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Abstract

The housing shortage and particularly the lack of rented apartments in Sweden is a
well debated and recognized problem. Each year Boverket establishes a housing
market survey answered by the Swedish municipalities to get information about the
local housing markets in the country. According to the survey of 2011, 80 percent of
the municipalities have a shortage of rental properties.

Of the total construction investment in 2010 only 24 billion was invested in rented
apartments, while 84 billion was invested in construction of commercial spaces.
There is a considerable demand for rented apartments, but still there are being built
too few to meet the demand. A common reason that is heard in the public debate is
that it is too poor profitability in the construction of rented apartments due to high
production costs and that the rents due to the use-value system cannot reach the level
required for profitability.

The purpose of this work is to investigate the size of the profitability in build rented
apartments compared to commercial spaces and to examine the real estate companies'
attitude to new construction of rented apartments.

The implementation of this work consists of a literature review and an empirical study
in two parts. The first part consists of a comparison between the returns of residential
and commercial buildings, where four newly constructed objects in the Malmo area
were studied. Two of them contain rented apartments and two buildings containing
commercial spaces. The second part of the empirical study is interviews with three
representatives from companies in the property sector were interviewed.

The comparison shows that the commercial spaces of the so-called A-location gives
the highest yield, although this project had the highest cost of production of the
comparators. The reason for the high return is that the attractive location and the
ability to charge market rent provides high rental income and thus the highest net
operating income.

Also the calculation of rented apartments in the A-location gave a yield that meet the
required return based on the interviews adopted in the comparison. The comparison
also showed that the apartments in B-location gave a lower return than the assumed
rate of return and even assuming that the rent-setting principle for housing was
changed, the rent required to reach an acceptable return is high above the market rent
for areas in the state.

The estimate for the object containing the commercial space of the B-location also
pointed to low vyields, despite the fact that this project had by far the lowest
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production costs. This is because the market rent for the area is low and the property
therefore generates a low net operating income.

The theory that it is most profitable to build the rented apartments in attractive
locations was something that even two out of the enterprises stated in the interviews.
One of the companies interviewed believe that rents in their real estate portfolio today
is nearly equivalent to market rent. For this reason and because the leasehold is
always competing with housing, a change in rent setting policy is unlikely to have any
great impact on the profitability of the new construction of rented apartments.

If it is not possible to increase the return on new construction of rented apartments
through increased rents, focus should be on trying to bring down the production costs.
Introduction of more government subsidies could bring the production costs down,
but none of the companies interviewed believe that this is a viable solution. I think
that we should instead focus on measures to increase efficiency in the building, and
thus bringing costs down.

Another interesting thing that came up during the interviews is that companies who
want to build rented apartments have trouble getting hold of land to cultivate and the
processes to plan are lengthy and costly. Increase in new construction of rental
apartments are required to profitability will be higher and that it found ways to make
it possible to build at all locations, but it is also about municipalities showing
commitment and willingness to lease land.
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Sammanfattning

Bostadsbristen, och framforallt bristen pa hyresratter, i Sverige ar ett val omdiskuterat
och erkant problem. Varje ar upprattar Boverket en bostadsmarknadsenkét som
besvaras av Sveriges kommuner for att fa information om de lokala
bostadsmarknaderna i landet. Enligt enk&ten 2011 uppgav 80 procent av kommunerna
att de har brist pa hyresratter. Av de totala bygginvesteringarna under 2010 satsades
endast 24 miljarder pa hyresratter medan 84 miljarder investerades i byggande av
lokaler.

Efterfragan pa hyresratter finns, men anda byggs det alldeles for fa for att mota
efterfragan. En vanlig anledning till detta som hors i den allmanna debatten ar att det
ar for dalig lonsamhet i att bygga hyresrétter pa grund av hdga produktionskostnader
och att hyrorna pa grund av bruksvardessystemet inte kan komma upp i den niva som
kravs for att fa lonsamhet i projekten.

Syftet med detta arbete &r att utreda hur stor I6nsamheten ar i att bygga hyresrétter
jamfort med kommersiella lokaler samt att utreda hur fastighetsforetagens instéllning
till nyproduktion av hyresrétter ser ut.

Arbetet bestar av en litteraturstudie samt en empirisk studie i tva delar. Den forsta
delen utgdrs av en jamforelse i avkastning mellan bostéder och lokaler, dar fyra
nybyggda objekt i Malmdomradet studerats. Tva av dessa innehaller
bostadslagenheter upplatna med hyresratt och tva byggnader innehaller kommersiella
lokaler. Den andra delen i den empiriska studien &r en intervjustudie dar tre
representanter fran foretag inom fastighetsbranschen intervjuats.

Resultatet av jamforelsen visar att lokaler i sa kallat A-lage ger den hogsta
avkastningen trots att detta projekt hade hogst produktionskostnad av
jamforelseobjekten. Anledningen till den héga avkastningen &r att det attraktiva laget
och mojligheten att ta ut marknadshyra ger hdga hyresintakter och i och med detta det
hdgsta driftnettot.

Aven kalkylen for hyresratter i A-lage gav en avkastning som uppfyllde det
avkastningskrav som utifran de genomforda intervjuerna antagits i jamforelsen.

Jamforelsen visade dven att bostader i B-l4ge gav en avkastning lagre an det antagna
avkastningskravet och dven om man ténker sig att hyressattningsprincipen for
bostader &ndrades skulle den hyra som krévs for att komma upp i en godtagbar
avkastning ligga hogt dver en rimlig marknadshyra for omraden i det laget. Kalkylen
for objektet innehallande lokaler i B-lage visade dven den en for lag avkastning, trots
att detta projekt hade de klart lagsta produktionskostnaderna. Detta for att
marknadshyran for omradet ar 1ag och fastigheten darfor genererar ett lagt driftnetto.
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Teorin om att det &r mest I6nsamt att bygga hyresratter i attraktiva lagen var nagot
som aven tva av de intervjuade fortagen uppgav i intervjuerna. Ett av foretagen anser
att deras hyror vid nyproduktion idag i princip motsvarar marknadshyra. Pa grund av
detta och eftersom hyresréatten som boendeform alltid konkurrerar med bostadsratten
skulle en forandrad hyressattningsprincip sannolikt inte fa nagot stérre genomslag for
I6nsamheten vid nyproduktion av hyresratter.

Om det inte ar mojligt att 6ka avkastningen vid nyproduktion av hyresrétter genom
hojda hyror far man istallet fokusera pa att forsoka sanka produktionskostnaderna.
Inforande av fler statliga subventioner skulle kunna fa ner produktionskostnaderna
men inget av de intervjuade foretagen tror att detta ar en hallbar 16sning. Jag tror att
man istallet ska satsa pa atgarder for 6kad effektivitet vid byggandet och pa sa satt fa
ner kostnaderna.

En annan intressant sak som kom upp vid intervjuerna ar att féretagen som vill bygga
hyresratter har problem med att fa tag pa mark att bebygga och med de utdragna och
kostsamma planprocesserna. For att fa en 6kad nyproduktion av hyresrétter kravs dels
att I16nsamheten blir hdgre och att det hittas satt att gora det mojligt att bygga i alla
lagen, men det ar ocksa en fraga om att kommunen maste visa engagemang och vilja
att upplata mark.
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1 Inledning

Detta inledande kapitel innehdller en beskrivning av bakgrunden till varfor arbetet
genomfors, arbetets syfte, en presentation av de fragestallningar som ska besvaras
samt arbetets avgransningar. Kapitlet avslutas med en genomgang av arbetets
disposition.

1.1 Bakgrund

Bristen pad hyresrattslagenheter i Sverige ar ett val omdiskuterat amne. For flera
grupper i samhallet som inte har den ekonomi som krévs for att kdpa sin bostad &r en
hyresratt det enda alternativet. Hyresratten kan ocksa locka pa grund av den service
som erbjuds de boende jamfort med andra boendeformer eller for att den som bor i
hyresrétt inte behdver binda négot kapital i bostaden’.

Varje ar lamnar Boverket ut en enkat, kallad bostadsmarknadsenkaten, till samtliga
Sveriges kommuner for att f& information om de lokala bostadsmarknaderna i landet®.
Enligt bostadsmarknadsenkéten 2011 uppgav hela 80 procent av kommunerna att de
har brist p& hyresrattslagenheter®.

Att det finns en stor efterfragan pa hyresratter ar nagot de flesta &r 6verens om, men
trots detta byggs det alldeles for fa lagenheter for att utbudet ska Gverensstimma med
efterfragan.

Under 2010 uppgick de totala bygginvesteringarna i Sverige till 266 miljarder
kronor”. Trots den rédande bristen pa hyresratter satsades endast cirka 24 miljarder av
dessa pa nyproduktion av hyresrattsbostader. Motsvarande siffra for lokaler var under
samma &r 84 miljarder®. Av de totalt 19 500 bostadslédgenheter som féardigstalldes
under 2010 var endast 4 900 lagenheter hyresratter.

Det vanligaste argumentet i den allménna debatten till varfor det inte byggs fler
hyresratter ar att det &r for lag Ionsamhet i att bygga dem. En anledning till detta som
ofta anges ar de héga produktionskostnaderna vid nyproduktion. En annan anledning
som ofta ndmns &r att systemet med bruksvardeshyra, som kan liknas vid en form av
hyresreglering, leder till for laga hyresintakter. De laga hyresintakterna leder i sin tur
till och att det darfor inte gar att fa samma l6nsamhet vid nyproduktion av hyresratter
som vid nyproduktion av kommersiella lokaler dar det ar mdojligt att ta ut
marknadshyra.

! Boverket 2010, 5.9
2 Boverket 2012, 5.3
® Boverket 2011, s. 20
* Byggindustrier 2011 s. 5
® Byggindustrier 2011, s. 19
13
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Trots ovanstaende finns det foretag som satsar pa nyproduktion av hyresrétter och en
fraga man kan stélla sig ar om ovan namnda pastaenden verkligen stimmer. Hur ser
verkligheten egentligen ut?

1.2 Syfte och mal

Syftet med detta arbete &r att utreda hur stor I6nsamheten ar i att bygga hyresratter
jamfort med kommersiella lokaler samt att utreda hur fastighetsforetagens installning
till nyproduktion av hyresrétter ser ut.

Malet med arbetet ar att besvara foljande fragestallningar:

e Hur &r lI6nsamheten i att investera i hyresratter jamfort med kommersiella
lokaler?

e Hur stor inverkan har produktionskostnad och hyresséttningsprincipen pa
I6nsamheten och hur stora skillnader i dessa parametrar gar att finna mellan
bostader och lokaler?

o Hur &r foretagens installning till nyproduktion av hyresratter idag och vilka
andringar skulle kravas for att fler foretag skulle vilja att satsa pa hyresratter?

e Vad har laget for betydelse for Iénsamheten vad galler nyproduktion av
hyresratter?

1.3 Avgransningar

Detta arbete omfattar 20 veckors heltidsstudier vilket innebar att en del avgransningar
maste goras.

Fokus i arbetet kommer ligga pa lonsamheten i att bebygga fastigheter med syfte att
forvalta dessa under ett langre tidsperspektiv. Darfér kommer bostadsratter inte att
behandlas i nagon storre utstrackning eller inga i jamforelsen.

Det som kommer att utredas ar i forsta hand I6nsamheten i nyproduktion av
hyresratter och lokaler och darfér kommer planmassiga hinder et cetera endast
beskrivas Oversiktligt.

Arbetet handlar om hyresrétter generellt och darfor kommer speciella typer av
hyresratter, exempelvis studentbostéader, och bristen pa dessa ej att behandlas.

14
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1.4 Begreppsdefinitioner

Nedan listas definitioner av i arbetet férekomande begrepp och termer vars innebérd
bor kannas till.

Hyresratt

Begreppet hyresratt dr en upplatelseform som enligt jordabalken definieras som hus
eller del av hus som genom avtal upplatits till nyttjande mot erséttning®.

Med hyresratt kan ocksd menas en forkortning pa en bostadslagenhet som upplats
genom hyra, och fortsattningsvis i arbetet kommer denna forkortning att tillampas.

Kommersiell lokal

Lokal definieras enligt jordabalken 12:1 3st som en ldgenhet som anvands for annat
andamal &n bostad. Vidare i arbetet kommer med lokal menas en lagenhet vilken
anvands for kontors- eller butiksandamal.

A-lidge och B-lage

Dessa begrepp brukar anvéandas for att kategorisera geografiska omraden sett till hur
attraktiva de ar for en viss typ av bebyggelse. Med A-lage avses ofta centralt belagna
och populara omraden och med B-lage mer perifera och inte lika attraktiva omraden.
Vart att notera &r att ett A-l4ge for exempelvis bostéder inte nédvandigtvis utgor A-
lage for en butikslokal.

Produktionskostnad
Den totala produktionskostnaden for ett nybyggnadsprojekt bestar av de tva delarna
markkostnad och byggkostnad, och dessa begrepp definieras enligt féljande’:

Markkostnad: Anskaffningskostnad for mark och markanlaggningar.

Byggkostnad: Kostnad for uppférande av byggnad och byggnadstillbehdr samt
byggherrens kostnader for anslutningar och Ovriga kostnader som uppstar for
byggherren i samband med projektet.

Vidare i arbetet kommer total produktionskostnad att forkortas som endast
produktionskostnad.

®JB12:1
" Berger 2004, s. 6
15
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Hyra

Hyran ar den ersattning som hyresgasten betalar fastighetségaren for att nyttja den
bostadslagenhet eller lokal som upplats med hyresratt. Hyran ar fastighetens storsta
inkomstkalla® och bestams enligt de principer som beskrivs i kapitel 3.

Driftskostnader

Kostnader for drift &r fastighetens stérsta utgiftspost® och bestdr av mediaforsérjning,
tillsyn och skotsel™.

Mediaforsorjningen innefattar el, varme, vatten och avlopp med mera. Tillsyn
omfattar observation Over fastigheten samt rapportering av brister, och skotsel
omfattas av exempelvis justeringar och tillférande av férbrukningsmaterial*'.

Da en byggnad blir &ldre slits denna och dess installationer, vilket leder till att
driftskostaderna vanligtvis 6kar med tiden®.

Underhallskostnader

Underhallskostnaderna for en fastighet bestar av tva delar; felavhjalpande underhall
och planerat underhdll®®. Det felavhjalpande underhdllet & &tgarder som vidtas
allteftersom fel uppstar, och planerat underhdll atgarder som vidtas enligt en
underhé&llsplan upprattad for fastigheten™.

Gransen mellan vad som é&r skotsel och felavhjalpande underhall kan ofta vara svar att
dra. | detta arbete har drift- och underhallskostnader definierats i enlighet med
uppdelningen i REPAB:s bocker om arskostnader. Mer om detta i kapitel 4.3.3 och
bilaga 3.

Liksom driftskostnaderna 6kar underhallskostnaderna normalt over tiden eftersom
byggnadens olika komponenter slits och behéver bytas ut™.

Driftnetto

En fastighets driftnetto utgor det 6verskott som ska forranta det kapital som bundits i
fastigheten'®, och kan ddrmed sagas vara ett uttryck for fastighetens
produktionsférmaga®’

& Byggproduktion 2011, 5.112
° Byggproduktion 2011

19 Byggproduktion 2011 s. 106
1 Byggproduktion 2011 s. 107
2Byggproduktion 2011

" Ibid

“ Ibid

> Byggproduktion 2011 5.117
' 1bid

16
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Driftnettot berdknas enligt foljande:

Driftnetto (DN) = hyra + Ovriga intakter — driftutbetalningar —
underhallsutbetalningar — fastighetsskatt'.

Betalningsnetto

Att anvanda driftnetto som ett matt pa resultat har vissa begransningar da det inte tar
hansyn till fastighetsagarens kostnader for lanat kapitel, det vill saga rantor och
amorteringar'®. Darfor finns ytterligare ett kapitalmatt kallat betalningsnetto dar
hansyn tas till dessa finansiella utbetalningar och som beréknas enligt féljande®:

Betalningsnetto (BN) = driftnettot — rantor — amorteringar

Direktavkastning

Direktavkastning ar ett nyckeltal som anvands vid l6nsamhetsbedémning av
fastighetsinvesteringar.

Direktavkastningen fas genom att ett Gverskott fran den aktuella fastigheten satts i
relation till ett kapitalmatt och kan beraknas p& antingen totalt eller eget kapital®.

Vid berdkning pa totalt kapital &r det driftnettot som satts i relation till fastighetens

marknadsvarde eller det totala kapital som bundits i fastigheten enligt formeln:

p _ DN
DTK = T

dar Pprg ar direktavkastning pa totalt kapital, DN ar driftnetto och TK &r totalt kapital.

Direktavkastningen uttrycker driftnettot i procent av fastighetens marknadsvérde,
alternativt totalt kapital %.

Berakning av direktavkastningen pa eget kapital gors pa liknande satt men istallet for
driftnetto anvénds betalningsnetto och detta sétts i relation till det egna kapital som
investeraren bundit i fastigheten enligt formeln®:

Y Lundstrém m.fl. 1988, s.11
18 Byggproduktion 2011 5.117
9 Byggproduktion 2011 s. 118
2 |pid
! Bejrum & Lundstrém 1993, s. 111
22 Lundstrém m.fl. 1988, s.67
% Bejrum & Lundstrém 1993, s. 112
17
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b _ BN
DEK_EK

dar Ppey ar direktavkastning pa eget kapital,
BN ér betalningsnetto,
EK &r eget kapital.

Totalavkastning

Totalavkastningen &r liksom direktavkastning ett nyckeltal som kan anvéndas som ett
matt pa lénsamhet, och kan berdknas pa bade totalt och eget kapital. Skillnaden
mellan direkt- och totalavkastning ar att fastighetens vardeforandring beaktas vid
berakning av totalavkastningen®.

Totalavkastningen berédknas genom formlerna:

DN, + ATK

Totalavkastning pa totalt kapital (Prrg,) = TR
n-1

BN, + AEK + amorteringar
EKy_y

Totalavkastning pa eget kapital (Prgg,) =

déar

DNn ér driftnetto ar n och BNn ar betalningsnetto ar n

ATK och AEK ar skillnad i totalt och eget kapital i fastigheten mellan ar n-1 och n
TK,,_, och EK,,_, ar totalt och eget kapital ar n-1

Avkastningskrav

Pa alla investeringar stalls ett avkastningskrav. Detta ar kravet pa den avkastning som
investeringen ska generera och saledes ar investeringen lonsam om avkastningen
Overstiger avkastningskravet.

Vidare i detta arbete kommer med avkastningskrav att menas direktavkastningskrav
pa totalt kapital.

Avkastningskravet brukar bestammas utifran ett alternativkostnadsresonemang dar
kravet som minst ska motsvara ett realistiskt alternativ till fastighetsinvesteringen.
Detta kan till exempel vara att investera i aktier eller obligationer eller att enbart satsa

# Bejrum & Lundstrém 1993, s. 112
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pad banksparande”. D& avkastningen pé& dessa alternativa investeringar &r lag blir
séledes avkastningskraven pé fastighetsmarknaden lagre®.

Genom att anvanda inversen av formeln for direktavkastning pa totalt kapital kan
ocksa ses att laga avkastningskrav pa fastighetsmarknaden ger hogre marknadsvarden
for fastigheter?’.

Fastighetsskatt

Skattesats ar 0,4 procent av fastighetens taxeringsvarde for hyreshusenheter
innehéllande bostader och 1 procent av taxeringsvardet for enheter innehéllande
lokaler®,

For berdkningen av taxeringsvardet anvands ett system baserat pa vilket vardeomrade
fastigheten ligger i, vilket vérdear fastigheten har samt hur stora hyresintékter den
genererar arligen.

1.5 Disposition
Nedan ges en kort beskrivning av innehallet i de olika kapitlen.
Kapitel 2 — Metod

Har forklaras den vetenskapliga metod som arbetet bygger pa foljt av en redogdrelse
for tillvagagangssattet vid genomforandet av detta arbete.

Kapitel 3 — Teori

Resultatet av den genomfdrda litteraturstudien presenteras i detta kapitel och
innehaller den teori som ligger till grund for den kommande jamforelsen och
analysen. De &mnen som behandlas &r foljande:

- bostadsbyggandet i Sverige historiskt sett och idag

- statliga subventioner

- den kommersiella fastighetsmarknaden

- hyra och hyresséattningsprinciper

- produktionskostnad

- skillnader i beskattning mellan olika upplatelseformer

% Bejrum & Lundstrém 1993, 5.99
% Geltmer & Miller m.fl. 2007, s. 14
" Ibid
%8 Skatteverket 2012
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Kapitel 4 — Jamforelse

| detta kapitel presenteras de fyra objekt som ingér i den jamférelse som gjorts i
arbetet. Den kalkylmetod, cash flow-metoden, som anvénts i jamforelsen beskrivs och
de ingaende parametrarna samt nédvandiga antaganden beskrivs och motiveras.
Kapitel 5 — Intervjuer

En intervjustudie har genomforts i arbetet och i detta kapitel presenteras de
intervjuade foretagen. Det finns dven en redogorelse for hur intervjufragorna tagits
fram.

Kapitel 6 — Resultat

| detta kapitel redovisas resultatet av de bada delarna av den empiriska studien, det
vill sdga jamforelsen och intervjuerna.

Kapitel 7- Analys och slutsats
Kapitlet inleds med en fastighetsekonomisk analys med resultatet av jamforelsen som

utgangspunk. Efter detta foljer ett delkapitel dar resultatet av intervjuerna analyseras.
Dessa tva delar ssmmanstalls sedan i en sammanfattande analys och slutsats.
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2 Metod

| detta kapitel beskrivs de vetenskapliga metoderna kvalitativ och kvantitativ metod
foljt av en beskrivning av begreppen validitet och reliabilitet. Efter detta beskrivs
tillvagagangssattet vid genomforandet av detta arbete.

2.1 Kovalitativ och kvantitativ metod

En metod kan ségas vara ett sétt att 16sa problem och komma fram till ny kunskap,
och nar en vetenskaplig undersokning ska genomforas finns tvd metodiska
angreppssatt att valja mellan; det kvantitativa eller det kvalitativa®. Den storsta
skillnaden mellan dessa bada metoder ar vilken typ av data som anvands; i kvantitativ
metod anvands harda data och i kvalitativ anvands mjuka data.

Harda data &r siffror och dessa ar mer precisa an mjuka. En kvantitativ undersokning
kan sdgas besvara frigan “hur manga?”. Mjuka data tar mer hansyn till forstaelse och
kvalitativa undersokningar kan istallet sdgas svara pa frigan "varfor?”%.

Ytterligare en skillnad mellan de bada metodiska angreppssatten &r i vilket skede
analysen kan pabdrjas. Vid kvantitativ metod kan analysen inte pabdrjas forran alla
data &r insamlade, eftersom det &r forst dd som ett samband kan upptackas®. Vid en
kvalitativ undersokning ar det dock mojligt att paborja analysen redan efter forsta
intervjun®.

Vid en vetenskaplig undersokning behdver inte endast ett av angreppssatten anvéndas
utan det & méjligt att kombinera den kvalitativa och den kvantitativa metoden®.

2.2 Validitet och reliabilitet

Oavsett valet av mjuka eller harda data ar det viktigt att det finns en koppling mellan
teori och empiri for att undersokningen ska fa ett vetenskapligt varde. Detta kallas
validitet och betyder att undersdkningen méter det den &r avsedd att mata®.

Validiteten kan sedan delas upp i yttre och inre validitet®. Den inre validiteten
beskriver att det finns en koppling mellan teori och empiri i sjalva projektet, och den
yttre handlar om det aktuella projektets koppling till ett stérre sammanhang.

» Holme & Solvang, 1997, .13
*Svenning 1996, s. 69

! Ibid

% Ibid

* |bid

* Svenning 1996, s.60

% Svenning 1996, .62
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Ett annat grundldggande krav for undersokningens vetenskapliga varde &r att den ska
vara reliabel. Reliabilitet innebér att undersdkningen ska ha tillférlitlighet® och ett
satt att beskriva reliabilitet ar att tva undersokningar som har samma syfte och utfors
med samma metod ska ge samma resultat®’.

Da det i kvantitativa undersokningar stélls hogre krav pa att undersokningen ska vara
generaliserande kravs ocksa hogre reliabilitet for kvantitativa an kvalitativa studier.
Ett satt att hoja reliabiliteten och sdledes gora undersokningen mer palitlig ar att
anvanda tydliga definitioner®.

2.3 Beskrivning av genomforande

Figur 1 nedan illustrerar hur arbetsgangen for detta arbete sett ut. De olika stegen
beskrivs sedan narmare i foljande avsnitt.

Fragestallning

Litteraturstudie

Jamforelse

Intervjuer

Slutsats

Figur 1 — arbetsgangen for arbetet.

2.3.1 Valavamne

Problematiken med bostadsbrist och hyresreglering ar nagot som intresserat mig
under hela min studietid. Da detta ar ett val omskrivet amne bestamde jag efter
diskussion med min handledare att jag skulle se pa problemet med bristen pa

% Svenning 1996, 5.60
%7 Svenning 1996, s 64
% Svenning 1996, 5.65
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hyresrattshostader pa investeringsniva, och undersoka Iénsamheten vid nyproduktion
av hyresratter. Efter vidare funderingar kom tanken att det skulle vara intressant att
jamfora lénsamheten i att investera i nyproduktion av hyresrétter med att investera i
nyproduktion av kommersiella lokaler. Efter detta formulerades en preliminar
fragestallning for arbetet.

2.3.2 Val avmetod

Metoden som har anvants i detta arbete ar en kombination av den kvalitativa och den
kvantitativa metoden.

Den forsta punkten i fragestallningen kommer att besvaras genom att utga fran harda
data, det vill sdga siffror. Resultatet analyseras dock &ven kvalitativt. De senare
punkterna besvaras istéllet genom att anvanda kvalitativa data dar det utreds varfor
det ser ut som det gor idag.

2.3.3 Litteraturstudie

Efter att &amne valts och en forsta fragestéllning formulerats genomférdes en ingaende
litteraturstudie for att hitta relevanta teoretiska fakta om amnet och for att fa en
overblick 6ver vad som tidigare skrivits. Utifran denna gjordes vissa justeringar i
fragestallningen for att fa en intressant och ny infallsvikel till problemet.

Litteratur som anvénts i studien har varit rapporter, bocker och till viss del dven
lagtext om fastighetsekonomi, hyresreglering och byggande. Resultatet av
litteraturstudien presenteras dels i form av teoridelen i kapitel 3, men langre fram i
arbetet refereras ocksa till litteraturen som behandlats i litteraturstudien.

All litteratur som anvants i arbetet har granskats kallkritiskt och fakta fran flera olika
kéllor har jamforts for att kontrollera uppgifternas palitlighet. | sa stor utstrackning
som varit mojligt har de fakta som anvants hamtats fran den priméara kallan.

Nar det i arbetet refereras till en kalla dar forfattaren uttrycker sina egna asikter eller
uppfattningar framgar detta tydligt.

2.3.4 Empirisk studie

Empirin i detta arbete bestar av tva delar. Den forsta delen utgors av en jamforelse i
avkastning mellan bostader och lokaler, déar fyra nybyggda objekt i Malmdomradet
studerats.

Tva av dessa innehaller bostadslagenheter upplatna med hyresratt och tva innehaller

kommersiella lokaler. Jamforelsen har begransats till Malmoomradet da dess
omfattning annars skulle bli alltfor stor.
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Objekten har valts utifran lage dar ett objekt ligger i sa kallat A-lage for bostader, ett i
A-lage for kommersiella lokaler, ett i B-lage for bostadder och det sista i B-lage for
kommersiella lokaler. En sa kallad cash flow-kalkyl har sedan for varje objekt
upprattats och analyserats. Ett antal forandringar i forutsattningarna ocksa gjorts for
att se hur stor inverkan pa lonsamheten de olika ingaende parametrarna har.

Forutsattningarna for jamforelsen beskrivs ndrmare i kapitel 4.

Andra delen i den empiriska studien &r en intervjustudie dar representanter fran
foretag inom fastighetsbranschen intervjuats. Tva av dessa arbetar pa privata
fastighetsbolag som utvecklar och forvaltar bade bostader och kommersiella lokaler.
En av dessa intervjuer har skett pa foretagets kontor i Malmé och den andra har skett
over telefon. Aven ett bygg- och fastighetsutvecklingsbolag som under aret kommer
att paborja en ny satsning pa nyproduktion av hyresrétter har intervjuats per telefon.

Syftet med intervjuerna har dels varit att ge svar pa arbetets fragstallningar och dels
att ge kompletterande information till den fastighetsekonomiska analysen. Genom att
utga fran fragestallningarna for detta arbete har lampliga intervjufragor tagits fram.

Intervjuerna ar endast en kompletterande del av den empiriska studien och detta &ar
anledningen till dess nagot begransade omfattning.

Da problemet med brist pd hyresratter ar ett rikstaickande problem och da
forutsattningarna for nyproduktion i storstadsomradena &r relativt lika har det inte
ansetts vara nagot problem om intervjuforetagen ar verksamma utanfor Malmo. Det
ar dessutom vanligt att foretag som haller pa med fastighetsutveckling ar verksamma i
flera regioner.

Ytterligare ett foretag som utvecklar lokaler for kommersiellt andamal har kontaktats
angaende vad de har for avkastningskrav pa nyproduktion. Detta har anvants som
utgangspunkt for antagande av avkastningskrav i jamforelsen.

En beskrivning av de intervjuade foretagen samt en kort redogorelse av hur
intervjufragorna tagits fram finns i kapitel 5.
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3 Teori

| detta kapitel redovisas resultatet av litteraturstudien i form av adekvat teori som ger
forstaelse for kommande empiri och analys.

3.1 Bostadsbyggandet i Sverige - historik

Detta delkapitel syftar till att ge en bild av hur bostadsbyggandet i Sverige sett ut
under de senaste decennierna samt ge forstaelse for hur politik och konjunktur
paverkar byggandet.

Staten kan i vissa lagen ga in och gora ingrepp i bostadsbyggandet och
bostadsforsérjningen. Anledningar till detta kan vara till exempel sysselsattningsskal,
sanitara skal eller pa grund av att staten har ambitioner att bygga bort bostadsbristen
eller ka boendestandarden®. Det mest kdnda genomférda exemplet pé sistnamnda &r
det sd kallade miljonprogrammet. Beslutet om miljonprogrammet togs 1966 och
syftet med projektet var att hela befolkningen skulle ha méjlighet att fa en bra bostad
till en skalig kostnad. Malet var att under aren 1965-1974 bygga en miljon nya
bostader och darmed bygga bort den rédande bostadsbristen®.

Malet uppfylldes med marginal, men ett stort antal bostader revs ocksa under
miljonprogramsaren®’. Under den har perioden fanns namligen stora ambitioner i
Sverige om att det befintliga bostadsbestandet skulle moderniseras genom sa kallad
sanering. Tanken var god, men ett fenomen som blev vanligt forekommande var att
de objekt som skulle saneras revs, och istallet for att uppfora ett nytt bostadshus pa
platsen byggdes ett hus for kommersiellt andamal. En av anledningarna till detta var
att de krav som inforts for ombyggda lagenheter var ekonomiskt och tekniskt svara att

uppna®.

Fran 1970 fram till mitten av 1980-talet minskade bostadsbyggandet kraftigt, och det
var framférallt byggandet av flerbostadshus som visade den tydligaste nedgangen®.
Av de lagenheter som fardigstalldes 1976 var hela 75 procent sméhus™.

For att fa igadng bostadsbyggandet under den har tiden infordes bland annat en statlig
subvention under 1975 i form av det s& kallade rantebidraget®®. Réntebidraget
beskrivs narmare i delkapitel 3.3 som handlar om statliga subventioner och deras
effekter.

% Boverket 2007b, 5.9

““Boverket 2007a, s.55

! Boverket 2007a, s. 56
“2 Boverket 2002, s. 16

3 Boverket 20074, s. 67
4 Boverket 2002 s. 9

5 Boverket 2002, s.16

6 Boverket 2002, s. 15
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I bérjan av 1990-talet skedde en reform av skattesystemet som bland annat innebar
full moms pa forvaltningstjénster och pa byggkostnaderna®’. Detta i kombination med
ett sankt rantebidrag och en Iagkonjunktur som innebar hdg arbetsléshet och lagre
dispon4i§3|a inkomster ledde till en kraftig nedgang i bostadsbyggandet under denna
period™.

Diagram 1 nedan visar byggandet av bostéader i Sverige 1975 till 2011.
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Diagram 1 — Antal fardigstallda lagenheter 1975-2010%.

Som kan ses i diagrammet har bostadsbyggandet efter nedgangen i bérjan av 1990-
talet inte kommit upp i de hoga nivaer som radde under 1970-talet och i slutet av
1980-talet.

I rapporten ”Bostadspolitiken” som Boverket gav ut 2007, namns ett antal faktorer
som kan vara orsaken till det minskade bostadsbyggandet. Dessa ar bland annat
bristande konkurrens, hoga markpriser, beskattning av bebyggelse och langdragna
planprocesser.

Vad galler fordelningen mellan de olika upplatelseformerna for nybyggda lagenheter i
flerbostadshus har denna varierat kraftigt under aren.

" Boverket 2002 s. 19
8 Boverket 2002 s.15
* SCB 2012a
26



Lonsamheten i att investera i hyresratter

Diagram 2 nedan visar antal fardigstéllda lagenheter i flerbostadshus for de olika
upplatelseformerna hyresratt och bostadsratt fran 1991 fram till 2011.
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Diagr(?m 2 — Antal fardigstallda hyres- och bostadsréattslagenheter i flerbostadshus 1991-
2011%.

Som diagrammet visar stod hyresrétterna i boérjan av 1990-talet fér den klart storsta
andelen av de fardigstallda lagenheterna. Vad som ocksa ses i diagrammet ar hur
antalet fardigstallda hyresratter under den kommande tioarsperioden minskade fran
omkring 29 000 lagenheter per ar till cirka 6 000 lagenheter per ar, vilket ar en
nedgang med nastan 80 procent, samt att det idag &r bostadsratterna som dominerar.

3.2 Statliga subventioner och deras effekter

Som namndes i forra delkapitlet har det under de senaste artiondena foérekommit
statliga subventioner vid bostadsbyggande. | detta avsnitt beskrivs ett antal
subventioner och vad de haft for effekt pa bostadsbyggandet.

Réntebidraget var en statlig subvention med syfte att mildra effekten av hdga
rantekostnader™ och inférdes som namnts 1975 for att fa igang bostadsbyggandet. |
januari 2007 paborjades en nedtrappning av rantebidraget som sedan avskaffas helt i
januari 2012.

%'SCB 2012a
*! Nationalencyklopedin 2012a
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Rantebidraget beriknades enligt formeln®:

Bidragsunderlag * subventionsrinta * bidragsandel
= arligt rantebidrag

Bidragsunderlaget baserades pé ett schablonbelopp som gavs per kvadratmeter och
gick att fa for upp till 120 kvadratmeter per lagenhet. Subventionsrantan var en av
Boverket faststalld rantesats som skulle félja l&nerantan®. Bidragsandelen var en
rdntesats som anvéandes vid berdkningen och reglerades genom Férordningen
(1992:986) om statlig bostadsbyggnadssubvention.

2001 infordes en statlig subvention kallad investeringsbidraget, vid nybyggnad av
hyresrattslagenheter i omraden med bostadsbrist. Tre ar efter inforandet av
investeringshidrag infordes ytterligare en subvention, namligen en ftillfallig
investeringsstimulans i form av sankta momskostnader vid nybyggnad av
studentbostader samt mindre hyresratter i omrdden med bostadsbrist™.
Investeringsbidraget och investeringsstimulansen slopades under 2007.

Enligt boverkets rapport "Manga mal, f& medel” fran 2005 var rantebidraget en
subvention som varit effektiv vad géller byggandet av hyresratter och som inte krévt
nagra storre administrativa resurser. Enligt Boverket hade fa av de hyresratter som
byggdes med stdd av rantebidraget kunnat uppféras utan bidraget™.

Vad galler investeringshidraget och investeringsstimulansen hade enligt Boverkets
rapport tva tredjedelar av de hyresratter som byggts med hjalp av stdden inte kunnat
uppforas utan dem. Investeringsstimulansen och investeringsstodet ledde ocksa till att
hyrorna blev markbart lagre an de skulle varit utan subventionerna®. Dock poangteras
det i rapporten att laga initiala hyror inte var ndgon garanti for att hyrorna holls
fortsatt 14ga>’.

Andra positiva effekter som tas upp i Boverkets rapport ar att de bada
investeringsstoden ledde till att det blev en okad konkurrens da fler privata
byggherrar deltog i projekten och att intresset for att bygga hyresratter 6kade®.

Artikeln ”Snabbanalys: Kostnader for nyproduktion” fran 2009 av Mattsson-Linnala
och Holmgren &r baserad pa undersdkningar som Sveriges allmannyttiga
bostadsbolag, SABO, gjort pa kostnader for nyproduktion av hyresrattslagenheter.
Enligt Mattsson-Linnala och Holmgren har slopandet av investeringsbidraget givit en

%2 Boverket 2010b
> Ibid
% Boverket 2007b, s.2
% Boverket 2005, 5.9
*® Boverket 2005, s.8
>" Boverket 2005, s. 83
*% |bid
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uppskattad okning av produktionskostnaderna pa cirka 2 000 kronor per kvadratmeter
och slopandet har dven fatt en direkt paverkan pa fastighetens Idpande ekonomi®.

Det finns dock de som &r av en annan asikt i fragan om statliga subventioner. Mats
Bjors, VD for foreningen Byggherrarna, skriver i en artikel fran 2010 att malet for
byggherren alltid ska vara att bygga bostader kostnadseffektivt och till ratt kvalitet
och att statliga subventioner kan leda till felaktiga incitament och dérmed till ett
dyrare och samre byggande. Bjors menar att istallet for att fokusera pa vad de boende
vill ha anpassas verksamheten till att f& s& mycket subventioner som méjligt™.

Inte heller organisationen Fastighetsagarna stéller sig positiva till statliga
subventioner. | en artikel fran 2010 framfor de att statliga subventioner for byggande
av hyresréttsbostader driver upp kostnaderna och att subventionerna varken gynnar
fastighetségare eller hyresgast®.

Istallet for statliga subventioner foreslar Fastighetsagarna i artikeln ett antal
skattemassiga forandringar for hyresbostadsfastigheter. Mer om detta i delkapitel 3.7.

3.3 Den kommersiella fastighetsmarknaden

Under de senaste 20 aren har kommersiella fastigheter haft en lagre stabilitet sett till
hyror, fastighetspriser och forrantning an vad hyresfastigheter for bostadsandamal har
haft®. Anledningarna till detta &r dels att bristen pa hyresratter ger f& vakanser men
ocksa att hyressattningssystemet for bostader generellt leder till att hyrorna inte sanks.
Mer om hyressattning gar att lasa om i delkapitel 3.6.

For att nyproduktion av alla typer av fastigheter ska vara I6nsam krévs minst att
marknadsvérdet for fastigheten 6verskrider den totala produktionskostnaden®. Ett
problem vid nyproduktion &r dock att pa grund av langdragna processer innan
byggandet kommer igang, ar konjunkturen ofta pa vag nedat nar bygget vl
fardigstallts®’. Detta leder till hégre vakanser &n berdknat och darmed lagre
hyresintakter och lagre marknadsvérde.

Hyreskontraken fér kontorsfastigheter 16per i genomsnitt p& mellan 3 och 5 &r®. Detta
innebar en risk for fastighetsdgaren da hyresintakterna endast &r sakrade under den
period hyreskontraktet 16per.

Enligt rapporten ”Kommersiella fastigheter och ekonomisk stablitet” av Nordlund och
Lundstrém har det genom empiriska studier pavisats att utvecklingen av

% SABO 2009, s. 2
% Bjors 2010
%! Fastighetsagarna 2010
%2 Nordlund & Lundstrom 2011 s.371
% 1bid
% 1bid
8 Nordlund & Lundstrom 2011 s.6
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totalavkastningen pa den kommersiella fastighetsmarknaden i mycket stor
utstrackning foljer variationerna i den ekonomiska tillvaxten i landet®, vilket ocks&
gor den kommersiella fastighetsmarknaden mer osaker. Ett exempel som visar detta
ar att vid fastighetskraschen pa 90-talet var det kontorsfastigheterna som drabbades av
den kraftigaste marknadsvardesankningen®’.

3.4 Produktionskostnader

Som namns i inledningskapitel upprattar Boverket varje ar en bostadsmarknadsenkat
om skickas ut till Sveriges kommuner. Pa frdgan om vad som &r framsta hindret for
ett 6kat bostadsbyggande uppgav flest kommuner i bostadsmarknadsenkéten 2011 de
héga produktionskostnaderna®.

I den i forra delkapitlet ndmna artikeln av Mattsson-Linnala och Holmgren havdar
forfattarna att produktionskostnaderna maste minska drastiskt om det ska vara majligt
att erbjuda rimliga hyror och samtidigt skapa I6nsamhet for bostadsbolagen. Enligt
artikeln  har produktionskostnaderna nédra fordubblats under den senaste
tiodrsperioden®.

Enligt rapporten “Byggkostnaderna idag och i morgon” skriven av Berger 2004, var
den totala produktionskostnaden for flerbostadshus ar 1968 omkring 7 300 kronor per
kvadratmeter, matt i 2002 ars priser. Enligt Berger var motsvarande siffra 2002
narmare 23 000 kronor per kvadratmeter vilket innebdr en okning med cirka 210
procent.

Enligt rapporten av Berger kan kostnadsutvecklingen av produktionskostnaderna
forklaras utifran utveckling av de tre huvudfaktorerna standard och kvalitet,
faktorpriser och effektiviteten i byggandet™. Okning av standard och faktorpriser 6kar
kostnaderna medan effektivitet leder till sénkta kostnader’.

De olika kostnader som ingar i faktorpriserna ar arbetsloner, material,
byggherrekostnader, mark, moms och 6vriga kostnader®. Férdelningen av dessa
faktorer i ett nybyggnadsprojekt visas i diagram 3.

% Nordlund & Lundstrém 2011 s.371
%7 Rikshanken 2009, s.3
% Boverket 2012
% SABO 2010
0 Berger 2004 s.11
™ Ibid
"2 Berger 2004 s. 14
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Diagram 3- Férdelningen av produktionsfaktorer™.

Den produktionsfaktor som haft den hogsta 6kningen sedan 1968 ar arbetslénerna
som steg med hela 95 procent fram till 2002.

Vad galler effektiviteten var denna enligt Bergers rapport lagre ar 2002 an den var
1968. Effektiviteten var som hdgst i mitten av 1970-talet samt under mitten av 1990-
talet och hade denna hallits hade produktionskostnaderna kunnat vara 29 procent
lagre &n de var 20027,

Den genomsnittliga produktionskostnaden for hyresrattslagenheter i flerbostadshus
uppgick ar 2010 till 24 992 kronor per kvadratmeter lagenhetsarea enligt statistik fran
Statistiska centralbyrén, SCB™.

Diagram 4 nedan visar utvecklingen av total produktionskostnad per kvadratmeter for
hyresratter mellan 1994 och 2010 i de tre storstadsregionerna. Observera att
diagrammet endast visar kostnader for lagenheter upplatna med hyresratt i
storstadsomradena, varfor siffrorna skiljer sig fran de tidigare angivna dar alla
upplatelseformer och regioner beaktats.

™ 1bid
™ Berger 2004, s. 13
>scB
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Diagram 4 — Produktionskostnad per kvadratmeter for hyresrattslagenheter 1994-
2010,

3.5 Hyra

Hyran &r ur ett ekonomiskt perspektiv fastighetens storsta inkomstkélla och &ar darfor
en av de viktigaste faktorerna i fastighetens ekonomi’’. Vid hyressittning av
hyresréatter och lokaler tillampas olika hyressattningsprinciper vilka beskrivs nedan.

Detta delkapitel innehaller &ven en historisk tillbakablick pa lagstiftningen om
hyresreglering i Sverige och utvecklingen fram till dagens bruksvardessystem.

3.5.1 Marknadshyra

Vid uthyrning av lokaler for kommersiellt bruk tillampas marknadsprincipen vid
hyressattningen’®. Marknadsprincipen bygger pd att hyran satts utifrdn utbud och
efterfragan pa marknaden, dar den mest sannolika hyran vid nytecknande av ett
hyreskontrakt utgér marknadshyran for den aktuella lokalen™. D4 efterfrégan pa

°SCB 2012b
" Byggproduktion 2011, 5.104
® Bejrum & Lundstrém 1993, s. 42
™ Ibid
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lokaler i attraktiva lagen &r betydligt storre &n i mer perifera lagen finner man de
hogsta hyresnivaerna i centrala lagen och i stérre subcentra®.

Marknadsprincipen och marknadshyran askadliggors enklast med ett diagram som
visar en utbuds- och efterfrgekurva enligt diagram 5 nedan®.

Pris [hyra)

i

Utbud

B

Efterfrigan

>
k¥ Kvantitet

Diagram 5 — Diagram for utbud och efterfrdgan av hyresratter vid jamvikt pa
marknaden.

I den punkt dar utbuds- och efterfragekurvan skar varandra dr utbudet och efterfragan
lika stora, det vill sdga bada ar lika med kvantiteten k*. | detta lage sager man att
marknaden ar i jamvikt, och hyran p* som avlases pa y-axeln ar alltsa
marknadshyran.

Hyresnivaerna vid marknadshyra kontrolleras indirekt eftersom hyrans skalighet kan
prévas i hyresnamnden®.

3.5.2 Hpyresregleringen och bruksvirdeshyra - historik

I Sverige har det sedan bdrjan av 1900-talet forekommit hyresreglering i olika former.
Redan under forsta varldskriget inférdes den forsta typen av reglering som en
krisatgard for att forhindra stora hyresdkningar vid den rédande bostadsbristen®.

% 1bid
® Frank 2006, 5.32,
8 Byggproduktion 2011
% Nationalencyklopedin 2012b
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Regleringen innebar att hyresvérden inte kunde hdja hyran eller sdga upp en hyresgast
utan godkéannande fran hyresnamnden®.

Denna hyresreglering géllde fram till 1923 d& reglerna avskaffades®, vilket ledde till
en vag av vrakningar av hyresgaster aren efter avregleringen®.

1942 inférdes hyresregleringslagen vilken i praktiken innebar ett férbud mot att héja
hyrorna®’. Lagen var frén bérjan tankt att fungera som en tillfallig 16sning men kom
att gélla under ménga ar®.

1969 infordes en ny hyreslag med syfte att avreglera den davarande hyresregleringen
och ett nytt system som byggde pa avtalsfrihet p& hyresmarknaden inférdes®. Det nya
systemet hade dock vissa begransningar; om hyresvarden kravde en hogre hyra vid
forlangning av en hyresgasts kontrakt kunde hyresgésten krava prévning av hyrans
skélighet utifran hyresrattens bruksvérde hos hyresnamnden®. Detta blev den forsta
foregangaren till dagens bruksvardessystem.

Systemet sags over igen i borjan av 1970-talet och 1973 infordes en regel som gav
hyresgasten rétt att prova hyran redan vid forstagéngkontraktet™.

I propositionsbehandlingen av ett nytt hyressattningssystem (1974:150) kom férslaget
om att de allmannyttiga bostadsbolagen skulle anvandas som jamférelseobjekt vid
hyresprovning. De allménnyttiga bostadsforetagen satte sina hyror enligt
sjalvkostnadsprincipen, vilket innebar att hyrorna skulle tacka kostnader samt ge en
skélig forrantning pé satsat kapital®’. Darmed skulle den allmanna hyresnivan héllas
lag™.

Bruksvardet &r det praktiska vérdet som hyresratten har for den genomsnittliga

hyresgasten och bestams utifran féljande faktorer™:

e Lé&genhetens beskaffenhet
e Formaner knutna till lagenheten
o Ovriga faktorer

% Ibid

8 Regeringen 2010, s.15

% Boverket 2007a, 5.40

8 Regeringen 2010, 5.16

% Ibid

% Boverket 2007a, 5.74

% |bid

°! Regeringen 2010, 5.23

% 1bid

% Boverket 2007a, 5.75

% Bejrum & Lundstrém 1993 5.43
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| lagenhetens beskaffenhet ingar till exempel lagenhetens storlek, rumsantal,
utrustningsstandard och lage inom huset. Formaner knutna till lagenheten som
paverkar bruksvardet ar exempelvis gemensamma utrymmen, garage, tillgang till
forrdd et cetera.” Ovriga faktorer som har paverkan pé lagenhetens bruksvéarde kan
vara lage och tillgang till kommersiell och offentlig service.

3.5.3 Effekter av hyresreglering

Som né&mnts tidigare har hyresreglering forekommit i olika former under de senaste
decennierna med syfte att forhindra kraftiga hyresdkningar.

Hyresreglering kritiseras ofta eftersom den anses leda till for laga hyresintékter. Detta
leder i sin tur till for dalig I6nsamhet i att investera i hyresratter, vilket resulterar i att
nyproduktionen blir for 1ag.%

Hyresreglering och bruksvérdessystemet brukar ocksa anges som anledningen till att
det idag ar sa lang kotid for den som vill fa tag pa en hyresrattslagenhet. Detta kan
forklaras med utgangspunkt i den modell som anvandes for att illusterara
marknadsprincipen.

Vid ett lagre pris, i detta fall en lagre hyra, ar efterfragan hog. Det blir dock inte
attraktivt att nyproducera hyresratter vid ett lagt hyreslage och detta leder till ett glapp
mellan utbud och efterfragan och det ar detta glapp som ger upphov till de langa
bostadskoerna. Diagram 6 nedan askadliggor fenomenet.

% Hyresnamnden 2012
%Eriksson & Lind, 2005
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Pris [hyra)
Utbud
p3 \
pt
p2
Efterfragan
k2 k* k3 Ku'an?ihtet

Bostadsbrist

Diagram 6 — Illustration av problemet med bostadsbrist.

Vid kvantiteten k* ar som namnts marknaden i jamvikt och utbudet pa marknaden &r
lika stort som efterfragan. Vid hyresreglering sétts ett slags hyrestak, i diagrammet
vid punkten vid p2. Tittar man pa kurvan for efterfragan ser man att efterfragan vid
denna hyra &ar kvantiteten k3. Lé&ses istéllet utbudskurvan av, &r utbudet vid denna
hyra betydligt lagre, se k2 i diagrammet. Detta eftersom det inte blir lika I6nsamt att
producera hyresratter pa grund av de laga intakterna vid den laga hyresnivan. Det blir
darmed ett glapp mellan den kvantitet som efterfragas och den kvantitet som erbjuds,
och detta glapp motsvarar en uppkommen bostadsbrist.

Vid kvantiteten k2, nar utbudet pa marknaden &r lagt, finns de som ar beredda att
betala en hyra i nivdi med punkten p3. Differensen mellan p3 och p2 motsvarar
darmed ett utrymme for forséljning av hyreskontrakt och en svart hyresmarknad.

| en debattartikel med titeln ”Vad vet vi om hyresregleringens effekter?” skriven av
Eriksson och Lind har empiriska studier av material rérande hyresregleringens
effekter sammanstallts och diskuterats.

Den forsta punkten som diskuteras i artikeln &r att hyresreglering ar anledningen till
att det byggs for fa hyresratter och har namns ett antal olika faktorer som kan leda till
detta. Dessa ar bland annat att lénsamheten blir for 1ag i och med att hyresnivan &r
lagre &n den hade varit pa en fri marknad och att hyresreglering skapar en osakerhet
for fastighetsdgaren d& denne inte vet vilken hyra som &r tillaten®’.

 Eriksson & Lind, 2005
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Eriksson och Lind anser dock att en troligare forklaring till det laga byggandet av
hyresratter ar att bostadsratter ar mer skatteméassigt gynnade, att betalningsviljan ar
hogre for bostadsratter samt att hogkonjunkturen under den aktuella perioden gjorde
det sarskilt I6nsamt att bygga bostadsréatter dar investeraren far tillbaka sina pengar
direkt.

Ytterligare en sak som ofta framfors som kritik mot bruksvardessystemet &r att det
leder till en 6kad svart marknad for hyreskontrakt®™. Detta for att hyresratter i
attraktiva lagen blir underprissatta vilket askadliggors i diagram 6 ovan. En annan
orsak till den svarta marknaden for hyreskontrakt ar att de langa koerna gor att det
finns personer som &r villiga att betala for att snabbare fa tag pa en lagenhet.

En annan vanligt forekommande teori ar att hyresregleringen far som effekt att
fastighetsagaren drar ner pa underhallet och later fastigheten forfalla. Lind och
Eriksson har dock ndgra invandningar mot denna kritik®. Dels finns en lagstiftad
lagsta standard for bostader i Sverige som lagenheterna inte far understiga. Den andra
invandningen som tas upp i artikeln &r att vid en Iag hyra kan underhallsansvaret
overforas till hyresgasten. Eriksson och Lind namner ocksa att det & mojligt att fa
igenom en hyreshdjning nar det ar aktuellt med en storre upprustning av ett hyreshus.

3.5.4 Dagens reformerade bruksvirdessystem

Den 1 januari 2011 tradde en lagandring i kraft angaende en reformerad hyressattning
for hyresrattshostader. Andringen innebar att kommunala allmannyttiga bostadsbolag
ska bedriva sin verksamhet enligt affarsméssiga principer och uppfylla
marknadsmassiga avkastningskrav'®. Detta innebar att bolagen inte langre forbjuds
att bedriva sin verksamhet i vinstsyfte och att de far gora avsteg fran

sjalvkostnadsprincipen'®.

Lagandringen innebar ocksa att de allmannyttiga bostadsholagens hyresnormerande
roll har forsvunnit och ersatts med en normerande roll for kollektivt férhandlade

hyror'® som privata eller kommunala bostadsbolag tillssammans med

hyresgéstféreningen férhandlat fram™®.

For att hyrorna inte ska kunna héjas oskaligt mycket har en skyddsregel infoérts mot

kraftig hojning av hyran'®.

% Eriksson & Lind, 2005
% Eriksson & Lind, 2005
100 Regeringen 2010
% Ipid
102 | pid
193 Hyresgéstféreningen 2012
104 Regeringen 2010
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3.5.5 Genomsnittshyror i Sverige

| tabell 1 presenteras den genomsnittliga arshyran for hyresrattsbostader i
Stockholm, Goteborg och Malmo.

Tabell 1 — Genomsnittshyror for storstaderna’®

Kommun Arshyra per

kvadratmeter
Stockholm 1109
Goteborg 993
Malmo 1004

3.6 Skillnader i beskattning mellan hyresritt, bostadsritt och
aganderatt

Som namndes tidigare foreslog organisationen Fastighetsagarna mer gynnsamma
skatteregler for hyresrétter istallet for statliga subventioner. Fastighetsagarna,
Hyresgastforeningen och SABO publicerade gemensamt en rapport under 2010 med
titeln ”Balanserade ekonomiska villkor — En skattereform for hyresrétten”. Syftet med
rapporten var att belysa och analysera obalansen mellan de olika upplatelseformerna i
regelverken for skatter och subventioner'® och tre punkter tas upp i rapporten.

Den forsta punkten som behandlas ar ranteavdraget. Bade privatpersoner och
bostadsbolag far dra av sina rantekostnader vilket kan tyckas vara jamstallt. Enligt
rapporten menar dock forfattarna att bostadsbolaget och hyresgésten i slutdndan
betalar 100 procent av rantekostnaderna. Detta eftersom hyresintakterna med vilka
bostadsbolaget betalar rantekostnaderna med redan ar beskattade av hyresgasten.

| rapporten tas dven privatpersoners mojlighet till skattereduktion genom det sa
kallade ROT-avdraget upp. ROT-avdraget innebar att den som &ger sin bostad har réatt
till  skattereduktion pad reparations-,  underhalls-, tilloyggnads-  samt
ombyggnadsarbeten i eller i anslutning till bostaden'®’. For ett fastighetsbolag som
ager hyresréattshostader finns ingen motsvarighet till ROT-avdraget.

Den tredje punkten som tas upp i rapporten &r beskattning av medel som sparas for
framtida underhall av fastigheten. Fastighetsdgarna menar att privatpersoners
sparande inte beskattas medan bostadsbolag betalar bolagsskatt pa de undansatta
medlen.

1%5CB 2012¢
196 Fastighetsagarna m.fl. 2010
107 Skatteverket 2012b
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4 Jamforelse hyresratter - lokaler

| detta kapitel presenteras och beskrivs de objekt som valts ut till att utgora
underlaget for jamforelsen i Ionsamhet mellan hyresrattslagenheter och kommersiella
lokaler. For varje objekt redovisas forutsattningar och antaganden.

4.1 Val av objekt

Svenskt fastighetsindex ar ett index som Investment Property Databank, IPD, arligen
tar fram i samarbete med organisationen Svenskt fastighetsindex'®. Enligt detta index
var direktavkastningen for bostdder under 2010 endast 2,3 procent, vilket var
rekordl&gt'®. Under 2011 var direktavkastningen for bostader 3,6 procent'™ och for
kontors- och butikslokaler 5,2 respektive 5,5 procent.

Tittar man istéllet pa totalavkastningen for de olika fastighetstyperna var det dven har
bostaderna som lag lagst med 7,8 procent. Motsvarande siffra for kontorsfastigheter
var 10,5 procent, och den fastighetskategori som under 2011 hade hdogst
totalavkastning var butiksfastigheterna med 10,7 procent.

Eftersom butikslokaler ar den fastighetskategori som enligt Svenskt fastighetsindex
haft hogst avkastning under 2011 ar butikslokaler den kategori som kommer att inga i
jamforelsen med hyresratter.

Urvalet av lampliga jamforelseobjekt har gjorts i samarbete med Bygg-fast i Malmo.

Det forsta kriteriet objekten skulle uppfylla var att ett av respektive kategori skulle
vara belaget i A-lage for andamalet och de resterande tva skulle vara belagna i vad
som for andamalet kan anses vara B-lage. Anledningen till detta &r att det i
jamforelsen ska vara mojligt att se i vilken utstrackning laget paverkar lonsamheten.

Det andra kriteriet var att projektet skulle ha slutforts under de senast tre aren eller
ska komma att slutforas under aret.

108 1pp 2102
109 1hid
19 1hid
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4.2 Beskrivning av jamforelseobjekt

Nedan foljer en beskrivning av de utvalda jamforelseobjekten. Eftersom vissa
uppgifter som anvénts ar konfidentiella kommer varken den exakta lokaliseringen
eller namnet pa de olika projekten eller bestallaren for projekten att anges.

4.2.1 Bostader

A-lage

Objektet &r beléget i Vastra hamnen som ar ett av Malmds mest expansiva och
attraktiva omraden. Objektet innehaller cirka 3 800 kvadratmeter uthyrningsbar boyta
med en genomsnittlig arshyra pa 1 650 kronor per kvadratmeter.
Produktionskostnaden for projektet slutade pa omkring 70 miljoner kronor vilket ger
en produktionskostnad pa cirka 18 500 kronor per kvadratmeter.

B-lage

Det objekt som valts for att representera ett bostadsprojekt i B-lage ar beléget nara
Bulltofta, nagra kilometer Gster om Malmé centrum. Kvarteret bestar av fem stycken
flerbostadshus, med en total uthyrningsbar boarea p& 6 164 kvadratmeter. Arshyran
for denna fastighet &r i genomsnitt 1 399 kronor per kvadratmeter och
produktionskostnaden uppgick till cirka 23 500 kronor per kvadratmeter vilket ger en
total kostnad pa omkring 145 miljoner kronor.

4.2.2 Lokaler

A-lage

Fastigheten ligger beldgen i sodra delen av Malmd centrum vilket kan klassas som A-
lage for butikslokaler. Den byggnad som anvants som jamforelseobjekt ar en av flera
etapper som ingar i ett stérre utbyggnadsprojekt och byggnaden bestar av 30 000
kvadratmeter uthyrningsbar butiksyta. Det finns &ven en mindre andel bostdder som
omfattar cirka 3 300 kvadratmeter uthyrningsbar boyta.

Arshyran for lokalerna har ett genomsnitt p& 2 700 kronor per kvadratmeter och for
bostader 1 550 kronor per kvadratmeter. Den totala produktionskostnaden uppgick till
cirka 900 miljoner kronor vilket &r lika med cirka 27 000 kronor per kvadratmeter.

B-lage

Det andra butiksobjektet ar beldget nagra kilometer utanfér Malmo centrum vilket
kan anses var sa kallat B-lage for butiker. Fastigheten bestar av fem nya byggnader
med en total uthyrningsbar lokalyta pd 4 870 kvadratmeter. Arshyran per
kvadratmeter var vid inflyttningen 2009 i genomsnitt 904 kronor per kvadratmeter.

Den totala produktionskostnaden for projektet uppgick till cirka 38,5 miljoner kronor
vilket ger en kvadratmeterkostnad pa cirka 7 900 kronor. Da projektet slutfordes
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under 2009 har produktionskostnaderna raknats upp med en antagen arlig 6kning pa
2 procent.

4.3 Kalkylmetod - cash flow

Den kalkylmetod som anvénds i detta arbete ar cash flow-metoden. Metoden bygger
pa att alla framtida in- och utbetalningar raknas om till nutid och pé sa satt fas ett sa

kallat nuvérde av investeringen'.

Kalkylen innehé&ller ett antal variabler vilka ar foljande*:

- Grundinvestering

- Lopande betalningséverskott

- Restvarde (forvantat forsaljningspris vid kalkylperiodens slut)
- Kalkylperiod

- Kalkylranta

Det I6pande betalningsdverskottet kan i kalkylen definieras antingen som driftnetto
eller betalningsnetto, beroende pa om kalkylen ska goras med avseende pa eget eller
pa totalt kapital™.

Restvardet representerar ett forvantat forséljningspris vid kalkylperiodens slut, viket
motsvarar fastighetens marknadsvarde vid tidpunkten. Restvédrdet uppskattas
lampligen genom att fastighetens driftnetto divideras med ett genomsnitt for
direktavkastningen pa marknaden.

Kalkylperiodens langd bestams antingen utifran investerarens planeringshorisont eller
utifrén investeringsobjektets ekonomiska livslangd™*.

Kalkylrantan uttrycker forrantningskravet pd insatta medel™ och det ar darfor
lampligt att i kalkylen anvéanda investerarens avkastningskrav som kalkylranta. Hur
detta tas fram finns beskrivet i delkapitel 3.1.11.

Nuvardet av investeringen berdknas genom formeln:

ae Ry

— n
NV = Yi=1 (1+r)t+ (1+1),

1 Bejrum & Lundstrom 1993, 5.105
112 Bejrum & Lundstrom 1993, 5.98
3 Bejrum & Lundstrom1993 s.99
14 | bid
15 Bejrum & Lundstrém 1993, 5.100
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dar

a, = betalningsdverskott ar t
r = kalkylrantan

R,, = DNha/p

p = forvantad direktavkastning ar

Néar nuvardet beraknats kan vinsten av investeringen tas fram genom att fran nuvardet
subtrahera grundinvesteringen'®. Differensen, det vill sdga vinsten, kallas
investeringsvinst'™'’. Om investeringsvinsten &r positiv, ar investeringen l16nsam och
vid flera investeringsalternativ &r det som ger den storsta vinsten mest lonsamt.

Dock kan det vara missvisande att endast ta hansyn till investeringsvinsten da denna
av naturliga skél blir storre vid storre investeringar. Det ar darfor lampligt att sétta
investeringsvinsten i proportion till grundinvesteringen for att fa fram en sa kallad
kapitalvardekvot'®. Kapitalvardekvoten beskriver investeringens procentuella vinst
per krona och beréknas genom formeln™*:

Nuvirdet av investering - grundinvestering

Kapitalvirdekvoten = - -
Grundinvesteringen

Ett annat sétt att mata I6nsamheten &r att stalla upp en cash flow-kalkyl och att istéllet
for nuvardet titta pa nyckeltalen direktavkastning och totalavkastning. | detta arbete &r
det direktavkastningen som &r mest intressant och som i analysen kommer att
jamforas med det antagna avkastningskravet.

4.4 Indata till kalkyl

For att cash flow-kalkylen ska kunna genomféras krévs vissa antaganden for de olika
objekten, vilka presenteras i detta delkapitel.

4.4.1 Kalkylperiod

For kalkylperiodens langd har ett bestamt varde anvénts i samtliga berékningar, och
detta har satts till 10 ar. En 10-arsperiod kan fortfarande anses inrymma en
overskadlig framtid men ar sa pass lang att det gar att se ndgon form av monster.
Dérfor kan den valda kalkylperioden anses rimlig.

116 Bejrum & Lundstrom 1993, 5.105
17 | bid
18 Bejrum & Lundstrém 1993, 5.106
19 Bejrum & Lundstrém 1993, 5.10
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Kalkylen ar uppbyggd pa sa satt att investeringen antas ske ar 0 och att forsta
driftnettot genereras under ar 1.

4.4.2 Lopande betalningsoverskott

Da investerarens finansieringsmajligheter inte ska beaktas i jamforelsen kommer
kalkylerna endast att utforas pa driftnettoniva, och det I6pande betalningséverskottet
definieras darmed som driftnetto.

Pa grund av detta kan det varde som beraknas skilja sig fran investerarens verkliga
varde pa projektet eftersom eventuella havstangseffekter av lan och dylikt inte
beaktas.

4.4.3 Kostnader for drift och underhall

Det har inte varit mojligt att ta fram de verkliga kostnaderna for drift-och underhall
for objekten. Dessutom har nybyggda hus under forsta aren hogre energikostnad pa
grund av att fukt som bundits i materialet under byggtiden ska torka ut ordentligt
vilket leder till hogre driftskostnader. Av dessa anledningar anvands schablonméssiga
siffror fran REPAB vid berakningarna.

Det &r ocksa svart att dra nagon slutsats utifran underhallskostnader da det inte gatt
nagon langre tid efter fardigstallandet. Darfoér anvands REPAB:s siffror dven for
denna post. Alla schablonsiffror som anvénts finns redovisade i bilaga 3.

Samma drift- och underhallskostnader har anvénts for de bada objekten av samma
fastighetstyp. Detta dels for att ingaende byggnadsteknisk information ej varit
tillganglig och dels for att jamforelsen blir battre om forutsattningarna ar sa lika som
mojligt.

Da byggnaderna ar nybyggda och kalkylperioden endast & 10 ar antas ingen real
okning av drift- och underhallskostnaderna som ar orsakad av byggnadens forslitning.
Darfor har utvecklingen for drift- och underhallskostnaderna antagits folja inflationen

och har satts till 2 procent vilket motsvarar riksbankens uppsatta mal for inflation'?.

4.4.4 Hyresutveckling

Utvecklingen av hyrorna har for objekten antagits 6ka med 2 procent per ar vilket
som namnts &r riksbankens mal for inflationen.

Da uppgift om hyran for 2012 saknas for objektet innehallande lokaler i B-lage har
denna raknats upp enligt ovan.

120 Rjkshanken 2012
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4.4.5 Produktionskostnader

Da jamforelseobjekten fardigstallts vid olika tidpunkter har en upprakning av
produktionskostnaderna fatt goras for att kostnaderna ska vara angivna i 2012 ars
penningvarde.

Ett satt vore att rakna upp kostnaderna med byggprisindex, BPI, men da detta index
endast visar utvecklingen av kostnaderna for bostadshus och SCB saknar uppgifter
om index efter ar 2010"*' har produktionskostnaderna liksom hyresutvecklingen
antagits folja inflationen.

BPI hade en hogre indexutveckling &n konsumentprisindex, KPI, fram till 2010 vilket
kan innebdra att produktionskostnaderna ar nagot i underkant, men detta kommer att
beaktas i analysen.

4.4.6 Kalkylranta
Kalkylréntan brukar som ndmnts motsvara féretagets avkastningskrav.

Utifran det som framkom vid intervjuerna, som presenteras i kommande kapitel, har
ett avkastningskrav pa 6 procent ansetts vara godtagbart och detta har antagits i
kalkylerna for hyresratterna. Detta ar alltsa ett antagande och motsvarar inte det
verkliga avkastningskravet for projektet.

For de kommersiella lokalerna ar avkastningskravet i A-lage dven det satt till
6 procent efter avstamning med foretag som utvecklar denna typ av lokaler'?. For
lokalerna i B-lage ar det rimligt att ha ett ndgot hogre avkastningskrav och detta har
darfor antagits vara 7 procent.

4.4.7 Skatt

De olika objektens taxeringsvérden har tagits fram med hjélp av Skatteverkets tjanst
for berakning av taxeringsvarde for hyreshus'?®. Enligt dessa utrdkningar blir
okningen av taxeringsvardet i genomsnitt cirka 2 procent per ar och det ar denna
Okning som anvénds i kalkylerna.

4.4.8 Restvarde
Enligt svenskt fastighetsindex var direktavkastningen for bostader 3,6 procent och for
butikslokaler 5,5 procent under 2011.

Det dr dessa direktavkastningar som anvants for att ta fram ett restvéarde vid
kalkylperiodens slut for objekten av respektive fastighetstyp.

121 5CB 2012
122 Stromgren-Jonsson 2012
123 Skatteverket 2012
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4.4.9 Virdeutveckling

Prisutvecklingen for fastigheter kan antas félja inflationen och darmed o6ka med
2 procent per ar, vilket ar riksbankens mal. Byggnaden forslits dock Gver tiden. En
byggnad antas i arbetet ha en ekonomisk livslangd pa 100 ar, vilket innebar en real
vardesankning pd 1 procent per ar. Subtraheras denna sankning fran prisdkningen
med inflationen fas en sammanvagd vardeutveckling pa 1 procent per ar, och det ar

denna som anvénds i berdkningarna for samtliga objekt.

4.4.10 Sammanstillning av indata

Nedan foljer en sammanstéllning av indata till jamforelseobjekten.

Tabell 2 — bostader i A-lage
Bostader A-lage
Uthyrningsbar yta

Hyra:

Drift:

Underhall:

Total produktionskostnad:

Taxeringsvarde ar 1:

Tabell 3 — bostéder i B-lage
Bostader B-lage
Uthyrningsbar yta:
Hyra:

Drift:

Underhall:

Total produktionskostnad:

Taxeringsvarde ar 1:
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3800 m?

1 650kr/m?
332 kr/m?
165 kr/m?

18 400 kr/m?
57 000 000 kr

6160 m?

1399 kr/m?
332 kr/m?
165 kr/m?

23 400 kr/m?
62 000 000 kr
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Tabell 4 - lokaler i A-lage
Lokaler A-lage

Uthyrningsbar yta:
Hyra:

Drift:
Underhall:

Total produktionskostnad:

Taxeringsvarde ar 1:

Tabell 5 - lokaler i B-lage
Lokaler B-lage
Uthyrningsbar yta:
Hyra:

Drift:

Underhall:

Total produktionskostnad:

Taxeringsvarde ar 1:

30 000 m* lokal,

3360 m* bostad

2700 kr/m? for lokal,
1550 kr/m*for bostad
398 kr/m?

127 kr/m?

30 000 kr/m?

547 000 000 kr

4900 m?

940 kr/m?
398 kr/m?
127 kr/m?

8 200 kr/m?
22 400 000 kr
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5 Intervjuer

Detta kapitel innehaller en kortfattad presentation av de intervjuade foretagen samt
en kort redogorelse av hur intervjufragorna har tagits fram.

5.1 Presentation av intervjuféretagen

Stena Fastigheter AB

Stena Fastigheter ar ett av Sveriges storsta privatdgda fastighetsbolag med ett
fastighetsbestand p& omkring 2,1 miljoner kvadratmeter'?. Foretagets affarsidé &r att
med hyresratt som barande upplatelseform langsiktigt utveckla attraktiva bostader och
lokaler i svenska tillvaxtregioner'®.

Stena fastigheter AB bestar av de tre bolagen Stena fastigheter Géteborg AB, Stena
fastigheter Malmo AB och Stena fastigheter Stockholm AB. Den representant fran
foretaget som intervjuats ar Staffan Persson, fastighetschef for bostadsdelen pa
Malmébolaget.

Persson uppger i intervjun att fastighetsbestandet i nulaget till cirka 75 procent bestar

av bostader och till cirka 25 procent av lokaler?.

Wallenstam

Wallenstams affarsidé ar att kdpa, bygga, utveckla samt sélja fastigheter i utvalda
storstadsregioner med I&ngsiktig hallbarhet fér manniskor och foretag'’. Foretaget
har fastigheter i Goteborg, Stockholm och Helsingborg och fastighetsbestandet
uppgér till cirka 1,2 miljoner kvadratmeter'?®. | alla tre regionerna dger Wallenstam
bostader men det kommersiella bestandet &r koncentrerat till Géteborg**®

Intervjun har gjorts dver telefon med Elisabeth Vansvik som &ar Wallenstams
kommunikationsdirektor. Enligt Vansvik bestar fastighetsbestandet till omkring
50 procent av bostéder och 50 procent av lokaler.

NCC Boende

NCC &r nordens ledande bygg- och fastighetsutvecklingsforetag™ och verksamheten
i Sverige ar uppdelad pa fyra affarsomraden, dar NCC Boende &r ett av dessa™.

124 Stena fastigheter 2012a
125 \Wallenstam 2012¢
126 persson 2012
127 \Wallenstam 2012a
128 |bid
129 \Wllenstam 2012b
B30 NCC 2012a
B NCC 2012b
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Intervjun har gjorts per telefon med Peter Svensson, VD pa NCC Boende.

NCC har tidigare endast utvecklat bostadsratter och egna hem i Sverige, men kommer
frdn och med i &r &ven att utveckla hyresrétter i egen regi*®. Enligt Svensson har
NCC inte som syfte att forvalta fastigheterna efter fardigstallandet utan planerar att

sélja av dem direkt™.

5.2 Intervjufragor

Fragorna som anvants som utgangspunkt i intervjuerna togs som namndes i
metodkapitlet fram utifran fragestéllningarna for detta arbete.

Eftersom Stena fastigheter och Wallenstam &r foretag med liknande inriktning
stalldes samma fragor till dessa tva. Fragorna finns bifogade i Bilaga 1. NCC har en
annan inriktning &n de 6vriga foretagen och deras satsning pa hyresratter paborjas
under aret. Pa grund av detta anpassades intervjufragorna infor telefonintervjun med
NCC och de reviderade fragorna redovisas i bilaga 2.

132 NCC 2012¢
133 Syensson 2012
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6 Resultat

| detta kapitel presenteras resultatet av de bada delarna i den empiriska studien, det
vill saga jamforelsen och intervjuerna.

6.1 Jamforelse

Nedan presenteras i tabellform resultatet av de uppstéllda cash flow-kalkylerna. De
fullstdndiga kalkylerna finns bifogade som bilaga 4-7.

Tabell 6 — Resultatet av cash flow-kalkylen for bostader i A-lage

Bostader A-lage

Area 3800 m?
Hyra/m? 1 650 kr
Total 70 000 000 kr
produktionskostnad

Driftnetto ar 1 4241028 kr
Driftnetto ar 10 5068 421 kr
Antaget avkastningskrav 6 %
Nuvarde investering 114 044 543 kr
Kapitalvardekvot 63 %
Direktavkastning ar 1 6,00 %
Direktavkastning ar 10 6,55 %
Totalavkastning ar 1 7,06 %
Totalavkastning ar 10 7,62 %
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Tabell 7 - Resultatet av cash flow-kalkylen for bostéder i B-lage

Bostdder B-lage

Area
Hyra/m?

Total
produktionskostnad
Driftnetto ar 1

Driftnetto ar 10

Antaget avkastningskrav
Nuvarde investering
Kapitalvardekvot
Direktavkastning ar 1
Direktavkastning ar 10
Totalavkastning ar 1
Totalavkastning ar 10

Tabell 8 - Resultatet av cash flow-kalkylen for lokaler i A-lage

Lokaler A-lage

Area bostad
Area lokal
Hyra/m’ Bostad

Hyra/m?Lokal

Total
produktionskostnad
Driftnetto ar 1

Driftnetto ar 10

Antaget avkastningskrav
Nuvidrde investering
Kapitalvardekvot
Direktavkastning ar 1
Direktavkastning ar 10
Totalavkastning ar 1
Totalavkastning ar 10

6164 m*
1399 kr
144 600 000 kr

5423 127 kr

6 481 138 kr
6%

145 832 093 kr
1%

3,71%

4,06 %

4,75 %

5,10 %

3360 m?
30 000 m?
1 550 kr

2700 kr
900 000 000 kr

80 902 880 kr
96 686 431 kr

6 %

1647 101 669 kr
83 %

8,90 %

9,73 %

9,99 %

10,82 %
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Tabell 9 - Resultatet av cash flow-kalkylen for lokaler i B-lage

Lokaler B-lage

Area 4870 m*
Hyra/m? 940 kr
Total 40 000 000 kr
produktionskostnad

Driftnetto ar 1 1841 261 kr
Driftnetto ar 10 2 200 478 kr
Antaget avkastningskrav 7%
Nuvarde investering 34 750 708 kr
Kapitalvardekvot -13%
Direktavkastning ar 1 4,55 %
Direktavkastning ar 10 4,97 %
Totalavkastning ar 1 5,60 %
Totalavkastning ar 10 6,02 %

Diagram 7 nedan visar en sammanstallning av direktavkastningen for objekten.

12,00%
10,00%
8,00%
Lokaler A-lage
6,00% — Bostader A-lage
Lokaler B-lage
4,00% — Bostader B-lage
2,00%
0,00% T T T T T T T T T 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Diagram 7 - Direktavkastning for samtliga objekt

Som ses i digrammen &r butikslokaler i A-lage den fastighetskategori som gav
overlagset hogst avkastning med en direktavkastning pa 8,9 procent ar ett och 9,7
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procent ar tio. Eftersom vardeutvecklingen antagits vara lika stor for alla objekt blir
av naturliga skél aven totalavkastningen for butikslokalerna i A-lage hogst.

Nést efter butikslokaler i A-lage hamnade bostéder, det vill sdga hyresrétter, i A-lage.
Direktavkastningen blev i kalkylen 6,0 procent under ar ett, och 6,6 procent i slutet av
kalkylperioden, ar tio.

Totalavkastningen for objekten har sammanstallts i diagram 8 nedan. Att samma
vardeutveckling antagits for samtliga objekt gor att totalavkastningen blir relativt
ointressant da denna ar summan av den arliga vardeutvecklingen och
direktavkastningen.

12,00%
10,00% -—
8,00%
Butikslokaler A-lage
6,00% Bostader A-lage
Butikslokaler B-lage
4,00% = Bostader B-ldge
2,00%
0,00% T T T T T T T T T 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Diagram 8 - Totalavkastning for samtliga objekt

6.2 Intervjuer

Nedan féljer en sammanstéllning av det som framkom i intervjustudien. Intervjuerna
ar inte redovisade i sin helhet utan en tolkning av svaren har gjorts vid
sammanstéllningen. De intervjuade har &ven haft tillfalle att komma med synpunkter
pa denna sammanstéallning.

Foretagens instillning till nyproduktion av hyresratter

Pa fragan om foretagets installning till nyproduktion av hyresratter uppgav Stena att
det i princip alltid &r svart att fa ihop kalkylerna vid bostadsprojekt. Wallenstams svar
pa fragan var mer positivt och anger att det ar deras grundidé att bygga bostader och
att de vid nybyggnadsprojekt uppfyller sitt avkastningskrav.
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Peter Svensson pa NCC tillfragades om varfor NCC inte satsat pa hyresratter tidigare
och vad som andrat beslutet. Svaret pa detta bestod i ett antal anledningar dér en &r att
behovet av hyresratter i de regioner NCC ar verksamma har 6kat och darmed ocksa
efterfragan. En annan anleding ar att foretaget idag har byggsystem som gor det
mojligt for dem att bygga hyresratter. Svensson uppgav ocksa att pa grund av att det
finns ett stort behov av bostdder &r vissa investerare, bland annat pensionsbolag,
intresserade av att investera i hyresrétter. Ytterligare en anledning till satsningen ar att
NCC anser att det inte ar bra att endast ha en boendeform i stérre bostadsomraden
utan att det finns ett behov av variation

Forutom de intervjuade foretagens egen instéllning till nyproduktion av hyresratter
stalldes ytterliga en fraga pa amnet. | den allmanna debatten ges ofta bilden av att det
idag endast byggs hyresratter i de fall dar omstandigheterna ar sadana att det inte gar
att bygga annat, och de intervjuade tillfrigades om de anser att det ligger nagot i
detta.

Vansvik gav svaret att det for Wallenstams del &r tvartom; foretaget bygger i forsta
hand hyresratter, men i undantagsfall har de byggt bostadsratter da forutséttningarna
ar sadana att det inte gar att bygga hyresrétter.

Staffan Persson pa Stena anser dock att det ligger mycket i pastaendet och att detta
beror pa att svarighet i att fa lénsamhet i projekten gor att intresset ar lagt for att
bygga hyresratter. Under de senaste aren har det varit mer I6nsamt for byggbolagen
att bygga bostadsratter. Nar denna marknad blir samre sa kommer intresset for att
bygga hyresratter att 6ka.

Hur mycket foretagen byggt under de senaste aren

Elisabeth Vansvik uppger att Wallenstam under de senaste fem aren har byggt
omkring 1 200 nya hyresratter och att de i nuldget inte har nagon nyproduktion av
kommersiella lokaler.

Aven Stena satsar idag endast p& nyproduktion av bostader och har under ett antal &r
byggt nytt i Stockholmsomradet. Stena haller nu pa att avsluta sitt forsta
nybyggnadsprojekt i Malmé som &r beldget i Vastra hamnen.

NCC som &nnu inte pabdrjat sin nyproduktion av hyresratter raknar med att inom
nagra ar producera 400-500 nya lagenheter per ar.

Avkastningskrav vid nyproduktion

Stena fastigheter har ett avkastningskrav pa 6 procent pa nyproduktion av bostader
men enligt Persson ar detta krav svart att uppfylla. Avkastningskravet for lokaler ar i
regel hogre pa grund av att marknaden nar det géller uthyrning av bostader idag ar
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relativt stabil. Vid nyproduktion av lokaler ar man mer beroende av att skriva langa
hyreskontrakt och detta utgor en osékerhetsfaktor.

Wallenstam har ett avkastningskrav pa 7 procent pa nyproduktion av bostader och
enligt Vansvik brukar avkastningskravet hallas.

Avkastningskravet for NCC:s kommande hyresratter kommer att ligga pa omkring
10 procent. Avkastningskraven kan dock komma att variera beroende pa vad
investeraren har for avkastningskrav.

Lagets paverkan

Stena och Wallenstam uppger bada i intervjuerna att det ar i A-lagen det gar att skapa
I6nsamhet i nyproduktion av hyresratter.

Persson pa Stena havdar att om foretaget skulle satsa pa att fortata det befintliga
bostadsbestandet i samre lagen, till exempel miljonprogramsomraden, skulle hyran bli
betydligt hogre an for de befintliga grannhusen. Detta skulle innebéra att de nya
lagenheterna ansags ha for hog hyra for sitt lage och de skulle darmed vara
oattraktiva. Persson anser vidare att det i dagslaget inte gar att bygga billiga bostéader.
Det som gar att gora ar att bygga dyrare hyresrétter i sa kallade A-lagen, och forsoka
fa igang en flyttkedja dar de som har rad flyttar till en nybyggd hyresratt och lamnar
en billigare bostad.

Wallenstam satsar pa att bygga sina bostader i attraktiva lagen av samma anledning
som Stena; nybyggda lagenheter har alltid en hogre hyra an befintliga och folk i
allmanhet &r inte villiga att betala sa mycket for att bo i perifera lagen.

NCC kommer nér deras satsning sétts igang framst att bygga pa foretagets befintliga
byggratter, vilket innebdr platser med varierande ldge. Svennson uppger till skillnad
fran de andra intervjuade att det inte kommer att vara aktuellt att bygga i A-lage da
markpriserna i dessa lagen, och da framst i Stockholms innerstad, &r for hoga for att
det ska bli 16nsamt att bygga dar.

Anledningarna till att det inte satsas mer pa hyresritter samt vad som
skulle fa fler foretag att satsa

Persson pa Stena anser att anledningarna till att fler foretag inte satsar pa
hyresbostader ar rent ekonomiska. Det &r helt enkelt for dalig l1onsamhet i att bygga
hyresbostader. For dalig 1onsamhet ar ocksa nagot resten av de intervjuade tar upp
som en huvudorsak.

Persson nédmner dven att en anledning kan vara att foretagen har fér hoga

avkastningskrav. Han tilldgger dock att om avkastningen &r ldgre &n omkring
5 procent &r det mer fordelaktigt att investera i annat &n fastigheter.
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Pa fragan om en forandrad hyressattningsprincip skulle kunna ha positiv effekt pa
Ionsamheten svarade Svensson att det ar mojligt. P& denna punkt var dock Persson
och Vansvik av en annan asikt.

Persson anser inte att en forandrad hyressattningsprincip for bostader skulle fa nagon
storre effekt da han menar att hyrorna vid nyproduktion idag i stort sett tangerar
marknadshyra. Aven om en forandrad hyressattningsprincip skulle géra det mojligt att
i kalkylen rakna med hogre hyror och darmed fa hogre I6nsamhet i projekten, ar det
troligt att fler valde att bo i bostadsratt om hyrorna 6kade da detta troligen, i folks
dgon, blivit en billigare boendeform.

Vansvik ndmner att dagens hyresséttningsregler gor det mojligt att ta ut en relativt
marknadsmassig hyra vid nyproduktion. Darfor tror hon inte att en forandrad
hyresséttningsprincip for hyresratter skulle leda till 6kad nyproduktion.

Att lagre produktionskostnader skulle leda till hogre l6nsamhet &r de intervjuade
dverens om, aven om Persson anser att det idag ar majligt att fa relativt bra pris pa
entreprenader.

Inget av de tre intervjuade foretagen tror pa att statliga subventioner skulle vara en
I6sning pa problemet med att det byggs for fa hyresratter. Vansvik poangterar att
statliga subventioner inte ger ndgon sund marknad, och Svensson ar inne pa samma
spar och séager att subventioner endast ar en kortsiktig l6sning som pa lang sikt forstor
marknaden. Persson sdger att statliga subventioner ofta tenderar att “dtas upp” pa
vagen och darfor inte ger nagon storre effekt.

Bade Stena och Wallenstam tar upp att hyresratten i vissa avseende ar skattemassigt
missgynnad. Detta galler dock for befintliga byggnader och inte for nyproduktion.
Persson tar upp exemplet att det for bostadsratter finns ROT-avdrag, men att nagon
motsvarighet ej finns for hyresrétter.

| intervjuerna framgar ocksa att det ofta ar svart att fa tag pa mark att bygga pa och att

planprocesserna ar langdragna och kostsamma och kan ta flera ar. Foretagen har
manga idéer pa nya bostadsprojekt men langt ifran alla kan genomforas.
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7 Analys

Nedan analyseras resultatet av den empiriska studien. Kapitlet inleds med en
fastighetsekonomisk analys med den utférda jamforelsen i lénsamhet mellan
hyresratter och lokaler som utgangspunkt. Efter detta foljer en analys p& det som
framkom ur intervjuerna.

7.1 Fastighetsekonomisk analys

Sett till I6nsamheten matt i nuvérde och kapitalvardekvoten av investeringarna for de
fyra olika objekten, ar det endast objektet innehallande lokaler i B-lage som inte visar
sig vara lénsam och darmed ha en negativ kapitalvardekvot. Den Kklart hogsta
kapitalvardekvoten gav investeringen i lokaler i A-lage dar den var sa hog som 83
procent.

Motsavarande siffra for bostader i A-lage var 63 procent vilket dven det ar en hdg
siffra da kvoten motsvarar den procentuella vinsten av investeringen per krona.

Bostaderna i B-lage hade en kapitalvardekvot pa 1 procent. Da den ar positiv
uppfyller dock investeringen avkastningskravet i en situation dar syftet &r att salja vid
kalkylperiodens slut, alternativt néja sig med vetskapen om objektets
marknadsvardetkning. Om man antar att investeraren endast dger det aktuella
objektet och inte kan forlita sig pa likvida medel fran nagon annan kalla, kravs dock
att direktavkastningen for investeringen uppfyller avkastningskravet.

Sett till direktavkastning blev resultatet i utgangslaget som namnts att lokaler i A-lage
gav hogst avkastning. Detta trots de mycket hoéga produktionskostnaderna. Ett
attraktivt lage och en marknadsméssig hyressattningsprincip gor det méjligt att ta ut
en hyra som ar betydligt hogre an for de ovriga objekten. Detta ger utfallet att
avkastningen for projektet ocksa blir hogst.

Resultatet av direktavkastningen for bostdderna i A-ldge blev 6 procent, vilket
motsvarar det antagna avkastningskravet. Produktionskostnaderna for detta projekt,
som lag pa omkring 18 500 kronor per kvadratmeter, var dock betydligt lagre an
genomsnittet, da detta for hyresrattsbostader i storstadsomradena ligger pd nastan
25 000 kronor per kvadratmeter.

Hade produktionskostnaderna for A-lagesprojektet varit desamma som for projektet i
B-lage, det vill sdga 23 400 kronor per kvadratmeter, hade direktavkastningen for
forsta aret legat under 5 procent och darmed inte uppfyllt avkastningskravet. Dock &r
det de verkliga siffrorna for produktionskostnaderna som anvants i jamforelsen vilket
visar att det uppenbarligen &r mojligt att bygga hyresrétter for en kostnad av omkring
18 500 kronor per kvadratmeter.
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Butikslokal i B-lage var det objekt som hade klart l4gst hyra av de fyra
jamforelseobjekten med en genomsnittlig arshyra pa cirka 940 kronor per
kvadratmeter. Trots detta ger objektet enligt kalkylerna en hogre direktavkastning én
bostader i B-lage. Detta kan forklaras med de mycket laga produktionskostnaderna
for projektet, vilket blir tydligt vid jamforelse med projektet i A-lage dér
produktionskostnaden per kvadratmeter var mer an tre ganger sé hog.

Om produktionskostnaderna for objektet innehallande lokaler i B-lage varit hogre, lat
sdga 5000 kronor hogre per kvadratmeter, skulle resultatet bli ett annat.
Direktavkastningen skulle da vid kalkylperiodens bérjan vara strax under 3 procent
och vid kalkylperiodens slut strax dver 3 procent och detta maste anses vara for lagt
for att vara godtagbart. Observera att de antagna produktionskostnaderna fortfarande
ar mycket lagre an for objektet i A-lage.

For hyresratterna i B-lage blev resultatet betydligt lagre an for de 6vriga och
direktavkastningen blev for forsta aret 3,7 procent. Vid kalkylperiodens slut lag
direktavkastningen strax over 4 procent. Till viss del kan detta bero pa att
produktionskostnaderna ar higre an for objektet i A-lage. Dock kan ses i kalkylerna
att aven om produktionskostnaderna sénks till 18 500 kronor per kvadratmeter, vilket
har konstaterats ar en rimlig siffra, blir direktavkastningen inte hogre én 4,7 procent
vid kalkylperiodens bdrjan och strax dver 5 procent vid kalkylperiodens slut.

En simulerad hyresokning far positiv effekt pa I6nsamheten. For att uppna ett
avkastningskrav pa 6 procent genom okade hyror skulle dock kréavas att hyran for
bostaderna i B-lage uppgick till strax éver 1 900 kronor per kvadratmeter. Detta anser
jag ar en orimlig siffra om man tanker sig att en marknadsmassig hyresséttning skulle
tillampas. Stod for min asikt ar att det ar nastan dubbelt sa hogt som den
genomsnittliga hyran per kvadratmeter i Malméomradet. Som exempel skulle en
lagenhet pa 70 kvadratmeter ha en manadshyra 6ver 11 200 kronor och detta ar
antagligen langt 6ver marknadshyra for omradet.

Hur stor direktavkastning kan wuppnds om de tva atgarderna sankta
produktionskostnader och hojd hyra kombineras? Antas produktionskostnaden ha
pressats ned till 18 500 kronor per kvadratmeter skulle det krévas en hyreshgjning till
strax Over 1 600 kronor per kvadratmeter for att det antagna avkastningskravet pa
6 procent ska uppfyllas ar 1. Denna kvadratmeterhyra kan nog dven den anses vara
nagot hog for omradet med tanke pa att hyran for bostaderna i A-lage lag pa 1 650
kronor per kvadratmeter.

Tabell 10 visar de ovan namnda andringsscenarierna och vad andringarna skulle fa
for effekt pa direktavkastningen for objektet innehallande bostader i B-lage.
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Tabell 10 — Resultat av fordndringsoperationer for bostadsobjektet i B-1age.
Bostader B-lage

Hyra Produktionskostnad Direktavkastning ar1  Direktavkastning ar 10

1399 23400 3,7% 4,1%
1399 18500 4,7 % 5,2%
1930 23400 6,0 % 6,6 %
1636 18500 6,0 % 6,6 %
1399 14500 6,0 % 6,6 %

Forsta raden i tabellen visar utgangslaget dar de verkliga vardena anvants. Den andra
raden visar resultatet av att i kalkylen andra produktionskostnaden till 18 500 kronor
per kvadratmeter medan hyran halls fix. Tredje raden visar vilken hyresniva som hade
kravts for att projektet skulle uppfylla avkastningskravet da verkliga
produktionskostnaderna anvénts i kalkylen. | nésta rad i tabellen visas vilken hyra
som hade kravts for att uppfylla avkastningskravet om produktionskostnaderna varit
lika laga som for projektet i A-lage, och den sista raden visar hur laga
produktionskostnader som hade kravts for att uppfylla avkastningskravet i kalkylen
vid den verkliga hyresnivan.

7.2 Analys av intervjuer

Att det ofta ar dalig lonsamhet i att bygga hyresratter ar nagot som de intervjuade
foretagen ar overens om. Anda gor alla tre foretagen satsningar pa nyproduktion av
hyresréatter, vilket maste anses vara ett bevis pa att det faktiskt gar att fa I6nsamhet i
projekten.

For att fa I6nsamhet i nyproduktion av hyresrétter uppgav tva av foretagen att det
kravs att bostaderna byggs i A-lage. Detta pa grund av att hyran i nyproducerade
hyresratter i regel maste sattas till en hogre niva an i det befintliga bestandet, for att
det ska kunna bli Iénsamhet i projekten. | mindre attraktiva lagen ar efterfragan pa
bostader lagre och hyresnivan som kréavs for att projektet ska ga runt hamnar darmed
hogre &n nivan for en hypotetisk marknadshyra.

Det ligger nog mycket i det Staffan Persson sager om att det inte gar att bygga billiga
hyresratter, utan att det som gar att gora ar att satsa pa hyresréatter i A-lage och pa sa
satt fa igang en flyttkedja dar billigare bostader i mindre attraktiva lagen blir vakanta.

Att Peter Svensson pa NCC svarade att det inte ar aktuellt for dem att bygga i A-lage
tror jag kan forklaras med att NCC har paborjat nybyggnadsprojekt med hyresrétter i
Stockholm, och markpriserna i Stockholms A-ldagen ar troligtvis vara betydligt hogre
an kostnaderna for mark i A-lage i exempelvis Malmé och Goéteborg.

Nagot som var intressant ar att Persson anser att Stenas hyresnivaer vid nyproduktion
ligger nara marknadshyra. Detta ar nagot som sallan tas upp i debatten om
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hyresreglering och marknadshyra och om det stammer &r alla diskussionerna kring
bruksvardesystemets existens inte nddvandiga eftersom hyrorna redan kan anses vara
marknadsmassiga.

Wallenstam uppger att de under de senaste fem aren byggt cirka 1200 lagenheter,
vilket ger ett genomsnitt pd 240 lagenheter per &r. Som namndes i inledningen
fardigstalldes under 2010 endast 4 900 lagenheter vilket innebar att Wallenstam star
for en relativt stor andel, ungefar 5 procent, av den totala nyproduktionen av
hyresratter. Peter Svensson pa NCC uppgav att malet ar att bygga upp till 500
lagenheter, vilket motsvarar ungefar 10 procent av det totala antalet l&genheter som i
nulaget byggs per ar. Bade Wallenstam och NCC &r stora foretag i Sverige men trots
detta anser jag att ovanstaende ger en bra bild av hur fa av Sveriges alla fastighets-
och fastighetsutvecklingsforetag som faktiskt satsar pa nyproduktion av hyresratter.
Det bor dock tillaggas att NCC inte paborjat sin satsning annu vilket innebar att det i
nuléaget inte gar att sdga om alla lagenheter kommer att fardigstallas.

Vad som kan anses vara ett lampligt avkastningskrav vid nyproduktion av hyresrétter
ar en intressant fraga. Avkastningskraven som uppgavs vid intervjuerna lag pa mellan
6 och 10 procent. Ovre delen av intervallet kan jag tycka ar ndgot hogt med tanke pa
den laga risk som investering i hyresratter innebar. Dock satsar ju alla tre
intervjuforetagen pa hyresratter sa i detta sammanhang kan inte hdga avkastningskrav
anses utgora ett hinder for nyproduktionen.

Ingen av de intervjuade foretagen sag statliga subventioner som nagot som skulle leda
till 6kad nyproduktion av hyresratter. | likhet med Fastighetsagarnas rapport som det
refererades till i delkapitel 3.3 ser de intervjuade foretagen inte subventioner som
nagon hallbar l6sning. De intervjuade namner dven att hyresratter ar skattemassigt
missgynnade, och trots att detta framst galler befintliga hyreshus skulle mer
gynnsamma skatteregler kunna leda till ett 6kat intresse for hyresrétter. Ett Okat
intresse skulle i sin tur pa sikt kunna leda till 6kad nyproduktion.

En annan intressant sak som kom upp i intervjuerna var svarigheten i att fa tag pa
mark och de langa och dyra planprocesserna. Da bristen pa hyresratter ar ett stort
problem har jag och sékert manga med mig utgatt fran att kommunerna engagerar sig
i problemet och vill skapa goda férutsattningar for nyproduktion av hyresrétter men
sa verkar ju inte vara fallet.

Sammanfattningsvis kan jag utifran vad som kom upp under intervjuerna konstatera

att problemet med att det byggs for fa hyresratter dels ar en frdga om I6nsamhet, men
det ar dven en frdga om kommunens engagemang och vilja att upplata mark.
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8 Slutsatser

Detta avslutande kapitel innehaller slutsatser dar fragestallningarna i kapitel 1.2
analyseras och besvaras. Kapitlet innehaller dven forslag pa vidare studier i amnet.

Hur ar lénsamheten i att investera i hyresratter jamfort med kommersiella
lokaler?

| attraktiva lagen ar det mest Iénsamt att investera i lokaler, &ven om det i A-lage &r
majligt att bygga hyresratter som uppfyller ett avkastingskrav pa 6 procent. Har
investeraren ett hogre avkastningskrav uppfyller direktavkastningen for bostader i A-
lage inte kravet i kalkylen som gjorts i detta arbete. 6 procent kan anses vara ett
rimligt avkastningskrav, dels da ett av de intervjuade foretagen uppgav detta och dels
med tanke pa den laga risk som nyproduktion av hyresratter innebar.

| B-lage ar det svarare att fa ihop kalkylen for bade hyresratter och lokaler och
jamforelsen visade att det vid nyproduktion &r svart att uppfylla ett rimligt antaget
avkastningskrav. | utgangslaget blev resultatet av jamférelsen att lokaler i B-lage var
mer l6nsamt &n hyresratter i motsvarande lage, men detta berodde helt pa att
produktionskostnaderna for objektet med lokaler var sa pass laga. Endast en liten
Okning av produktionskostnaderna for lokalerna eller en sankning for objektet med
hyresratter hade gjort att avkastningen blev hogre for hyresrétterna.

Hur stor inverkan har produktionskostnad och hyresséttningsprincip pa
Ionsamheten och hur stora skillnader i dessa parametrar gar att finna mellan
bostader och 6vriga lokaler?

| en stad som Malmo, dar priserna pa bostadratter ar forhallandevis laga, skulle en
andrad hyressattningsprincip for hyresratter antagligen inte fa nagon storre effekt
eftersom en eventuell marknadshyra borde vara sa pass lik bruksvardeshyran.

Marknadshyran som hyressattningsprincip gor det mojligt att satta en hogre hyra och
darmed fa ett hogre driftnetto. En forutséttning for detta ar dock att efterfragan ar sa
pass hog att det finns hyresgéster som &r villiga att betala den hégre hyran. Detta hade
eventuellt gatt att gora i mycket attraktiva lagen och i omraden dar priserna for att
kdpa en bostadsratt ar mycket hdga, exempelvis i Stockholms innerstad.

En nackdel som hyresratter har i jamforelse med lokaler &r att hyresrdtten som
boendeform alltid konkurrerar med bostadsréatten, vilket kommer att halla nere hyran
oavsett vilken hyresséttningsprincip som tillampas. For lokaler finns inte den
mojligheten i samma utstrackning.

Jamforelsen visade att lagre produktionskostnader ger stor inverkan pa avkastningen.
Produktionskostnaderna for jamfdrelseobjekten var av mycket varierande storlek. Den
lagsta observerade produktionskostnaden per kvadratmeter var for lokaler i B-lage
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och de hogsta kostnaderna per kvadratmeter var for lokaler i A-lage. Det a&r manga
faktorer som paverkar och det gar inte att utlasa nagot slags samband om att det skulle
vara billigare att bygga lokaler an bostader och vice versa.

Vad har laget for betydelse for lonsamheten vad géller nyproduktion av
hyresratter?

Av intervjuerna framkom att det &r béattre att bygga i attraktiva l&gen dar
hyresgasterna &r villiga att betala en hogre hyra. Detta galler dock inte i omraden dar
markkostnaderna ar alltfér hoga.

Aven jamforelsen visade att det gav hogre avkastning att investera i hyresrétter i s&
kallat A-lage dar kvadratmeterhyran var ett par hundra kronor hogre an i B-laget.

Hur &r foretagens installning till nyproduktion av hyresratter idag och vilka
andringar skulle kravas for att fler foretag skulle vélja att satsa pa hyresréatter?

Som konstaterats tidigare ligger hyran for nyproducerade hyresratter i attraktiva
omraden relativt nara marknadshyran. Detta i kombination med att hyresratten alltid
konkurrerar med bostadsratten gor att det svart att fa 6kad lonsamhet genom hojda
hyresnivaer. | mindre attraktiva lagen ar nivan pa marknadshyran manga ganger lagre
an bruksvardeshyran. En fordndrad hyresséttningsprincip kan darfor inte sagas vara
en losning pa problemet med den laga nyproduktionen av hyresratter. Istéllet ar det
produktionskostnaderna som behéver sankas for att fler foretag ska satsa pa
hyresratter.

Statliga subventioner hade varit ett satt att fa ner produktionskostnaderna men efter
vad som framkommit i arbetet kanns inte detta som nagon hallbar 16sning utan istallet
ar ett battre altenativ att se dver beskattningen for hyresfastigheter och géra det mer
skattemassigt gynnsamt att dga hyresratter.

Berger skrev i sin rapport om byggkostnader som det refererades till i delkapitel 3.3
om hur dalig utvecklingen av effektiviteten i byggandet varit sedan 1960-talet och att
om effektiviteten haft samma utveckling som 0Ovriga faktorer skulle
produktionskostnaderna kunnat vara betydligt lagre idag. Det &r har jag tror att det
finns mycket att vinna. Genom att 6ka effektiviteten skulle produktionskostnaderna
bli lagre, I6nsamheten hogre och detta skulle pa lite langre sikt fa fler foretag att satsa
pa hyresrétter.

Det var intressant att se hur stora variationer i produktionskostnader som fanns mellan
de olika objekten. Exempelvis var produktionskostnaden for objektet innehallande
hyresratter i A-lage betydligt lagre an for bade objektet i B-lage och genomsnittet for
landet. Hade fler bestallare lyckats pressa ner priserna pa det sattet hade Iénsamheten
for projekten sannolikt blivit hdgre.
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Auvslutningsvis vill jag aterigen poéngtera att for att kunna fa ett 6kat byggande av
hyresratter och minska den radande bostadsbristen ar det viktigt att kommunerna tar
sitt ansvar och skapar forutsattningarfor att nya hyresratter ska kunna byggas.

Vidare studier

Ett exempel pa vidare studier som hade kunnat gdéras inom amnet & en mer
omfattande jamforelse dar ett storre antal objekt studeras. Det hade ocksa kunnat vara
intressant att se hur kalkylperiodens langd och olika antagande om utveckling av
hyra, drift och underhall paverkar avkastningen.

Aven de problem med utdragna och dyra planprocesser som intervjuobjekten tar upp,
samt kommunens markpolitik, hade varit intressanta att studera ndrmare.

En annan intressant infallsvinkel hade varit att undersoka vad &ndrade
beskattningsregler hade fatt for effekt pa I6nsamhete i att bygga hyresrétter.
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Bilaga 1 - Intervjufragor for Stena och Wallenstam

e Hur stor andel av ert fastighetshestand ar bostader respektive lokaler?

e Ungefar hur mycket har ni byggt under de senaste fem aren och hur mycket
av detta har varit hyresréttsldgenheter respektive lokaler?

e Vad &r det som styr valet av vad som byggs?

e Hur skulle du beskriva foretagets installning till att bygga och férvalta
hyresrattslagenheter?

e Generellt sett, hur ar avkastningen pa bostadsprojekt jamfort med projekt dar
det byggs lokaler?

e Vad har ert foretag for avkastningskrav vid nybyggnadsprojekt? Ar det
samma avkastningskrav for bade bostader och lokaler?

e Ibland hor man att foretag endast bygger hyresritter niar de “maste”, och att
de foredrar att satsa pa andra projekt. Anser du att det ligger nagon sanning i
detta? Och hur uppfattar du fastighetsbranschens allménna installning till att
investera i hyresratter?

e Vad tror du ar den framsta anledningen till att det inte satsas mer pa
hyresratter trots att efterfragan finns?

e Hur stor roll spelar laget och i vilka lagen &r det mest Iénsamt att bygga
hyresratter?

e Vilken/vilka av nedanstaende andringar tror du skulle kunna leda till att det
byggdes fler hyresrattslagenheter?

o Sankta produktionskostnader
o Andrad hyresséttningsprincip
o Inférande av fler statliga subventioner

e Ovrigt om dmnet att tilldgga
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Bilaga 2 - Intervjufragor for NCC Boende

Ni ska borja satsa pa hyresratter, &r tanken att ni bygger och séljer av?

Vad ar anledingen till att ni inte har satsat pa hyresratter forut? Vad ar det
som har andrat beslutet?

Hur manga projekt ar planerade i nulaget?
| vilka lagen kommer ni bygga? A-lage eller B-lage? Varfor?
Vad kommer ni ha for avkastningskrav pa de nya hyresratterna?

Varfor tror du att det dr sa fa foretag som satsar pa hyresratter trots att
efterfragan finns?

Vad tror du skulle ge storst positiv effekt pa lonsamheten vid nyproduktion av
hyresratter om man tittar pa:

o Sankta produktionskostnader
o Andrad hyresséttningsprincip
o Inférande av fler statliga subventioner

Ovrigt om dmnet att tillagga
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Bilaga 3 - Antagna kostnader for drift och
underhall

Bostiader

Drift kr/m?
Administration 32
Forsakring 7
Varme 98

El 48
Vatten 60
Tillsyn skotsel 35
Reparationer 19
Sophamtning 19,2
Stadning 14
Summa 332,2
Underhall

Mark 12

byggnad utvandigt 25
byggnad invandigt 63
Installationer 65
Summa 165
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Lokaler

Drift
Administration
Forsakring
Varme

El

Vatten

Tillsyn skotsel
Reparationer
Sophamtning
Stadning
Summa

Underhall

Mark

byggnad utvandigt
byggnad invandigt
Installationer
Summa

kr/m?
38

6

47

93
9,7
77

6

10
111
397,7

125
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Bilaga 4 - Cash flow bostader A-lage
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Bilaga 5 - Cash flow bostader B-lage
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Bilaga 6 - Cash flow lokaler A-ldge
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Bilaga 7 - Cash flow lokaler B-ldge
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