

En litteraturstudie genomfors utifrén ett vetenskapligt perspektiv dar man grundligt
granskar och utreder vilken typ av forskning som tidigare berért omradet och vilka
slutsatser som dragits (Johannessen m.fl. 2019). Denna litteraturstudie ligger till grund
for arbetets inriktning samt dess utformning och innehall. Litteraturstudien syftar till
att samla pa sig kunskap och gora eventuella urval till arbetet (Johannessen m.fl. 2019).
En litteraturstudie har som syfte att ge en stabil teoretisk bas for arbetets fortskridande
samtidigt som den bidrar med kunskap och mdjligheter for vidare utveckling av amnet
i analys- och diskussionsskedet (Danielsson 2011).

2.2.1 Tillvagagangssitt litteraturstudie

Arbetsprocessen inleddes med en utforskning av tidigare observationer och tankar om
dessa, sedan startades en process att vidare utreda dessa observationer for att se om det
fanns nagon forankring i tidigare forskning inom dmnesomrddet. Efter en grundlig
utredning av dmnesomradet och dess litteratur konstaterades det att det inte fanns
liknande arbeten eller forskning som behandlade denna specifika fragestéllning. Detta
tyder pé att det finns en lucka som detta arbete syftar till att fylla. Det identifierades
dock ett antal uppsatser och tidigare forskning med likheter till eller som har berort
vissa av delar av fragestillningen.

Den forskning och de tidigare arbeten som berdér d&mnet dterfinns under rubriken
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“Tidigare forskning” som fungerar som en bas for en etablerad forstaelse och en viss
kontext for &mnet. Vidare sd genomfordes en litteraturgenomgang for att soka efter
relevanta kunskaper som bidrar till ett vdlgrundat examensarbete. Urvalet av de
kommunala bostadsbolagen och de privata fastighetsbolagen grundade sig ocksa i
litteraturstudien dér relevanta bolag lokaliserades.

2.3 Kvalitativ metod

Vid anvindandet av kvalitativ metod i forskning 14ggs det tung vikt pa meningar och
inneborder, snarare dn att soka statistiskt sdkerstilld kausalitet (Alvehus 2013).
Kwvalitativ forskning medfor dven att det laggs mindre vikt vid kvantitativa element,
utan att det nddviandigtvis betyder att dessa helt utesluts (Alvehus 2013). Vikten vid
kvalitativa studier ldggs vid tolkning av deltagarnas bidrag och relationerna mellan
dem. Detta med maélet att utveckla ett konceptuellt ramverk for att bidra till den
teoretiska forstaelsen i &mnet (Saunders m.fl. 2019).

Kvalitativ forskning kan bedrivas med enkel forskningsmetod, exempelvis en
fallstudie, med f6ljande kvalitativa analys. Det dr &ven mojligt att utforma studierna sé
att de innefattar flera insamlingsmetoder, exempelvis en fallstudie kombinerat med en
intervjustudie (Saunders m.fl. 2019). Nagra forskningsmetoder som &r forknippade
med kvalitativa studier kan, forutom fallstudie, bestd av exempelvis aktionsforskning,
etnografi och grundad teori (Saunders m.fl. 2019).

2.4 Urval generelit

For de flesta forskningsfrigor &r det inte mdjligt att samla in och analysera all
tillginglig data (Saunders m.fl. 2019). Genom att gora ett urval baserat pa en
urvalsprincip kan man minska méngden data till exempelvis en undergrupp eller annan
begriansad mangd (Saunders m.fl. 2019).

Det finns olika urvalsprinciper som gar att anvidnda vid forskning, i Skriva uppsats med
kvalitativ metod (2013) beskriver Johan Alvehus principerna slumpmaissigt urval,
strategiskt urval, snobollsurval och bekvimlighetsurval. Slumpmaéssigt urval anvénds
framforallt vid kvantitativ forskning ddr man vill dstadkomma en statistiskt grundad
generalisering (Alvehus 2013). Strategiskt urval har flera fordelar, exempelvis sa kan
man inkludera personer eller med relevanta erfarenheter i sin forskning (Alvehus 2013).
Ett misstag som kan ske vid ett strategiskt urval r att man missar att ta med ndgon med
andra vérdefulla infallsvinklar (Alvehus 2013). Om man vill studera en
svaridentifierbar grupp kan man anvinda sig av snobollsurval, da later man en forsta
identifierad respondent foresla nista respondent (Alvehus 2013).

Vid kvalitativ forskning &r urvalsméngden nigot tvetydig och saknar strikta regler
(Saunders m.fl. 2019). Det &r enligt Saunders m.fl. (2019) viktigare att det finns ett
logiskt samband mellan valet av urvalsprincip, urvalsméngden och syftet med
forskningen.
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2.5 Fallstudier

Fallstudien ar en forskningsmetod som kan anvéndas for att undersdka individer,
grupper, organisationer etc. (Saunders m.fl. 2019). I boken Case Study Research (2014)
beskriver Yin hur fallstudien &r en lamplig forskningsmetod da syftet &r att svara pé
forskningsfragor som hir stillda som Aur eller varfor. En fallstudie kan innehalla flera
olika fall vilka analyseras och jamfors med varandra (Yin 2014). Syftet med en
fallstudie &r vanligen att exemplifiera en mer generellt forekommande foreteelse
(Alvehus 2013). Det kan enligt Alvehus (2013) finnas fordelar med att genomfora
multipla fallstudier d& detta forbattrar studiens mojlighet att generalisera det studerade
fenomenet. Detta ska vigas mot studiens resurser sd att méngden inte paverkar
fallstudiens kvalitet (Alvehus 2013).

For att upprétthalla tillforlitligheten for en fallstudie bor det av forfattarna tas hinsyn
till konstruktionsvaliditet, intern validitet, extern validitet samt reliabilitet. For att
uppnd konstruktionsvaliditet behover fallstudien korrekt méta det undersokta
fenomenet (Yin 2014). Intern validitet behandlar framst studiens interna integritet och
risken att studiens forfattare drar felaktiga slutsatser géllande kausala samband i studien
(Yin 2014). Extern validitet behandlar enligt Yin (2014) problemet huruvida en studies
resultat verkligen kan generaliseras for att forklara fenomen utanfoér studiens
omfattning. Till sist behandlar reliabilitet huruvida en studies resultat ar replikerbara,
alltsa om en annan studie med andra fall nar samma slutsatser (Yin 2014).

2.5.1 Tillvagagangssatt fallstudier

Fallstudien ar indelad i tva delar. I den forsta delen sé sker en jamforande fallstudie av
utvalda nyckeltal i utvalda kommunala bostadsbolag och privata fastighetsbolag.
Vidare sé sker en fallstudie av hur bolagen beskriver finansiell risk och riskhantering i
sina arsrapporter.

Examensarbetets fallstudie genomfordes genom att samla in sekundirdata i form av
text och nyckeltal rapporterade i arsredovisningarna fran de undersokta kommunala
bostadsbolagen och privata fastighetsbolagen. Vid insamlingen av nyckeltal fran
arsredovisningar anvédndes inledningsvis programmet Retriever som skulle himta hem
nyckeltal som vi valt. Efter utvéirdering av detta program valdes det bort pa grund av
brister i kvalitet och tillforlitlighet. Ett arbete paborjades darefter med att himta hem
data 6ver utvalda nyckeltal fran bolagens arsredovisningar, vilka hdmtades fran deras
respektive hemsidor. I de fallen de inte var publicerade skickades forfragningar om att
begira ut dessa. For att sdkerstélla tillforlitlighet 1 resultatet har denna process
genomgétts mer dn en gdng med samma resultat.

En liknande arbetsgéng genomfordes for fallstudien géllande bolagens beskrivning av
finansiell risk och riskhantering. Utifran samma rapporter som anvindes for att samla
in data 6ver de utvalda nyckeltalen gjordes en sammanstdllning av hur bolagen
beskriver finansiell risk.
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Fallstudien géllande nyckeltal baseras pa arsredovisningar fran 2012 (publicerat 2013)
till 2022 (publicerat 2023). Denna insamling ger mdjlighet att studera hur skillnader
och likheter sett ut i de kommunala bostadsbolagen och de privata fastighetsbolagen
over tid. Tva av de observerade bolagen hade inte arsredovisningar fran 2012
(publicerat 2013), i de fallen har arsredovisningar for ett senare ar anvénts. I fallstudien
géllande finansiell risk och riskhantering har enbart arsredovisningar fran 2022
(publicerat 2023) anvénts da de ansags vara tillrdckliga for att f4 en helhetsbild.

Da inspirationen till arbetet var observationer géllande skillnader i tillvéxt av
marknadsvirde, inklusive investeringar, och belaningsgrad var det dessa nyckeltal som
sedermera undersoktes under fallstudien. Tillvixt av marknadsvérdet har intressanta
egenskaper dd marknadsvéardet hérleds ur driftnettot, av vilket hyresintdkter dr en viktig
del. En stor skillnad i tillvixten pa marknadsvirdet mellan kommunala bostadsbolag
och privata fastighetsbolag skulle darfor kunna vara en bra indikation pé skillnader i
utvecklingen av antalet bostdder i bolagen. Marknadsvirdetillvixten jimfordes genom
att ta medeltillvéixten av det totala marknadsvérdet under perioden 2012 till 2022 i
bolagen. Denna tillvixtberdkning gjordes med CAGR som star for “Compound annual
growth rate” och betyder att man tar tillvixten varje for ar och att denna sker med en
exponentiell hastighet (Gartner u.d.). Nedan visas formeln for CAGR dar CAGR =
Marnadsvirdestillvaxt/ar (%).

Marknadsvarde,g;,

1
Marknadsvardestillvaxt /ar (%) = (( )(E) — 1) x100

Marknadsvarde,g,,

Beldningsgrad var den andra skillnaden som observerats mellan bolagen och ocksé det
andra nyckeltalet som undersoktes under arbetet. D& det fanns variationer i hur de olika
bolagen rapporterade belaningsgrad anvindes konsekvent samma metod for att berdkna
belaningsgraden i bolagen av forfattarna. Detta medforde att de undersokta nyckeltalen
med hénseende pa beldningsgrad var marknadsvirde, rantebarande skulder samt kassa.

Om man utgér fran den belédningsgrad som redovisats i arsredovisningen blir den alltsa
nagot missvisande och svér att jaimfora. For att kunna jimfora belaningsgraden har en
generell beskrivning av belaningsgraden applicerats med de rintebdrande skulderna
subtraherat med kassa & bank/likvida medel i1 forhéllande till fastighetsbestandets
totala marknadsvérde.

Rantebarande skulder — kassa & bank /likvida medel

Belaningsgrad = Marknadsvarde pa fastighetsbestand
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2.5.2 Urval fallstudier

D4 arbetet har bostadsfragan som grundsten gjordes urvalet till fallstudien utifran denna
aspekt samt for att behélla relevansen for syftet med arbetet. Vid urvalet har en
strategisk urvalsprincip anvénts. Utifran de kommunala bostadsbolag som finns i
Sverige gjordes ett urval av de 15 storsta, detta baserades pd en sammanvigd
bedomning av olika kéllor och nyckeltal sisom marknadsvirde, antal bostider och
storlek pd kommunen. Det var dven viktigt att urvalet av bolag var av betydande storlek,
detta for att studien skulle kunna ha potential att na en betydande slutsats med hinsyn
till arbetets syfte. Det &r dven de stora kommunala bostadsbolagen som har mdjlighet
att paverka samhillet mest, storre omsittning och da ocksa en storre potentiell
hévstang. Urvalet av de privata fastighetsbolagen var ndgot mer komplicerat och kom
med fler utmaningar. Detta med tanke pa att privata fastighetsbolag av sin natur har ett
diversifierat fastighetsbestand och inte enbart har fastigheter i en viss kommun. Efter
en grundlig genomsdkning av privata fastighetsbolag i Sverige identifierades tio
fastighetsbolag.

2.6 Semistrukturerade intervjuer

En intervjustudie &r en vanlig forskningsmetod for att samla in data och kunskap som
ar relevant for ett utvalt forskningsomrade, data samlas in fran respondenter som har
kunskap och erfarenhet fran &mnet som berdrs. En intervju kan 1dmpa sig battre dn en
enkétstudie d& respondenten ges mojlighet till mer beskrivande svar samtidigt som
denne ges mojlighet att diskutera och fortydliga saker (Johannessen m.fl. 2019).

Kvalitativa intervjuer delas enligt Johannessen m.fl. (2019) in i fyra olika kategorier
och strukturer som anvédnds vid forskningsintervjuer. Den minst strukturerade
intervjutypen ar ostrukturerad intervju dir intervjun &r mer som ett samtal utan
forutbestdmda fragor. Detta &r en mer generell intervju dir manga olika delar diskuteras
och svaren som genereras kan vara formade efter hur intervjuaren agerar. Den andra
kategorin ar Semistrukturerad intervju dir fragorna foljer en viss struktur och ar
forberedda men ordningen och de faktiska frigorna kan variera mellan de olika
intervjuerna (Johannessen m.fl. 2019). Man kan beskriva det som ett flytande underlag
dér det finns mojligheter for foljdfragor och diskussion. Semistrukturerade intervjuer
lampar sig bra for att utforska och fa fram ny kunskap och forstaelse. Denna typ av
intervjuer anses vara kvalitativa forskningsintervjuer (Saunders m.fl. 2019). Den tredje
kategorin ar Strukturerad intervju déar fragorna och dess ordning ar forutbestimda
vilket ger respondenten mindre frihet i sina svar men med fordelen att intervjuaren ges
mojlighet att géra en djupare jimforelse utifrdn svaren. En intervju likt denna dr ndgot
begriansad om man vill samla pa sig mer kunskap och férdjupa sig i &mnet d4 man har
frdgor och en ordning att forhalla sig till. Den fjérde och sista kategorin &r Strukturerad
intervju med fasta svarsalternativ och ar den mest reglerade kategorin dér fragorna ar
forutbestdmda och har en specifik ordning. Utdver detta finns det 4ven svarsalternativ
som dr forutbestimda och som respondenten har att vélja mellan (Johannessen m.fl.
2019).
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Intervjuer kan hallas pa flera olika sitt dér de mest forekommande &r fysiska intervjuer
och digitala intervjuer i form av telefon- eller internetsamtal. Nér det géller dessa
intervjumetoder finns det olika fordelar. Att triffas fysiskt kan ge upphov till en mer
Oppen dialog med storre mdjlighet for diskussioner och mojlighet att sékerstélla att man
forstar respondentens svar. Vid en fysisk intervju har man ocksd mojlighet att ldsa av
respondentens kroppssprak vilket kan leda till ytterligare diskussion. Digitala intervjuer
lampar sig bést d& de olika parterna befinner sig pa olika platser. Detta ger en mojlighet
att f4 svar fran personer som annars inte hade medverkat pé en intervju vilket okar
omfattningen péd arbetet men ocksa ger mdjlighet till fler kompetenta respondenter
(Saunders m.fl. 2019).

Vid intervjuer dr det fordelaktigt att spela in intervjun om det 4&r mojligt. Detta ger
mojligheten att lyssna pé intervjun igen i efterhand och minnas vad som sades under
intervjun. Det dr ocksa fordelaktigt att under intervjun ta anteckningar och stédord for
att komma ihag viktiga och intressanta detaljer for att sedan aterkomma till dessa
punkter under ett senare skede i intervjun. Efter intervjun kan det inspelade materialet
nyttjas for att transkribera intervjun, vilket ger en atergivning av vad som sagts under
intervjun. Att ha intervjun transkriberad i textform underldttar analysen av intervjuerna
och mdjliggdr uttag av exakta citat (Johannessen m.fl. 2019).

2.6.1 Tillvagagangssatt semistrukturerade intervjustudier

I férevarande arbete genomfordes intervjun som en semistrukturerad intervjustudie dér
respondenterna fick mojlighet att utforma sina svar baserat pa de forbestimda fragor
samt for att mojliggora eventuella foljdfragor och diskussioner som uppkom under
intervjuns géng. Intervjuerna holls med start den 7 mars 2024 och strackte sig 6ver en
tvaveckorsperiod. Fragorna Oversidndes inte till respondenterna i fOrvdg utan
presenterades forst under intervjustudien. Syftet med detta var att f& deras spontana
svar och syn pa fragorna vilket ger mer drliga och 6ppna svar.

Som start pé intervjuerna gavs en overgripande bild av arbetet dir respondenterna hade
mdjlighet att stdlla fragor om de hade négra funderingar. Dérefter sikerstélldes det att
respondenterna var okej med att intervjuerna spelades in och att forfattarna enbart
gjorde detta for eget bruk och anvédndning till arbetet. Det inspelade materialet
transkriberades sedan med hjilp av Al-verktyget klangai, transkriberingen
efterarbetades ddrefter manuellt for att sékerstélla att transkriberingen stimde Gverens
med det som sades under intervjustudien. Vidare sa anonymiserades texten for att
mojliggdra anonym citation i resultatdelen.

De semistrukturerade intervjuerna redovisas anonymt. Detta da respondenterna ska
kénna sig trygga och ges mdjlighet till drligare och mer opartiska svar samtidigt som
deras integritet skyddas. En annan anledning till anonymitet ar att det ger en 6kad
medverkansfrekvens da respondenter tenderar att vara mer Oppna om intervjuer
genomfors anonymt. Repressalier dr dven en anledning till anonymitet, detta d& vissa
svar eventuellt hade kunnat leda till negativa konsekvenser for respondenten som da
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kanske inte valt att svara helt drligt pa frdgorna. Att fa &rliga svar ér en del for att
sidkerstilla reliabilitet och validitet vilket 4r mycket viktigt i ett arbete likt detta.

Intervjuerna i form av inspelat material dr efter arbetets avslutande borttaget och raderat
frén alla enheter, dven transkriberingarna &r borttagna. Tiden for intervjun sattes till en
timme dé det anségs tillriackligt vilket ocksé stimde véldigt bra. Tiden varierade niagot
mellan de olika intervjuerna vilket berodde pa olika utforliga svar, mer diskussion samt
varierande antal foljdfragor och fortydligande. Nedan redovisas en tabell med tid 6ver
intervjuerna.

Tabell 1. I tabellen redovisas det pa minutniva hur langa arbetets intervjuer var samt
en genomsnittlig tid for de tio intervjuerna.

Bolag Datum Tid
Kommunalt bostadsbolag 1 | 7/3-2024 49 minuter
Kommunalt bostadsbolag 2 | 7/3-2024 47 minuter
Kommunalt bostadsbolag 3 | 7/3-2024 52 minuter
Kommunalt bostadsbolag 4 | 8/3-2024 56 minuter
Kommunalt bostadsbolag 5 | 8/3-2024 1 timme 16 minuter
Kommunalt bostadsbolag 6 | 11/3-2024 45 minuter
Kommunalt bostadsbolag 7 | 11/3-2024 46 minuter
Kommunalt bostadsbolag 8 | 12/3-2024 57 minuter
Kommunalt bostadsbolag 9 | 20/3-2024 57 minuter
Kommunalt bostadsbolag 10 | 21/3-2024 1 timme 1 minut
Genomsnittlig tid: | 55 minuter

2.6.2 Urval semistrukturerade intervjustudier

Urvalet av respondenter till den semistrukturerade intervjustudien baserades pa urvalet
av kommunala bostadsbolagen som &r med i fallstudien. Det skickades ut mejl till de
15 kommunala bostadsbolagens ekonomichefer frén fallstudien varav nio svarade pa
det forsta mejlet. Efter en vecka skickades ett pAminnelseme;jl ut till de sex som inte
svarade vilket resulterade i ytterligare tva svar. Av de 15 kommunala bostadsbolagen
som ingdr i arbetet och fick forfragan via mejl valde tio personer att medverka, en som
inte hade tid att medverka och fyra som inte svarade pa nagot av mejlen.

Av dessa tio som valde att medverka var nio stycken ekonomichefer, varav en hade
med sig den fore detta ekonomichefen, samt en VD. For att bibehalla anonymitet

kommer alla de som medverkar som respondenter att bendmnas som ekonomichef.

Examensarbetet bygger pa en analys av bolagens arsredovisningar och har en stark
ekonomisk koppling. For att uppnd en djupare forstdelse och insikt i bolagens
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organisationer, strategier och strukturer, har ekonomicheferna pa dessa bolag
intervjuats. Detta urval gjordes baserat pa den strategiska urvalsprincipen.

Detta ger en mojlighet att komplettera den kvalitativa analys som gjorts av
arsredovisningarna med insikter frn personer som har en vildigt stor insyn i och ansvar
for bolagets ekonomi samt dess processer och beslut. Med hjélp av intervjuer med
ekonomicheferna har en djupare forstéelse kring vad som &r de bakomliggande
faktorerna, begriansningar och framgéngsfaktorer till bolaget uppnaétts.

Genom att komplettera analysen av arsredovisningar med en semistrukturerad intervju
skapar examensarbetet en mer komplett bild av hur bolagen styrs och deras stéllning.
Denna heltidckande bild dr av yttersta vikt for examensarbetet d& det bidrar till en
vélgrundad och vél nyanserad analys.

2.7 Resultatets tillforlitlighet

Resultatens tillforlitlighet dr en viktig aspekt och dr avgdrande for examensarbetets
integritet. Genom ett tillforlitligt resultat bidrar man till vetenskaplig trovéirdighet samt
sdkerstdlld kvalitet pd slutsatserna. Med en hog tillforlitlighet for examensarbetets
resultat bidrar arbetet till 6kad kunskap inom &mnesomréadet. Det mojliggor dven vidare
forskning samt mojlighet for andra att gora ett liknande arbete och landa i liknande
resultat som detta. Vid ett arbete likt detta finns en strédvan att vinna lésarnas fortroende
vilket gors genom att resultatet dr vilgrundat samt att en utvardering kring reliabilitet
och validitet gérs. Genom att skapa fortroende och trovérdighet bidrar man till vidare
utveckling inom dmnet vilket anses som positivt inom forskningsomrédet.

2.7.1 Reliabilitet

Vid studier pa forskningsnivé &r reliabilitet ett viktigt begrepp. Enligt Saunders m.fl.
(2019) innebér reliabilitet en form av analys av den data som anvénds vid forskning dér
man ser pd hur konsekventa resultat man far vid reproduktion av studien. Alltsd om
samma studie eller undersdkning genererar samma resultat om den genomfors igen.

Reliabilitet kan delas upp i tvd kategorier, den forsta kategorin &r den interna
reliabiliteten som syftar till att just sékerstilla studiens integritet. Detta kan goras
genom att vara flera som medverkar vid intervjuer och insamlandet av data, samt vid
analysen av den insamlade datan. D4 fler 4n en tolkar datan och resultaten pa samma
sitt sdkerstdlls det alltsd att resultatet d4r konsekvent och da uppfyller den interna
reliabiliteten. Ett annat sitt att sdkerstilla den interna reliabiliteten dr genom att [opande
under arbetet anteckna, skriva och utveckla olika delar for att arbetet hela tiden ska vara
relevant och uppdaterat (Saunders m.fl. 2019).

Den andra kategorin inom reliabilitet 4r den externa reliabiliteten som syftar till just
den tidigare ndmnda upprepningen. Om en undersdkning genererar samma resultat om
du eller ndgon annan gér om den anses uppfylla den externa reliabiliteten. Det kan
uppstd utmaningar med att uppritthalla den externa reliabiliteten d& problem och
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felkdllor utanfor forskarens kontroll kan paverka arbetet. Exempelvis sd kan dessa
uppsta bland respondenterna i exempelvis en intervjustudie (Saunders m.fl. 2019).

Felkéllor som kan uppsta frdn respondenternas sida géllande reliabilitet dr nédr och hur
en intervju genomfOrs. Att genomfOra intervjuer under vissa tider pa dygnet,
exempelvis direkt p4 médndagsmorgonen, innan lunch eller sent en fredagseftermiddag,
kan paverka hur respondenten formulerar sig eller omfattningen av svaren. Att ha
intervjuer i en Oppen yta foresprakas inte heller da svaren tenderar att paverkas av
risken att exempelvis en kollega lyssnar pa intervjun. For att forhindra denna typ av
problem foreslas det att intervjuerna skall hallas i vad som av respondenten uppfattar
som en trygg miljo, 1 exempelvis ett stingt motesrum, séledes ger respondenterna mer
sannolikt svar som speglar dennes asikt och tankar pé ett battre sitt (Saunders m.fl.
2019).

Mojliga problem som kan uppsta som beror pa forfattarna ar bland annat mottagandet
av respondenternas svar. Om man ar trott eller ofokuserad tenderar man att missa
eventuella intressanta svar och funderingar alternativt slarva i analysen av data. Det dr
dven ett problem om man som forfattare inte dr forberedd och paldst om d&mnet man
undersoker. Det finns ocksa en risk att forfattarna har en partisk syn pad &mnesomradet
vilket gor att intervjuer och datainsamling blir snedvridet. En sddan syn péverkar i hog
grad respondenternas svar vilket minskar arbetets trovirdighet (Saunders m.fl. 2019).

2.7.1.1 Sa har vi sikerstillt reliabilitet

For att sdkerstilla att en hog grad av reliabilitet uppfylls i forevarande arbete har
atgarder som syftar att forebygga och motverka de ovan nimnda problem och felkéllor
gjorts. Under arbetets gédng har de bdda forfattarna varit delaktiga under samtliga delar
som genomforts och fungerat som bollplank for att reda ut eventuella tvetydigheter. All
data och information som hamtats har valts ut av bada tva for att sikerstilla den interna
reliabiliteten. Lopande under arbetet har &ven innehallet uppdaterats och utvecklats for
att det ska vara relevant.

Den externa reliabiliteten har sékerstillts genom att all data har himtats fler &n en gang
med samma resultat och utfall. Arsredovisningarna har granskats flertalet gnger och
intervjuerna har lyssnats pa bade under och efter intervjutillféllet. Problem och felkéllor
kopplat till respondenterna har forebyggts genom att ekonomicheferna sjélva fatt vilja
tid och plats for intervjuerna. Detta ledde till att de valde en dag och tid dér de kunde
ta sig tid for den timmen som forfattarna efterfragade utan att kdnna sig stressade. Sju
intervjuerna skedde digitalt via plattformen ZOOM samt tre stycken intervjuer var pa
plats i ett slutet motesrum. Det utlovades dven anonymitet kring respondenternas svar.
Dessa faktorer och forebyggande étgirder anses vara tillrickliga for att utesluta
eventuella fel och snedvridningar av svar.

Forfattarna har under arbetets gang jobbat aktivt med att minimera eventuella felkillor
som kan bero pa dem. Att spela in intervjuerna har gett mojlighet till att i efterhand
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diskutera, tolka och analysera svaren som getts pa ett opartiskt sitt dir eventuella
fragetecken rétats ut genom att kontakta respondenten. En vanlig forekommande
aterkoppling fran respondenterna var att &mnesomradet &r relevant och att forfattarna
tagit med manga viktiga aspekter som speglar hur verkligheten ser ut. Detta ar ett kvitto
pa att forfattarna agerat opartiskt och fatt med sig en helhetssyn in i arbetet som
aterspeglar de relevanta delarna inom &mnesomrédet.

2.7.2 Validitet

En annan viktig aspekt for arbetets tillforlitlighet ar validitet. Vid validitet sékerstéller
man att den information och data som behandlas i arbetet ar korrekt och att den fyller
sin funktion i arbetet. For att sékerstélla arbetets validitet finns det olika tekniker. Den
ena, triangulering, syftar till att anvdnda flera killor som bekriftelse for att
informationen &r riktigt och inte vriden. P4 s vis undviker man eventuella feltolkningar
och snedvridningar i informationen och da dven den verkliga bilden av hur det ser ut.
Den andra tekniken, deltagar- eller medlemsvalidering syftar till att sdkerstélla att
forfattarnas tolkningar av svar stimmer 6verens med hur respondenten menade i sina
svar och uttalanden (Saunders 2019).

2.7.2.1 Sa har vi sékerstallt validitet

Forfattarna har anvént bdda dessa tekniker for att sékerstilla forevarande arbetets
validitet. Data som hamtats fran respektive bolags hemsida och arsredovisning ar svara
att bekrdfta med ndgon annan kidlla. Hér har intervjuerna fungerat som en typ av
triangulering dir observerade data presenterats for ekonomicheferna som anses bor ha
kunskaper kring dessa nyckeltal och dmnet i sin helhet. Data som hdmtats direkt frdn
arsredovisningar anses ocksd ha genomgatt en lang och gedigen process bade internt
inom bolagen men dven externt innan publicering. De tva delarna anses tillrdckliga for
att sikerstélla att arbetets innehall dr korrekt och tillforlitligt.

Deltagar- eller medlemsvalidering har skett pa olika sitt. Dels genom att oklarheter
som uppkommit i bearbetningen av intervjuerna har tagits upp med berord respondent
for fortydligande. Intervjuerna var dock av sddan karaktér att dér inte fanns nagot rétt
eller fel svar samt att frigorna var véldigt Oppna i syfte att fa en helhetsbild.
Intervjuerna avslutades ocksd med en fridga om respondenterna kénde att de ville
tillagga nagot i sina svar eller om de vill fylla pa med ytterligare insikter som de inte
tyckte berdrdes inom de fragorna som stillts. De hade d&ven mgjlighet att aterkomma
via mejl efter intervjutillfallet samt i efterhand haft mojlighet att se svaren, dock har
denna mdjlighet inte utnyttjats av respondenterna.
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3 Teoretiskt ramverk

1 detta kapitel presenteras de begrepp och teorier sasom marknadsvirde och
kapitalstrukturer som dr centrala och av vikt for att forstd och tolka arbetet. Detta
ger en forstdelse och vigledning for att tolka och analysera de resultat forfattarna
kommit fram till.

3.1 Marknadsvarde

I fastighetsbranschen pratas det mycket om marknadsvirde. Detta dr den summa pengar
som en mojlig kopare kan tdnkas betala for en fastighet. Bengtsson (2023) beskriver
marknadsvirdet i sin bok som “Marknadsvirdet dr det mest sannolika priset vid en
normal marknadstransaktion, vid en given tidpunkt”. Man utgar hér ifrén den
information som finns tillgénglig for fastigheten och marknaden i stort. Man utgér
ocksé fran att sdval kopare som séljare vill nyttomaximera samt agera rationellt.

Marknadsvirdet kan beddmas péd flera olika sitt dir det vanligaste sittet for
kommersiella  fastigheter = dr  avkastningsviardering och d&  specifikt
kassaflodesvirdering. I en sddan typ av virdering kollar man pa det framtida
kassaflodet for fastigheten for att sedan diskontera kassaflodet for att fa fram vérdet for
fastigheten.

_ DNy DN, DNy . DNy Ry
T @A+ A+ (1+7)3 a@+nT @+nT

NV

NV = Nuvérde

DN = Driftnetto

r = Avkastningskrav
R = Restvirde

T = Periodléangd

I en kassaflodesvérdering ér driftnettot en stor och viktig del da driftnettot dr den totala
intdkten som fastighetségaren far av fastigheten. Driftnettot bestar av intdkter sdsom
hyra och andra intdkter som positiv del och drift- och underhallskostnader som negativ
del. Drift- och underhéllskostnader bestdr av poster som driftskostnader,
underhéllskostnader, fastighetsskatt och eventuellt ocksé tomtréttsavgild. Eftersom det
ar viardet pd fastigheten som eftersoks och inte vidrden pa investeringar s& ridknas
utgifter sisom amorteringar och réntor inte med i driftnettot (Bengtsson 2023).

Viktigt att tdnka pa vid en virdering likt denna ar att det kan finnas tillfalligheter och
undantag som gor att driftnettot inte stimmer 6verens med vad det normalt sitt skulle
vara. Ett exempel pa detta dr att man har en hyresgist som betalar en alldeles for hog
hyra och endast har 2 ar kvar pé kontraktet. Att da rikna med samma hyresintakt ar 3
hade inte speglat normalt driftnetto utan man hade fatt ta detta i beaktning. Ett annat
exempel pa nér det inte dr normal hyressittning dr nér det skett en renovering och
intdkterna pa sé vis uteblivit under renoveringsperioden (Bengtsson 2023).
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Avkastningskravet har dven ingdende parametrar att ta i beaktning. Dessa parametrar
ar den riskfria rdntan och riskpremien. Att ta fram véirdet pad dessa parametrar ir
fastighetsvirderarens uppgift och gors genom att observera transaktioner som skett pa
marknaden dér objektet haft egenskaper likt det virderade objektet (sida 330). Den
riskfria rdntan dr den rintan dir man placerar pengarna riskfritt medan riskpremie ar
den ersdttningen som investeraren Onskar fOr att acceptera risken. Eftersom
avkastningskravet dr som en alternativkostnad for kapitalet styrs detta av radande
ranteldge (Bengtsson 2023).

= T'f +RPL

r; = Avkastningskrav for tillgang
77 = Riskfria rdntan
RP; = Riskpremien for tillging

Man anvénder restvirdet for att gora en uppskattning vad fastigheten skulle séljas for i
en transaktion nir perioden man riaknat pa ar slut, oftast fem eller tio ar. Den summan
ar dock svéar att veta utan man far gora en uppskattning med hjilp av
direktkapitaliseringsmetoden (Bengtsson 2023).

_ DNpq
Ty
y=r—g

y = Direktavkastningskrav
r = Avkastningskrav
g = Forvéntad tillvéxt

Periodldngden, &dven kallad kalkylperioden, &r den ldngd man later
kassaflodesvarderingen 16pa och dr oftast pa fem eller tio ar, detta p& grund av att det
ir en vana att gora sd. Ett mer korrekt sitt att vilja kalkylperiod ar att kolla pa
informationen man har, sdsom hyreskontrakt, for att ha mojlighet att ticka all
information som finns. Om man har hyreskontrakt som stricker sig 15 ar &r det
rimligaste att anvdnda detta som kalkylperiod for att fa siffror som stémmer in med
verkligheten (Bengtsson 2023).

3.2 Eget kapital

Foretagets eget kapital brukar redovisas inom ramen for balansrikningen i en
arsredovisning. Det egna kapitalet kan beskrivas som foretagets nettotillgangar, alltsa
den skillnad som finns mellan tillgdngar och skulder (AB Bostaden 2023). Det egna
kapitalet kan besta av tillskott av kapital och aterinvesterat kapital i verksamheten och
kan dven ses som nettoformogenhet for bolaget (Bjorn Lunden 2024).
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3.3 Kapitalstruktur

I nedan del presenteras olika kapitalstrukturer samt delar som har med dessa
kapitalstrukturer att géra. Kapitalstruktur dr hur bolagens finansiering ser ut med
avseende pd det egna kapitalet och det lanade kapitalet.

3.3.1 Belaningsgrad

Ett annat nyckeltal som fastighetsbolag ofta méter dr den sa kallade belaningsgraden.
Detta &r ett matt som ger en indikation pa hur hart ett fastighetsbolag ar belénat. Hur
fastighetsbolag viljer att redovisa sin beldningsgrad i drsredovisningarna kan skilja sig
at fran bolag till bolag vilket gor det hela ndgot mer komplext och svart att jaimfora.
Nedan listas nagra exempel pa hur observerade fastighetsbolag valt att beskriva sin
belaningsgrad.

Léan i forhallande till marknadsvirde. (AB Bostaden 2023)

Nettoskuld i forhallande till balansomslutning (Fastighets AB Balder 2023).
Externa rantebarande skulder i relation till verkligt varde (Rikshem AB 2023).
Lan i forhédllande till bedomt verkligt virde pd fastigheter (AB Svenska
Bostiader 2023).

Baserat pa ovan beskrivningar indikerar en hog belaningsgrad att en stor del av
fastighetsbestandet &r finansierat med hjdlp av lénat kapital medan en ldgre
belaningsgrad indikerar att man anvidnt mindre lanat kapital for att genomfora
investeringar. Under metoddelen redovisas hur beldningsgraden berdknats for alla de
bolag som ingér i arbetet.

3.3.2 Irrelevansteori

Modigliani och Millers irrelevansteori utgér vad som kom att bli grunden for en stor
del av den efterfoljande forskningen om kapitalstruktur och finansiering for foretag. |
studien The Cost of Capital (1958) beskriver forfattarna Modigliani och Miller hur ett
foretags bedomda vérde dr oberoende av foretagets val av kapitalstruktur. Modigliani
och Miller presenterade i studien tva propositioner i vilka forfattarna gér antagen om
en perfekt kapitalmarknad, en marknad utan transaktionskostnader.

I den forsta propositionen, i vilken tva speglade foretag, med den enda skillnaden
mellan dem ér att det ena foretaget dr finansierat med lan (F;) och det andra foretaget
(F;) inte ar det, jamfors. Forfattarna argumenterar for att vérdet pa foretagen ska
bedomas som lika stort, dvs. F; = Fj.

I den andra propositionen beskriver Modigliani & Miller hur skuldsattningsgraden i ett
foretag inte paverkar foretagets totala kapitalkostnad. Vidare sa visar forfattarna pa hur
en Okad skuldséttning ledde till en hogre forvintad avkastning, en hdgre beldning i
foretaget Okar risken vilket leder till att intressenter stidller hogre krav pa foretagets
avkastning (Modigliani & Miller, 1958).

Modigliani och Miller kom i den senare studien Corporate Income Taxes and the Cost

39



Hur skiljer sig de kommunala bostadsbolagens verksamheter fran de privata
fastighetsbolagens?

of Capital: A Correction (1963) att utveckla sin teori genom att dven ta hidnsyn till
eventuella skatteeffekter. Forfattarna fann da ett samband mellan skuldséttningsgraden
och ett dkat virde pa foretaget, detta hérleds ur den skattesk6ld som uppstér frén de
avdragsgilla kostnader som réntan innebér for ett foretag som belénar sig (Modigliani
& Miller 1963).

3.3.3 Trade off-teorin

Kraus och Litzenberger presenterade 1973 frade off-teorin, teorin forklarar hur foretag
véger fordelarna mot riskerna med skulder i kapitalstrukturen. Forfattarna utreder
foretags kapitalstruktur med hinseende pa skatter och risk for konkurs. D&
rantekostnaderna ér avdragsgilla finns det en nytta med en 6kad belaning i foretaget.
Detta vags mot riskerna for foretaget att inte kunna betala sina upptagna rantekostnader,
dér konsekvensen kan innebéra att foretaget sétts i konkurs. Kraus och Litzenberger
beskriver hur en optimal skuldsittningsgrad for ett foretag definieras som den punkt
vid vilken risken for konkurs dr lika med marginalvirdet av en dkad skuldsittning. Ett
foretag kommer att viga riskerna av 6kad skuldsittning mot nyttan tillgéngligt kapital
och finna den optimala skuldséttningsgraden. Man kan se det som att man gor en
avvigning mellan att maximera fordelarna géllande skatt mot den risk for konkurs som
uppstér som en foljd av att man inte har mdjlighet att betala kostnaderna.

Dé fordelarna vid ytterligare belaning dr lika stora som riskerna for konkurs brukar man
prata om optimal skuldséttningsgrad eller optimal beldningsgrad. Vad som ar optimal
belaningsgrad kan variera beroende pa vilken marknad och bransch man ror sig inom.
Generellt sett sa ar fastighetsbranschen en sektor som préglas av bolag med hogre
beléningsgrader da fastighetsbolag har stabila kassafloden och fasta tillgangar i form
av fastigheter som kan likvideras vid behov. Detta betyder att de relativt enkelt kan
séljas av vilket betyder en lagre kostnad dé det uppstar finansiella utmaningar. En annan
sak som Okar risken for konkurs ar volatila vardeforandringar och kassafloden (Berk &
DeMarzo 2024).

3.3.4 Pecking order-teorin

Myers (1984) beskriver hur olika typer av finansiering &r olika attraktiva for foretag,
hur olika finansieringsalternativ foljer en prioritetsordning vid ett foretags val av
kapitalstruktur. Enligt Myers prioriterar foretag att i forsta hand internt finansiera sin
verksamhet genom medel genererade av foretagets kassaflode. Myers beskriver hur
man inom ett foretag har storre kunskap om vilka investeringar som skapar 16nsamhet
dn externa intressenter. Detta ger upphov till en asymmetrisk férdelning av information
som medfor att extern finansiering dr mer kostsam for foretaget relativt till den
potentiella l6nsamheten vilket i sin tur begrinsar foretagets mojlighet till tillvaxt.
Foretag som istéllet kan finansiera sig internt genom sitt kassaflode kan pa det séttet
undvika att begrénsas av effekten av asymmetrisk information. Om intern finansiering
inte 4r mojlig prioriterar foretaget extern finansiering genom kreditinstitut fére extern
finansiering genom nyemission (Myers 1984).
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3.3.5 Weighted Avarage Cost of Capital

Weighted Average Cost of Capital, eller WACC, ar ett begrepp och en formel som kan
tolkas pé tva sitt. Det ena dr just WACC dér kostnaden for det totala kapitalet &r samma
som den vdgda genomsnittliga kostnaden for det egna kapitalet samt det lanade
kapitalet (Bengtsson 2023). Formeln definieras pa foljande sétt.

LK EK
Tk :ﬁerK‘l'ﬁerK
r = Avkastning
TK = Totalt kapital
LK = Lanat kapital
EK = Eget kapital

Den andra tolkningen ar det sd kallade hdvstangssambandet. Bengtsson (2023)
beskriver detta samband som att “avkastningen pa eget kapital beror pa avkastningen
pa totalt kapital och forhéllandet mellan eget och l&nat kapital”.

Teg = Nig + == Trg — 1
EK LK EK(TK LK)

Genom denna formel kan man tydligt se sambandet mellan beldningsgraden och
avkastningen pa det egna kapitalet. En okning i belaningsgrad okar ocksd den
avkastning man far pad det egna kapitalet. Detta resonemang gar dven att applicera pa
andra virden sasom riskpremie och direktavkastning. Ett ytterligare virde som detta
kan appliceras pé dr vérdetillvixten (Bengtsson 2023).

TK
9ek = 9k t+ ﬁ(gn( — 9Jik)
g = Tillvéxt (vérde)

I ekvationen for vardetillvaxt ar det lanade kapitalets vérdetillvaxt oftast negativt da
man amorterar vilket drar ner virdet av lanet. Konsekvenserna av detta &r att
avkastningen pa det egna kapitalet baseras mer pa vardetillvixten &n av
direktavkastningen da direktavkastningen bestar av amortering (Bengtsson 2023).
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Tabell 2. Tabellen visar belaningens pdaverkan pd avkastningens sammansdttning for
eget kapital ddarr =y + g. (Bengtsson 2023).

Total avkastning (r) | Direktavkastning (y) | Vardetillvéxt (g)

TK/EK [ LK | TK | EK LK | TK | EK | LK [ TK | EK

1 - 7% | 7% - 5% | 5% - 2% ] 2%

2 4% | 7% [ 10% | 6% | 5% | 4% |-2%|2% | 6%

3 4% | 7% | 13% | 6% | 5% 3% |-2% | 2% | 10%

4 4% | 7% | 16% | 6% | 5% | 2% | -2% | 2% | 14%

5 4% | 7% | 19% | 6% [ 5% 1% | -2% [ 2% | 18%

TK = Totalt kapital
LK = Lanat kapital
EK = Eget kapital

Genom tidigare formler och beskrivningar bevisas att en 6kad beléning ocksé leder till
en hogre avkastning pa det egna kapitalet. En 6kad beléning leder inte enbart till en
hogre avkastning utan dven ett hogre risktagande. En hogre risk ger en riskpremie som
ar stdende i proportion till risken, men dven mot hdvstangen (Bengtsson 2023).
Fordndringen i avkastningen av det egna kapitalet kan beskrivas med formeln nedan.

TK
= — X —
TEx (rrk E K)

3.4 Riskteori

I ett tidigare stycke beskrivs Modiglianis och Millers (1958) irrelevansteori som
forklarar hur en 6kad skuldséttning i ett bolag leder till en hogre férvintad avkastning.
En okad skuldsittning i ett bolag Okar risken for konkurs och dérav det totala
risktagandet i bolaget (Kraus & Litzenberger 1973). Med storre risk foljer hogre
forvéintad avkastning.

1 Réttsekonomi - en introduktion (2004) beskriver Dahlman m.fl. hur olika aktdrer har
olika riskpreferenser, dessa riskprofiler delas in i riskaverta, riskneutrala samt de med
preferens for risk (Dahlman m.fl. 2004). Vidare s& beskriver forfattarna hur aktiebolag
ar riskneutrala da riskerna som tas inom ramen for bolagets verksamhet bérs
gemensamt av samtliga aktiedgare (Dahlman m.fl. 2004). Enligt Bystrém (2010) har
aterkommande studier av individers val under osékerhet visat att majoriteten av alla
méinniskor dr riskaverta. I finansiella modeller ar det vedertaget att arbeta under
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antagandet att individen gor sina val utifrén en riskavert riskprofil (Bystrom 2010).
Férfattarna Lane J-E och Skogh G beskriver i Aganderiitten i Sverige (2000) hur aktdrer
kan arbeta med riskspridning genom skalfordelar i storre foretag, forsdkringar och
diversifiering. I boken Finance beskriver Bystrom (2010) tre olika sitt att hantera
finansiella risker:

Att hedga, eller hedging, innebér enligt Bystrom (2010) att en aktor ger upp potentiella
vinster for att minska risken for eventuella forluster. Detta gar till genom att en aktdr
koper och siljer framtida kontrakt, denna typ av handel bendmns som handel med
finansiella instrument. Vidare ger Bystrom (2010) exemplet: om en aktdor gor en
transaktion till dagens pris, men med ett framtida datum for betalning och leverans, da
har aktoren hedgat sig mot framtida fluktuationer i priset pa varan.

Genom att forsikra minskar en aktor sin exponering mot risk genom att betala en annan
aktor for att bira risken &t dem. P& bolagsniva kan det hir exempelvis gé till genom att
en aktor sikrar en option pa att kdpa en vara i framtiden till ett bestdmt pris, pa detta
sdttet har aktoren forsékrat sig mot risken att varan dkar i pris utan att riskera eventuella
vinster av en framtida minskning av priset pa varan (Bystrom 2010).

Genom att diversifiera, alltsa att sprida sina investeringar kan en aktoér minska risken
for extrema utfall, bdde positiva och negativa. Detta foljer av det gamla talesittet att
inte lagga alla 4gg 1 samma korg (Bystrdm 2010). En aktors kostnad vid diversifiering
kan beskrivas som vinsten av den mest framgangsrika investeringen i portféljen som
en aktor som aktdren inte fullt investerat i, men genom att sprida sina investeringar
minskar aktoren risken att forlora hela sin investering (Bystrom 2010).
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4 Resultat

1 denna del av arbetet presenteras resultaten som framkommit under fallstudier av
drsredovisningar, fordjupade fallstudier och de semistrukturerade intervjuerna. Forst
presenteras bolagens nyckeltal, ddrefter kommer bolagens syn pd risk presenteras for
att sedan gd in pd resultaten fran intervjuerna. Detta kommer dven att vara en del av
kommande analys och syftar till att ge en djupare forstdelse for dmnesomrddet.

4.1 Fallstudie av nyckeltal

Nedan presenteras resultatet av fallstudien som genomfordes pé bolagens
arsredovisning. Eftersom arbetets syfte &r att utreda skillnader i belaningsgrad och
tillvéxt, ligger det storsta fokuset pa detta. Samtidigt presenteras &dven andra viktiga
nyckeltal for en mer omfattande forstaelse for de undersokta bolagens ekonomiska
situation.

Tabell 3. I tabellen nedan redovisas nyckeltal fran de observerade kommunala
bostadsbolagen.

Kommunalt | Marknadsvirde, | Rintebirande Kassz.i & Belaningsgrad,
Bank/Likvida o

bostadsbolag Mkr skulder, Mkr )
medel, Mkr

Kommunalt
bostadsbolag 72 447 12 430 0 17,2
1
Kommunalt
bostadsbolag 64 380 12 160 0 18,9
2
Kommunalt
bostadsbolag 48 556 9436 0 19,4
3
Kommunalt
bostadsbolag 33363 9424 99 28,0
4
Kommunalt
bostadsbolag 48 947 9290 0 19,0
5
Kommunalt
bostadsbolag 38 185 5980 7 15,6
6
Kommunalt
bostadsbolag 471773 11 000 6 23,0
7
Kommunalt
bostadsbolag 31651 7 455 0 23,6
8
Kommunalt
bostadsbolag 11227 3411 215 28,5

9
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Kommunalt
bostadsbolag 31 668 3771 7 11,9
10
Kommunalt
bostadsbolag 14 891 3632 2 244
11
Kommunalt
bostadsbolag 19 500 5419 2 27,8
12
Kommunalt
bostadsbolag 15178 2900 64 18,7
13
Kommunalt
bostadsbolag 29 798 6989 9 23,4
14
Kommunalt
bostadsbolag 16 595 6218 2 37,5

15

De 15 undersokta kommunala bostadsbolagen har marknadsvarden mellan 11 227 Mkr
och 72 447 Mkr och rintebdrande skulder mellan 2 900 Mkr och 12 430 Mkr.
Belaningsgraderna skiljde sig pa sadant sitt att den hogsta berdknade belaningsgraden
var 37,5% och den lagsta beldningsgraden var 11,9%.

Tabell 4. 1 tabellen nedan redovisas nyckeltal fran de observerade privata
fastighetsbolagen.

Privat Marknadsvirde, | Rintebirande Kass? & Belaningsgrad,
fastighetsbolag Mkr skulder, Mkr Banl/Likvida %
medel, Mkr

s tigﬁ?ﬁglag | 351 337 199 500 11322 53,6
s tig‘;:t:f)glag 5 213932 135 252 3977 61,4
s tigﬁgiﬁ)lag ; 59 886 34194 4 464 49,6
s tigﬁgﬁ)lag A 59 423 29 021 783 47,5
s tigﬁg:ﬁtﬂag 6 62 593 28793 181 457
s tiggzigﬁt)lag . 84879 49 567 526 57,8
s tigﬁigﬁglag 9 67 060 21 125 44 31,4
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Privat
fastighetsbolag 10 150 7 359 298 69,6
10

De 10 undersdkta privata fastighetsbolagen har marknadsvarden mellan 9 009 Mkr och
351 337 Mkr och rintebdrande skulder mellan 4 898 Mkr och 199 500 Mkr.
Belaningsgraderna skiljde sig pa sadant sétt att den hogsta berdknade belaningsgraden
var 69,6% och den ldgsta belaningsgraden var 31,4%.

Tabell 5. Genomsnittlig belaningsgrad for kommunala bostadsbolag och privata
fastighetsbolag.

Genomsnittlig beliningsgrad kommunala bostadsbolag | 22,4 %

Genomsnittlig beliningsgrad privata fastighetsbolag | 52,2 %

Resultatet visar pa att de privata fastighetsbolagen har en genomsnittlig belaningsgrad
pa 52,2%, vilket dr mer dn dubbelt s hogt som 22,4% vilket 4r den berdknade
beléningsgraden for de kommunala bostadsbolagen.

Vidare visar nedan tabell vilken marknadsvérdestillvaxt, inklusive investeringar, de

kommunala bostadsbolagen och de privata fastighetsbolagen har haft de senaste tio
aren (2012-2022).

Tabell 6. Tabellen visar pa hur marknadsvirdet for de kommunala bostadsbolagen sdag
ut 2012 och 2022 samt den drliga utvecklingen.

Kommunalt Marknadsvirde Marknadsvirde Tillvéxt /
bostadsbolag 2012, Mkr 2022, Mkr ar, %
bi(t’:;%‘;?jgl 35 765 72 447 73
bi?;ﬁgﬁaag ) 30 800 64 380 7,7
b(i?ﬂgﬁi?g ; 23 965 48 556 73
b(i(t’:;‘;‘é?:g . 14932 33363 8.4
b(ﬁgﬁ‘ﬁg 5 25253 48 947 6.8
b(i‘;g‘s%‘;‘i‘:g ; 20 195 38185 6,6
bi(t’:;%‘;?jg , 20583 47773 8,8
bi?;?é%‘;?:;tg 15026 31 651 77
bi‘{’ﬂ?&?ig o 6158 11227 6,2
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boljt‘;glsfggag“m 12 908 31 668 9.4
boft‘;?;;‘;l;ag““ 9,500 14 891 46
boﬁ‘;ﬁ’;‘gﬁag“l , 10 700 19500 6,2
boljt‘;‘;“gggaghw 6 942 15 178 81
boﬁ‘;ﬂfgggag“l A 11511 29798 10,0
boljtzgls’;‘ggagltl S 8 556 16 595 6,8

I tabell 6 visas hur den é&rliga marknadsvérdestillvixten for de kommunala
bostadsbolagen varierar mellan 4,6% och 9,4% mellan &ren 2012 och 2022.

Tabell 7. Tabellen visar pd hur marknadsvirdena for de privata fastighetsbolagen sag

ut 2012 och 2022 samt den drliga utvecklingen.

Privat Marknadsvirde Marknadsvirde Tillvixt /
fastighetsbolag 2012, Mkr 2022, Mkr ar, %
fastigi?t\s/liglag 1 10719 351337 41,8
fastigi?t\slﬁz)lag 2 22278 213932 254
fastigi?t\s/la)glag 3 12527 59 886 16,9
fastigi?t\s,it)lag 4 16153 59 423 13,9
fastigi?t\sliglag 5 432 (2018) 9009 352’?) 1( gr)éin
fastigﬁ?t\s/la)glag 6 27680 62 593 8,5
fastigi?t\s,it)lag 7 1166 12863 27,1
fastigi?t\s/ﬁt)lag 8 22951 84 879 14,0
fastigi?t\s/;glag 9 24116 67 060 10,8
fastiglfertis\‘,ba(;tlag 10 798 (2015) 10 150 432’% 1( gr)én

I tabell 7 visas hur den arliga marknadsvardestillvixten for de privata fastighetsbolagen
varierar mellan 8,5% och 43,8% mellan aren 2012 och 2022, med undantag for privat
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fastighetsbolag 5 och 10 dér senare ars redovisningar har anvénts for att berdkna den
arliga tillvéxten.

Tabell 8. Genomsnittlig marknadsvirdestillvixt for kommunala bostadsbolag och
rivata fastighetsbolag mellan ar 2012 och 2022.
Genomsnittlig marknadsvérdestillvixt / &r kommunala bostadsbolag | 7,5 %

Genomsnittlig marknadsvirdestillviixt / ar privata fastighetsbolag | 23,8 %

Resultatet som presenteras i tabell 8 visar pa att de privata fastighetsbolagen har en
arlig marknadsvirdestillvixt som dr mer &n tre ganger s& hog som
marknadsvirdestillvixten for de kommunala bostadsbolagen. Den genomsnittliga
marknadsvérdestillvixten for de privata fastighetsbolagen dr 23,8% och for de
kommunala bostadsbolagen 7,5%.

4.2 Fordjupad fallstudie

Utifran samma drsrapporter som anvindes for att jamfora beldningsgrad och tillvixt
av marknadsvirden utfordes ddirefter en utokad fallstudie med mdlet att undersoka hur
bdde de kommunala bostadsbolagen samt de privata fastighetsbolagen hanterar
finansiell risk. I detta avsnitt beskrivs, utifran den fordjupade fallstudien, hur bolagen
beskriver sin finanspolicy samt finansiering. Det sker dven en djupdykning i bolagen
fran Géteborg respektive Stockholm.

4.2.1 Koncernbank och finanspolicy

I arsredovisningarna fér de kommunala bostadsbolagen beskrivs hur bolagen
finansierar sina verksamheter pé olika sétt. Flera kommunala bostadsbolag beskriver
hur uppléningen sker genom kommunens internbank, vilket ocksa redovisas och visas
exempel pa i arsredovisningarna.

Bolagets upplaning sker via Malmé stads internbank. MKB har en intern limit
hos Malmo stad pa 15 miljarder kronor. Malmo stad bdr finansieringsrisken for
MKBs ldn och kapitalbehov. Den finansiella verksamheten styrs av MKBs
finanspolicy vilken drligen beslutas av styrelsen. (MKB Fastighets AB, 2023)
Malmé stad bdr finansieringsrisken for MKBs lan och kapitalbehov. Den
finansiella verksamheten styrs av MKBs finanspolicy vilken drligen beslutas av
styrelsen (MKB Fastighets AB 2023).

Genom att Bostaden ingar i koncernen med en internbankslosning finns
beredskap for storre insatser vid behov. Bostadens finansieringsverksamhet

regleras i en finansieringspolicy (AB Bostaden 2023).

Koncernens lanevolym uppgick till 5 145 miljoner kronor (4 995) varav 100
procent utgors av lan hos Helsingborgs stad (Helsingborgshem AB 2023).
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Uppsalahems finansverksamhet regleras sedan sommaren 2018 av Uppsala
kommuns finanspolicy. Detta eftersom bolaget nu lanar via kommunens
internbank. Uppsalahems finansverksamhet regleras sedan sommaren 2018 av
Uppsala kommuns finanspolicy (Uppsalahem AB 2023).

Uppldningen sker i ett samarbete med Orebro kommun och évriga bolag i
koncernen Orebro Radhus AB (OrebroBostider AB 2023).

All finansiell upplaning sker via kommunens internbank (Aktiebolaget
Botkyrkabyggen 2023).

Bolaget finansierar sin verksamhet genom att utnyttja en checkkredit inom
Gavle kommuns koncernvalutakonto. Finansverksamheten i AB Gavlegdrdarna
regleras av Gdvle kommuns finanspolicy (AB Gavlegdrdarna 2023).

Foretagets finansiering sker i enlighet med Botkyrka kommuns finanspolicy.
Finanspolicyn anger overgripande regler och riktlinjer for den finansiella
verksamheten inom Botkyrka kommun samt kommunens majoritetsdigda bolag.
All finansiell upplaning sker via kommunens internbank. Internbanken ansvarar
for att samordna finansiering och den finansiella riskhanteringen (Aktiebolaget
Botkyrkabyggen 2023).

Utover att de flesta kommunala bostadsbolag finansierar sina verksamheter genom
kommunen hénvisar flera av de kommunala bostadsbolagen i fallstudien dven till
kommunens finanspolicy ndr de beskriver hur de hanterar finansierings- samt
rianterisker inom ramen for deras verksamheter.

4.2.2 Kommunala bostadsbolag i Géteborg

De tre stora kommunala bostadsbolagen i Goteborg, Bostadsbolaget, Bostads AB
Poseidon och Familjebostider i Goteborg Aktiebolag, dr alla en del av
Framtidenkoncernen. Framtiden &r ett kommunalt bolag som genom flera dotterbolag
forvaltar och utvecklar bostadsfastigheter. Den finansiella verksamheten for samtliga

bolag i koncernen hanteras av Framtiden. I Forvaltnings AB Framtidens &rsredovisning
(2023) for 2022 beskrivs:

Fran och med den forsta januari 2020 ansvarar Géteborgs Stads koncernbank for
koncernens rdnte- och finansieringsrisk inom ramen for Goteborgs Stads riktlinje for
finansverksamheten.

Béde rinterisken och finansieringsrisken for de kommunala bostadsbolagen i
koncernen behandlas alltsd externt. Vidare s& beskrivs det i arsredovisningen for
Framtiden hur:

Koncernens nyupplaning sker i forsta hand via stadens koncernkontostruktur.
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De i koncernen ingéngna bostadsbolagen beldnas gentemot Goteborgs stads
koncernbank. Genom att centralisera koncerners finansverksamhet kan man samordna
koncernens finansieringsbehov. [ arsrapporten beskrivs finansiella risker som rénterisk,
valutarisk samt likviditets- och refinansieringsrisk. For Framtiden har
kommunfullmiktige i Goteborg beslutat om ett ldnetak for 2023 om 29 000 miljoner
kronor. Behovet av likvida medel inom koncernen beskrivs som:

Det framtida likviditetsbehovet som koncernen kan dverblicka begrdnsas till den
likviditet som behovs for den fortsatta forvaltningen av det befintliga
fastighetsbestdndet och nyproduktionen av bostdider

I kombination med vad som beskrivs som ett forvéntat positivt kassaflode och en lang
framforhéllning géllande planering av investeringar bedomer man behovet av
likviditetsreserver som lagt.

Bostadsbolaget beskriver i sin arsredovisning (2023) hur de uppfattar risken i sin
verksamhet som l4gre dn andra fastighetsbolag da:

Ytterligare en faktor som bidrar till en ldgre finansiell risk jamfort med andra
fastighetsbolag, dr att huvuddelen av bolagets hyresintikter kommer frdan bostdder
samt att vakansgraden dr mycket ldg.

I arsrapporten (2023) for Familjebostdder i Goteborg Aktiebolag beskrivs vikten av
finansiering som:

Bolaget dr beroende av finansiering for att kunna genomfora investeringar i
nyproduktion samtidigt som underhdll och investeringar i befintliga fastigheter ska
ligga pa en hég nivd.

4.2.3 Kommunala bostadsbolag i Stockholm

De tre kommunala bostadsbolagen, AB Familjebostidder, AB Svenska Bostidder och
Aktiebolaget Stockholmshem, dr alla en del av koncernen Stockholms Stadshus AB,
inom koncernen ingér dven stora kommunala bolag som exempelvis Skolfastigheter i
Stockholm, Stockholm Vatten och Avfall med flera. I Stockholm Stadshus ABs
arsredovisning (2023) beskrivs att:

Det innebdr att finansavdelningen har ansvaret for bolagens rdnterisk enligt
faststdlld finanspolicy och bolagen i sin tur ansvarar for sina investeringsbeslut och
kapitalstruktur.

Samt vidare hur:

All extern ldnefinansiering och placering hanteras centralt. Stadens internbank har
till uppgift att stodja kdrnverksamheten och tillvarata skalférdelarna i den finansiella
hanteringen.
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Familjebostdder, Svenska Bostdder och Stockholmshem finansierar sin verksamhet
genom kommunens koncernbank. Den gemensamma finanspolicyn  for
kommunkoncernen beskriver mal, riktlinjer och regler for de berérda bolagens
finansieringsverksamhet. Kommunens finansavdelning har hela ansvaret for all
finansverksamhet inom kommunkoncernen. Bolaget har diremot ansvaret for det
finansiella resultatet, frimst genom att ansvara for sina investerings- och
forsdljningsbeslut. Det beskrivs ocksé att bolagen i koncernen sjalvstindigt ansvarar
for sin kapitalstruktur. Denna sjdlvstindighet begrdnsas dock av den i arsrapporten
beskrivna begrinsningen:

All nyupplaning hanterar Stockholms stads finansavdelning och respektive bolag har
en limit i stadens koncernkontosystem.

Det som inte framgar ar hur stort eller litet utrymme bolagen i koncernen har att 1dna
fran koncernkontosystemet. Det beskrivs vidare i Stockholm Stadshus arsredovisning
(2023) hur bolagen i koncernen i storsta grad finansierar sina verksamheter med egna
medel:

Bolagskoncernens investeringar har i hogre utstrdckning finansierats med egna
medel istillet for lan under 2022 (Stockholm Stadshus AB 2023).

Aktiebolaget Stockholmshem beskriver i sin arsrapport for rdkenskapsaret 2022 hur
bolagets ekonomiska risker kan kopplas till politiska beslut:

Ekonomiska risker i bolagets verksamhet dr frdamst risker kopplade till politiska
beslut rérande skatter, avgifier och andra regleringar som har direkt inverkan pd
bolagets verksamhet (Aktiebolaget Stockholmshem 2023).

Exempel pa vilka utgdrs av energibeskattning, fastighetsskatter och tomtréttsavgélder.
Stockholmshem beskriver dven risker och mdjligheter kopplat till projektutveckling.
Daér riskerna som bendmns dr 6kade rintekostnader, fordyringar av projekt, forseningar
eller projekt som inte startar som planerat. Dessa risker kan medféra en negativ
inverkan pa bolagets kassaflode och vérdering. Bolaget beskriver hur det aktivt och
proaktivt arbetar med riskanalys innan eventuella investeringar for att sidkerstélla att
dessa bér sig ekonomiskt.

AB Familjebostdder i Stockholm beskriver vidare att deras kreditrisk paverkas och ar
begrdnsad med grund i att all deras upplaning sker genom koncernkontot (AB
Familjebostdder 2023).

4.2.4 Finansiell risk i de privata fastighetsbolagen

De privata fastighetsbolagen uppvisar i sina arsrapporter generellt sitt en mer utforlig
riskanalys och riskhantering. Riskerna beskrivs inte entydigt som nagot negativt utan
flera bolag beskriver d&ven hur risker kan medféra mojligheter for bolagen och en
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positiv uppsida. I arsrapporterna identifierar samtliga privata fastighetsbolag en rad
olika mojliga risker, dir de delar in riskhanteringen i typer av risker och grupper. Hur
dessa typer av grupper och risker bendmns kan skilja sig at, men i huvudsak delas de
in 1 omvarldsrisker, operativa risker, finansiella risker, strategiska risker m.fl.. Utifran
huvudgrupperna och de identifierade riskerna gér det &ven att identifiera hur dessa
risker kan hanteras, eventuella forebyggande &tgarder samt i vissa fall vilka mojligheter
som dessa risker kan medfora.

4.2.4.1 Finansieringsrisk

Samtliga privata fastighetsbolag beskriver hur riskanalysen &r en kontinuerlig process
som sker i bolagen, metoderna skiljer sig ndgot 4t men dar samtliga tillvigagangssétt
syftar till att identifiera, forebygga och bedoma sannolikhet och storlek pa riskerna som
bolagens verksamheter kan utséttas for. En av de aterkommande och stdrsta riskerna i
arsrapporterna dr finansieringsrisk for fastighetsbolagen dér utebliven finansiering eller
refinansiering kan leda till stora och negativa konsekvenser for driften av bolagen.

Balders storsta finansiella risk dr avsaknad av finansiering. Med refinansieringsrisk
avses risken att finansiering inte alls kan erhdllas, eller endast till kraftigt okade
kostnader (Fastighets AB Balder 2023).

Rikshems externa obligationsldn, foretagscertifikat och bankldan ger upphov till
likviditets-, refinansierings- och rdnterisker samt valutarisker. Om inte dessa risker
hanteras korrekt kan det leda till negativa konsekvenser for bolagets finansiella
stdllning och resultat (Rikshem AB 2023).

Det finns olika typer av finansiella risker, ddr de framsta riskerna dr rdnterisk och
refinansieringsrisk. Det finns olika regler, lagar och avtal som bolaget mdste folja.
Bristande regel- eller avtalsefterlevnad kan exempelvis innebdra pdfoljder av
Finansinspektionen, att fortroendet skadas eller att villkoren for extern finansiering
paverkas. Refinansieringsrisk innebdr att kostnaden for refinansiering och
nyuppldaning blir vésentligt hogre eller inte ens mojlig (Willhem AB 2023).

Finansieringsrisken och refinansieringsrisken framtréder i fallstudien som vad som av
de privata fastighetsbolagen bedoms som en visentlig risk for verksamheterna. I
arsrapporterna beskriver fastighetsbolagen hur de hanterar finansieringsrisk och
refinansieringsrisk.

Rikshem har en vdl utvecklad finanspolicy som bland annat reglerar hur de
finansiella riskerna ska hanteras (Rikshem AB 2023).

Fér att minimera refinansieringsrisken anvéinder bolaget olika pdlitliga
finansieringskdllor med en diversifierad forfallostruktur (Heimstaden AB 2023).

Refinansieringsrisken ska begrdinsas genom att koncernen alltid ska ha god
framforhdllning refinansieringsomférhandlingar (Wallenstam AB 2023).
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Samtliga undersokta privata fastighetsbolag beskriver hur de arbetar efter en upprattad
finanspolicy och for att minska riskerna i verksamheten. Inom ramen for alla de
undersokta bolagen ingér det att arbeta med diversifiering av olika typer av finansiering
och forfallostruktur.

4.2.4.2 Ranterisk

Rénterisken for de privata fastighetsbolagen beskrivs som risken att verksamheterna
ska paverkas negativt av fordndringar av nivan pa aktuella marknadsrdntor. Under
fallstudien framkommer réntekostnaden som en av de storsta kostnadsposterna for de
privata fastighetsbolagen.

Riintekostnaden dr Balders enskilt storsta kostnadspost. Réintekostnader paverkas
framst av nivdn pd aktuella marknadsréintor och kreditinstitutens marginaler samt av
vilken strategi Balder viljer for bindningstid av réintorna (Fastighets AB Balder
2023).

Utgifter for rdnta pd lanat kapital dr en stor kostnadspost i K2A:s resultatrdkning.
Rdnteutgifter paverkas av marknadsrdintor och av kreditinstitutens marginaler samt
K2A4:s strategi avseende rdintebindning (K2A Knaust & Andersson Fastigheter AB
2023).

Rdinterisk innebdr att fluktuationer i marknadsrdntor kan ha betydande paverkan pd
bolagets resultat (Willhem AB 2023).

4.3 Resultat intervjustudie

1 foljande avsnitt kommer resultaten som uppkommit vid den semistrukturerade
intervjustudien presenteras. De delarna som presenteras, i kronologisk ordning, dr:
Hur respondenterna ser pa bostadsbehovet i deras kommun. Vilka begrinsande
faktorer som spelar in. Deras syn pd affdrsmdssighet samt syn pd skillnader i tillvéxt
av marknadsvdrde och beldaningsgrad.

4.3.1 Behovet av bostader

De intervjuade ekonomicheferna pa de kommunala bostadsbolagen haller med om den
gingse bilden, beskriven av exempelvis Boverket (2023), av att det finns ett
bostadsunderskott i Sverige. Déaremot sad skiljer sig ekonomichefernas syn pa
bostadsunderskottet nir det giller de lokala forutsdttningarna i kommunerna. Utifran
deltagarna i intervjustudiens svar utkristalliserades tvd grupper med olika syn pa
behovet av bostdder i kommunerna. Den ena gruppen dir man i mer forsiktiga termer
beskrev en ndgot minskad efterfrdgan och balans pa bostadsmarknaden och den andra
gruppen dir man sag en fortsatt stor efterfrigan och underskott pa bostader.
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4.3.1.1 Balans

Bland respondenterna som beskriver en balans finner vi i huvudsak representanter for
kommunala bostadsbolag i mellanstora stdder utanfor storstadsregionerna. Exempelvis
sé beskrivs det hur:

Generellt i Sverige sd pratar vi om ett bostadsunderskott, men i kommunen ddr jag
verkar pekar mycket nu pd att vi dr i balans.

Alla kommuner vill ju ndstan pdsta att det har bostadsbrist. Men tittar man lite
ndrmare pd det hdr sd kanske det inte dr riktigt sd.

Vidare s& beskriver ndgra av ekonomicheferna hur en noterbar 6kad vakansgrad
uppstatt i ndgra av de beskrivna kommunernas miljonprogramsomraden. En
ekonomichef beskriver vad som kan vara begynnelsen till ett stérre problem och en
andra ekonomichef beskriver hur topprenoveringar i miljonprogramomriden inte
nodvéndigtvis faller sirskilt val ut.

Ett miljonprogram i kommunen dr ju ett av vara omrdden, ddr ser vi ser att vi far en
relativt hég vakansgrad och tomma ldgenheter. Kanske dr bostadsbehovet storre,
men att det finns en mismatch mellan efterfragan och utbud pa marknaden i
kommunen.

Det finns andra bolag i kommunen som har vakanser, framforallt kanske sadant som
dr successionsrenoverat i mer utsatta stadsdelar.

En annan indikator pa att bostadsbehovet snarare &r 1 balans beskrivs av ett kommunalt
bostadsbolags ekonomichef som:

Bara vakansen har 6kat, men inte jdttemycket. Men man kan ju sdga sd hdr, sd ldnge
det har varit intressant sd dr det okej att fa ldgenheten uthyrd. Men man ser dd att
ifrdan, nu har jag inte siffrorna exakt i huvudet, men om man sdger att for ndgot dar

sedan sd var det kanske runt 35 stycken intresserade per ldgenhet. Idag kanske vi dr

nere pd fem till sex.

Av dessa kommuner i vilka ekonomicheferna beskriver en balans i bostadsbehovet &r
det endast i en som man ser ett méttat behov av hyresritter och dppnar for att bygga
bostdder med annan upplatelseform.

Under min period hdr har det hittills egentligen bara varit tal om hyresrdtter, men i
vdrt uppdrag sd bygger det naturligtvis pd att om vi ser ett bostadsomrdde att det dr
bara hyresrdtter, dda har vi liksom fullt mandat att bygga bostadsrdtter om vi anser att
vi ska fa mer blandad typ av boende eller lite andra typer av boende, man kan prata
om hyrkop och dganderdtter och sa dér. Men det dr ocksd en del av vart
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grunduppdrag att sdkerstdilla att det finns en mix av boenden i alla stadsdelar och
omrdden.

I resten av kommunerna dir ekonomicheferna beskriver en balans pé
bostadsmarknaden planerar man @ndé for ett fortsatt byggande av hyresritter, om an
inte nédvéndigtvis i ndgon snabbare takt 4n den befintliga.

4.3.1.2 Fortsatt behov

Bland de intervjuade ekonomicheferna som representerade kommunala bostadsbolag i
eller omkring storstadsomrddena beskrevs ett bostadsbehov mer i likhet med den
gingse bilden av bostadsbrist i Sverige och de prognoserna som Boverket (2023)
publicerar.

Hir finns ju, och det fanns ju tidigare, en bristsituation och det finns ett stort behov
av bostdder.

Ja, men det dr ju en jdtteutmaning att det dr ett underskott pd bostdder och en
Jjdttestor efterfrdgan och vildigt mdnga som star i ko framforallt for hyresligenheter.

Respondenterna i intervjustudien gav bilden av utpriaglad bristsituation och stora
framtida utmaningar. Bland dessa ekonomichefer fanns dven ndgon som lyfte fram
bolagets formaga att fortsitta tillféra bostider pa marknaden trots det utmanande
omvérldsfaktorer.

Vi har fortfarande en stark marknad och vi dr ett av de ddir bolagen som har vagat
fortsdtta investera. Mycket beroende pd att vi har en vildigt stark balansrikning over
resultatrdkning och ldga finansieringskostnader, sd vi har vdgat.

Sd det har ju egentligen varit bra for det kommunala bostadsbolaget, skulle jag vilja
pdstd, att man har en bra konkurrens och att det finns intresse for hyresrdtten i
kommunen. Sen sd vet vi ju att nu det senaste dret eller tvd sa har ju
bostadsmarknaden varit i ett vildigt svart ldge. Och bostadsbyggandet i kommunen
har ju i princip avstannat.

I intervjustudien lyfter en av ekonomicheferna perspektivet att den stora efterfragan
och intresset for bostdder i kommunen &r positiv for bostadsbolagets verksamhet, men
att pégdende omvirldsfaktorer &ndd har inneburit ett stort hinder for
bostadsproduktionen.

4.3.2 Begransande faktorer

1 nedan avsnitt kommer de begrinsande faktorerna som upplevs av ekonomicheferna
pd de kommunala bostadsbolagen presenteras. Detta gors genom en redovisning av de
ingdende delarna som framkommit vid flertalet intervjuer samt ndmnts som de med
storst vikt.
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4.3.2.1 Byggkostnader

Synen pa vilka faktorer som begriansar ett fortsatt eller utdkat bostadsbyggande var
ganska homogen, dér ett flertal faktorer aterkom under intervjustudien. Den mest
framtrddande och frekventa bendmnda begrdnsande faktorn dr byggkostnader och
svarigheten att fa ihop investeringskalkylerna.

Men man kan sdga att det som har varit utmaningen under mdnga dr, det har ju varit
att byggkostnaderna har 6kat otroligt kraftigt. Och det dr ju ingen grej som har varit
nu bara den hiir kostnadskrisen de sista tvd, tre dren. Utan om man tittar fran slutet
av 90-talet och 25 dr framadt sda okar byggkostnaden typ fyra ganger inflationen. Sda
det finns ju ndagot strukturellt problem ibland i branschen. Sa det har varit den stérsta
utmaningen.

Produktionskostnaden dr ju oerhort central. I slutindan ska ju produktionskostnaden
lira eller méta marknadsvirderingen for det hir projektet. Annars hamnar vi ju i en
vdldigt, vdldigt dyster och en, skulle jag vilja hidvda, en oekonomisk situation. Gud
forbjuder om produktionskostnaden 6verstiger marknadsvdrdet. Och sa stdar vi med
en regelrdtt nedskrivning att hantera. Det var vdil ingen bra affdr. Det dr inte sd vi
ska driva bolaget.

Att det helt enkelt blir for dyrt att finansiera och investera i hyresrdtter utifran vad
privatpersonen kan betala hyra.

Byggkostnaderna dr en sddan faktor som pa ett eller annat sétt lyfts fram av néstan
samtliga intervjudeltagare. Utifran genomslaget i intervjustudien sa star klart att det
framforallt 4r de senaste drens omvérldsfaktorer som lyfts fram som mest bidragande
till dessa dkade byggkostnader. En respondent beskrev hur det var hens bild att detta
aven skett historiskt, hur byggkostnaderna generellt sett har 6kat mer dn inflationen de
senaste 25 édren.

4.3.2.2 Byggklar mark

En annan begrénsande faktor som under intervjustudien lyftes fram av ett flertal
ekonomicheferna var tillgangen till byggklar mark. Ekonomicheferna lyfte olika
resonemang pé hur detta begrinsade deras verksamheter men mest frekvent var vad de
upplevde som en langsam detaljplaneprocess.

En del dr att detaljplanen dr en sadan sak som oftast tar ldng tid. Att jobba fram
detaljplaner i samband med kommunen da. Sd att man faktiskt har ndgon mark ddr

man kan bygga det huset man vill bygga.

Det kan vara ganska svdrt for kommunen att hinna fa till alla detaljplaner som vi
skulle kunna bygga pd i tid.
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Det dr vildigt langa ledtider. Fran att detaljplanen ska tas fram till den dr klara till
att man far bygglov. Alltsd alla de hdr stegen tar tid.

Dels dir det ju ndr man har mark som man har sd dr det ju en frdaga om detaljplanerna
och dom hdir ldnga, nya tiderna.

Innan det kommer fram till byggbar mark. Det hdr langa, nya tider i staden. Mycket
overklaganden och utdragna processer

Bilden som framkom under studien var att detaljplaneprocessen dr mycket tidskrdvande
och att det kan vara svart for de kommunala bostadsbolagen att forutspd hur lang
framforhéllning som behdvs. Langa ledtider och processer som overklagas dr faktorer
som paverkar detta. Det framkom &ven att detta &r begrdnsande da man inte kan
planera.

Och marktillgangen dr ju ocksad sd hdr. Nu har ju vi byggt en hel del pd att vi har
fortditat pa egna omrdden och sdnt. Men annars sd har ju inte vi ndgon som helst
fortur i kommunens marktilldelning. Ibland kan vi ndstan tycka att det dr tvirtom.

4.3.2.3 Politik

Ytterligare faktorer som respondenterna beskriver som begriansande for de kommunala
bostadsbolagen att bygga mer &r politiska beslut och hur dessa kan svidnga nir det
kommer till vem som styr i kommunen. Detta anses av ekonomicheferna vara en
begrinsande faktor nidr det kommer till mdjligheten att planera l&ngsiktigt pad en
fastighetsmarknad som préglas av langa ledtider.

Politiken gor ju att det inte heller blir riktigt langsiktigt utan det kan ju bli
mandatdndringar vart fidrde dar. Det dr svart ocksd ndr man har sd langa processer
att det skiftas sa fort med politiken. Man ska ju ocksd sdtta sina begrdnsningar tinker
jag. Just sa man kan planera.

Men om man ligger pd ett projekt sd kan man ta fram det och skapa majligheter. Vi
kan ju inte béorja leta projekt ndr politiken svinger. Men vi kan ju ha firdiga projekt
som vi kan gd igang med pd ett annat sdtt. Det dr det man behover ha for att fa flyt i
nybyggnationen.

Vira mdl kommer ju frdan politikerna och den politiska ambitionen som vi uppnar vid
ett
visst styre vilket gor att vara mdl drivs i den riktningen. Vid en fordndring av styre
kommer vi att fa kdrnvdrden av den nya styrningens vilja i form av politik och kring
bostadspolitiken. Sd om man tinker sig en kommunal verksamhet, vi i en kommun har
sdaklart vildigt stort intresse av att vi ska bygga trygga samhdllen.
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Lite grann beroende pd vilket politiskt styre vi har. Ndr det dr rott styre, dd far vi inte
sdlja ndgra fastigheter. Ndr det har varit annat styre far dom bestimma. Det dr svdrt
att veta.

4.3.2.4 Omvaérldsfaktorer

Fran ett kommunalt bostadsbolag fordes ett resonemang kring omvérldsfaktorer och de
foljande hojda avkastningskraven, men den representanten upplevde inte kommunens
planldggning som négot problem.

Alltsa att avkastningskraven dr for héga. Sa ndr vi rdknar pd var interna kalkylrdinta
sd blir den ju ritt s hog. Aven om vi ser att den har gdtt ner ndgot nu sd dr den dnda
pd en betydligt hégre nivd dn vad den har varit pd vildigt ldnge. Plus att
byggkostnaderna har o6kat. Sd blir det ju det som dr det allra svdraste. Sd vdrt
problem dr inte att vi inte har ndgon mark att bygga pd. Eller att kommunen dr sega i
sin detaljprojektering. Men det upplever inte vi. Det dr inte det som dr vdrt problem.
Vi har projekt som vi hade kunnat starta.

4.3.2.5 Lagen om offentlig upphandling
En annan faktor som ett antal respondenter lyfte som begrinsande for ett Okat
bostadsbyggande dr Lagen (2016:1145) om offentlig upphandling.

Det kanske inte dr sd helt korrekt att sdga, men lagen om offentlig upphandling som
vi lyder under dr en begrdinsande faktor for oss.

Vi dr bundna av LOU pd ett sditt som gor att det blir mer trégrorligt i en offentlig
verksamhet, det tror jag dr en faktor ocksa.

4.3.2.6 Parkering

En av ekonomicheferna lyfte parkeringskraven vid nybyggnation som en begransande
faktor med hédnsyn till den kostnad det innebér att antingen bygga parkeringsplatser pa
tomten eller tillforskaffa sig parkeringsmdjligheter utanfor tomten. Detta samtidigt som
att det dr svart att fa intdkter som véger upp for kostnaden.

Hdr har vi en till faktor ocksa. Krav pad parkering. Det dr krav pd parkering. Det dr
otroligt dyrt att bygga parkering.

4.3.3 Affarsmaéssighet

De kommunala bostadsbolagen verkar under Lag (2010:879) om allménnyttiga
kommunala bostadsaktiebolag vilken beskriver hur allmdnnyttans verksamheter ska
bedrivas enligt affarsmissiga principer. Flera av de intervjuade ekonomicheferna
beskriver hur de tolkar affirsméssiga principer som att bolagens investeringar ska ske
med marknadsmaéssiga avkastningskrav.
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Marknadsmdssiga villkor for mig dr att vi egentligen har samma avkastningskrav i
vara kalkyler nér vi bygger hus. Det vill sdga att vi inte kan bygga hus utan att krdva
en avkastning och en lonsamhet i samma nivd som marknaden krdver.

Jag tror att affdrsmdssighet for oss i grunden dr inte att subventionera vdra projekt
utan att anvinda det dvervirde eller de resultat vara fastigheter skapar till att jobba
med sociala projekt och liknande.

Det dr ju ocksd klart att vdra investeringar mdste vara affdrsmdssiga.

Aven om samtliga ekonomichefer betonar vikten av att affirsméssighet och efterlevnad
av allbolagen &r det flera ekonomichefer som under intervjustudien lyfter de
kommunala bostadsbolagens bredare uppdrag. I detta perspektiv har dgardirektiven en
stor paverkan pa verksamheterna och leder till ett stérre spektrum av mal for de
kommunala bostadsbolagen att driva verksamheterna efter.

Men jag skulle vilja krydda den diskussionen och sdga att jag har klivit in i ett bolag
ddir ekonomi dr ett medel. Till skillnad fran ett privat bolag. For jag kan ju dnda
Jjdmfora de olika virldarna. I det privata bolaget, déir kalkylen och ekonomin var ju
det centrala, det heliga, att jamfora med det kommunala, ddr det dr ett medel. Men
det dr sd manga andra faktorer hdr som viger in. Vi har ju ett jdttetydligt
dgardirektiv. Alltsa vi ska sdkra bostadsforsérjningen for kommuninvanarna. Vi vill
Jju mojliggéra att fler ska kunna efterfraga en nyproducerad ldgenhet. Sd
affarsmannaskapet bottnar i ocksd ett stycke socialt ansvar som dr sa mycket mer for
det hdr bolaget dn bara den rena kalkylen. Hur bidrar vi socialt och for den delen hur
bidrar vi gront med den investeringen?

Exempelvis sa lyfts hur affirsméssighet kan ske med olika tidshorisonter, hur en
investering kan ge avkastning pa lidngre sikt. Eller som ekonomichefen for ett av
bolagen beskriver i citatet ovan, hur ekonomin i det kommunala bolaget ar ett medel
for att driva verksamheten snarare &n mélet, som det enligt respondenten &r i privata
fastighetsbolag. Flera mal kopplat till social héllbarhet lyfts fram av de intervjuade
ekonomicheferna, exempelvis hur det dr deras uppdrag att sikra bostadsforsorjningen
till rimliga hyror. Vidare bendmns malet att bryta socialt utanforskap som en viktig
malsdttning av flera ekonomichefer.

Under intervjustudien lyfter en av respondenterna en alternativ kalkyl som det
kommunala bostadsbolaget hen verkar i ibland anvénder sig av. Den alternativa
kalkylen beskrivs av respondenten som en lite sndllare kalkyl som kan mdjliggdra
nybyggnation i vad som anses som utsatta omraden i kommunen.

Vi kallar den mer foretagsekonomisk kalkyl. Den innebdr ju ocksd att man ser lite
langsiktigare pd sin kalkyl. I en vanlig avkastningskalkyl ska du kunna sdlja efter tio
dr och hdamta hem det flodet. Da sldr avkastningskravet vildigt hdrt pd den kalkylen.
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Om du har ett hus som du ska ha och om du inte har ndgon tanke pd att silja. Man
kan sdga att kassaflodet dr lika mycket vért. Oavsett om det dr lika mycket pengar. Ur
en synvinkel kan man sdga att det dr lika mycket virt i ett ldge A som dr bdst och C
som dr sdmst. Fast du far ett annat vdrde i avkastningskravet. Kassaflodet dr viktigt
och det dr ju ddrfor vi dndrar ldget fran C till A.

4.3.4 Syn pa skillnader i marknadsvardestillvaxt

En forklaring till skillnaderna i utvecklingen av marknadsvédrde som lyftes under
intervjustudien var skillnader i typer av bostadsbestand. En av ekonomicheferna lyfter
hur bostadsbolaget som denne representerar har ett stort bestdnd bestidende av
miljonprogramsomraden och hur detta kan paverka marknadsvirdet.

Sa tdnker jag dels vart man har sina fastigheter och lite som vi pratar om
demografin, sant som pdaverkar fastighetsvirden utover hyresnivdn. Och hyresnivdn
dr ju oftast kopplat till vad man har, vi sitter ju mycket pd miljonprogramsfastigheter
och det speglas ju i virderingen ocksd.

4.3.4.1 Egensatta hyror pa nyproduktion

Flera respondenter lyfte hur de privata fastighetsbolagen anvinder sig av egensatta
hyror vid nyproduktion, detta skiljer sig frdn de kommunala bostadsbolagen som
forhandlar med hyresgéstforeningen nédr de bestimmer hyrorna for nyproduktion.
Genom att anvinda sig av egensatta hyror kan de privata fastighetsbolagen sétta hogre
hyror dn de kommunala bostadsbolagen pa nyproducerade fastigheter vilket fér
genomslag pad marknadsvérdet.

Ett nyare bestdand har i alla fall ganska mdnga dr tillbaka, under den hdr perioden,
haft andra hyror. Det dr ganska mdnga privata fastighetsbolag som har satt
oforhandlade hyror. Jag vet inte om ni kan hyressdttningsmodellen i Sverige, men det
dr ju sd att ndr vi bygger en ny hyresfastighet sda ska vi forhandla hyran med
hyresgdstforeningen. Eller med hyresgdsterna dd, som representeras av
hyresgdstforeningen.

Vi forhandlar ju hela tiden med hyresrdttsforeningen. Medans de privata aktorerna
jobbar mer med egensatta hyror och dr mer risktagande.

Sen kanske det finns, ndr det dr pd nyproduktionssidan ocksd, sd jobbar ju de privata
mer med vad man sdger egensatta hyror. Det vill sdiga de sdtter hyran sjilva i ett
avtal med sin hyresgdst ndr de har byggt huset.

Att anvédnda sig av egensatta hyror ar enligt de ekonomichefer som tar upp detta som
en faktor inte nadgot som de kommunala bostadsbolagen gor, utan de forhandlar istillet
med hyresgéstforeningen. Att anvdnda sig av egensatta hyror &r enligt en av
respondenterna kopplat till viss risk d& dessa hyror kan 6verklagas av hyresgisten.
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4.3.4.2 Topprenoveringar

Under intervjustudien lyfte ett antal ekonomichefer topprenoveringar som en faktor till
skillnader i marknadsvérde. De menade pa att flera privata fastighetsbolag hade satt i
system att renovera liagenheter i syfte att hdja standarden och pa s& vis dven hoja
hyrorna, vilket fir genomslag pa marknadsvérdet.

Att mdnga privata koper renoveringsobjekt som man renoverar och hijer hyrorna
kraftigt i. Det kan ju ocksd vara en anledning, jag ska inte dra alla éver en kam, men
det finns ju vissa fastighetsdgare som jobbar sd for att maximera pengar helt enkelt.

De kan ganska enkelt hoja hyrorna genom att sdga upp en gdst och renovera
fastigheten. Och sen sd tar de ut en betydligt hogre hyra. Sd gor inte vi, vi renoverar
om det dr sd att det finns ett behov.

Det som jag vet som de privata ofta jobbar med och som vi inte jobbar med dr ju en
affdrsmodell ddr man pratar om att man styckrenoverar enskilda ldgenheter. Sa ndr
ndgon flyttar ut sda tar man den ldgenheten och sd renoverar man upp den och sd
hojer man hyran pd den ldgenheten.

Respondenterna som lyfte detta som anledning menar att denna typ av renoveringar for
privata fastighetsbolag fridmst inte sker efter behov av renovering utan i syfte att
mojliggora hyreshdjningar i sitt bestand.

4.3.4.3 Storre investeringar

Vidare sa lyfte ett antal respondenter storre investeringar bland privata fastighetsbolag
som en mdjlig anledning till de observerade skillnaderna. Samt de privata
fastighetsbolagens storre mojlighet att diversifiera vilket kan mdjliggora sddana storre
investeringar.

Vissa har ju varit otroligt aggressiva och byggt upp stora bestdand. Heimstaden dr ju
som en aktor, men dven SBB till exempel. Sd att jag, absolut. Vi ser det som att det dr
tvd olika. Och att privata fastighetsbolag har mojlighet att gora olika typer av
investeringar. Ddr kommunala bolag dd oftast vill utveckla det egna bestindet genom
att bygga i egen regi. Och det dr olika typer av investeringar. Det dr det som jag
menar med att det dr fel om man sdger att de haft en bdttre vdrdetillvixt. For
egentligen dr det ju som att du har puttat in pengar och kopt nagonting. Det dr som
att de inte har okat egentligen. Sd att man bara tror att man dr noggrann ndr man
beskriver det dir.

En forklaring dr ju sjdlvklart att det kan skilja i nyproduktionstakt mellan privata och
kommunala. Det vet jag egentligen inte om det gor, men det skulle ju kunna gora det.
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4.3.4.4 Begrdnsad marknad

Vidare menade ett antal av respondenterna pa att de verkar i en begriansad marknad dér
mojligheten till en demografiskt diversifierad portfolj inte &r mojlig utan man r bunden
till kommunens grianser och de forutséttningar som finns dér.

Ar du en privat fastighetscigare dd kan du ju verka var som helst. Och dd kan du ju ha
andra incitament. Nu dr det billigt att bygga, hir behévs det bostdder, vi bygger dir.
Vi har ju inte de incitamenten att kunna tinka att vi etablerar oss uppe i exempelvis
Skelleftea nu for ddr finns det mycket.

Dessutom dr vi bundna till kommunen. Sd dr det frdin de andra kommunala
bostadsbolagen ocksad. Vi kan inte ga ut utanfor vdra egna grdinser. Det gor att det
blir en mycket mer modest investeringstakt i allmdnheten i bostadsbolagen.

4.3.4.5 Underhall

Ytterligare en anledning som en av ekonomicheferna lyfte under intervjustudien var
hur ett storre underhall av de kommunala bostadsbolagens fastigheter kan ha en
inverkan pa driftnettot och i forldngningen pd marknadsvérdet.

Tittar jag i trappuppgangen hos en privat fastighetsdgare och sd jamfor jag
stadningen i den trappuppgdngen med vara fastigheter och stidningar ddr sd dr det
en otrolig skillnad. Och tittar jag pd de utrymmen som finns ute i vdra innergdrdar sd
dr det otroligt fint i vara innergdrdar. Och det hdr kostar ju pengar. Men da kommer
det kommunala perspektivet in. De vill att det ska vara trevligt att bo i kommunen och
vi vill att mdnniskor ska trivas och kdnna sig trygga.

Sd jag tror det handlar om hur man dr, alltsa vem som dr dgare. Och vilket regelverk
man foljer. Dd har man ett storre intresse att pressa upp marknadsvirdena sd mycket
man bara kan. Medan vi inte har det intresset liksom. Som kommunalt bolag har man
inte den triggern. Man tjdnar inte ndgonting pd att fa upp marknadsvdirdena. Det
enda man dr intresserad av dr att man behover gora nedskrivningar. Men det dr ju
bara vad jag tror. Jag har ingen aning om det dr sant.

4.3.4.6 Utveckling av befintligt bestand

Flera ekonomichefer beskriver under intervjustudien hur de registrerar nyckeltal i ett
index tillsammans med ungefar hilften av de undersokta kommunala bostadsbolagen.
I indexet méter bostadsbolagen bland annat marknadsvérdeutveckling och enligt
respondenterna &r det inte ndgon sérskilt stor skillnad pa marknadsvérdeutvecklingen
pd de befintliga bestinden mellan kommunala bostadsbolag och privata
fastighetsbolag.
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4.3.5 Syn pa skillnader i belaningsgrad

Under intervjustudien framkommer det hur man i flera av de kommunala
bostadsbolagen frimst véljer att finansiera sin verksamhet med det egna kassaflodet.

Jag tror att grundfaktorn dr att man egentligen har byggt fastigheter vartefter man
har samlat pd sig vinster.

Min tanke dr egentligen sd hdr att vi som kommunala aktorer dr lite mer forsiktiga
vad det gdller extern finansiering.

Vi finansierar ju all renovering och underhall av vdra befintliga bostider med egna
medel. Och vi kan finansiera en del av nyproduktionen ocksd med egna medel. Men ju
mer nyproduktion vi gor desto mer behéver vi egentligen ldna. Och ddr finns det ju
alltid en risk i att ha hog beldning. Sa det kan ju ocksd vara sd att man inte vill lana
for mycket pengar utan hdlla en balans pa nyproduktionen sd att man inte 6kar
laneskulden for mycket.

Man dr ju som allmdnnyttigt bolag mer forsiktig i att lana. Jag tycker att var
belaningsgrad som dr relativt ldg sd fdr vi ju dndd utmaningar med att fd ihop ett
resultat och en rimlig finansiering framdt. Sen tror jag att den allmdnnyttan generellt
sett, jag kan ju prata utifran, men det dr en dterkommande del, dr att bara om vi tittar
pd var bedomda underhdllsskuld sd ligger den pa uppemot tio miljarder.

Flera anledningar for varfor man uppger att man helst finansierar med kassa
framkommer under intervjuerna. Det uppges exempelvis att intern finansiering ar
ekonomiskt fordelaktigt med hénseende till rintekostnader. En annan viktig faktor som
flera respondenter beskriver som betydande for valet ar att man beddmer att en storre
extern finansiering ar forknippad med en hogre risk.

Det kanske dr rimligt med tanke pa att de privata bolagen har ett betydligt yngre
bestand. Alltsa nyare ldgenheter. Sa dr det ju sd att de har ju byggts relativt nyligen i
tid. Vi har ju fastigheter som dr upp till 70 ar gamla eller ndgonting sdnt ddr. Sd vi
har ju fatt en vdldigt kraftig virdetillvixt pd vart befintliga bestdand som har fullt bara
tickat pad.

En anledning som respondenterna lyfte under intervjustudien var att de kommunala
bostadsbolagen har forvaltat en storre andel av sitt bestand under en ldngre period &n
de privata. Efter en 1ang period av férvaltning har marknadsvéardet hunnit véxa i relation
till anskaffningskostnaden och dirmed mindre paverkan pé beldningsgraden i bolaget.

Flera respondenter lyfter hur &gardirektiven kan spela en stor roll for hur
belaningsgraden i bolagen ser ut. Hur det tdnker sig att de privata fastighetsbolagen har
ett storre krav pa tillvixt inom verksamheten och hur detta paverkar vilken typ av
investeringar som gors.
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Det jag tror dr att ndr man inte haft de hdr tillvéixtkraven som de privata bolagen har
haft, da har man kunnat jobba mer i fred och mer i en forsiktig miljo med upplaning.
Det tror jag har varit en avgérande faktor ddr tillvéixt dr uttryckt i mdnga av de hdr
privata bolagen som en mdlfaktor, men det dr inte fran kommunala bostadsbolagen.

Jag kan forsta att det finns en annan motor i de privata bolagen jamfort med
allmdnnyttan eller den kommunala sidan. Samtidigt sd dr jag trygg med den nivdn
som jag dndd i alla fall i vart fall har landat i. Sd att jag hédvdar att vi dr véldigt
stabila.

Ddremot hade vi fatt ett dgardirektiv till exempel kopplat till att vi skulle bli storre,
alltsd kopa befintliga fastigheter for att vixa rent organisatoriskt. Istdillet for att
bygga pa oss fler ldgenheter i portfoljen sd hade det varit en helt annan fraga. Men
ndgot sadant uppdrag har vi inte. Vart uppdrag dr att tillféra nya ldgenheter. Inte
véixa som bolag.

Generellt sett var det ingen av respondenterna i intervjustudien som ansig att man hade
kunnat bygga mer bostdder inom bolagen om man var beredd att anvénda sig av en
storre andel extern finansiering for att finansiera verksamheten. Framst fordes det
argumentet med hinseende till de hoga rantenivaer som géller i dagslidget.

Det dir svdrt att sdga, for nu kanske man dr fardig med det som har hént. Det har ju

visat sig nu att den strategin som vi har haft kanske har varit smartare. Under tiden

ndr pengarna ndstan var gratis sd kanske det har varit smartare att 6ka sin belaning
och komma over bestandet och fa stor virdeutveckling.

Nej men jag tror inte det paverkar egentligen byggnationen mer. Tittar vi pd var
resultatrdkning sa dr det ju rdntekostnaderna hdr som dr en stor del nu jamfort med
tidigare. Sd att det som det hade varit, om allt annat lika, sa hade ju
rdntekostnaderna varit en dnnu storre andel av totala kostnaderna. Nu dr det ju svart
att sdga for dd hade man kanske haft hogre intdkter ocksa om man hade byggt mer.

Nej, jag tror inte vi hade byggt mer faktiskt. Det dr sd mdanga andra parametrar sd att
sdga, dn tillgangen pa kapital som paverkar om vi kan bygga eller inte. Jag skulle
sdga att vi har ju maxat vdr ambition kring byggmdlen sen jag borjade hdr. Och
pressat vdr organisation sa mycket som mojligt.

Ett par av respondenterna svarade att man med héansyn till de 1aga rintenivaerna gillde
under 2010 - talet kanske man skulle kunnat investera mer under den tiden men att det
inte var ndgot man Overvigde i dagsldget. Sedan var det en del respondenter som
menade att deras verksamheter inte skulle kunna béra hogre rantekostnader. Vidare sa
uppger en del respondenter i intervjustudien att det inte var tillgangen till kapital som
begrédnsar deras mojligheter att genomfora nya projekt.
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Som f6ljdfraga far ndgra av respondenterna ta stillning till huruvida det kommunala
bostadsbolaget de verkar i skulle avboja ett projekt dér investeringskalkylen gick ihop.

Nej, svaret pd den frdgan dr att dd gor vi affiren, dd gor vi affiren. Kalkylen i sig tar
Jju ocksa hojd for detta. Alltsd kalkylen ska ju kunna bdra sin réintekostnad ocksd,
samt sin finansiering, alltsd sin kapitalexponering. Sd att jag vill ju sdga att da gor vi

affiren.

Det dr klart att vi kanske ocksd skulle kunna anvinda oss av mer extern finansiering.
Det tror jag.

Jag tror jag har skrivit det i alla rapporteringar som jag ndgonsin har skrivit till vara
dgare att ni har jéttestor potential att vixa. Och ocksd pad det sdttet géra lonsamma
investeringar och skapa storre virde. Men i kommunen dr det politik som sdtter
begrdnsningarna. Inte ekonomiska forutsdttningar.
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5 Analys

1 detta kapitel kommer resultaten som framkommit under arbetets gang att diskuteras,
analyseras och kopplas till tidigare ndmnda teorier och bakgrunder.

Detta arbete har sin utgangspunkt i observerade skillnader i belaningsgrad och tillvaxt
av marknadsvirde mellan kommunala bostadsbolag och privata fastighetsbolag. Néar
arbetet var 1 sin linda konstaterades och etablerades existensen av dessa skillnader.
Faktumet att dessa tydliga skillnader fanns var av tillrickligt intresse for oss att
fordjupa oss i frigan och utfora detta arbete. Men det dr kontexten i vilka dessa
skillnader finns som ger fragan ett stérre djup. Kontexten i detta fallet &r en komplex
bostadsfraga med vad som i Sverige beskrivs som ett mycket stort bostadsunderskott.

5.1 De undersokta skillnaderna

Efter att ha konstaterat skillnaderna mellan de undersékta kommunala bostadsbolagen
och de privata fastighetsbolagen, valde vi att genom en intervjustudie undersoka dessa
skillnader. Sedan vidare att utreda hur ekonomicheferna pid de kommunala
bostadsbolagen ség pé att anvidnda sig av en kapitalstruktur i bolagen som de privata
fastighetsbolagen. Resultatet av intervjustudien mynnade ut i ett antal intressanta svar
som gav nya infallsvinklar, forklaringar till de observerade skillnaderna och nya fragor
for potentiella fortsatta studier. Betydande skillnader och observationer som
framkommit under arbetets gang presenteras i tabell 9. Dessa kommer, tillsammans
med andra observationer, att diskuteras i den forsta delen av analysen.

Tabell 9. Tabellen sammanfattar och redogor for en del av de observerade skillnader
som uppkommit under arbetets gang.

Observation Privata fastighetsbolag Kommunala bostadsbolag
Beliningsgrad 52,2% 22,4%
Marknadsvirdestillvixt 23,8% (per ar) 7,5% (per ar)
Kapitalstruktur Trade off Pecking order
Lagstiftning Omfattande Begrinsande
Finansieringsrisk Hogre Lagre
Riskhantering Mer omfattande Mindre omfattande
Malstyrning Koncentrerad Spretande
Social hallbarhet Varierande Prioriterad
Egensatta hyror Vid nyproduktion Tilldmpas inte
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Vad som framkom under intervjustudien var hur flera respondenter betonade vikten av
det egna kassaflodet vid investeringar. Hur de kommunala bostadsbolagen sag den egna
kassan som grunden for vilka investeringar som det fanns utrymme f6r och sedan
finansierade en del externt genom kommunen. Samtidigt som stora delar av
renoveringar och underhéll ocksé finansieras med egna medel.

Resultatet av intervjustudien medfor att vi tolkar de kommunala bostadsbolaget som
om de forsta hand viljer att finansiera internt, for att sedan finansiera dér
informationskostnaderna dr som ldgst, i de kommunala bostadsbolagens fall genom
kommunen. Detta stimmer 6verens med teorin om optimal finansiering enligt pecking
order-teorin.

Detta skiljer sig fran de privata fastighetsbolagen dér man till synes arbetar mer aktivt
med sin balansrikning och en optimal kapitalstruktur. Dir det egna kapitalet fungerar
som hévstang for investeringar i verksamheten. Detta korrelerar med Trade off-teorins
beskrivning av hur bolag bor beldna sig i en avvidgning mellan fordelar med den
skatteskold som rantekostnader medfor samt mojligheten att investera och risken att gé
i konkurs.

Det ligger inte inom avgrinsningarna for arbetet att bedoma vilken kapitalstruktur som
ar optimal for ett fastighetsbolag. Daremot visar de undersokta bolagen pa skillnaderna
i marknadsvardestillvéixt, 7,5% per &r for de kommunala bostadsbolagen och 23,8% per
ar for de privata fastighetsbolagen. Detta kan ses som ett bevis pd hur de privata
fastighetsbolagen har arbetat med sitt eget kapital som hivstdng for att investera och
viixa snabbare 4n de kommunala bostadsbolagen. Over perioden 2012 till 2022 innebar
den en total tillvixt pa ungefir 200 % av de kommunala bostadsbolagens
marknadsviarde och 800 % for de privata fastighetsbolagen. Marknadsvirdet ar
intressant da de ingdende parametrarna ér driftnetto och avkastningskrav, driftnettot
ar hyresintdkter subtraherat med kostnader. Marknadsvdardet kan tolkas som en
uppskattning av bostadsbolagens och fastighetsbolagens fastighetsbestand. Den hér
skillnaden i utveckling av marknadsvirde, och dirmed fastighetsbestdndet, kan ha
bidragit till att den privata hyresriattsmarknaden nu har gatt om den kommunala
hyresrattsmarknaden for forsta gangen.

5.1.1 Bostadsmarknaden

Under intervjustudien tillkom nya perspektiv pa bade bakgrunden till arbetet men dven
till vara fragestillningar dar grunden for vért arbete var den bostadsbristssituation i
Sverige sdsom den beskrivs av exempelvis Boverket. Aven om urvalet for studien var
de 15 storsta kommunala bostadsbolagen s& fanns det inom urvalet en variation av
lokala forutsittningar som kan avvika frdn den beskrivna bilden. Det framkom i
intervjustudien att respondenterna ansig att bostadsbristen frimst handlar om ett
underskott av billiga hyresrétter. Men i ett antal kommuner upplevde man en minskad
efterfrigan pa vissa nyproducerade hyresritter samt vissa svarigheter med att hyra ut
delar av de mindre attraktiva bostdderna inom bostadsbolagen. Som beskrivet i
bakgrunden av arbetet har rddande omstiandigheter som beror pa det ekonomiska laget
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i Sverige satt sina spar i befolkningens pldnbocker vilket séklart d&ven speglas pé den
generella betalningsviljan for bostider. Nyproducerade ldgenheter tenderar att ha en
hogre hyra till f6ljd av den hdgre standard som uppstar vilket medfor en mer restriktiv
instillning géllande flytt till en nyproducerad ldgenhet.

Respondenterna som representerade de i urvalet stérre kommunerna beskriver
fortfarande en stor efterfrigan pa samtliga delar av sitt bestind. Aven om
respondenterna delade den generella bilden av en bostadsbrist i Sverige fanns det en
del utmaningar med att bygga i saddana lagen och till hyror som efterfrigas av
marknaden. Det blir hir viktigt att skilja pa bostadsbrist och utmaningar att bygga
bostdder som efterfragas av marknaden.

5.1.2 De begransande faktorerna

For att undersdka hur respondenterna sadg pa vad som begrinsar bostadsbolagen fran
att bygga mer, tillfrigades ekonomicheferna under intervjustudien om vilka faktorer
som de sidg som de storsta hindren mot ett 6kat byggande. Respondenternas svar
priaglades av en stor variation av upplevda begrinsningar, men gemensamt var att
samtliga tog upp rddande omvérldsfaktorer och skenande produktionskostnader. Detta
ar saker som leder till mycket stora svérigheter att fa ihop investeringskalkylerna for
de enskilda projekten. Investeringskalkylerna utformas enligt respondenterna i
intervjustudien efter marknadsmaissiga avkastningskrav och har, med tanke pa radande
ranteldge och d6kade produktionskostnader, blivit allt mer utmanande att fa ihop.

Vidare sa framkom det i intervjustudien att de pagéende omvérldsfaktorer har lett till
en betydligt minskad och i vissa fall helt avstannad bostadsproduktion i de kommunala
bostadsbolagen. For att f4 respondenterna att utveckla sin syn gillande andra
begriansande faktorer ombads respondenterna beskriva dessa med ett lingre perspektiv
i atanke, exempelvis om de sag tillbaka 6ver den senaste tioarsperioden, vilka andra
begriansande faktorer upplevde de under den perioden.

En begrdnsande faktor som flera respondenter ndmnde under intervjustudien, och som
delvis hdrledas fran géllande lagstiftning, var problematiken med tillgang till mark att
bygga pa. Denna faktor lyftes fram ur tva olika perspektiv. Dels som svarigheten att fa
marktilldelningar for byggritter av kommunen. Ett par respondenter beskrev hur de
upplevde sig som forfordelade av sina respektive kommuner, alltsd hur kommunerna
inte gav nagra fordelar till de kommunala bostadsbolagen vid marktilldelning. Vidare
bendmndes den l&ngsamma planprocessen som ett hinder for ett 6kat byggande. Under
intervjustudien framkom det hur flera av de kommunala bostadsbolagen arbetar med
en portfolj av kommande byggritter som en metod for att minska riskerna med
marktilldelning och ldngsamma planprocesser. I en del av intervjuerna framkom det
dven hur man inom vissa kommunala bostadsbolag arbetar aktivt med markforvary
istdllet for att helt forlita sig pd marktilldelning fr&n kommunen. Detta sitt att
inforskaffa sig mark liknar hur de privata fastighetsbolagen agerar pa radande marknad.
Att de letar mark av bade kommunen och privata fastighetsdgare visar pé att det rader
en konkurrenssituation vilket bor generera ett marknadsmissigt pris pa mark. Aven om

68



Hur skiljer sig de kommunala bostadsbolagens verksamheter fran de privata
fastighetsbolagens?

de konkurrerar pd samma villkor som marknaden gillande just markforvarv har de
konkurrensnackdelar da de inte anvander sig av egensatta hyror vid nyproduktion samt
att entreprenad- och projektkostnader fordyras genom att man ar bunden till lagen om
offentlig upphandling. En annan sak som kan vara begransande dr att de kommunala
bostadsbolagen inte bygger bostadsritter i samma utstrickning som de privata
fastighetsbolagen. Detta trots att det egentligen inte finns ndgon lag som reglerar detta,
utan &dgardirektiven dr det som reglerar val av upplatelseformer. D& syftet med
kommunala bostadsbolag ir att tillfora bostider. Om en marknad finns for bostadsrétter
och dér avkastningen eventuellt &r bittre skulle det kunna anses vara affarsméssigt
riktigt for ett kommunalt bostadsbolag att bygga dessa. Eftersom uppfattningen ér att
kommunala bostadsbolag ska tillfora bostider till rimliga kostnader samt att marknaden
redan ganska effektivt producerar bostadsritter dr det inte i kommunens intresse.

Flera av de intervjuade ekonomicheferna beskrev hur den politiska styrningen av
bolagen kan verka som en begridnsande faktor for ett 6kat byggande. Framforallt nér
den politiska majoriteten skiftar s& innebér det inte alltfor sdllan en storre fordndring i
maélstyrningen for de kommunala bostadsbolagen. Den politiska viljan &r inte heller
alltid att det kommunala bostadsbolaget ska dka sin andel bostdder i kommunen. I den
politiska styrning som de kommunala bostadsbolagen har framkommer det ocksa att de
har ett bredare spektrum av méal och nyckeltal. Dessa mal och nyckeltal ar inte alltid
kopplade till foretagets ekonomi och harda siffror utan kan ses som mjuka nyckeltal
som tillfor annat &n bara pengar pa kontot. Det dr dessa mjuka nyckeltal som mojligen
kan vara en anledning till skillnader som observerats och dven en begrinsning. Ett
aterkommande exempel p& mjuka nyckeltal &r hur bolagen arbetar med sociala aspekter
for att tillfora trygghet till kommunen. Hér tar de kommunala bostadsbolagen ett storre
ansvar dn de privata fastighetsbolagen for att gora boendemiljon trivsam. En
investering 1 det sociala dr kostsamt, men synen pé att det i ldngden &r l6nsamt for
bolaget samt for kommunen anses vardefullt. Genom att sédtta upp mal likt dessa och
genomfora sociala initiativ bidrar man till ett 6kat samhallsansvar. Att bygga starka och
hallbara relationer med sina hyresgéster kan leda till att man far behélla sina hyresgéster
langre och bor da ses som en strategisk atgérd snarare &n en kostsam investering.
Avvigningar av dessa sociala atgédrder dr svara att kvantifiera, utan blir mer en
bedomningsfraga gillande langsiktighet. Denna avvagning ér saledes svar att gora och
eventuella motstridigheter mot affarsméssighetsprincipen kan uppsté. Respondenterna
ser dock relativt enhetligt pd denna fragan och menar pé att de mer mjuka vardena som
ar svara att kvantifiera far anses som affarsméssiga, dock med skillnad att det inte direkt
syns i arsredovisningar.

Lagen om offentlig upphandling &r en sddan faktor, som dven kan hérledas ur géllande
lagstiftning, som flera respondenter ndmner som begrédnsande. Enligt respondenterna
paverkar denna lagen bolagens mojligheter pa flera olika séitt. Den ena ar det
tidsperspektiv som den medfor, dar upphandlingarna blir mycket tidskrdavande for de
kommunala bostadsbolagen. Med lagen kommer dven en riskfaktor, denna risk ar
risken for en upphandling att 6verklagas och pa det séttet lida ekonomisk skada. Detta
kan te sig i form av potentiella juristkostnader, skadestindskostnader och tidskostnader
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som paverkar bolagets ekonomi negativt. Lagens inverkan och konsekvenser blir stora
pa de kommunala bostadsbolagen da de privata fastighetsbolagen inte omges av den.
Eftersom de privata fastighetsbolagen inte paverkas av LOU ges de en relativ
konkurrensfordel gentemot de kommunala bostadsbolagen. Denna lag &r &ven
begransande ur fler ekonomiska synvinklar d& lagens omfattning kriver stora
personella resurser, samtidigt som kostnaden for att handla upp entreprenad oftast blir
dyrare. Att ha kostnader som, i jamforelse med de privata fastighetsbolagen, &r hoga
ger en effekt pa den betalningsmdjlighet de kommunala bostadsbolagen har i steget
fore, ndmligen pa mark. Man blir sdledes mindre konkurrenskraftig frén forsta borjan
vilket betyder att man har en simre mojlighet att férvérva mark och byggrétter for att
sedan paborja ett projekt.

5.1.3 Skillnader i tillvaxt av marknadsvarde

Under intervjuerna ombads respondenterna att ge sin syn pa de observerade
skillnaderna i tillvéxt av marknadsvéirdet mellan de kommunala bostadsbolagen och de
privata fastighetsbolagen.

Ett &mne som aterkommer ar det som beskrivs av respondenterna som egensatta hyror.
Flera ekonomichefer tar i den héar kontexten upp hur privata fastighetsbolag arbetar med
egensatta hyror vid sin nyproduktion. Teorin &r hdr att ndr privata fastighetsbolag
bygger hyresritter i attraktiva omradden ar konkurrensen om hyresritterna sadan att de
kan hyra ut till hgre hyror om de undgér att férhandla med hyresgéstféreningen. Detta
mojliggoér enligt respondenterna béttre driftnetton och 1 forlingningen storre
mojligheter att fa ihop investeringskalkylen for varje enskilt projekt. Ingen av de
kommunala bostadsbolagen arbetar med egensatta hyror. Dessutom dr egensatta hyror
forknippade med storre risk dd dessa hyror kan &verklagas av hyresgésten efter
inflyttning. Denna typ av hyresséttning sker inte av nagot av de kommunala
bostadsbolagen som medverkat i intervjustudien, de sétter hyrorna vid nyproduktion i
dialog med hyresgéstforeningen. Denna hyran dr lagre 4n egensatta hyror vilket sdledes
paverkar driftnettot och i forlangningen dven marknadsvérdet pé fastigheterna.

Vidare s& var hogre kostnader for underhéll en mojlig anledning till skillnaderna i
marknadsvardeutveckling.  Resonemanget som  fordes var att  hdgre
underhallskostnader péaverkar driftnettot negativt och genererar ett ldgre
marknadsvirde for de kommunala bostadsbolagens bestand. Topprenoveringar, som ar
ett vanligt arbetssétt inom en del privata fastighetsbolag, var likt storre underhall en
mojlig anledning till skillnaderna som lyfts fram under intervjustudien. Detta skulle likt
hogre underhéllskostnader fa genomslag pé driftnettot, men da genom hogre intikter,
och i forléngningen p& marknadsvérdet.

De kommunala bostadsbolagen &r dven begridnsade i sin verksamhet, dels geografiskt
till sin kommun, men dven i vilka typer av fastigheter som de investerar i. De privata
fastighetsbolagens mojlighet att arbeta med diversifiering var nagot som ett antal
respondenter lyfte som anledning. Mdjligheten till diversifiering kopplas till en annan
mojlig anledning som framkom vilket var de privata fastighetsbolagens storre
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investeringar. Att kunna sprida sitt besténd till de lokala marknaderna som anses bést
ar en stor fordel som de privata fastighetsbolagen kan dra nytta av.

Nagra respondenter hade under intervjustudien invdndningar mot frdgan och
presenterade statistik som visade pd hur skillnaderna i marknadsvéardetillvixt var
marginella, dessa skillnader beskrev utvecklingen av marknadsvirdet pa det befintliga
bestandet i bolaget. Att vérdetillvixten pé det befintliga bestdndet inte uppvisar sarskilt
stora skillnader &r en intressant aspekt att ta med da detta implicerar att nagra av de
andra forklaringarna till skillnader 1 tillvixt inte nodvéndigtvis dr sa relevanta och att
skillnaden utgdrs av investeringar.

5.1.4 Skillnader i belaningsgrad

Under intervjustudien aterkom négra intressanta d&mnen nir respondenterna gavs
utrymme till att resonera kring de observerade skillnaderna i beldningsgrad mellan de
kommunala bostadsbolagen och de privata fastighetsbolagen. Riskhantering och
instéllning till risk var ett sddant &mne som flera respondenter lyfte som mojlig
anledning till de observerade skillnaderna. Det var flera respondenters uppfattning att
man inom privata fastighetsbolag har storre krav pa tillvaxt, ndgot som man resonerade
hojer risknivan bland de privata fastighetsbolagen relativt till de kommunala bolagen.
En generaliserad bild kan beskrivas som hur man inom de kommunala bostadsbolagen
beddmer att intern finansiering fordelaktigt relativt till extern finansiering da extern
finansiering &r kopplat till hogre risk.

Denna generaliserade bild stérks av utfistelser om hur man forhéller sig till intern
respektive extern finansiering vid investeringar. Det framkom under studien hur de
kommunala bostadsaktiebolagen i forsta hand vill investera utifran kassaflddet i
bolagen. En tolkning av de kommunala bostadsbolagens forhallningssétt till intern och
extern finansiering &r att det kan forklaras av pecking order- teorin. Vilket beskriver
hur bolag finansierar utifran en hierarki dar intern finansiering ses som mest fordelaktig
och sedan utefter var informationskostnaderna ér som légst. Denna bilden stirks av hur
de kommunala bostadsbolagen i andra hand finansierar genom kommunen i olika typer
av koncernbanksldsningar.

Detta skiljer sig frdn de privata fastighetsbolagen som har en bredare finansiering, dér
huvuddelen av finansieringen bestir av en kombination av obligationer och banklan.
Att de kommunala bostadsbolagen kan finansiera med kommunal borgen bor innebéra
att de kommunala bostadsbolagen har tillgang till en sékrare form av extern
finansiering. Det framgar av fallstudien att de 15 wundersdkta kommunala
bostadsbolagen har ldgre rdntor dn de privata fastighetsbolagen. Att de kommunala
bostadsbolagen kan lana med kommunal borgen boér medfora att finansieringsrisker &r
forknippade med mindre risk dn for de privata fastighetsbolagen.

Aven om de kommunala bostadsbolagen har tillging till extern finansiering med ligre
risk 4n de privata fastighetsbolagen s& anvénder man sig av mindre extern finansiering.
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Detta kan bero pé att det finns en stor skillnad i vilka mdjligheter kommunala
bostadsbolag och privata fastighetsbolag har i hur man kan hantera risk. Av sin natur
har de kommunala bostadsbolagen en mer begriansad mdjlighet att diversifiera sina
verksamheter. De kommunala bostadsbolagens verksamheter dr begransade till att
tillhandahélla hyresbostidder inom kommunen. Utdver det sa ligger det inte inom ramen
att vixa genom forviarv av bebyggda fastigheter. De kommunala bostadsbolagens
investeringar ar i stora drag begrénsade till nyproduktion av bostdder inom kommunen.
Detta utgdr en visentlig skillnad gentemot privata fastighetsbolag. Privata
fastighetsbolag har en helt annan mgjlighet att diversifiera sina verksamheter. Endast
inom det begrénsade urvalet vi gjorde for den jaimforande fallstudien finns bolag med
verksamheter 1 flera olika stider och lokala marknader samt diversifierat
fastighetsbestand 1 form av exempelvis kommersiella fastigheter, samhillsfastigheter
och bostéder.

Det finns flera faktorer som paverkar vilken risk man é&r villig att ta inom
verksamheterna. Respondenterna har under intervjustudien betonat den vikt som laggs
pa att verksamheterna genom att dgardirektiv har en sund finansiell stillning samtidigt
som det med storre risk foljer storre forvintad avkastning (Modigliani och Miller
1958). Det dr enligt Bystrom (2010) vedertaget att arbeta utefter antagandet att
individer gor sina val utifran en riskavert riskprofil, detta samtidigt som ett aktiebolag
enligt Dahlman m.fl. (2004) bor betraktas som en riskneutral aktor. Hér skiljer de
kommunala bostadsbolagen sig at frdn de privata fastighetsbolagen. De kommunala
bostadsbolagen ar visserligen aktiebolag, men de styrande politikerna ar tydligt
kopplade till verksamheterna och halls ansvariga for bolagen och dess beslut. Exempel
pa hur det kan utrycka sig ar den debatt kring hur dubbelbeskattning drabbar boende i
kommunala bostadsbolag och véirdedverforingar mellan MKB och Malmé Live som
det rapporterats om i Sydsvenskan under hosten 2023. Detta skiljer sig fran de privata
fastighetsbolagen vars verksamheter inte &r lika hart granskade. En annan viktig
skillnad ar den i kommunala bostadsbolag begrinsade mdjligheten for utdelningen,
vilket medfor mindre incitament att utsétta verksamheterna for risk.

Samtidigt som respondenterna under intervjustudien uppgett att de tror att hdga krav
pa tillvixt och avkastning inom de privata fastighetsbolagen ar en viktig faktor till
skillnaderna i verksamheterna. Detta kan kopplas till Modigliani och Millers (1958)
teori om hur hogre skuldsittning i ett bolag okar risken i bolaget. For att motivera den
hogre risken kommer intressenter att stilla hogre krav pa tillvixt i bolaget.

5.2 Den potentiella havstangen

Ett intressant sitt att se skillnaden i belaningsgrad ar att se den som en potentiell
hévstang och hur denna hivstdng kan anvindas for att investera i fler bostdder. Genom
att rakna med skillnaden i beldningsgrad for de kommunala bostadsbolagen och de
privata fastighetsbolagen kunde vi gora en Overslagsrdkning pa den ungefirliga
storleken pa den samlade potentiella hdvstingen. Denna berdkning visade pa en
potentiell havstdng for de 15 undersokta kommunala bostadsbolagen pa en summa som
uppgick till ungeféar 164 400 Mkr. Med den genomsnittliga nettoproduktionskostnaden
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per kvm hyresrétt for 2022 som var 35 568 kr / kvm och den genomsnittliga
lagenhetsstorleken pa 54,1 kvm for 2022 s& hade det inneburit ungefir 85 400 nya
lagenheter (SCB Statistikdatabasen 2024).

Vidare sé vill vi tilldgga att om man teoretiskt sett skulle géra en sddan investering
skulle det inte resultera i en total bel&ningsgrad i linje med de privata fastighetsbolagen,
utan investeringen skulle resultera i ett 0kat marknadsvdrde som hade gjort att
belédningsgraden hamnat nagonstans mellan den nuvarande beladningsgraden for de
kommunala bostadsbolagen och de privata fastighetsbolagens beléningsgrad. En
konservativ uppskattning, dir vi antar att marknadsviardesokningen &r lika med
storleken péd investeringen, skulle resultera i en ny genomsnittlig beldningsgrad pa
ungefar 40 %. Det ska poédngteras att dessa berdkningar endast gors for att kvantifiera
den observerade skillnaden och visa pa varfor det dr av intresse att utreda dessa
skillnader.

Den generella tolkningen av respondenternas svar i intervjustudien var att 6kad extern
finansiering inte var Onskvdard och att det inte hade mgjliggjort ett Okat
bostadsbyggande. Detta kopplades av respondenterna framst till svarigheterna att fa
ihop investeringskalkylerna under de radande réntenivaerna. Exempelvis s& var det en
respondents uppfattning att tillgdngen till kapital inte paverkar huruvida bolaget kan
bygga mer eller inte, utan att det var andra faktorer som man redan pressat s mycket
som mdjligt. En annan respondent trodde inte att bolaget, som redan belastas av stora
rantekostnader i resultatrakningen, kunde béra storre sidana, men resonerade vidare att
fler investeringar hade okat intdkterna i bolaget. Nagon respondent menade att om man
sdg pa den tidigare perioden av ladga rantekostnader sa hade det varit fordelaktigt att
investera mer under den perioden, men inte i dagsldget. Vidare sd hdnvisade flera av
respondenterna till de konkurshot som finns mot ett antal privata fastighetsbolag som
exempelvis SBB och Oscar Properties som ett kvitto pé att deras verksamheter har gjort
rdtt i sin bedomning av risker och anvindandet av extern finansiering.

Respondenternas svar ska ses i kontexten av verksamheterna de verkar i, samt den
riskbild vi berdrt tidigare i analysen som préaglar de kommunala bostadsbolagen.
Samtliga respondenter beskriver hur man inom deras bolag gjort en adekvat bedomning
av avvagningen mellan risk och mgjlighet att investera som en 6kad anvdndning av
extern finansiering kan medfora. Samtidigt har en skillnad i beldningsgrad mellan de
undersokta kommunala bostadsbolagen observerats och det bolag med lagst
beléningsgrad har 11,9% och det med hdgst 37,5%. Detta &r ett stort spann med hénsyn
till att samtliga respondenter menar att bedomningen inom deras bolag ar en rimlig
avvagning.

Detta kan vara ett resultat av att kapitalstrukturen i bolagen inte &r en central del av
verksamheten samt att man inte arbetar aktivt med sin balansrikning pd samma sitt
som de privata fastighetsbolagen. Exempelvis sé dr de kommunala bostadsbolagen med
laga beldningsgrader, de som gjort fastighetsforsdljningar medan de med hogre
belaningsgrader priglas av fa eller inga forséljningar.
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5.2.1 Verka som ett privat fastighetsbolag

I en alternativ verklighet dir de kommunala bostadsbolagen i storre grad verkar som
privata fastighetsbolag innebédr det for bolagen att arbeta mer aktivt med sin
balansridkning och med en optimal kapitalstruktur. Detta fordndrar verksamheten pa ett
sédant sitt att investeringar och en storre del av underhéllet istdllet finansieras externt
och att bolagen betalar de hogre rantekostnaderna genom att anvdnda kassaflodet. En
kapitalstruktur jamforbar med de privata fastighetsbolagen hade inneburit att de tog del
av hela den tidigare beskrivna hdvstdngen, skillnaden mellan ett kommunalt
bostadsbolag och beldningsgraden i de privata fastighetsbolagen. For att se hur de
kommunala bostadsbolagen kunnat nyttja kapitalet s har vi undersokt tre mojliga
végar, utdelning till dgarna, 6kad nyproduktion och forvérv.

5.2.1.1 Utdelning

En mojlighet att utnyttja det frigjorda kapitalet hade varit genom att dela ut det till
dgarna, i detta fallet kommunerna. Detta hade frigjort kapital for andra investeringar
inom kommunen. Idag &r mojligheterna géllande utdelning av de kommunala
bostadsbolagens medel begridnsade. Utdelning kan ske enligt en undantagsregel i
allbolagen (2010:879) vilket mojliggor utdelning av halva reavinsten vid forséljning
av fastigheter. En annan undantagsregel mojliggor uttag for bostadssociala é&ndamal,
detta begrinsas i allbolagen (2010:879) till det foregdende arets Gverskott samt
villkorat for atgirder for frimjandet av integration och social hallbarhet. Med dagens
lagstiftning dr det inte mojligt att gora négra storre utdelningar fran de kommunala
bostadsbolagen. Dessutom kan saddana utdelningar medfora potentiella konflikter med
kommuninvénarna som bor i det kommunala bostadsbolaget.

5.2.1.2 Nyproduktion

Mgjligheterna for en 6kad nyproduktion av hyresbostdder dr, som vi tidigare diskuterat
i analysen begrinsad, dels av rddande omvérldsfaktorer med hdoga
produktionskostnader och dels av det hogre ranteldget. Vidare sa begransas det av andra
faktorer som lagen om offentlig upphandling, tillgéng till mark m.fl.. De kommunala
bostadsbolagen hade i viss man kunnat anpassa sina verksamheter for att mojliggdra
okade investeringar i nyproduktion av bostdder. Det dr dock inte rimligt att endast
genom Okade investeringar i nyproduktion na en optimal kapitalstruktur jaimforbar med
privata fastighetsbolag. Att genom 6kad extern finansiering driva igenom projekt dar,
vid en god affdr, marknadsvérdet Okar genererar att varje investering i nyproduktion
som ett bostadsbolag gor bidrar till att det egna kapitalet 6kar samt att det belaningsbara
utrymmet i bolaget vixer. Det &r alltsd pé kort sikt inte mdjligt att “bygga ikapp” sin
beléningsgrad s& den &r jamforbar med privata fastighetsbolag. Detta kréver alltsa
manga ar av investeringar som i dagsldget inte dr mdjliga. Det ska ndmnas att om
bolagen kunde anpassa sina verksamheter for 6kade investeringar i nyproduktion hade
det medfort att man l&ngsamt ndrmade sig de privata fastighetsbolagens kapitalstruktur.
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5.2.1.3 Forvérv

De kommunala bostadsbolagen har fordelen av att kunna gora investeringar med
lonsamhet som ett mer langsiktigt mal, da &dgarstrukturen skiljer sig frdn privata
fastighetsbolag. De kommunala bostadsbolagen far ofta uppgiften av dgarna att etablera
nya omraden med nyproduktion, exempelvis genom att bebygga de forsta fastigheterna
i ett storre utbyggnadsomrade. Detta uppdraget att etablera nya omraden hade kunnat
kombineras med storre strategiska markforvirv av framtida utbyggnadsomraden.
Genom strategiska forvarv har man mojligheten att paverka hur ett omrade ska
utformas utifran de mal som bolaget och kommunen har. Att etablera sig forst ger ocksa
incitament for andra bolag att etablera sig dar vilket genererar ett levande och lyckat
omrade. Forvirv hade kunnat vara ett sétt att anvdnda havstangen pa ett effektivt sétt,
om investeringen dr affirsméssig bor den pa sikt leda till ett storre eget kapital och
fortsatta framtida investeringar.

Storre markforvarv kan innebédra en risk da det inte alltid faller ut vél, exempelvis sa
gjorde MKB 2014 ett storre markforvarv av tva industrifastigheter som de planerade
att exploatera med omkring 1000 bostidder (Fastighetsvirlden 2014). Sedan dess har
dessa fastigheter kommit att omfattas av en 6versiktsplan som inte medger byggandet
av alla dessa bostéder.
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6 Slutsats och forslag pa vidare forskning

1 detta kapitel presenteras de slutsatser som kan dras utifrdn tidigare analys. Det ges
dven forslag pd vidare forskning som beror dmnesomrddet som i detta arbetet hamnat
utanfor avgrdnsningarna, eller ideer som uppkommit under arbetets gang och som
forfattarna anser dr intressanta.

6.1 Slutsats

Bakgrunden till varfér de observerade skillnaderna i belaningsgrad och
marknadsvardetillvdxt dr av intresse att undersoka kan hérledas till den potentiella
hivstdngen som inte nyttjas i de kommunala bostadsbolagen. Vidare att undersoka
huruvida denna hévstdng kan omséttas for att bygga fler bostdder. Ndgot som dr
angelédget att undersoka i kontexten av den, i Boverkets &rliga uppfoljningar, beskrivna
bostadsbristsituation. De intervjuade ekonomicheferna sag dock inte fordelen att oka
den externa finansieringen for att genomfora fler investeringar. Det gér dock inte att
forbise att de kommunala bostadsbolagen har betydligt starkare balansrékningar dn de
privata fastighetsbolagen.

Under analysen i foregdende avsnitt diskuterades hur de kommunala bolagens
instéllning till hur man finansierar sin verksamhet bést forklaras genom Myers pecking
order-teori. Detta skiljer sig ifran hur de privata bolagens finansiering béttre forklaras
utifran optimal skuldséttningsgrad enligt trade off-teorin. Dessa skillnader i1 hur de
undersokta bolagen ser pé intern- respektive extern-finansiering ar viktiga for att forsta
hur de stora observerade skillnaderna i belaningsgrad har uppstatt.

Flera faktorer som kan forklara de kommunala bostadsbolagens ldgre belaningsgrad
och mindre tillvéxt har observerats under arbetet. Dels si kan individer i form av de
styrande politikerna tydligare kopplas till driften av bolagen och hallas ansvariga,
individer som i regel ar riskaverta. De privata fastighetsbolagen kan hantera storre risk
genom att diversifiera sin verksamhet och risken bérs av en stérre grupp, aktiedgarna.
Den hogre belédningsgraden i de privata fastighetsbolagen 6kar kraven frén intressenter
pa storre tillvaxt i bolaget. Den enda observerade faktorn som talar emot skillnaderna i
risktagning ér att de kommunala bostadsbolagen har en ldgre finansieringsrisk &n de
privata fastighetsbolagen. Detta d& deras skulder sékras av kommunal borgen och i
forlangningen skattekollektivet i kommunen samt, som vi observerat, kan finansiera till
lagre rantenivaer.

I analysen diskuterades implikationerna for ett kommunalt bostadsbolag att verka med
en kapitalstruktur och extern finansiering mer i likhet med de undersokta privata
fastighetsbolagen. Aven om det skulle bedémas som 6nskvirt s& dr det med rddande
lagstiftning inte mdjligt for de kommunala bostadsbolagen att dka den externa
finansieringen och dela ut den till &garna. Det bedoms heller inte mdjligt for ett storre
kommunalt bostadsbolag att 6ka sin nyproduktionstakt i sddan grad att bostadsbolaget
nar en kapitalstruktur i likhet med ett jimforbart privat fastighetsbolag. Aven om ett
kommunalt bostadsbolag anvinde sin hdvstang for forvarv av mark eller fastigheter bor
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sadana affirsmassiga investeringar leda till ett 6kat eget kapital. Av dessa diskuterade
alternativ framstar dock forvarv som det rimligaste séttet att omsétta hdvstangen.

Fragan som kvarstir dr huruvida det hade varit ett dnskvért utfall. Syftet med ett
kommunalt bolag kan generaliseras till att tillhandahéalla bostidder till kommunen. I den
kontexten bor bolaget drivas effektivt och med en rimlig avvigning mellan risk och fler
bostédder. Det framgar dven att de kommunala bostadsbolagen sitter pa mycket starka
bokslut relativt till den privata fastighetsmarknaden. Utifran analysen 6ver risk framstar
det naturligt att privata fastighetsbolag &r mer risktagande, men med en medvetenhet
over hur starka de kommunala bostadsbolagens balansrdkningar dr bor det finnas
utrymme for ett storre risktagande i vissa kommuner. For bolagen som verkar i
kommuner dar det fortfarande finns en efterfradgan pa nyproducerade hyresldgenheter,
generellt kommunerna i eller omkring storstiderna, bor det finnas en stor mdjlighet att
anvinda den starka balansrdkningen for att 6ka investeringstakten i bade nyproduktion
och forvérv.

De undersokta skillnaderna i beldningsgrad och tillvdxt av marknadsvarde har uppstatt
som en foljd av skillnader i1 dgarstrukturen, vikten som ldggs vid intern finansiering
samt instéllningen till att ta och mojligheten att hantera risk.

Genom att i hdgre grad efterlikna de privata fastighetsbolagens kapitalstruktur s& hade
de kommunala bostadsbolagen kunnat 6ka sin investeringstakt och pa sa vis producera
fler bostéder.

6.2 Forslag pa vidare forskning

Da arbetet beror olika kapitalstrukturer utan att nddvéandigtvis lagga ndgon virdering i
vilken som &dr bést l&dmpad for de undersokta bolagen anser forfattarna att vidare
forskning inom vad som é&r optimal kapitalstruktur kan vara intressant. Att vidare
undersoka vad som utgdr en optimal kapitalstruktur i olika marknads- och
omvirldsldigen hade kunnat tillfora en ny dimension till arbetet och gett
fastighetsbranschen nya insikter i hur man kan driva sina verksamheter.

Ett annat forslag pa vidare studier &r att undersdka vilka implikationer som foljer av
kommunala bostadsbolag som tar stora marknadsandelar pa den lokala marknaden och
om detta kan paverka mojligheterna for privata fastighetségare att verka pa marknaden.
Da det kan uppsté en situation dir de kommunala bostadsbolagen drar ner hyrorna till
en sadan nivé dir det inte langre &r Ionsamt for de privata att investera eller bygga mer.
Var denna nivé ligger hade varit intressant att utreda och vid ett resultat hade det ocksa
gett de kommunala bostadsbolagen en forstaelse for vilka foljder som kan uppsté nér
man dominerar sin lokala marknad.

I forevarande arbete framkom ménga idéer om vilka faktorer som leder till att
kommunala bostadsbolag dr begrinsade i sina verksamheter relativt till de privata
fastighetsbolagen. Att undersdka hur man hade kunnat Sppna upp for de kommunala
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bostadsbolag att agera mer som de privata genom att undanrdja, dndra eller forebygga
de begriansningar som beskrivits under arbetet.

En annan intressant aspekt hade kunnat vara att utreda hur de privata fastighetsbolagen
ser pa skillnaderna i kapitalstruktur, detta hade kunnat erbjuda ett ytterligare perspektiv
pa arbetet dir diskussionspunkter och kontraster framkommit dnnu tydligare.

Ett sista forslag pa fortsatta studier ar att undersdka hur mycket de olika kommunala
fastighetsbolagen hade kunnat dka sina investeringar samtidigt som man bedriver en
hallbar verksamhet. Vilka effekter har en oOkad extern finansiering fatt pa de
kommunala bostadsbolagen?
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Bilaga A

1 Bilaga A redovisas ovriga observationer som anses vara av intresse for arbetets
Sfortskridande och for savil kommunala bostadsbolag som for privata fastighetsbolag.

Tabell 10. Ovriga observerade nyckeltal for kommunala bostadsbolag.
Bokfor
Snittrinta t Hyresintikter | Avskrivningar
, % virde, , MKkr , Mkr
MKkr

Kommunalt | Totala
bostadsbola | skulder
g » Mkr

Kommunalt
bostadsbolag | 13 342 0,87 25130 3180 926
1
Kommunalt
bostadsbolag | 13 687 0,8 23 864 2 856 715
2
Kommunalt
bostadsbolag | 10 116 1,2 16 075 2 406 509
3
Kommunalt
bostadsbolag | 9 424 1,84 12 069 1 094 418
4
Kommunalt
bostadsbolag | 9290 0,78 20 125 2232 549
5
Kommunalt
bostadsbolag | 6526 1,28 10 200 1952 338
6
Kommunalt
bostadsbolag | 12 013 1,88 15458 2585 449
7
Kommunalt
bostadsbolag | 7455 1,3 9 831 1585 312
8
Kommunalt
bostadsbolag | 3 684 1,68 4 863 1145 246
9
Kommunalt
bostadsbolag | 4201 1,25 9311 1532 229
10
Kommunalt
bostadsbolag | 3992 1,94 5878 1106 187

11
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Kommunalt
bostadsbolag | 5419 1,83 6 900 1 098 275
12
Kommunalt
bostadsbolag | 3175 - 4932 890 111
13
Kommunalt
bostadsbolag | 6 989 1,38 12 077 1573 377
14
Kommunalt
bostadsbolag | 6218 1,31 7292 1166 232
15
Tabell 11. Ovriga observerade nyckeltal for privata fastighetsbolag.
Privat Totala skulder, Snittrinta, Hyresintékter,
fastighetsbolag Mkr Y% Mkr
Privat fastllghetsbolag 235296 2.1 3474
Privat fastlzghetsbolag 160 866 2.1 10 521
Privat fast;ghetsbolag 41 109 2.1 7 664
Privat fasti‘ghetsbolag 35837 ) 3169
Privat fastlsghetsbolag 5372 33 491
Privat fast16ghetsbolag 35617 221 2 490
Privat fast17ghetsbolag R 425 22 765
Privat fast18ghetsbolag 59 429 1.8 4073
Privat fast19ghetsbolag 31 726 1,84 2949
Privat fastll(%hetsbolag 8 356 3.06 375

Andra skillnader som visat sig vid denna fallstudie &r bland annat att hyresintékterna
skiljer sig en del mellan de kommunala bostadsbolagen och privata fastighetsbolagen.
En annan skillnad ar att de kommunala bostadsbolagen generellt sett har en lagre

snittrénta pé sitt lanade kapital.
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