Overkapitaliserade kommunala bostadsbolag som l6sning pa
bostadsbristen?

En uppskattning av den underutnyttjade hévstdngen i de kommunala bostadsbolagen uppgar
till 164 000 Mkr, eller 85 000 vélbehdvliga ldgenheter sett till dagens bostadsbristsituation.
For att utreda hur denna havsting kan omséttas i verkligheten utformade vi examensarbetet
“Hur skiljer sig de kommunala bostadsbolagens verksamheter fran de privata
fastighetsbolagens?”. Inom ramen for vilket vi undersoker skillnader mellan kommunala
bostadsbolag och privata fastighetsbolag med utgangspunkt i bolagens kapitalstruktur och
tillvixt. Resultatet av vért arbete implicerar att de kommunala bostadsbolagen héller pé sitt
kapital - och eventuellt dr dverkapitaliserade - relativt till jamforbara privata fastighetsbolag.
Samt att de kommunala bostadsbolagen har utrymme att investera mer genom att ka den
externa finansieringen.

Viér studie visade hur den genomsnittliga belaningsgraden for de kommunala bostadsbolagen
uppgick till 22,4%, lagre én den for de privata fastighetsbolagen, vars beldningsgrad var
52,2%. Vidare visade vér studie pa en skillnad av marknadsvérdestillvixten i bolagen, dér de
kommunala bolagen 1 genomsnitt hade en tillvixt pd 7,5% och de privata bolagen en tillvixt
pa 23,8%. Det innebir, ackumulerat dver undersékningsperioden 2012 till 2022, en skillnad i
total tillvdxt pd ungefir 600%. Detta finner vi intressant dd marknadsvirdet hérleds ur
driftnetton och &r en indikation pa de totala bostadsbestanden i bolagen.

For att undersoka dessa skillnader genomforde vi en intervjustudie med ekonomichefer i
kommunala bostadsbolag som respondenter. Ekonomicheferna bidrog med nya intressanta
infallsvinklar som sken nytt ljus pa skillnaderna och bidrog till vér forstaelse for varfor dessa
skillnader utvecklats. I intervjustudien berdrdes exempelvis allbolagen och lagen om offentlig
upphandling, hur man uppfattade malstyrningen i1 de privata bolagen som mer inriktat mot
tillvixt och hur fordndringar i det politiska landskapet forsvérar langsiktig planering. En for
oss ny skillnad synliggjordes, hur de kommunala bostadsbolagen i hogre grad ar foremal for
granskning i1 allminhetens intresse. Hur risken for de ansvariga, kommunpolitikerna, att
negativt associeras till hindelser i de kommunala bostadsbolagen kan ha en stor inverkan pa
malstyrningen och 1 forlingningen minska bendgenheten att utsitta verksamheten for risk.
Effekterna av att minska risken i verksamheten kopplar vi till Modigliani & Millers
irrelevanstereori, vilken beskriver hur det med mindre risk foljer lagre forvantad avkastning,
oversatt till kontexten for vért arbete, lagre forvéntad tillvixt av bostadsbestandet.

Skillnaden 1 riskbendgenhet framtradde ytterligare i intervjustudien nér respondenterna
beskrev hur de kommunala bostadsbolagen frimst utgick frén det egna kassaflodet i
planeringen av sin verksamhet och hur man vid investeringar vill anvénda sig av en hog grad
intern finansiering. Ndgot som skiljer sig frin de privata fastighetsbolagen, som vi uppfattar i
hogre grad arbetar mer aktivt med sin balansrdkning och med en optimal kapitalstruktur, dir
det egna kapitalet fungerar som en hivstang for investeringar 1 verksamheten.



De beskrivna skillnaderna 1 &garstruktur, tyngdpunkten pd intern finansiering och
instéllningen till och mdjligheten att hantera risk har bidragit till var forstdelse for varfor
skillnaderna 1 kapitalstruktur har uppstatt. Av dessa behandlade faktorer foljer det enligt vér
slutsats att de kommunala bostadsbolagen inte rimligen kan verka med en kapitalstruktur i
likhet med de privata fastighetsbolagen. Aven om det inte &r mojligt att verka med samma
kapitalstruktur s& synliggor vart arbete pa hur de kommunala bostadsbolagen ar véldigt lagt
belédnade relativt till de privata. Det bor enligt oss finnas en mojlighet, atminstone 1 de
kommuner dir det finns en efterfrdgan pa nybyggda hyresritter, att 6ka investeringstakten
genom att investera med en storre andel extern finansiering.
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