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1. Inledning

Nir ett foretag genomfor ett renoveringsprojekt dr en rad olika personer och yrkesgrupper
involverade. Kommunikation mellan olika professioner ar da viktig. Situationen ér likartad 1 ett
tvarvetenskapligt forskningsprojekt.

Ekonomiska faktorer dr viktiga f6r bade utformning och genomférande av en renovering, men
det som kallas ekonomi kan omfatta en rad olika saker, t ex hur I6nsamt ar en renovering, hur
kan den finansieras, hur paverkas foretagets redovisade resultat och hur ska man se pa
renoveringen ur ett samhallsekonomiskt perspektiv?

Syftet med denna rapport dr att klargéra inneb6érden av dessa olika ekonomiska aspekter och hur
de forhaller sig till varandra samt beskriva hur man gar tillviga for att bedéma dessa ekonomiska
aspekter. Det handlar alltsa inte om att peka ut ndgon viss strategi som mer eckonomisk dn en
annan, utan att beskriva hur ekonomiska analyser gors.

Malgruppen ir 1 forsta hand icke-ekonomer, men oklarhet kring de olika ekonomiska aspekterna
finns dven inom ekonomkiren, t ex om samband mellan projektets lonsamhet och hur det
paverkar foretagets redovisade resultat. Ibland skiljs inte heller mellan 16nsamhetsproblem och
finansieringsproblem.

De olika ekonomiska aspekter som berors ar kortfattat f6ljande:

Ger atgirderna en rimlig avkastning pa satsade pengar: Lonsamhet och 16nsamhetskalkyler (kap
3).

Ska man fondera pengar till underhall: Underballsfonder (kap 4).

Hur kommer en renovering att paverka siffrorna i foretagets arsredovisning: Effekter pa redovisat
resultat och balansrikning (kap 5).

Hur fir man fram pengar for att betala de féretag som anlitas for att genomféra renoveringen:
Finansieringsfragor (kap 0).

Kommer foéretaget att ha l6pande inkomster som gor att man kan betala t ex rinta och
amorteringar pa de lan som tagits upp? Kommer foretaget att ha ett positivt arligt kassafléde av
rimligt storlek efter renoveringen: Likuviditetsfragor (kap 6).

Ger investeringen ytterligare effekter, vid sidan av effekten pa foretaget: Sambillsekonomiska
lonsambetsfragor (kap 7).

I rubriken till denna rapport anvinds begreppet renovering. Detta ir tinkt att ticka in alla typer
av storre insatser i ett befintligt bostadsbestand. Det kan handla om tekniska system som byts ut
och som inte paverkar sjilva ligenheten, men ocksa om atgirder i ligenheten. Renovering ticker
hir bade atgirder som innebdr att ursprunglig standard aterstills (som ibland kallas underhall)
och atgirder som innebir standardhojning (som ibland kallas investering). De terminologiska
fragorna behandlas mer ingdende i Lind & Hellstrom (2006) och i Lind & Muyingo (2012). Det
gemensamma for det som hir kallas renovering ér att det innebir att resurser satsas idag som
paverkar intikter och kostnader under en lingre framtida period. Atgirderna 6kar fastighetens
virde.



2. Vad ska vi jamfora for alternativ?

I debatten om miljonprogrammet kan man ibland hoéra pastaenden om att vi mdste gora stora
underhallsinsatser de nirmaste aren. Ordet “maste” passar dock inte riktigt in 1 ekonomens satt
att se pa en situation. Det kan sjalvklart vara rationellt att nu géra nagot at en gammal byggnad,
men det gar ju faktiskt att vinta ocksa. Ur ett ekonomiskt perspektiv finns det alltid alternativ.

Ekonomiska analyser dr underlag for beslut och ett beslut handlar om att vilja mellan olika
alternativ. En avgorande fraga i en ekonomisk kalkyl dr att jimféra 7ritt” alternativ — och ritt
utformning av respektive alternativ. Betraktar vi en ildre bostadsbyggnad finns rimligen fem
grundlidggande alternativ:

1. Riva och bygga nytt
2. Riva utan att bygga nytt

3. Avvakta med dtgirder och fortsitta hyra ut (sa linge bostidernas kvalitet dr hégre dn
”Lagsta godtagbara standard”)-

4. Avvakta med atgirder men tomstilla byggnaden.

5. Gora storre eller mindre insatser 1 byggnaden

Inom ramen fOr sirskilt alternativ 1 och 5 finns i sin tur ett stort antal alternativ. Vad ska vi bygga
ifall vi ska bygga nytt? Vilka insatser ska vi gbra i byggnaden, givet att vi ska géra nagot? Ska vi
enbart renovera det mest akuta? Ska vi passa pd att hoja standarden nar vi 1 alla fall haller pa att
gobra saker i byggnaden? Hur mycket ska vi satsa pa att minska energiforbrukning? Etc etc.

Att komma fram till vad som dr de mest intressanta alternativen att jamfora kan alltsa vara en
ling process, diar mer prelimindra kalkyler och bedémningar goérs under vigen fram till
formuleringen av de slutliga alternativen.

For att kunna utforma de mest intressanta alternativen dr det viktigt med en ordentlig
statusbesiktning sa man har god kunskap om hur byggnaden fungerar idag. Det dr ocksa viktigt
att tinka igenom vilka beroendeférhallanden som finns bade tekniskt och ekonomiskt. Om man
kommit fram till att man ska géra A, dr det da rationellt att ocksa goéra B, eller dr det inga storre
merkostnader att géra A nu och gbéra B senare. Hur ska vi utforma ritt paket av atgirder, givet
bygegnadens aktuella egenskaper och kostnader och intikter f6r olika alternativ.

I resten av denna rapport antas emellertid att man pa nagot sitt identifierat tva eller flera
intressanta alternativ och att det dr dessa alternativ som ska bedémas med (bland annat) en
ekonomisk kalkyl. Ett av dessa alternativ kan naturligtvis vara att inte gora nagot alls nu och det
handlar det om en jimforelse mellan att vinta och att gbra en atgird eller ett paket av atgarder
nu.



3. Foretagsekonomiska lonsamhetskalkyler

3.1 Inledning

Nir vi hir pratar om l6nsamhetskalkyler eller investeringskalkyler dr det kalkyler tinkta for en
situation dir foretaget "idag" ligger ut pengar - gor en investering - for att fa fordelar i framtiden.
Dessa fordelar kan vara Okade hyresintikter for en renoverad lidgenhet, men ocksa ligre
driftskostnader pa grund av minskad energiférbrukningen och/eller minskade kostnader for
vattenskadorna. Den metod som beskrivs nedan dr vad vi kan kalla den standardmetod som lirs
ut 1 grundlaggande kurser i investeringsanalys och den som vill ga lite mer pa djupet hinvisas t ex
Bertk & DeMarzo (2013), som dr den kursbok som fér nirvarande anvinds vid KTHs
fastighetsekonomiutbildning.

Differensen mellan hyra och drift- och underhallskostnader kallas for driftnetto och man kan
dirmed se det som att foretaget gor en investering idag ger hogre driftnetto i framtiden. Figur 1
nedan illustrerar det grundliggande investeringsférloppet dir det i detta fall investeras 10 000 kr
per kvm, vilket hojer driftnettot med 600 kr per kvm per ar under en 20 arsperiod.

FIGUR 1. PRINCIPIELLT INVESTERINGSFORLOPP (1)
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Ar det en mycket lingsiktig investering si kanske man vill géra en kalkyl pa en kortare period in
investeringens livslingd och dé ligger man in ett sk restvarde i kalkylen. Antag att renoveringen
ovan bedoms ge effekter under 30 dr men att jag enbart vill rakna pa 20 ar. Da ligger man in ett
restvirde ar 20, som i exemplet nedan antagits vara en tredjedel av grundinvesteringen, dvs 3000
kr/kvm. Tillsammans med driftnettot blir det dd en inkomst pa 3600 ar 20.



FIGUR 2. PRINCIPIELLT INVESTERINGSFORLOPP (2)
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Fragan 1 en l6nsamhetskalkyl 4r, enkelt uttryckt om det nya driftnettookningen ( plus eventuellt
driftnetto) ér tillrdckligt stora fOr att det ska vara motiverat att gora investeringen.

En forsta viktig faktor for att kunna besvara den frigan ér foretagets avkastningskrav. Istillet for
avkastningskrav anvinds ibland termerna rintekrav, kalkylrinta eller diskonteringsrinta som
synonymetr.

3.2 Avkastningskrav (rantekrav, kalkylranta)

En utgangspunkt i en 16nsamhetskalkyl dr att de pengar som ska investeras har en alternativ
anvindning. Om upprustningen inte gors kan dessa pengar investeras i nagot annat eller delas ut
till Agarna som i sin tur kan gora en investering. Ar det en skattefinansierad verksamhet kan
skatten sinkas om investeringen inte gors och hushallen kan da gora saker som skulle ge dem en
avkastning. Om investeringen inte genomfors kan ett foretag eller en kommun anvinda pengarna
till att betala tillbaka lan och da ger pengarna en avkastning som bestar i att man i framtiden inte
behover betala rinta pa dessa lan.

Oavsett vad pengarna kommer ifran finns alltsa ett avkastningskray och en investering dr per definition lonsam
ot den ger en avkastning som dr storre dn detta avkastningskrav.

Ett annat satt att uttrycka detta dr att om det finns en alternativ investeringsmojlighet kommer ett
visst belopp idag att vara mer virt dn att fi samma belopp om sdg 1 ar. Far du 1000 kr idag och
kan investera dem och fa sig 5% si kommer du ju ha 1050 kr om ett ar. Férutom att det kan
finnas alternativa investeringsmojligheter kan den hogre virderingen av att fa pengarna idag bero
pa osikerhet om framtiden, men fokuserar vi pa investeringar som gors av foretag ar det enklast
att tinka i termer av ett avkastningskrav som bygger pa vad alternativa anvindningar av pengarna
skulle ge foretaget. Lanar foretaget pengar kan man ju ocksa tinka i termer av att investeringen
madste ge en s stor avkastning att féretaget kan betala rinta pa lanet.



Nir avkastningskravet ska bestimmas ar det vanligt att tinka som att det dr uppbyggt av tva
komponenter — vad kan man fa for rinta pa en siker placering (t ex en svensk statsobligation)
och hur mycket risktillige investeraren kriver som kompensation for att den aktuella
investeringen ar mer riskfylld 4n en statsobligation.

Kalkyler kan antingen gérs i Iopande penningvirde och driftnettot motsvarar da det belopp som
faktiskt flyter in till foretaget 1 det penningvarde som rader da. Om det ar inflation maéste detta
framtida belopp riknas ner extra mycket fOr att ta hinsyn till att de pengar som flyter in i
framtiden ar mindre virda. Avkastningskravet beskrivs da som bestiende av tre delar: En sdker
realrinta + forvintad inflation + risktilligg. Om den foérvintade realrintan dr 2%, forvintad
inflation 2% och risktilligget pa en lagriskinvestering 1% skulle alltsa foretagets avkastningskrav
bli 5%.

Riknar man 4 andra sidan om alla belopp till dagens penningvarde innan kalkylen gors kallar man
det for en real kalky/ och da ska det vara en real kalkylrinta som i detta fall alltsa skulle bli 2%
siker realrinta plus 1% risktilligg, dvs 3%. Nir man gor investeringskalkyler dr det mycket viktigt
att berikna driftnetto och avkastningskrav pa ett konsekvent sitt nir det giller hur inflationen
hanteras, och att bestimma om man ska gora en vanlig “nominell” kalkyl eller en real kalkyl.

3.3 Nuvardekalkyl

Nir man gor en investeringskalkyl riknar man om alla framtida ekonomiska konsekvenser
(inbetalningar och utbetalningar) till sk nuvirden. Nuvirdet av ett framtida belopp ir det belopp
man behéver investera idag for att ha detta belopp i framtiden givet att pengarna vixer med
investerarens avkastningskrav.

Formeln for en nuvirdeberikning av ett enskilt belopp D som intriffar om i ar ar foljande dar r
ar investerarens avkastningskrav blir alltsa féljande.

Nuvirdet av ett enskilt belopp = D/(1+1)’
Ar mitt rintekrav 5% si kommer alltsd 1000 kr om 1 4r att ge ett nuvirde pa 952 kr.

Att gora en nuvirdeberikning av ett belopp kallas dven for att diskontera beloppet. Genom
formeln ovan kan vi rikna om alla framtida konsekvenser till nuvirden och dirmed gora dem
jamférbara. Summerar vi alla belopp — sjilva investeringen och de framtida Okningarna av
driftnettot - omriknade till nuvirden sa far vi ett matt pa hur stort 6verskott eller underskott som
investeringen ger. Om vi tinker oss att vi gor en investering som kostar I kr och som ger ett 6kat
driftnetto pa D under i ar sa far vi f6ljande formel f6r att rikna ut I6nsamheten av investeringen,
om Vi antar att investeringen gors i borjan pa ar 1:

Nuvirde av investeringen = -1 + ¥ D/(1+1), dir summeringen sker éver alla de ar som
driftnettot bedéms blir paverkat.

En investering dr l6nsam om detta nuvirde ér storre dn noll, dvs nuvirdet av de framtida
6kningarna av driftnettot ir storre 4n den investering som vi antar gors i borjan av ar 1.

Det finns manga varianter av formeln ovan. Om atgirden har ling varaktighet kanske man gor
kalkylen fér en kortare period dn investeringens livslingd och sa riknar man istillet med ett
restvirde vid slutet av kalkylperioden. Om vi gor en kalkyl f6r en 10drsperiod sa blir formeln
ovan istillet f6ljande dir R ar restvirdet av investeringen ar 10. Detta restviarde kan t ex ses om
en bedomning av virdet av de driftnettookningar som intriffar efter ar 10. Nuvirdet blir 1 detta

fall féljande och summeringen sker nu 6ver ar 1-10 och dir restvirdet antas gilla vid slutet av ar
10.



Nuvirde av investering med restvirde = -1 + ¥ D/(1+1)" + R/(1+1)"



Lignsambeten i excemplen ovan

Om vi gar tillbaka till figur 1 och nuvirdeberiknad dessa belopp med en kalkylrinta pa 4 %
(realrdnta) s blir resultatet foljande: Nuvirdet av 600 per ar under 20 ar = 13,6¥600 = 8154kr per
kvm vilket innebir att investeringen inte ar l6nsam eftersom investeringen var 10 000 kr.

Gar vi tillbaka till figur 2 sa blir nuvirdet vid 4% rinta féljande: Nuvirdet av restvirdet blir 1643
kr och det samlade restvirdet blir ca 9800 kr, vilket fortfarande innebir att investeringen inte ar
l6nsam.

3.4 Tidshorisont i kalkylen

Det finns inga sirskilda regler om tidshorisonter i kalkyler, men det ar viktigt att ha samma
tidshorisont for alla alternativ som jaimfors, och att restvirden hanteras pa ett konsekvent sitt.
Ett exempel kan illustrera detta. Anta att en fastighetsigare funderar pa om denne ska gora ett
traditionellt stambyte eller en relining. Eftersom livslingden for en relining forvintas vara kortare
an livslingden for ett stambyte, maste man for att fa en rittvis jamforelse kalkylera for en serie av
relining-dtgirder och jimféra den serie med det vanliga stambytet.

Om stambytet beridknas halla 1 40 ar och en relining 1 20 4r sa fir man alltsa rikna med en
relining-investering idag och en ny om 20 ar och jimféra det med kostnaden fér det vanliga
stambytet. Alternativet ar att gora en 20-arskalkyl, men att da ta hinsyn till att det med det vanliga
stambytet finns ett restviarde efter 20 ar eftersom stammen férvintas halla 20 ar till.

3.5 Internranta och en nuvardekalkyl

En annan variant som férekommer ér att man beraknar en investerings znternrinta. Uppbyggnaden
av en sadan kalkyl 4r 1 grunden densamma som vid en nuvardekalkyl, men istillet for att fraga sig
vilket nuvirde investeringen ger vid det avkastningskrav som investeraren stillt upp, sa fragan
man sig vilken kalkylrinta som ger nuvirdet lika med noll. Internrintan definieras alltsa som den rinta
som gOr att det samlade nuvirdet blir lika med noll. En investering dr da lonsam om denna
internrinta dr storre dn det avkastningskrav som investeraren har.

I denna rapport kommer vi enbart att resonera om lonsamhet utifrain en nuvirdekalkyl som den
som beskrevs ovan, men i normalfallet ger en nuvirdekalkyl och en internrintekalkyl samma
resultat. Ifall nuvirdet berdknat utifrin investerarens avkastningskrav dr storre an noll sa kommer
internrintan att vara hogre dn investeraren avkastningskrav.

En férdel med en nuvirdekalkyl ar att kalkylen da blir mer transparenta. Man ser tydligt de olika
komponenterna i kalkylen och hur de paverkar resultatet. De nyckelvariabler som styr resultatet
och som maste bedomas vid en kalkyl 4r:

e Hur stort dr investeringsbeloppet?

e Hur paverkas driftnettot (hyresintikter och drift- och underhéllskostnader)?

e Vilken varaktighet har investeringen? Nir behéver en anlidggning bytas ut igen?
e Vilket avkastningskrav ska tillimpas?

Nir investeringskalkyler gors anvinds ofta Excelbaserade kalkylmodeller ddr man enkelt kan
andra olika antaganden och se hur de paverkar nuvirdet av investeringen.




3.6 Aterbetalningstid - pay-back tid

Ibland bedéms en investerings l6nsamhet genom dess aterbetalningstid (pay-back period). Da
gOrs normalt ingen nuvirdeberikning utan man ser bara hur manga ar det tar innan den samlade
"vinsten" 1 form av 6kade driftnetton blir lika stort som den investering som gérs. Om foretaget
investerar 1000 kr/kvm i botjan av dr 1 och sparar 200 kr per kvadratmeter per ar i ligre
kostnader s dr dterbetalningstiden 5 ar (1000/200). Spatar man 250 kr per kvadratmeter si ar
aterbetalningstiden 4 ar. Ibland diskonteras de framtida driftnetton och aterbetalningstiden
bedéms da utifrain hur ling tid det tar innan summan av dessa diskonterade framtida
konsekvenser blir lika stora som investeringsbeloppet.

Aterbetalningstiden ger ingen bra bild av hur lonsam en investering dr och kommer inte att beréras i
fortsattningen. Problemet med aterbetalningstiden ér att den inte tar hiansyn till vad som hander
efter aterbetalningstidens slut. Anta att vi har tva investeringsalternativ som bada kostar 1000
kr/kvm att genomf6ra. Den ena ger 250 kr/kvm i besparing under 4 4t medan den andra ger 200
kt/kvin i besparing under 10 4r. I detta fall har det forsta alternativet den kortaste
aterbetalningstiden (4 ar mot 5 ar), medan det andra alternativet, som ger férdelar under en lingre
tid, d4r mycket l6nsammare enligt nuvirdemetoden (givet normala rintor). Den fOrsta dtgirden ér
6verhuvudtaget inte l6nsam om man har ett avkastningskrav som dr stérre dn 0 - eftersom
nuvirdet av att fa 250 kr under fyra ar ar mindre dn 1000 kr, medan nuvirdet av besparingen i det
andra fallet ir storre 4n noll vid t ex 5% kalkylrinta.'

3.7 Exempel pa lonsamhetskalkyl av en renoveringsatgard (1)

Kalkylen nedan édr en nagot forenklad version av den som presenteras i Lind et al (2014).
Kalkylen r6r en renoveringsatgird som ett allminnyttigt bostadsféretag genomfort i ett av sina
miljonprogramsomraden. Atgirderna kommer inte att beskrivas nirmare hir utan det ir enbart
de ekonomiska konsekvenserna och kalkylens uppbyggnad som behandlas. Detaljerna finns in
den ovannimnda uppsatsen. Detta dr enbart att se som ett exempel och inte som en
rekommendation om att man ska genomféra en renovering pa just detta sitt.

e De alternativ som jamfors dr att gora renoveringen idag eller att vinta med den i 10 ar.
Kalkylen omfattar en tioarsperiod. Férutom en bedémning av hur atgirden paverkar
inkomster och utgifter under de nirmaste 10 aren krivs dirmed en bedémning av hur
stor skillnaden ar i virde mellan en orenoverad och en renoverad byggnad ar 10. I
kalkylen nedan antas att denna skillnad motsvarar dagens renoveringskostnad. Det antas
alltsa att renoveringen hojer virdet pa ett sitt som motsvarar renoveringskostnaden och
att denna skillnad bestar under den nirmaste 10 arsperioden.

e Kalkylen gbrs 1 dagens penningvirde, och om inte annat sidgs antas att hyror och
kostnader stiger 1 takt med inflationen. I kalkyler har det varit vanligt att anta att
energipriser stiger snabbare dn inflationen men sa gors inte i denna kalkyl.

e Den reala kalkylrintan dr satt till 3%, vilket kan ses om 1,5% riskfri rdnta och 1,5%
risktilligg. De allminna rintenivaerna — bade reala och nominella — har fallit under det
senaste decenniet vilket motiverar denna relativt laga rinta.

! Vill man berikna nuvirdet av ett konstant belopp som man far i slutet av ett antal ar kan man anvénda
féljande formel fér det som kallas en “nuvérdesumma” ddr K dr det belopp man far och i ér antalet &r och r ar
kalkylrdntan: Nuvardesumma = K*[(1+r)' — 1]/[r(1+r)].
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e Kalkylen dr uppbyged som en differenskalkyl, dvs vilka férindringar i inkomster och
utgifter som uppstar nir en atgird genomfors. Dagens hyres- och kostnadsnivaer syns
darfor inte 1 kalkylen.

e [Kalkylerna ir gjord for en genomsnittlig ligenhet pa 70 kvm.

e Uppgifter om kostnader f6r renoveringen har limnats av foretaget, liksom uppgifter om
hyresh6jning efter renoveringen. Nir det giller minskade kostnader for drift- och
underhiéllskostnader har dessa uppskattats dels genom information om dagens relativt
hoga kostnader for vattenskador, dels genom information om uppskattad minskning av
energiforbrukning samt en mer schablonmaissig bedémning av minskade kostnader for
diverse smareparationer i det orenoverade bestandet.

I tabellen nedan redovisas ingangsvarden rérande investeringskostnad, bedémda hyreshojningar
och kostnadsminskningar samt bedomd skillnad i restvirde. I tabellen framgar ocksa samtliga
nuvirden och summan av dessa som alltsa visade pa ett plus for foretaget pa 41 000 kr per
ligenhet for den aktuella atgirden. I figur 3 illustreras investeringsbelopp, forindring i driftnetto
och restvirdets storlek.

TABELL 1. RESULT FRAN LONSAMHETSKALKYL

Renoveringskostnad per lagenhet, kr 490 000
Hyreshdjning per lagenhet och ar, kr 10 000
Nuvarde for hyreshojning, 10 ar, kr 85 000
Minskade drift och underhallskostnader per 9 500
lagenhet, kr

Nuvéarde av minskade drift och 81 000

underhallskostnader per lagenhet, kr

Skillnader i restvarde i slutet av ar per lagenhet | 490 000

ar 10, kr.

Nuvarde av skillnader i restvarde per lagenhet, 365 000

kr

Totalt nuvarde av atgarden + 41 000 (85000 + 81000 + 365000 - 490 000)

FIGUR 3. LONSAMHETSKALKYL FOR RENOVERING
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Genom att variera olika antaganden kan man undersdka hur kinsligt resultatet dr for olika
specifika antaganden (se vidare avsnitt 3.8 nedan).

En viktig observation 1 sammanhanget ar att en kalkyl 4r beroende av en rad antaganden dér det
kan vara svirt att veta vad som 4r det mest korrekta antagandet. Kalkylens syfte dr dirmed frimst
att fa en grov bild av om projektet ’gar runt” eller inte. Att ligga ner mycket resurser pa att fa
fram mer exakta uppgifter om nigon enskild faktor dr inte meningsfullt om det dnda finns ett
antal osikra faktorer kvar, t ex skillnader i restvirde och kalkylrinta.

3.8 Exempel pa lonsamhetskalkyl av en renoveringsatgard (2)

Blomé (2014) gbr en fOretagsekonomisk analys av olika renoveringsstrategier for omradet
Lindangen i Malmé. Kalkylen ir en konventionell nuvirdeskalkyl.

Fem grundliggande alternativ jimfdrs, dir vissa innehaller storre investeringar medan andra mer
handlar om nya forvaltningsstrategier. Foljande poster finns i kalkyler och en (real) kalkylrinta pa
4% anvands.

e Investeringsbelopp

e Hyresintikter

e [Extra kostnader (om en investering inte gors)
e Dirift- och underhallskostnader

e Restvirde

Det kan noteras att har anvinds de “totala beloppen” och det dr inte differenskalkyl som 1
exempel 1 ovan. Beloppen giller per ligenhet.

Resultaten redovisas i form av tabeller som de nedan. Siffrorna redovisas hir enbart for ett av de
lika huvudalternativ — det som innebir att inga investeringar gors. Det som skiljer mellan de olika
varianter inom ramen fOr detta huvudalternativ dr frimst antaganden om hyresutvecklingen (s
162).

TABELL 2. LONSAMHETSKALKYL FRAN BLOME (2014)

Scenario (a) Alternativ 1 Alternativ 2 Alternativ 3
(alla belopp 4% 4% 6%
angivna i thr och

kr per ligenher)

Hyra (+) 700 558 496
Investering 0 0 0
Besparing (+) 0 0 0
Extra kostnader (-) -61 -61 53
Drift- och -467 467 -408
underhdillskostnad

Kassaflode 172 30 35
Restviirde 160 0 0
Nuviirde 332 30 35
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Resultaten fran de olika huvudalternativen presenteras nedan (s 164) diar (a) dr att inga
investeringar gérs medan (e) innebir rivning och nybyggnad. Det bista alternativet (d2) innehéll
bade underhall av de tekniska systemen i kombination med sociala atgirder och visst inre och
yttre underhall.

TABELL 3. RESULTATSAMMANSTALLNING FRAN BLOME (2014)

Presenterade (a) (b) (c) (d)1 (d)2 (e)

scenarier

(alla belopp anpivna i tkr
och kr per ligenhet)

Hyreseffekt (- eller +) -30% 0% 10% 20% 40% 40%
Kalkylrinta 4% 4% 4% 4% 4% 4%
Kassaflode 30 131 65 =249 -156 -991
Restvirde 0 420 530 670 820 280
MNuviirde 30 551 595 421 b4 21

3.8 Kanslighetsanalys

Som framgatt ovan bygger kalkyler pa antaganden och det bor betonas att det bida handlar om
tekniska antagande, sociala och ekonomiska antaganden. Hur en viss teknisk 16sning fungerar pa
lingre sikt och hur sannolika vattenskador 4r om man inte gér nagot, bygger ju pa teknisk
bedémning. Ett exempel dr de kontroverser som finns roérande hur hallbar en relining av
avloppsror egentligen ar.

Till gruppen sociala antaganden kan man rikna bedémningar hur en viss atgird paverkar
omflyttning 1 omradet och hur et paverkar hur vil de boende tar hand om sina ligenheter och
omraden.

Till de rent ekonomiska antagandena hér bedémningar av framtida hyresnivaer, prisnivaer for
olika investeringar och foérvaltningsatgarder och kallkylrinta.

Bedomning av ett restvirde dr att exempel dir alla tre faktorerna spelar in: Hur kommer omradet
att utvecklas och Hur kommer olika tekniska system att fungera vid kalkylperiodens slut? Hur
kommer omradet utvecklas socialt och kommer allt detta att paverka marknadens virdering av
fastigheten?

Eftersom alla kalkyler bygger pa osikra sociala, tekniska och ekonomiska bedémningar sa ar det,
som nimndes ovan viktigt med en kanslighetsanalys som underséker vad som hinder med
resultatet om olika antaganden dndras. Gar det att hitta antaganden som ér mer avgérande dn
andra for resultatet, och kan man i sa fall minska denna osikerhet genom att samla in ytterligare
information?
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3.9 Foretagsekonomisk Idnsamhet och nytta for hyresgasterna

Om en atgird idr 16nsamt sa dr den bra for foretaget, men hur férhaller sig foretagsekonomisk
l6nsambhet till huruvida dtgirden dr bra for hyresgisten eller inte? Ett antal olika situationer kan
urskiljas.

Om det dr en renovering som frimst blir l6nsam pga att den leder till ligre drift- och
underhallskostnader, si dr det i alla fall ingen konflikt mellan foretagets intressen och
hyresgisternas, eftersom en sadan renovering, i extremfallet, inte dr foérknippad med nagon
hyresh6jning.

Om renoveringen leder till en hyreshojning dr den avgérande faktorn hur denna hyresh6jning
forhiller sig till hyresgisternas betalningsvilja f6r den forbattring som atgarden leder till — och det
varierar fran fall till fall. Pa en perfekt konkurrensmarknad utan transaktionskostnader skulle det
inte vara lonsamt for fastighetsigaren att hoja hyran mer dn vad som motsvarar hyresgisters
betalningsvilja, eftersom det annars skulle uppsta vakanser. Den hyresgist som inte ar villig att
betala f6r den aktuella kvalitetshojning antas da helt enkelt flytta till ett annat omride med
ligenheter med lagre kvalitet och lagre hyra.

I dagens hyresregleringssystem dr sambanden mer komplexa. Ligger dagens hyra under
marknadshyran i det aktuella omridet kan ju fastighetsigaren vilja genomféra atgirder som
mojliggodr storre hyreshéjningar, dven om hyresgisterna inte ar villiga att betala sa mycket for de
aktuella dtgirderna. Som visas i Lind (2014) kan man se det som att fastighetsidgaren utnyttjar
regelsystem fOr att ligga beslag pa en del av det “konsumentoverskott” som hyresregleringen
skapat.

Ett kritertum pa att atgirden dr bra dven for hyresgisterna kan tyckas vara att den godkints av
hyresgisterna, men sa ir inte sjalvklart fallet. Det beror ju pa vad som hinder om hyresgisterna
inte godkidnner fastighetsigarens forslag. Om fastighetsidgaren da kan ga till hyresnimnden och fa
igenom en kanske dn mer omfattande renovering, sa kan hyresgisterna tinkas acceptera “det
minst daliga alternativet” — dven om de egentligen skulle vilja ha dnnu mer begrinsade
renoveringar.

14



4. Fondering till underhallsinsatser?

4.1 Underhallsfonder

I debatten kan man ibland hora inligg som enkelt uttryckt innebir att foretagen har avsatt for lite
pengar till underhéall och om bara foretagen byggt upp ordentliga underhallsfonder sa skulle
finansiering och genomférande av en renovering varit mycket enklare. Om ett foretag hjer hyran
for att kunna bygga upp en sidan fond, innebdr det dock att vinsten okar och att en del av
beloppet gar till skatt (22% med dagens niva pa foretagsbeskattningen).

I rapporten “Balanserade ckonomiska villkor - En skattereform for hyresritten” (2010)
argumenterar Fastighetsdgarna, Hyresgistfoéreningen och SABO f6r att det ska inforas skattefria
underhallsfonder, bl a med argumentet att det ska bli mer rittvisa villkor med bostadsrittshavare
och villadgare som ju far géra rot-avdrag.

Det finns dock en bakomliggande mer principiell fraiga och det dr vem som egentligen borde
betala f6r underhallet: dr det hyresgisterna som bor dér innan underhallsinsatsen genomférs (som
skulle bygga upp fonden) eller ar hyresgisterna som bor i huset efter underhallsinsatsen, och som
ju ar dom som far del av kvalitetsfoérbattringen i bostaden?

4.2 Vilken hyresgastgrupp ska egentligen betala underhallet?

Lat oss anta att ett foretag som arbetar utifrin en sjilvkostnadsprincip bygger ett nytt hus och
finansierar det med ett lan. Lanet amorteras i samma takt som huset faller i virde. Anta vidare att
huset beriknas behova en genomgdende renovering efter 50 ar till en kostnad som 1 stort sett
motsvarar byggkostnaden.

Enligt min mening dr det mest rittvisa att de som bor i huset under dr 1-50 betalar
kapitalkostnaderna (rinta och amortering) for sjilva bygegandet av huset, samt att de som bor ar
50-100 betalar kapitalkostnaden fér den stora renoveringen. Tanken dr da att foretaget under de
forsta 50 aren amorterar ner sina lan och dirmed skapar utrymme for att ta upp nya lan for att
finansiera renoveringen. Hyresgisterna som bor dr 50-100 far betala rinta och amortering for
detta nya lan, pa samma sitt som de som bor ar 1-50 far betala rinta och amortering pa linen till
sjalva byggandet.

Om man i detta fall skulle begira att foretaget bygger upp en underhallsfond sa skulle det krava
en hyreshojning for gruppen som bor ar 1-50 och det skulle innebira att denna hyresgistgrupp
bade betalar kostnaden for byggandet av huset och kostnaden fér renoveringen av huset ar 50.
Detta dr enligt min mening inte rimligt.

Det viktiga ar alltsa att hyran under de forsta 50 aren sitts pa en sidan niva att fOretaget kan
amortera sina lan. Om en tillrickligt stor amortering (avskrivning) inte sker far ju de som bor ar
50-100 betala bade kvarstiende lan f6r nybyggandet och de nya lanen fér renoveringen.

Aven om man kan vara kritisk mot underhallsfonder som princip, s innebir rot-avdragen att
kostnaderna for att renovera dgda bostider blir ligre dn kostnaden att renovera hyresligenheter.
Detta kan dock atgirdas pa andra sitt an genom skattefria underhallsfonder, t ex genom en extra
skattereduktion som ér proportionell mot de underhallsinsatser som foretaget faktiskt gor.
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4.3 Avkastningskrav pa fonderade pengar

En grundliggande princip vid ekonomisk kalkylering ar att det alltid finns alternativa sitt att
anvinda pengar och dven om foretaget redan har pengar i en underhallsfond sa ska det dnda
stillas upp ett avkastningskrav pa dessa pengar. FOretaget maste dndd fundera ndr det dr ritt
tidpunkt att géra saker och gora kalkyler av den typ som beskrevs 1 féregaende kapital. En fordel
med att ha pengar fonderade ir att man inte blir beroende av att kunna lina pengar. Om huset
fran borjan byggdes med en insats av eget kapital ricker i princip hyran till att bygga upp en fond
med motsvarande storlek som di minskar behovet av att lana pengar vid en renovering. Aven
dom pengar ska dock som sagt asittas en avkastningskrav.
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5. Redovisningsfragor: hur en renovering paverkar
balansrakning och redovisat resultat

5.1 Inledning

Det kan tyckas som en sjalvklarhet att om foretaget genomfor en lonsam dtgird si kommer det
att forbattra foretagets ekonomiska lage. 1 detta kapitel ska vi dock peka ndgra komplicerande
faktorer som faktiskt kan leda till att 4ven om atgirden dr 16nsam sa leder den till forsimringar i
foretagets redovisade ekonomiska resultat.

Varje ar ska foretagen gora en drsredovisning och dir ska foretaget dels redovisa hur stora
tillgdngar och skulder foretaget har vid arets slut (“balansrikning”), dels redovisa drets
ekonomiska resultat “resultatrikning”), dvs skillnader mellan arets intikter och kostnader. I nista
avsnitt diskuteras hur en renovering kan paverkar balansrikningen och i avsnittet direfter hur
den paverkar resultatrikningen.

5.2 Balansrakningen: Fastigheternas varde och kostnaderna for atgarden

En foérenklad balansrikning i ett bostadsforetag redovisas i tabellen nedan. De huvudsakliga
tillgdngarna ér de fastigheter som bolaget dger. Pa skuldsidan finns de lin som foéretaget har och
skillnaden mellan tillgangar och skulder dr per definition féretagets “Eget Kapital”.

TABELL 4. FORENKLAD BALANSRAKNING FORE RENOVERING

Tillgangar Skulder och Eget kapital

Fastigheter 90 Lan 70
Bank, kassa od 10 Eget kapital 30
Summa 100 100

Hur stark foretagets ekonomi ar mats bland annat genom foretagets soliditet som definieras som
kvoten mellan eget kapital och totala tillgingar, och 1 exemplet ovan ar det 30% (0,30).

Lat oss nu anta att fOretaget genomfor en lonsam renoveringsatgard som kostar 10 och att hela
detta belopp finansieras med lan. Eftersom atgarden ér 16nsamt stiger fastigheternas virde med
mer dn kostnaden, lat oss anta att virdet stiger med 12. Den nya balansrikningen blir da.

TABELL 5. FORENKLAD BALANSRAKNING EFTER LONSAM RENOVERING

Tillgangar Skulder och Eget kapital

Fastigheter 102 Lan 80
Bank, kassa od 10 Eget kapital 32
Summa 112 112
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Vi ser hir att soliditeten sjunkit nagot, till 29%, men det egna kapitalet har 6kat genom étgirden.

Det virde som ska tas upp i balansrikningen ar numera marknadsvirdet for fastigheterna, dvs
mest sannolikt pris om fastigheterna siljs pa den 6ppna marknaden. En komplikation ir att flera
faktorer kan gOra att den uppskattade marknadsvirdeikningen blir ligre dn kostnaden for dtgirden, trots att
atgdrden dr lonsam for foretaget.

”Marknaden” ser kanske annorlunda pa dtgirden dn vad foretaget sjilvt gér och tror kanske inte
att besparingarna blir sa stora eller att hyreshdjningspotentialen ar sa stor. Andra kan bedoma
riskerna annorlunda och kanske ha ett hogre avkastningskrav dn det investerande fOretaget.

Att beddma hur marknaden ser pa en renovering ar inte heller litt. Det finns inte ett stort antal
forsiljningar av renoverade respektive orenoverade hus, och dirmed har virderaren inte si
mycket att luta sig emot. Virderaren kan tinkas anvinda schabloner vid sina varderingar och pa
grund av detta underskatta den virdeh6jning som renoveringen ger upphov till.

Om vi antar att marknadsvirdeckningen 1 exemplet ovan enbart blir 5 for dtgirden som kostar 10
sa ser balansrikningen efter renoveringen ut pa féljande satt.

TABELL 6. FORENKLAD BALANSRAKNING EFTER LONSAM RENOVERING MEN MED LAG
VARDEOKNING

Tillgangar Skulder och Eget kapital

Fastigheter 95 Lan 80
Bank, kassa od 10 Eget kapital 25
Summa 105 105

I detta fall sjunker soliditeten frin 30% till 24% 1 samband med renoveringen och det egna
kapitalet minskar i1 absoluta tal. Ett féretag som dr man om sin balansrikning kan 1 ett fall som
detta tveka infér en renovering, dven om atgirden dr l6nsam enligt en kalkyl som den som
presenterades i foregiaende kapitel.

Som diskuteras i Nordlund (2012) finns det anledning for féretagen att vara offensiva och kritiskt
granska de virderingar som pekar pa att 6kningen av virdet dr mindre dn kostnaden for en
lonsam atgard. Pa en rationell marknad med kunniga aktoérer, och dir foretaget gjort en
vilgrundad 16nsamhetskalkyl, bor fastighetsvardet stiga mer dn kostnaden for atgirden.
Aktorerna pa marknaden kommer ju da att rikna pa samma sitt som foéretaget och da ska i
princip virdet av fastigheten stiga med ett belopp som motsvarar nuvirdet av investeringen.

5.3 Redovisat arsresultat

Varje ar ska foretaget berikna “drets resultat” och fragan dr nu hur detta paverkas av en
renoveringsatgird — en atgird som vi antar ir I6nsam for foretaget. Aterigen kan man tycka att en
l6nsam atgird borde leda till ett forbittrat drligt resultat. Lat oss konstruera ett enkelt exempel for
att belysa problematiken, men forst ett fall dir vi far det forvintade resultatet att en 16nsam
atgard forbattrar foretagets vinst. Tabellen nedan illustrerar detta fall, ddr vi antar att atgarden
kostar 100 och helt finansieras med ett lan pa 3% rinta. Driftnettot antas forbattras med 6 per ar
och atgirden bedéms har en varaktighet pa 50 ar sa det sker en virdeminskning pa 2 per ar.
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TABELL 7. HUR EN LONSAM ATGARD PAVERKAR FORETAGETS RESULTAT: FALL 1

Forbéattrat driftnetto +6
Rantekostnad -3
Avskrivning -2
Foérandring i redovisat resultat +1

En forsta aspekt som kan komplicera bilden dr hur balansrikningen paverkats. Om det dr sa att
virdet pa fastigheterna efter atgirden stiger mindre dn vad atgirden kostat si ska denna
mellanskillnad redovisas som en kostnad for det aktuella aret. Om detta sk “nedskrivningsbehov” ar
stort, kan alltsa aven en l6nsam atgird leda till att foretaget tvingas redovisa en relativt stor forlust
det ar som atgirden genomfors. Lat oss anta att atgirden ovan som kostar 100 enbart bedéms
Oka virdet med 80, sa innebir det att det finns ett nedskrivningsbehov pa 20. Detta innebir att
det redovisade resultatet ar 1 istillet kommer att se ut som i tabellen nedan. Notera dock att ar 2
sa blir det ett 6verskott igen — och lite battre dn i tabellen ovan eftersom avskrivningen nu sker pa
det nedskrivna beloppet.

TABELL 8. HUR EN LONSAM ATGARD PAVERKAR FORETAGETS RESULTAT: FALL 2

Forbéattrat driftnetto +6
Rantekostnad -3
Nedskrivning -20
Foérandring i redovisat resultat -17

Aven om man inte behéver skriva ner virdet, sa dr en viktig friga hur de nedlagda kostnaderna
ska fordelas mellan olika 4r. Aven hir finns flera aspekter. Enligt de redovisningsregler som
tidigare dominerat i Sverige sa gors en tydlig skillnad mellan det som kallas underhéll och det som
kallas investering. Underhall definieras da som atgirder som aterstiller byggnaden i ursprungligt
skick, medan investering innebdr att det sker en standardhdjning av ndgot slag. En
renoveringsitgird innehaller i regel moment av bada dessa saker.

Enligt de tidigare redovisningsreglerna skulle pengar som lagts ner pda underhallsitgirder
betraktas som en kostnad det ar som édtgirden genomfordes, vilket kunde innebira att en relativt
stor del av atgirderna maste redovisas som en kostnad ar 1. Konsekvensen av detta blir att
foretaget redovisar en stor forlust det ar som atgarden vidtagits. I ett extremfall skulle hela
beloppet 100 redovisas som en kostnad ar 1.

I praktiken foljdes dock inte dessa regler utan ofta kunde i stort sett hela atgirden ses som
standardh6jande och dirmed som en investering som ska skrivas av under ett antal framtida ar.
Idag hiller manga storre foretag pa att ga Over till en sk komponentavskrivningsmodell, som
férenklat innebiér att alla storre insatser i ett hus betraktas som investeringar som sedan ska
skrivas av under ett antal ar.

Aven om det inte behdver géras nigon nedskrivning och underhill inte behéver redovisas som
en kostnad det aktuella dret, kan uppsta en negativt redovisat resultat om den
redovisningsmassiga avskrivningstiden skiljer sig fran den av foretaget bedomda livslingden. 1
tabell 4 antogs att atgarden skulle halla 50 ar och darfor skrevs den av pa 50 ar med en arlig
avskrivning pa 2. Om det emellertid finns en redovisningsprincip som siger att renoveringar ska
skrivas av pa 20 ar sa kommer den redovisade avskrivningen Oka till 5 vilket skulle innebir att
atgarden leder till en redovisad forlust pa 2.
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5.4 Spelar det redovisade resultatet nagon roll?

Den ekonomiska redovisningen dr siffror pa ett papper” och i exemplen ovan innebir den
redovisade forlusten inte att foretaget ska betala ut mer pengar dn det fir in. Diarmed kan man
fraga sig vad det har for betydelse om ett foretag nigot eller nagra ar redovisar en forlust, t ex pga
att foretaget skrivet ner virdet pd sina fastigheter trots att fOretaget bedémer att atgarden ar
lonsam. Det handlar ju inte om nédgra pengar som ska betalas ut och det underliggande
kassaflodet 1 foretaget kan vara positivt 1 vilket fall som helst.

Dailiga redovisade resultat och en ”’svag” balansrikning kan dock ha betydelse for t ex bankernas
bedémning av féretaget och vilka villkor som féretaget kan fa pa lan som foretaget tar upp.
Dessa effekter pa framtida finansieringsmojligheter kan gora att foretaget inte genomfor atgarder,
dven om dessa ir I16nsamma enligt en investeringskalkyl som den i kapitel 3.

Slutsatsen av resonemangen i detta kapitel ar, for det fOrsta, att det kan finnas skal for ett foretag
att paverka virderings- och redovisningsprinciper sa att reglerna inte leder till att 16nsamma
atgarder inte genomférs. Redovisningsregler bor rimligen inte forsvara genomférandet av
lonsamma renoveringar. En andra slutsats dr att det dr viktigt att foretaget dr tydligt med varfor
man inte genomfor en viss atgird, eller varfor foretaget redovisar ett simre resultat. Handlar det
om att en atgird inte ar lonsam, eller ar det redovisningsreglerna som skapar problem? Om
foretaget t ex bara siger att atgarden inte kan genomféras av ekonomiska skal vet man ju inte om
det handlar om bristande l6nsamhet eller pa negativa konsekvenser for det redovisade resultatet.

Till sist kan noteras att det ocksd kan vara tvirtom: nimligen att det gar att manipulera det
redovisade resultatet sd att det forbattras trots att atgirden inte ar lonsam. Lat oss anta att
atgirden i exemplet ovan faktiskt bara haller 1 20 ar och att det korrekta resultatet darfor dr minus
2. Foretaget pastar dock att atgarden haller i 50 ar och skriver dirfér bara av med per ar, och kan
dirigenom redovisa det positiva resultatet 1 som i Tabell 5 ovan. Flera av de stora
foretagsskandalerna 1 2000-talets borjan (Enron, Worldcom) kinnetecknades just av att
underliggande forlustverksamheter framstod som I6nsamma genom redovisningsmassiga
manipulationer.
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6. Finansiering och likviditet

6.1 Finansiering

Finansiering handlar i samband med en renovering om att ”fi fram pengar” till att betala
investeringen. Bostadsforetaget anlitar ett antal andra foretag for att genomfora renoveringen och
deras fakturor ska betalas, och frigan i detta kapitel ar var dessa pengar kan komma fran.

Notera att ett renoveringsprojekt som ar lonsamt dnda dr svart att genomféra om féretaget inte
far fram pengarna. Dirfor dr 16nsamhet och finansiering tva olika saker och viktiga att hélla isir.”

Ser vi pa ett kommersiellt bostadsféretag, privat eller kommunalt, finns ett antal olika sitt att fa
fram pengar till en renovering:

1. Foretaget kan ha egna reserver. Dessa kan ha byggts upp genom 6verskott tidigare ar som inte
delats ut till dgarna eller anvints pa andra satt. I vissa storre orter kan bolaget ha salt delar av sitt
bestand till hyresgisterna som bostadsritt och da byggt upp ett kapital. Vissa kommunala
bostadsféretag har salt delar av sitt orenoverade bestind och anvinder dessa pengar till att
renovera det kvarvarande bestindet. Forutsittningarna i de bada senare fallen ar att inkomsterna
fran forsiljningen ar storre dn de lan som finns pa de silda fastigheterna.

2. Lan. Foretaget kan ta lan fran vanliga banker eller andra kreditinstitut. Vissa fastighetsbolag ger
ut foretagsobligationer for att finansiera investeringar, t ex om man ska kopa in stora bestand
eller bygga nytt, men det har dven forekommit for att finansiera storre renoveringsprogram.
Obligationerna kan da kopas av olika typer av kapitalplacerare, t ex forsikringsbolag eller
pensionsfonder.

3. Agartillskott. 1 detta fall skjuter dgaren till eget kapital. Inom stora koncerner och inom en
kommun kan det finnas en ”internbank” som enskilda enheter inom koncernen lanar fran. Da
kan det ur koncernens perspektiv ses som dgartillskott, &ven om det ur det enskilda féretagets
synvinkel redovisas som ett lan.

Kostnaden for finansieringen uttrycks vanligen som en ranta eller ett rintekrav. I teorin ska
banklidn vara det billigaste eftersom banken far sina pengar forst vid en konkurs och dirmed tar
mindre risk in om det t ex sker ett dgartillskott. A andra sidan kan det vara si att bankerna gér en
annan riskbedomning och darfor har ett annat rintekrav dn vad dgaren har.

Reglerna for kommunala bostadsféretag innebdr 1 princip att en kommun enbart far gora ett
agartillskott om en privat dgare skulle forvantas gora det 1 den aktuella situationen. Det typiska ér
da att agaren gor en annan riskbedomning dn andra tinkbara finansidrer och att det egna kapitalet
darmed blir billigare.

Finansiering kan naturligtvis ske genom en kombination av de olika sitten som beskrevs ovan, pa
samma satt som ndr ett hushall vid ett bostadskép lanar till delar av betalningen, men ocksa

? Delvis kan finansieringen paverka avkastningskravet och darmed I6nsamheten, men vi gar inte in pa det har.
Detta kan t ex galla om féretaget maste vilja lan med hogre ranta darfor att de har svart att fa fram kapital pa
andra satt.
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ligger en storre eller mindre kontantinsats. Den allminna bilden efter finanskrisen har varit att
bankerna varit mer restriktiva i sin finansiering och att kraven pa eget kapital dirmed 6kat. Om
foretaget inte har reserver, eller far ett tillskott av dgaren, kan det darfér vara svart att finansiera
storre renoveringar.

6.2 Likviditet och direktavkastning

Likviditet handlar nagot forenklat om att ett foretag l6pande ska “kunna betala sina rikningar”.
Man kan tinka sig att en renovering dr l6nsam och att féretaget far lana pengar 1 banken for att
genomfora investeringen. Sen ska dock rinta och amortering betalas varje ar och 1 en
likviditetsanalys underséker man om Overskottet fran den lopande férvaltningen ricker for att
betala rinta och amorteringar.

I regel dr pafrestningen pa likviditeten storst de forsta aren efter renoveringen eftersom
rintebetalningarna blir storst 1 borjan innan amorteringarna minskat lanen. Tar foretaget upp ett
lan pa 100 som ska amorteras pa 20 ar si ska foretaget varje ar amortera 5. Ar rintan 5% sa ska
foretaget ar 1 betala 5 1 rinta och 5 1 amortering, dvs totalt 10. Om tio ar ir amorteringen
fortfarande 20 men tintorna har fallit till 2,5 eftersom halva linet amorterats, dvs totalt ska 7,5
betalas. Eftersom hyrorna normalt stiger i takt med inflationen sa bidrar det ocksa till att det blir
ett det med tiden blir ett mer positivt kassafléde. Vissa foretag dr beredda att acceptera ett
negativt kassafléde under de fOrsta aren efter en renovering eller ett nybygge.

Nir det dr hog inflation stiger lanerintorna vilket Okar utbetalningarna i borjan. Dagens laga
inflation och laga rintor gbr alltsa att likviditetsproblemen minskar. Manga foretag lanar inte
heller till enskilda projekt, utan lanar med hela foretagets tillgangar som sakerhet och da ar det
inte sjilvklart att man amorterar alls nar tillgangarnas virde stiger, t ex vid renovering eller
nybyggnad. Detta minskar ocksa pafrestningen pa likviditeten.

Ett resultat av fastighets- och finanskrisen 1 borjan av 1990-talet var att finansidrer i allt hogre
grad borjade stilla krav pa att projekt ska visa ett positivt kassaflode redan fran ar 1, dvs
driftnettot ar 1 ska tdcka rintebetalningarna pa lanen (och dgarens avkastningskrav) och ocksa en
rimlig avsktivning/amortering.

Ofta kompletteras darfér lonsamhetskalkylen med en sirskilt bedomning av hur projektet
ckonomiskt ser ut ar 1. Ibland uttrycks detta som ett direktavkastningskray, som 1 detta
sammanhang beriknas som kvoten mellan driftnettot ar 1 och fastighetens bokforda virde
(inklusive nedlagda kostnader). Direktavkastningen ska bade ricka till att betala rintor (ge
avkastning pa nedlagt kapital) och till en rimlig amortering/avskrivning.
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7. Samhallsekonomiska aspekter

7.1 Vad menas har med samhallsekonomi?

Tanken bakom en samhillsekonomisk kalkyl dr att det kan finnas konsekvenser av ett beslut som
paverkar andra dn den som fattar beslutet. Den féretagsekonomiska kalkylen tar hansyn till de
effekter som uppstar for foretaget, men den samhillsekonomiska kalkylen ska dven ta hinsyn till
Ovriga effekter. Samhillet ses 1 detta sammanhang som summan av alla berérda individer, men
effekter pa offentliga inkomster och utgifter blir relevanta eftersom ytterst skattebetalarna berors
av dessa.

Sambhillsekonomiska kalkyler borjade anvindas i USA efter 30-talskrisen och da handlade det
mycket om att ta hansyn till att projekt ledde till minskad arbetsloshet. Om en arbetslos anstalldes
sa innebdr ju det ingen kostnad for samhillet 1 form av minskad produktion nagon annan stans.
Lonekostnaden 1 den foretagsekonomiska kalkylen 6verskattade darmed sambhillets verkliga
kostnader. Aven for andra produktionsfaktorer kan de foretagsekonomiska kostnaderna avvika
fran de 7verkliga” kostnaderna, t ex om det d4r hga monopolpriser.

Tidigt borjade ocksi samhillsekonomiska kalkyler anvindas for att bedoma virdet av ett
markomrade ur rekreationsperspektiv, t ex infér beslut om att bilda nationalparker i USA. I
Sverige dr sambhillsekonomiska kalkyler idag vanligast inom transportomradet dar Trafikverket
infor storre projekt ska gora en sidan bedémning bl a med hinsyn till hur atgirden paverkar
restider och olyckor. Trafikverket (2014) ger en introduktion till dessa kalkylers uppbyggnad och
anvindning

I den sambhillsekonomiska kalkyl som presenterades i Lind & Lundstrém (2008) om
renoveringen av Giardsten var det i huvudsak tre saker som lades till jimfoért med den
foretagsekonomiska kalkylen.

e Att nyttookningen for de boende pga att omridet blev trivsammare inte helt
speglades i den hyresh6jning som skedde. Det sk "konsumentdverskottet”" 6kade i
samband med renoveringen.

e Effekter pd kriminalitet. Flera atgarder var inriktade pa att 6ka tryggheten i omradet
och i fastigheterna, t ex i garagen, och detta férvintades leda till minskad brottslighet.

e Effekt pa sysselsittningen. Genom projektet och foéretagets nya forvaltningspolicy,
tillsammans med sirskilda satsningar pa arbetsférmedling od skulle fler fa arbete
jamfort med om projektet inte genomférdes.

Anders Wadeskog och Ingvar Nilsson har i ett antal studier pekat pa att atgarder som innebir att
fler manniskor far arbete och limnar arbetsloshet, bidragsberoende och kriminalitet, kan fa stora
effekter, inte minst pa den offentliga sektorns inkomster och utgifter, se t ex Nilsson &
Wadeskog (2012) och Nilsson & Lundmark (2013).
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7.2 Samhallsekonomisk beddomning: Exemplet Gardsten

Ett forsta steg 1 en samhillsekonomisk kalkyl ar alltsa att identifiera vilka aspekter som ska liggas
till och i Gardstensstudien fokuserades som nidmnts ovan pa tre faktorer och hir ska kort
beskrivas hur dessa mittes i Lind & Lundstrém (2008).

Okning av hyresgisternas konsumentiverskott. Nagot forsék att mita dessa gjordes inte och siffrorna
som presenterades ska ses som rikneexempel dir var och en kan dndra kalkylen med de siffror
som man sjilv bedémer som mest realistiska. I rapporten gjordes berikningar for tva olika ett
antagande om ett visst belopp per ligenhet och manad. Nivéerna sattes till 100 respektive 200 kr
per ligenhet och manad for bittre trivsel i omridet. Resultatet givet dessa antaganden blev
foljande.

TABELL 9. OKAT KONSUMENTOVERSKOTT

Kr per &r och lagenhet Antal lagenheter Vinst per ar
1200 2700 3,2 milj
2400 2700 6,4 milj

Resultat rirande effekt pa kriminaliter. Bedomning skedde i tva steg. I ett forsta steg bedomdes hur
mycket ett brott kostar och hir var en ingiaende engelsk studie en viktig killa. Dar hade alla typer
av kostnader (egendomsskada, kostnader 1 rittsvasendet, lidande for offret etc) uppskattats. For
att bedoma hur antalet brott i Gardsten paverkats av atgirderna jimférdes med utvecklingen
under en 10-drsperiod i andra liknande stadsdelar i Go6teborg. Resultatet blev da foljande
ckonomiska effekter i Gardsten.

TABELL 10. KOSTNADER FOR KRIMINALITET

Kategori Minskning i antal brott | Kostnad per styck Total besparing per
per ar ar

Bilbrott 80 20 000 kr 1,6 miljoner

Inbrott 10 30 000 kr 0,3 miljoner

Valdsbrott 10 200 000 kr 2,0 miljoner

Totalt 100 4 miljoner

Det sambdillsekonomiska virdet av minskad arbetslishet bedomdes pa liknande sitt. En forsiktig
bedémning gjordes av virdet av den Okade produktionen (alternativt inkomstSkningen), och
minskningen 1 arbetsléshet bedomdes genom jamférelser med andra omraden. Resultatet framgar
1 tabellen nedan.

TABELL 11 KOSTNADER FOR ARBETSLOSHET

Metod 1

Minskning av arbetsldshet Véarde per person Totalt varde
100 200 000 kr 20 miljoner/ar
Metod 2

Inkomstdkning per vuxen Antal vuxna

10 000 2760 28 miljoner/ar
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I kalkylen fanns dven vissa andra mindre poster som forbigias hir men det samlade “extra”
samhillsekonomiska virdet bedémdes till 38 miljoner per ar, dir den storsta posten var virdet av
minskad arbetsloshet. En forsiktig bedomning var att effekterna skulle halla i sig 1 10 ar och vid
4% realrinta gav det ett totalt samhillsekonomiskt virde pa drygt 600 miljoner. En uppdatering
av kalkylen finns i Lind (2014).

I rapporten papekas en rad osikerhetsfaktorer dir den kanske viktigaste ér att effekterna kan vara
overskattade om en del problemhushall pa olika sitt hamnat i andra omraden istillet. Under vissa
perioder fanns t ex skirpta uthyrningsregler i Gardsten som kan ha lett till en sidan omflyttning.
Det noterades ocksa att om malet indirekt ocksd var att minska den etniska segregationen sa
ledde projektet inte till att det malet naddes.

7.3 Samhallsekonomisk bedémning: Exemplet Herrgarden

Blomé (2011) ger ett annat exempel pd hur man kan komplettera en traditionell
foretagsekonomisk bedomning med konsekvenser som inte direkt berdér det foretag som
genomfor atgirder. Exemplet giller den renovering som MKB genomférde i de delar av
Herrgardsomradet som bolaget kopt.

Den foretagsekonomiska kalkylen har ungefir samma uppliggning som de som redovisats i
kapitel 3. Den tar upp investeringskostnad, hyresférindringar, forindring av drift och
underhallskostnader (inkl kostnader knutna till omflyttning av hyresgaster). Denna kalkyl bygger
pé data fran Herrgardsomradet 1 relation till kostnader f6r mer stabila omraden. Kalkylen gors f6r
en 15 arsperiod och har med ett restvirde for ar 15 som beror pa hur driftnettot ser ut ar 15. Ett
intressant resultat dr att om en hogre forvaltningskvalitet inte leder till hégre hyra sa ar
upprustningsatgarderna inte foretagsekonomiskt 16nsamma (s 21). Ett annat sitt att uttrycka detta
ar att om ett bostadsféretag som misskoter sig tvingas sinkas hyran relativt mycket sa l6nar sig
inte vanskotseln av fastigheten.

Den samhallsekonomiska delen av kalkylen (s 23f) tar bara med vissa direkta kostnader for stat
och kommun. Data frin olika stadsdelar anvinds for att berdkna skillnader i utryckningar foér
brandkaren och polisen. Foljande kostnader liggs till i den (partiella) samhillsekonomiska
kalkylen:

e Kostnader for (extra) brandkarsutryckningar. som visade sig ligga pa nidstan 3000 kr
per ligenhet och ar.

e Kostnader for (hogre) brottslighet, uppskattat pa ungefir samma sitt som i
Gardstensrapporten ovan. Beloppet hamnade pa ca 7000 kr per ligenhet och ar.

Kalkylen visade dock att daven om dessa kostnader togs med sa rickte det inte for att kompensera
for det foretagsekonomiska underskottet, givet att renoveringen inte innebar hogre hyror. I det
aktuella fallet var hyrorna hoga frin borjan och héjningar bedémdes inte som realistiska, men
som namndes ovan var renoveringen dock l6nsam om man hade tvingats sinka hyrorna ifall inte
forvaltningen forbattrats.

7.4 Debatten om renovering som instrument for bredare samhallsférandring

Nir det giller de samhillsekonomiska effekterna av renoveringsprojekt finns i debatten olika
asikter. Tva linjer i debatten kan férenklat beskrivas pa féljande sitt:
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Standpuntet 1: Nir det dr dags att renovera husen, och det handlar om "problemomriden", finns
det ett gyllene tillfille att genom bredare insatser lyfta ett helt omrade och minska olika sociala
problem och kostsamma beteenden. Arbetsloshet kan minska genom att arbetslésa boende
engageras 1 renoveringsarbetet, och kombineras renoveringen med olika sociala projekt kan
atgirderna pa sikt sammantaget leda till att den sociala situationen forindras och att omradets
attraktivitet Okar. Detta leder i sin tur till en mer blandad befolkning och minskad segregation.
Argument av denna typ finns t ex frin Téllberg foundation.

Standpunkt 2: De skeptiska argumenten finns i tva varianter som dock inte utesluter varianter.

Variant 2.1: Hur starka dr egentligen de empiriska sambanden? Hur ménga ar det egentligen fran
"utsatta grupper” som fir jobb genom de aktuella projekten och lingsiktigt limnar arbetsloshet?
De siffror som presenteras i Nilsson & Jakobsson (2012) pekar t ex pa att det till sist var ett
mycket litet antal frin omradet som fick arbete genom satsningen. Ur ett historiskt perspektiv kan
man notera att diskussionen om att genom olika satsningar "lyfta" problemomriden funnits i
flera decennier utan att det verkar finnas nagra sirskilt framgangsrika exempel.

Variant 2.2: Ar renovering verkligen det bista sittet om vi t ex vill 6ka sysselsittningsgraden i
omradet och engagera fler frain omradet? Lind (2012) argumenterar t ex for att
forvaltningsverksamheten dr mer limpad for att anstilla boende och for att hjilpa till att fa in
arbetslosa unga i arbetslivet. Storre renoveringar dr en tidsbegrinsad verksamhet som dessutom
kan stalla storre krav pa kompetens. Effekterna pa sysselsittningen i Gardsten sammanhingde
rimligen mest med hur man arbetade efter att renoveringen var genomford an med arbetet under
sjdlva renoveringen. Dirmed kan de sysselsittningsskapande atgirderna ses som relativt
oberoende av att det genomfdrs en storre renovering av byggnaderna, t ex i samband med ett
stambyte.

Det kan dock noteras att vissa foretag nu diskuterar att géra renoveringar av ligenheterna under
en lingre tid och t ex passa pa nir ett hushall flyttar. Med en sadan strategi 6kar rimligen
mojligheten att mer langsiktigt skapa arbete f6r lokala foretag.

7.5 Mojlig slutsats

Renoveringsprojekt kan vara av manga olika slag, men betraktar vi en vanlig frimst tekniskt
motiverad insats i delar av ett fOretags bestind, som i sin tur dr en del av bostadsbestindet i en
storre stadsdel, sa dr rimligen de sambhillsekonomiska effekterna av renoveringen sma och inte
avgorande for nir renoveringen ska géras och hur den ska utformas.

Detta hindrar naturligtvis inte att man “passar pa” nir man gor en renovering att kombinera det
med vissa sociala projekt och atgirder for att fa in arbetslosa pa arbetsmarknaden. Det dr dock
mer att se som en bonus av en renovering som primart gors av andra skal. Ett exempel pd hur
man som villkor i en upphandling lagt in att lingtidsarbetslosa ska fa arbete var det projekt i
Vivalla Orebro som besktivs pa www.skanska.se.

Sociala problem och lig sysselsittningsgrad i allminhet behéver alltsa angripas med andra
metoder an att knyta det till en storre fysisk renovering av byggnadernas tekniska system eller
byggnadernas skal. Exempel pa hur den l6pande fastighetsférvaltningen kan anpassas diskuteras t
ex 1 Blomé (2013) som ocksa pekar pa att en sidan mer socialt ansvarig forvaltning kan vara
l6nsam ur foretagets perspektiv.

26


http://www.skanska.se/

Till sist bor betonas att samhillsekonomiska kalkyler, precis som foretagsekonomiska kalkyler
bygger pa antaganden som dr langt ifran sikra. Ddrfor dr det viktigt att ocksa gora

kanslighetsanalyser och se vilka antaganden som kan paverka resultatet mest, och som det darfor
ar sarskilt viktigt att tinka igenom.
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8. Avslutning

Syftet med denna rapport iar att beskriva ett antal olika ekonomiska aspekter som kan vara
relevanta vid bedomning av vilka renoveringsatgirder som ska genomféras — och nir de ska
genomforas.

Ekonomi ar dock bara en aspekt att ta hinsyn till vid ett beslut, och det kan finnas en rad olika
skal att genomféra en atgird som inte ar foretagsekonomiskt l6nsam och en rad skil att inte
genomféra en atgird som idr lonsam for féretaget. Ett foretags dgare har i regel ocksa andra mal
in de rent ekonomiska. Det finns exempel pa foretag som dger hyreshus men som rent
ekonomiskt skulle tjana pa att omvandla alla till bostadsritter, men som dnda inte gor det. Vissa
lonsamma atgirder kan ocksa anses strida mot foretagets grundliggande virderingar och
genomfors darfor inte.

Omradet Corporate Social Responsibility (CSR) har under senare ar fitt 6kat uppmarksamhet.
Foretag kan genomfora t ex miljéinriktade dtgirder och sociala insatser utan att dessa kan “riknas
hem”, atminstone pa kort sikt. Vissa leverantérer viljs bort trots att de har prisvirda produkter
for att de 1 nagot avseende agerat oetiskt.

En del av dessa édtgirder som foéretaget gor kan vara lonsamma ur ett lingre perspektiv da ett bra
rykte kan 6ppna nya affirsmojligheter, men dessa samband ir i regel sa osdkra att det dr svart att
motivera dtgiarderna enbart med lingsiktig I6nsamhet.

Det kan ocksa vara sa att foretaget vill testa nya tekniska l6sningar och nya sitt att genomfora
projekt. Aven om ett visst sidant projekt sannolikt inte ir I6nsamt si kan det genomforas for att
foretaget vill 6ka sina kunskaper — kunskaper som gor att man 1 framtiden kan genomféra mer
l6nsamma dtgirder.

Den foretagsekonomiska lonsamheten i ett projekt beror ocksa av en rad omstindigheter som
staten kan paverka, t ex riktade bidrag till vissa atgirder eller andrade skatteregler.
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