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Inledning

Fastighetssektorn i Sverige har drabbats

hart av stigande marknadsrintor och hoga
byggkostnader. Nyproduktionen i vissa
delsektorer har avstannat och virdet pa
foretagens tillgangar har sjunkit. Aven de
kommunala bostadsforetagen har paverkats
av utvecklingen. Sveriges Allminnytta har vid
flera tillfillen uttalat att 2023 blir ett mycket
tufft ar for organisationens medlemsforetag,
med okade kostnader som dr svdra att f3 full
tickning for i form av hogre hyror.!

En icke obetydlig del av
kostnadsokningarna for de kommunala
bostadsforetagen beror pa det forindrade
rantelidget. Sammanlagt ror det sig om okade
rantekostnader pd uppskattningsvis 3,5-4,0
mdkr mellan 2021 och 2023, vilket motsvarar
ungefir en tredjedel av det genomsnittliga
rorelseresultatet? de senaste dren. Beroende
pa resultatniva, skuldsittningsgrad och val
av skuldforvaltningsstrategi varierar dock
effekten av ranteuppgingen mycket mellan
olika foretag. Syftet med den hir rapporten
ar att:

e Identifiera och berikna hur stor den
kortsiktiga resultateffekten forvintas
bli pa foretagsniva under 2023 till
foljd av ranteuppgéngen.

e Uppskatta hur stor
betydelse bostadsforetagens
skuldforvaltningsstrategi,
det vill siga vald lingd pa
skuldernas riantebindning, har pa
ranteuppgangens resultateffekt.

e Uppskatta vilken paverkan
marknadsrantornas uppgang har
pa bostadsforetagens samlade
rantekostnader pa medellang sikt,
2024-2026.

INLEDNING

Det ar virt att notera att
bostadsforetagens resultat framover paverkas
av en rad andra faktorer utover stigande
rantekostnader; sdsom hyresokningar,
forandrade ambitionsnivder for investeringar
och underhall och kostnadsutvecklingen for
driften. Det huvudsakliga syftet med den hir
rapporten dr emellertid att forsoka isolera den
rena rinteeffekten pa resultatet.

De kommunala bostadsforetagen existerar
inte i vakuum. Avsnittet Kommunsektorns
forutsittningar ger en oversiktsbild av
skuldsittningen i kommunsektorn i stort och
hur dagens ekonomiska situation sldr mot
olika verksamhetsomraden. Avsnitten De
kommunala bostadsforetagen, Datamaterial
och metod och Resultat fokuserar pa de
kommunala bostadsforetagens forutsittningar
och hur de paverkas av stigande
marknadsrintor. I avsnittet Avslutande
reflektioner redogors for rapportens
overgripande slutsatser.
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1Sveriges Allmannytta (2022)
2 Rorelseresultat ar resultat fore finansiella
poster och skatter



3 Kollektivtrafiken finansieras med driftsbi-
drag fran kommuner och regioner och av
intakter fran biljettférsalining.
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KOMMUNSEKTORNS FORUTSATTNINGAR

Kommunsektorns forutsattningar

Kommuninvest

Kommunsektorns verksamheter kan delas

in tre huvudomraden; skattefinansierad,

taxefinansierad och affirsdrivande

verksambhet:

e  Skattefinansierad verksamhet

— omfattar merparten av de
obligatoriska uppgifter som
kommuner och regioner ansvarar
for sdsom vard, skola, social omsorg
och lokal infrastruktur. Det innebir
ocksa att kommunerna ansvarar
for att genomfora investeringar i
form av till exempel nybyggnation
och renoveringar av fastigheter,
anlidggningar och gatunit. Savil
driftskostnader som investeringar
ar huvudsakligen finansierade via
den kommunala inkomstskatten och
statsbidrag. Denna typ av verksamhet

bedrivs i huvudsak i forvaltningsform.

e Taxefinansierad verksamhet —
avfallshantering samt vatten och
avlopp (VA) finansieras av avgifter

fran anviandarna till sjalvkostnadspris.

Denna typ av verksamhet
kan bedrivas i forvaltning, i
kommunalférbund eller i bolagsform.
e Affirsdrivande verksamhet — verkar
pa konkurrensutsatta marknader och
tillhandhaller bland annat bostider,
kommersiella lokaler, fjirrvirme- och
elproduktion samt kollektivtrafik’.
Intikterna genereras frin forsiljning
av varor och tjanster till respektive
kundkollektiv. Denna typ av
verksamheter bedrivs huvudsakligen i
bolagsform.

Allmannyttans rantekanslighet

Investeringar och skuldsattning
Under 2010-talet investerade kommunsektorn
over 2 000 mdkr i 2022 ars penningvirde.
Aldre vattenledningar, verksamhetslokaler,
simhallar och bostider har rustats upp
samtidigt som en kraftig befolkningstillvaxt
innebar att valfardsinfrastrukturen behovde
byggas ut med bland annat fler férskolor,
skolor, bostdder och nya sjukhusbyggnader.
De kommunala bostadsforetagens
investeringsvolym har legat relativt konstant
kring en femtedel av kommunsektorns
sammanlagda investeringar under den
aktuella tidsperioden.

Trots goda resultat och starka kassafloden
har de stora investeringsbehoven medfort att
laneskulden i kommunsektorn ckade under
2010-talet och 2022 passerade den 800 mdkr.
I relativa termer 6kade kommunsektorns
laneskuld fran 12 till 16 procent av BNP
mellan 2012 och 2020, men har sedan fallit
tillbaka ndgot under 2021 och 2022.
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Figur 1: Laneskuldens utveckling i mdkr och som andel av BNP, 2012-2022
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Kalla: Kommuninvest

Kommunsektorns ldneskuld ar fordelad
pa runt 1 000 lantagare i 300 kommuner
och regioner som ar verksamma inom de tre
verksamhetsomradena — skattefinansierad,

taxefinansierad och affirdrivande verksamhet.

Den exakta fordelningen av laneskulden
mellan verksamhetsomrddena ar inte kiand.
I avsnittet Internbanker och bolagiserad
verksambet i rapporten Hur héga dr
egentligen kommunsektorns skulder?* finns en
mer detaljerad genomgang av de medologiska
svarigheterna att fordela skulderna mellan
olika verksamhetsomraden. Primart handlar
utmaningen om den stora vidareutldningen
fran kommunernas och regionernas

internbanker till koncernens foretag samt
att vissa verksamheter som bedrivs i
forvaltningen i en kommun, till exempel
fastighetsforvaltning och VA-verksamhet,
kan vara bolagiserade i en annan kommun.
Kommuninvests bedomning ar emellertid
att cirka 30 procent av laneskulden relaterar
till den skattefinansierade verksamheten,

10 procent till den taxefinansierade
verksamheten och resterande 60 procent till
den affirsdrivande verksamheten. Inom den
sistnamnda delen utgor bostadsbolagens
uppléning den storsta delen, vilken motsvarar
cirka 40 procent av kommunsektorns
laneskuld, se Figur 2.

4 Kommuninvest (2023)
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Figur 2: Laneskuldens uppdelning per verksamhetsomrade och bransch

Kalla: Kommuninvest

Rénteuppgang och 6kade

kostnader

Mellan aren 2014 till 2021 var bade de korta
och langa marknadsriantorna mycket laga

ur ett historiskt perspektiv. 3M Stibor lag
runt noll eller under medan den femariga
swapréntan sillan var hogre dn en halv
procent. Till exempel ldg rdntan pd ett
femarigt fastrantelan frin Kommuninvest
sommaren 2019, inklusive 16ptidsmarginal,
pa runt 0,3 procent. I slutet av 2021 borjade
framfor allt de lingre marknadsriantorna stiga
kraftigt utifran en forvintan att Riksbanken
skulle behova hoja styrrantan for att komma
till ratta med en 6kande inflation. I takt med
att Riksbanken sedan har hojt styrrantan har
de korta marknadsrintorna foljt med uppat.

Allmannyttans rantekanslighet

m Skattefinansierad
verksamhet

= Taxefinansierad
verksamhet

= Bostadsforetag
Energiforetag
FastighetsfGretag

= Kolletivtrafik och Gvriga
foretag

Aven om rinteuppgangen har varit
valdigt snabb och rantebindningen i
kommunsektorn ar relativt kort, knappt tre
ar, har det anda tagit ett antal kvartal innan
den hogre rantenivén slagit igenom i form
av markbart 6kande riantekostnader. Som
framgar av Figur 4 har den storsta 6kningen
av genomsnittsriantan skett under de senaste
kvartalen, dd de korta marknadsriantorna
har ”hunnit i kapp och forbi” de langre
marknadsrantorna och en allt storre andel av
fastranteldnen har forfallit och omsatts till
hogre rantenivéer.
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Figur 3: Korta och langa marknadsréntor, 1 oktober 2021 till 1 juni 2023
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Figur 4: Kommunsektorns genomsnittsranta, forandring av genomsnittsrantan och genomsnittlig
nyupplaningsrinta kvartal 3 2021 till kvartal 12023
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Trots att skulden vuxit i nominella termer
har sektorns rintekostnader kontinuerligt
minskat frdn mitten av 2010-talet fram till
2021. Den langa trenden med sjunkande
genomsnittsranta i kommunsektorn brots
dock i borjan av 2022. 2015 uppgick

riantekostnaderna till 9,3 mdkr. 2021 bottnade
rantekostnaden pa 6,8 mdkr for att sedan
stiga till 9,6 mdkr 2022. For 2023 forvintas
rantekostnaderna uppga till cirka 16,2 mdkr.

Figur 5: Kommunsektorns laneskuld och rintekostnader 2015 till 2023

900 8
800 16
700 M
e =
%-é‘ 600 2 E
—— =]
5 500 108
£ 400 8 g
-
%300 6 2
200 4 @
100 2
0 0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

s Pintekostnad | mdkr (h.a.)

Kalla: Kommuninvest

Réantedkningens konsekvenser for

olika verksamhetsomraden

2023 och 2024 ser ut att bli ekonomiskt
utmanande f6r kommunsektorn. Okade
driftskostnader pa grund av till exempel hojda
energipriser och dyrare insatsvaror i kombina-
tion med inflationsindexerade kostnader, till
exempel pensionspremier och hyreskostnader
till externa hyresvirdar, pressar ner sektorns
resultat. Darutover tillkommer 6kade ran-
tekostnader.

Jamfort med 2021 kommer
rantekostnaderna under 2023 bli cirka 10
mdkr hogre. Effekten av 6kade rantor skiljer
sig 4t bade mellan olika verksamhetsomraden
och mellan olika ldntagare inom varje
omriade.

Allmannyttans rantekanslighet
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Laneskuld i mdkr (v.a)

Kommuner och regioner har historiskt
sett finansierat investeringar i den
skattefinansierade verksamheten sdsom
forskolor, skolor och sjukhus med sina
egna kassafloden, huvudsakligen i form
av skatteintakter och statsbidrag. I sparen
av 2010-talets kraftiga befolkningsokning
samt behovet av reinvesteringar i
befintliga anldggningstillgdngar okade
dock investeringsvolymerna si kraftigt att
det uppstod ett behov av att till viss del
finansiera denna typ av investeringar med
extern uppldning. Skuldsattningen dr dock
fortfarande 13g i den skattefinansierade
verksamheten. Okade rintekostnader
under 2023 pé cirka 3 mdkr jamfort med
2021 riskerar visserligen att tringa ute
andra utgifter, men givet kommunernas
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och regionernas sammanlagda rliga
intidkter pa cirka 1 200 mdkr ar det inte
rantekostnadernas okning fran cirka 2,5 till
5,5 mdkr som utgor den skattefinansierade
verksamhetens stora utmaning det kommande
aret.

Investeringarna i VA-verksamheten
har 6kat under 2010-talet. Kommuner,
kommunférbund och hel- och deligda
vattenbolag som har investerat i nya
reningsverk samt rustat upp och byggt
ut ledningsnit de senaste dren ir hogt
beldnade i forhéllande till sina intdkter och
riskerar att fa kraftig 6kande rintekostnader
under 2023. Inom VA-verksamheten giller
sjalvkostnadsprincipen, vilket innebar att
intikterna inte far 6verstiga nodvindiga
kostnader. Eventuella overskott far fonderas
i en resultatutjamningsfond som antingen
ska dterforas inom tre ar eller avsittas
for planerade investeringar. I praktiken
innebir detta att sjalvfinansieringsgraden
for investeringar dr 1dg och att 6kade

kapitalkostnader snabbt spiller 6ver pa
taxekollektivet i form av hogre nit- och
forbrukningsavgifter. Svenskt Vatten
har ocksa signalerat att manga av dess
medlemsforetag kommer behova hoja sina
priser framover.’

De affirsdrivande bolagen paverkas
vildigt olika. Energibolagen, framfor
allt de med egen produktion av el,
gjorde rekordhoga resultat under 2022.
Kollektivtrafiken, & andra sidan, som
fortfarande héller pa att dterhimta sig efter
pandemin har sett kostnaderna 6ka pa grund
av hogre energipriser. Stigande rantor okar
dven kostnaderna for bade investeringar i
infrastruktur och leasingkontrakt pd vagnar
och bussar. De kommunala bostadsforetagen
har en trippelutmaning i form av ckade
driftskostnader, dyrare insatsvaror vid
renoveringar och nybyggnation samt 6kade
rantekostnader.

Kommuninvest  Allmannyttans rantekanslighet

5 Svenskt vatten (2022)
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6 Sedan reformen 2011 har allmannyttan
inte langre en hyresnormerande roll

DE KOMMUNALA BOSTADSFORETAGEN

De kommunala bostadsforetagen

7 Lag (2010:879)

10

Kommuninvest

Sveriges kommunala (allmannyttiga)
bostadsforetag har en lang historia. Under
1930-talets depression initierade staten

flera initiativ for att 6ka byggandet av nya
bostider, inte minst for de familjer som hade
maénga barn och knappa resurser. Statens
satsningar pa att forbattra medborgarnas
boendesituation fortsatte efter kriget, med
bland annat statliga lin for nyproduktion

av bostider till fordelaktiga villkor. Under
aren fram till mitten av 1970-talet vixte

det som idag ir kommunalt dgda och

styrda bostadsforetag fram. De kommunala
bostadsforetagen kom under den hir tiden att
bli huvudinstrumenten for att genomféra den
statliga bostadspolitiken och var samtidigt
ett verktyg for de enskilda kommunerna

att leva upp till sitt lagstadgade ansvar om
att sikerstilla bostadsforsorjningen inom
kommungrinserna. Under uppforandet av
det sa kallade miljonprogrammet 1965-1974
stod de kommunalt dgda bostadsforetagen for
cirka en tredjeldel av byggandet.

De kommunala allminnyttiga

bostadsbolagen kiannetecknas av att:

¢ De helt eller huvudsakligen dgs av
kommunerna.

e De viander sig till alla samhallsgrupper
och inte enbart manniskor med
knappa ekonomiska resurser.

*  De historiskt sett satt market for
hyresokningarna i hela hyressektorn.®

Fram till 2011 skulle verksamheten i de

allminnyttiga bostadsforetagen bedrivas

utan vinstsyfte, men den nya lagen om
allminnyttiga kommunala aktiebolag’

stiller krav pd att foretagen ska drivas

utifrdn affirsmissiga principer och med
marknadsmissiga avkastningskrav. Det hindar
dock inte de kommunala bostadsforetagen
fran att ta ett stort samhillsansvar, bade
socialt och miljomassigt.

Lastips

2008:38 om allmannyttans villkor.

For den som onskar lisa mer om allmannyttans framvaxt i Sverige rekommenderas:

Den kommunala allmidnnyttans historia, vilket utgjorde ett underlag till utredningen SOU

Sverige Allmannyttans tidslinje ver allmdnnyttans utveckling under cirka 200 ar

Allmannyttans rantekanslighet


https://www.boverket.se/sv/om-boverket/publicerat-av-boverket/publikationer/2008/den-kommunala-allmannyttans-historia/
https://www.allmannyttan.se/historia/tidslinje/

DE KOMMUNALA BOSTADSFORETAGEN

Omfattning och utveckling

Idag finns det 300 kommunala bostadsforetag

som sammantaget dgde 834 000 bostader

2022. Antalet kommunalt dgda bostader

har 6kat nagot sedan 2013 medan andelen

i forhéllande till bade det totala antalet

bostader och antalet hyresratter har sjunkit

med 1,5 respektive 4,5 procentenheter till 16

respektive 42 procent.
Bostadsinvesteringarna har statt for

en femtedel av kommunsektorns samlade

investeringar under 2010-talet. En betydande

andel av investeringarna har gatt till

nyproduktion av bostader. Figur 7 visar att

allmannyttan byggde cirka 60 500 bostider
mellan dren 2013 och 2022. Det utgor drygt
30 procent av alla nyproducerade hyresritter
under tidsperioden. Under samma tidsperiod
har det dock silts ungefir lika manga
bostider, cirka 56 000 stycken. Forsiljningar
av kommunalt dgda bostider dr en kinslig
politisk fradga och brukar f4 mycket lokal
medial uppmarksamhet. Sett 6ver tid och
over hela landet dr forsiljningar inget utbrett
fenomen men for de kommuner som gor en
storre forsiljning far den ofta stor betydelse
for bdde den lokala bostadsmarknaden och
det kommunala bostadsforetagets ekonomi.®

Figur 6: Kommunala bostadsforetags bostdder, andel av totalt antal bostdder och andel av

hyresbostader 2013-2022
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Kalla: Sveriges Allmannytta och SCB

De kommunala bostadsforetagens stillning
pa den lokala bostadsmarknaden varierar
kraftigt. Grastorp och Valdemarsvik
avvecklade sina bostadsforetag pd 1980-talet
och under 1990-talet foljde Nacka,
Danderyd, Borgholm, Hjo, Lerum, Lomma,
Markaryd, Salem, Staffanstorp, Taby,
Vaxholm och Atvidaberg efter. P4 andra
orter har det kommunala bostadsforetaget
en dominerande stillning pd marknaden
for hyresratter. Malabostaden i Mald har
hogst andel i landet med 86 procent av alla
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Andel av antalet hyresratter (h.a)

hyresratter inom kommunen. Bland landets
storre kommuner utmarker sig Botkyrka,
Kristianstad och Orebro dir motsvarande
andel ar 67, 60 respektive 50 procent. Det
kommunala medianbostadsforetaget har cirka
100 mnkr i drlig omsittning, dger ungefar

1 100 lagenheter och ligger i en kommun
med knappt 10 000 invénare. Figur 8 visar
fordelningen pa antalet kommunala bostidder
per kommun, frin de som inte har nagra alls
till Stockholm stad med 6ver 84 000 bostdder.

8 Kommuninvest (2018)

Kommuninvest  Allmannyttans rantekanslighet
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DE KOMMUNALA BOSTADSFORETAGEN

Figur 7: Antal nyproducerade och salda bostdder samt de kommunala bostadsféretagens andel av
nyproducerade hyresritter 2013’ till 2022
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Kalla: SCB, Boverket

Figur 8: Fordelning av antalet kommunala bostdader per kommun 2022 (logaritmerad skala)
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9 2013 var dret da SCB lagenhetsregister
kom pé plats och mer detaljerad infor-
mation om bostader i flerfamiljshus blev
tillganglig.

Kalla: SCB

12 Kommuninvest  Allmannyttans rantekanslighet



Kommun

Stockholm
Goteborg
Malmé
Orebro
Linképing
Uppsala
Umea

Gavle
Vasteras

Helsingborg

Kalla: SCB

Kommun

Malad

Dorotea

Timra

Boxholm
Hallstahammar
Krokom
Olofstrom
Bjurholm

Mark

Smedjebacken

Kalla: SCB

DE KOMMUNALA BOSTADSFORETAGEN

Antal kommunala bostader
84 322
77 070
24 880
22678
17 749
17 688
15 265
14 951
11856
1726

Antal kommunala bostader
502
490
1856
622
2 537
1238
1995
226
3752
1090

Andel av hyresbestand
39%
47%
30%
49%
41%
38%
46%
60%
38%
34%

Andel av hyresbestand
87%
84%
81%
81%
79%
76%
75%
75%
74%
74%

De tio kommunerna med flest kommunala hyresratter dger tillsammans niarmare 300 000
bostider, vilket motsvarar drygt 35 procent av det totala antalet kommunala hyresritter.
Det kan jamforas med att den hilft av landets kommuner som har minst antal kommunala
hyresratter tillsammans dger tio procent av det totala bestdndet.

Kommuninvest Allmannyttans rantekanslighet
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10 2016 rorde det sig om ett storre antal

salda bostader utanfor storstadsomradena,

medan forsaljningsintakterna 2021 till stora
delar berodde pa avyttrade bostader i
Stockholms stad.

11 Resultat pa sista raden efter finansiella
kostnader och skatter

14 Kommuninvest

DE KOMMUNALA BOSTADSFORETAGEN

Ekonomisk utveckling
Det finns stora skillnader i utfallet av
olika ekonomiska nyckeltal mellan landets
kommuner. Det giller dven for kommunala
bostadsforetag. Enligt statistik fran Sveriges
Allmiannytta har storre bostadsforetag i storre
stider med vixande befolkning generellt sett
starkare resultat- och balansrakningar dn
mindre bostadsforetag pd mindre orter.
Rorelseresultat och resultat per
kvadratmeter, samt soliditet, bade beriknat
pa tillgdngarnas bokforda varde och
marknadsvirde, 6kar med bostadsforetagets

storlek. Resultat och synlig soliditet ar

mer dn dubbelt s hoga for landets storsta
bostadsforetag, de med fler an 10 000
bostider, an i de minsta bostadsforetagen med
farre an 500 bostader.

Under andra halvan av 2010-talet och
borjan av 2020-talet har de kommunala
bostadsforetagens resultat i forhallande till
hyresintikterna varierat medan soliditeten
haft en svagt positiv trend. Uppgdngarna i
resultatet 2016 och 2021 berodde framfor
allt pa realisationsvinster i samband med
forsiljningar av bostader.'

Tabell 3: Ekonomiska nyckeltal 2022 férdelat pa féretagens storlek

Antal bostader
1-499 500-999 1000-1999 2000-4999 5000-9999 >10 000 Samtliga

Rorelseresultat 122 140 140 7 191 233 196
per kvm

Resultat per 57 82 63 n4 122 142 120
kvm!!

Soliditet, synlig 17% 19% 23% 29% 34% 40% 34%
Soliditet, justerad 47% 52% 59% 66% 7% 78% 74%
Antal féretag 22 50 54 63 22 17 228

Kalla: Sveriges Allmannytta

Figur 9: Bostadsféretagens resultat och soliditet 2015 - 2022
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Kalla: Sveriges Allmannytta
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DE KOMMUNALA BOSTADSFORETAGEN

Rantekostnader

Nir det giller bostadsforetagens kostnaderna
stod finansiella kostnadsmassa 2022 stod for
en mindre del. Driftskostnader, till exempel
stadning, el, virme, reparationer och vatten,
och l6pande underhall stod for nirmare

tvd tredjedelar av kostnaderna, medan
avskrivningar stod for en femtedel. Finansiella
kostnader uppgick till cirka 5 procent, dir
borgensavgiften till kommunen svarade for
en fjirdedel och direkta rintekostnader pa
upplaningen for tre fjirdedelar.

Figur 10: Fordelning av bostadsféretagens kostnader 2022

= Dnftskostnader
Avskrivningar

= Underhdlkkostnader

= Central adminstration

= Fastighetsskatt

= Tomtrattsavgalder

Finansiella kostnader®

*Inklusive borgensavgifter
Kalla: Sveriges Allmannytta

Under andra halvan av 2010-talet minskade
rantekostnaderna bade i nominella och

reala termer. Figur 11 visar att bade
rantekostnaderna i kr per kvm och som

andel av forvaltningsintikterna foljer samma
nedatgdende trend fram till 2021 for att sedan

stiga marginellt under 2022. Det beror pa

att det framfor allt var under andra halvan
av 2022 och under 2023 som uppgdngen i
marknadsrantor slar igenom i form av tydligt
stigande genomsnittsrantor (se Figur 4).

Figur 11: Rantekostnader som andel av rérelseintékter respektive kr/kvm
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Kalla: Sveriges Allmannytta
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DE KOMMUNALA BOSTADSFORETAGEN

” Att kommunen gér i borgen for eller ger lan till ett kommunalt bostadsbolag innebér att
det bolaget far en ekonomisk fordel i forhillande till motsvarande privata bostadsbolag.

12 Kommuninvest, SKR & Sveriges Allman-
nytta (2021)

16 Kommuninvest

For att kompensera — och sdkra neutrala konkurrensférhédllanden — ska kommunen ta
ut en borgensavgift, som motsvarar denna fordel, av det kommunala bostadsbolaget.
Detsamma géller for sidana bostadsstiftelser som kommunen bildat eller har det
bestimmande inflytandet 6ver. Borgensavgifter tas ut genom att det kommunala
bostadsbolaget betalar ett rintepéslag, eller nagon liknande form av paslag, till

»12

kommunen for de aktuella lanen.

Enligt Sveriges Allmannytta uppgick den genomsnittliga borgensavgiften 2022 till 0,39
procent men spridningen &r stor mellan landets kommuner.

Lastips: Borgensavgift f6r kommunala bost

Forandrad spelplan
Sedan slutet av 2021 har de ekonomiska
forutsattningarna forandrats. Stigande priser i
allmédnhet och pa energi och insatsvaror inom
byggbranschen i synnerhet, foljt av snabba
rantehojningar fran Riksbanken, forandrade
spelplanen for alla fastighetsrelaterade
foretag. Samtidigt 6kar utflyttningen fran de
orter som historisk sett har haft minskande
befolkning, vilket resulterat i 6kade
vakansgrader i mindre bostadsforetag pa
utflyttningsorter.

Hyresforhandlingarna for bostader
landade pé en genomsnittlig hyresokning
pa 4,5 procent for 2023 medan hyrorna for
kommersiella fastigheter, som i de flesta fall
ar indexerade och foljer konsumentprisindex,
Okade med cirka 11 procent. Pa
kostnadssidan arbetar foretagen med att se
over sina investerings- och underhallsplaner,
genomfora energibesparande dtgarder och se
over sin personalforsorjning.

Okade rintekostnader pa mellan 3,54
mdkr motsvarar ungefir en tredjedel av de

Allmannyttans rantekanslighet

kommunala bostadsforetagens genomsnittliga
resultat de senaste dren. Det innebar att
rantekostnadernas andel av den sammanlagda
kostnadsmassan okar fran cirka 5 procent
2021 till uppskattningsvis det dubbla 2023.
Men rintekostnadsokningen kommer
att sld valdigt olika mot foretagen. Till foljd
av skillnader i resultatniva, skuldsattning
och skuldforvaltning kommer vissa
kommunala bostadsforetag drabbas hardare
av ranteuppgdngen och behover darmed
arbeta hiardare med intdktsokningar
och kostnadsbesparingar for att nd sina
finansiella mal. Kommuninvests analys
av hur ranteuppgéngen slar mot enskilda
kommunala bostadsforetags resultat pa kort
sikt och mot de kommunala bostadsforetagen
som grupp pa medelldng sikt aterfinns i
avsnittet Resultat medan det nastkommande
avsnittet, Datamaterial och metod, beskriver
antaganden, tillvigagangssitt och hur olika
datakillor har anvints for att komma fram
till resultaten.


https://kommuninvest.se/wp-content/uploads/2021/09/210901-V%C3%A4gledning-slutversion.pdf

DATAMATERIAL OCH MEDTOD

Datamaterial och metod

Val av nyckeltal

Resultatpaverkan 2023

Ett nyckeltal som anvinds for att uppskatta
hur kinsligt ett foretag dr for framtida
ranteuppgangar dar Rantetackningsgrad, vilket
definieras som:

Rantetidckningsgrad = Rorelseresultat /
Rantekostnader

Rintetickningsgraden anger hur manga
ganger foretagets rorelseresultat innan
finansiella intdkter och kostnader tacker
foretagets rantekostnader. Ett virde pa 1
innebar att foretagets rantekostnader ir lika
stora som rorelseresultatet. Ett virde under
1 innebir att rintekostnaderna ar hogre dn
rorelseresultat. Ju hogre virde pa nyckeltalet
desto ligre kinslighet har foretagets resultat
for rantedkningar.

Givet denna rapports syfte, att identifiera
hur mycket rintekostnadsforiandringarna
under 2023 sldr mot det enskilda
bostadsforetags resultat, anvinds i stillet
foljande egendefinierade nyckeltal:

Forvintad rantekanslighet = Forvintad
fordndring i rintekostnader / Rorelseresultat

Eftersom rorelseresultatet for 2022
och 2023 ir okdnda anvinds i stillet
rorelseresultatet fore finansnetto for 2021 i
niamnaren.'3

Taljaren ar produkten av
bostadsforetagets skuldsdttning och utfallet
av foretagets skuldforvaltningsstrategi.

Det vill sdga laneskulden vid ingdngen

av 2023 multiplicerat med forandrad
genomsnittsranta mellan 2021 och 2023.
Den faktiska fordndringen i genomsnittsranta
mellan heldren 2021 och 2023 ar inte
kand, men skattas utifrdn den forindrade
genomsnittsranta som varje bostadsforetag
har haft till och med det forsta kvartalet
2023 och marknadens forvantningar pa
ranteutvecklingen under fortsdttningen av
aret.

Utfallet for forvantad rantekanslighet
anger hur stor andel av foretagets
rorelseresultat som den forvantade
okningen av rantekostnaderna kommer ta i

ansprak'4. Ett viarde 6ver 1 innebar att mer
an hela rorelseresultatet dts upp av 6kade
rantekostnader.

Resultatpaverkan 2024-2026
Resultatpaverkan for 2024-2026 utgar
fran framskrivningen av kommunsektorns
genomsnittsranta. Differensen mellan
forvintad ranteniva 2023 och de
efterfoljande dren multipliceras med
bostadsforetagens samlade rintebirande
skulder och divideras med det totala antalet
kvadratmeter i lokalbestindet for att fa en
uppskattning om hur stora de genomsnittliga
rantekostnadsokningarna forvintas bli.

Datamaterial

Resultatpaverkan 2023

Analysen utgar fran ett urval med
186 kommunala bostadsforetag!s.
Foretagens finansiella nyckeltal, utestdende
skuld, rantebindning och forandrade
genomsnittsranta, kommer fran KI Finans
Skuld'® medan foretagens ekonomiska
nyckeltal, omséttning och resultat innan
finansnetto for 2021, baseras pa uppgifter
fran Upplysningscentralen (UC).

Tabell 4 innehaller deskriptiv statistik
for hela datamaterialet, samt uppdelat pa
foretagens storlek baserat pa omsittning.
Standardavvikelsen for varje nyckeltal anges
inom parentes.

Som framgar av Tabell 4 finns det stora
skillnader mellan bostadsforetagen bade
mellan och inom varje storlekskategori,
men pd gruppniva tenderar de ekonomiska
nyckeltalen att bli starkare ju storre foreta-
gen ar. Skuldsittningen sjunker i relation till
omsittningen medan resultatnivian okar. Nar
det géller skuldforvaltning och kansligheten
for fordandrade marknadsrantor har de storre
bostadsforetagen generellt langre rantebind-
ning och darmed dven lagre forviantad okning
av genomsnittsrantan mellan 2021 och 2023.

Inom varje storlekskategori finns det stor
spridning mellan foretagen. I relation till
genomsnittet dr standardavvikelsen i de flesta
fall lagre ju storre foretagen ar.

Kommuninvest

13 Preliminar statistik fran Sveriges
Allmannytta visar att resultatnivan for 2022
ligger nagot under resultaten for 2021. 2021
ars resultat kan darmed antas vara en god
approximation for foretagens resultatniva
aven 2022.

14 Skattningen ar inte en prognos for re-
sultatet 2023. Mycket tyder pa att de flesta
kommunala bostadsféretag kommer att fa
ett betydligt svagare rorelseresultat under
2023 till foljd av att driftskostnaderna dkar
snabbare an hyresintakterna. Den forvan-
tade rantekansligheten &r ett satt att skatta
den isolerade effekten av ranteuppgangen
for respektive foretag.

15 Det finns ungefar 300 kommunala
bostadsforetag. 50-60 bostadsforetag,
framfor allt medelstora och storre, finns inte
med i urvalet da deras upplaning inte &r re-
gistrerad, eller ofullstandigt registrerad, i Kl
Finans. Det beror priméart pa att deras upp-
Ianing via kommunens internbank inte ar
registrerad. For ytterligare 40-50 foretag,
framfor allt de som bedrivs i stiftelseform,
saknas relevanta ekonomiska nyckeltal.

16 Kl Finans Skuld ar ett molnbaserat
skuldforvaltningssystem som distribueras
av Kommuninvest och som anvands av
cirka 290 kommuner och regioner.

Allmannyttans rantekanslighet 17



17 Analysen har utgatt fran marknadsran-
torna 2023-06-08

18 Kommuninvest

DATAMATERIAL OCH MEDTOD

Tabell 4: Deskriptiv statistik av datamaterial

Nyckeltal Under 50 50-100
(standardavvikelse) ~ mnkri - mnkri
omsattning omsattning
Genomsnittlig omsatt- 32,8 75,8
ning 2021 i mnkr (11,4) (13,5)
Laneskuld i mnkr vid 162,4 336,9
ingang av 2023 (85,7) (149,9)
Rorelseresultat i mnkr 29 9,0
2021 2,7) (6,5)
Réntebindning i ar 2021 2,44 2,68
(1,09 (2,05)
Forvantad genomsnittlig 1,24 1,25
ranteférandring 2021 till (0,53) (0,62)
2023 i procentenheter
Antal foretag 35 56

Kalla: UC och Ki Finans Skuld

Resultatpaverkan 2024-2026
Framskrivningen av genomsnittsrantan
pa kommunsektorns laneskuld bygger pa
en analys som kombinerar ett dataunderlag
bestdende av Kommuninvests utldning
och de uppgifter om 6vrig upplaning och
finansiella instrument som kommuner,
kommunala foretag och regioner har
registrerat i skuldforvaltningssystemet KI
Finans Skuld samt marknadens forvintningar
pa den framtida rinteutvecklingen. Sjilva
dataunderlaget rorande laneskuldens
sammansittning bygger pa uppgifter fran 6ver
8 000 lan, certifikat och obligationer till ett
sammanlagt belopp av 611 mdkr och narmare
1 600 derivatkontrakt motsvarande 193
mdkr, medan de framtida rintenivier ir en
ogonblicksbild av marknadens forvintningar
av framtida rintenivder, sa kallade implicita
rantor, vid en given tidpunkt!.

Metod

Resultatpaverkan 2023

Analyserna i rapporten ar till storsta
del deskriptiva, ddr fordelningar pa och
samvariation mellan olika variabler
presenteras i grafer och figurer. I ett forsok att
kvantifiera vilken utav parametrarna resultat,

Allmannyttans rantekanslighet

100-200 200-400 Over 400 Totalt
mnkr i mnkr i mnkr i
omséattning  omsattning Oomsattning
146,0 275,7 804,4 197,8
(29,7) 29,7) (378,3) (135,8)
557,0 1301,8 3169,7 7615
(300,0) (707,4) (1899,2) (730,2)
18,1 40,6 153,7 29,5
1,3) (29,0) (88,0) (330
2,60 3,26 314 2,72
1,01) 1,22) (1,68) a,5mn
1,15 0,90 1,00 1,16
(0,65) 0,47) (0,47) (0,58)
52 20 23 186

skuldsattning och skuldforvaltningsstrategi
som ar viktigast for att forklara varfor

vissa bostadsforetag drabbas hardare av
ranteuppgdngen dn andra sd genomfors dven
en regressionsanalys.

Resultatpaverkan 2024-2026
Grundbultarna i framskrivningen for
hur genomsnittrantan pd kommunsektorns
laneskuld utvecklas framover ar att veta nar
i tid omsattningar och nyupplaning kommer
att ske och att ha en god uppfattning om vad
de framtida rantorna kommer att ligga pa vid
de tillfallena. Framskrivningen av de framtida
rantekostnaderna i den hir rapporten bygger
pa forfallostrukturen av kommunsektorns
nuvarande l&n, obligationer och derivat och
de implicita terminsrantorna for 3M Stibor
och swaprintor for olika loptider. Rorliga lan
antas ersittas med rorliga 1dn med samma
genomsnittliga kapitalbindning som de som
forfaller, och samma princip giller dven
for fastrantelan och derivat. Vidare antas
laneskulden 6ka med ndgra procent varje ar.
Utifran de rantevillkor som forvintas gilla for
framtida omsattningar och nyuppldning kan
sedan forandringen av genomsnittsrantan for
hela skuldportfoljen berdknas.



Resultat

Resultatpaverkan 2023

Den forvintade forandringen av
genomsnittsnittsrantan mellan 2021 och
2023 for hela urvalet av 186 bostadsforetag
ar 1,16 procentenheter. Men skillnaden ar
stor mellan olika foretag. Figur 12 visar
fordelningen av den forvantade forandringen
av genomsnittsrantan. Mellan foretaget med
hogst respektive lagst forvantad 6kning av
genomsnittsrantan skiljer det 6ver tre och en
halv procentenheter.

31 procent av bostadsforetagen forvintas
fa en rantedkning under 2023 som ar ldgre an
1 procentenhet jamfort med riantenivan 2021,
medan 16 procent forvintas fa en 6kning som

RESULTAT

ar hogre dn 2 procentenheter. Over hilften,
53 procent, av alla bostadsforetag har en
forviantad 6kning av genomsnittsrintan pa
mellan 1 och 2 procentenheter.

Variationen i Figur 12 beror pa
bostadsforetagens skuldforvaltning, dar
valet av riantebindning avgor hur fort
stigande marknadsrantor slar igenom i en
skuldportfolj. Figur 13 visar pd att ett tydligt
negativt samband mellan bostadsforetagens
genomsnittliga rantebindning vid utgangen av
2021 och hur mycket deras genomsnittsrinta
forvintas 6ka mellan 2021 och 2023.

Figur 12: Férandrad genomsnittsranta mellan 2021 och 2023 per bostadsforetag
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Kalla: Kommuninvest
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Figur 13: Rantebindning 2021 och férandring av genomsnittsrantan mellan 2021 och 2023 per

bostadsforetag
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Farandrad genomsnittsranta i procentenheter

Kalla: Kommuninvest

Hur stor resultatpaverkan ranteforandringen
har for varje enskilt bostadsforetag beror

pa en kombination av den rintebirande
skuldens storlek och resultatnivin. Utfallet av
nyckeltalet Forvintad rintekdinslighet visar
att en stor grupp bostadsforetag riskerar att
fa se sa kraftigt 6kade rintekostnader att en
stor del av rorelseresultatet riskerar att tas

i ansprak. 30 procent av bostadsforetagen

har 6kade rintekostnader som overstiger
hilften av deras rorelseresultat 2021. For

12 procent okar riantekostnaderna med mer
in rorelseresultatet. Ytterligare 7 procent av
bostadsforetagen hade negativa rorelseresultat
2021.

Figur 14: Fordelning av nyckeltalet Forvantad rantekanslighet
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Om alla bostadsforetag hade haft samma
ekonomiska forutsittningar med avseende
pa skuld- och resultatnivder hade utfallet
pa Forvintad rintekdinslighet varit linjart
mot forandringen av genomsnittsrantan

i portfoljen. Figur 15 visar inte pa nigot
sddant samband. Givet forandringen i
genomsnittsranta finns det en stor spridning

i hur hart det drabbar det enskilda foretaget.

RESULTAT

Den konformade spridningen fran origo
illustrerar hur olika de ekonomiska
forutsittningarna ar mellan foretagen. Ju
hogre upp och till vinster i figuren ett foretag
ligger desto ofordelaktigare kombination

av skuld och resultatniva har foretaget.
Medan ju lingre ned och till hoger i figuren
foretaget befinner sig desto fordelaktigare ar
kombinationen av resultat och skuldniva.

Figur 15: Férandrad genomsnittsranta mellan 2021 och 2023 och férvantad rantekdnslighet per

bostadsforetag
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Forandrad genomsnittsranta i procentenheter

Kalla: Kommuninvest

For att ytterligare illustrera hur olika
uppgdngen i marknadsrantorna slar mot

olika bostadsforetags ekonomi korstabuleras

foretagsstorlek (Tabell 4) med utfallet pa
nyckeltalet Forvintad rintekinslighet (Figur
14) i Tabell 5.

Tabell 5: Férvantad rantekanslighet och omsattningsvolym

Omsattning i mnkr

<50
<10% 0
Srvantad 10-25% 4
ria'nFtZ[(\;ir;tliaghet 25-50% 10
50-100% 8
>100% 8
Negativt resultat 6

2021

Kalla: Kommuninvest

50-100 100-200 200-400 >400
3 5 5 4
14 12 5 10
15 18 8 6
il 10 ¥ 2
5 0 1
4 2 1 0

Kommuninvest  Allmannyttans rantekanslighet
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Utfallet i Tabell 5 visar att det dr
framfor allt mindre foretag under 200
mnkr i omsittning som paverkas mest av
de okade rintekostnaderna. Kombinationen
av relativt sett hogre skuldnivder och lagre
resultatnivaer, tillsammans med en kortare
rantebindning forvintas sld hart mot manga
av dessa foretag.

Med deskriptiv statistik ar det dock
svart att kvantifiera vilken parameter
av resultatniva, skuldsittning och
skuldforvaltningsstrategi som ar viktigast for
att avgora i hur stor grad bostadsforetagen
har paverkats av stigande marknadsrintor.

Tabell 6: Resultat fran regressionsanalysen

Variabel Koefficient
Skuld/omséttning -1,6*10-3
Rantebindning -on
Omsattning > 100 mnkr -0,45

Kalla: Kommuninvest

P4 kort sikt har skuldens storlek
ingen signifikant pdverkan pa nyckeltalet
Forvintad rantekanslighet. Ett ars lingre
genomsnittlig rantebindning diremot minskar
den forvintade riantekinsligheten med 11
procentenheter. Bostadsforetag med hogre
omsittning 4n 100 mnkr paverkas betydligt
mindre av ranteuppgdngen dn foretag med
omsittning under 100 mnkr. Skillnaden i
Forvintad rantekanslighet mellan dessa tva
grupper ir i genomsnitt 45 procentenheter.

Resultatpaverkan 2024-2026

I juni 2023 forvintar sig marknaden
ytterligare en rintehojning fran Riksbanken
och att 3M Stibor ndr sin hogsta niva, runt
4 procent, i slutet av 2023 for att sedan
falla tillbaka och ligga runt 2,8 procent
i slutet av 2025. Denna forvintan pd de
korta marknadsriantornas upp- och nedging
innebar i sin tur att swapkurvan, som

Kommuninvest ~Allmannyttans rantekanslighet

En regressionsanalys genomfors darfor med
Forvintad rintekdnslighet som beroende
variabel och Laneskuld i forhallande till
omsittning, Genomsnittlig rantebindning och
Omsittning 6ver 100 mnkr som forklarande
variabler.

Regressionsanalysen visar att Forvintad
rantekdanslighet pa kort sikt paverkas av valet
av riantebindning men inte av storleken pa
skulden. Foretagets storlek, som tenderar
att samvariera starkt med bolagets relativa
resultatniva, har stor betydelse for i hur
hog utstrackning rinteuppgangen slar pa
resultatet.

t-varde
-0,05
-3,10%**
-4,04***

bestimmer nivin pa uppliningar med fast
ranta, i dagslaget ar inverterad. Ett ettdrigt
fastrinteldn, inklusive 16ptidspremier, har ett
hogre listpris dn ett fastrinteldn med fem ars
loptid.

Marknadsrintornas forviantade utveckling
och omsittningen pd kommunsektorns
laneskuld innebir att genomsnittsrantan
pa skulden forvintas fortsitta uppat under
de kommande 4ren, men att 6kningstakten
kommer att avta efter 2023.

En forvintad okning av genomsnittsrintan
med 40, 18 respektive 18 baspunkter

under dren 2024 till 2026 innebar att
rantekostnaderna for de kommunala
bolagen okar med ytterligare drygt 2 mdkr
fram till 2026. Rintekostnaden, inklusive
borgensavgift, per kvm forvintas dirmed i
det narmaste tredubblas i forhdllande till nar
rantorna bottnade 2021.



RESULTAT

Figur 16: Genomsnittsrantans utveckling 2022 till 2026
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Figur 17: Rdntekostnad per kvm 2021-2026
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Framskrivningen for tidsperioden 2024-
2026 ger en bild av hur de genomsnittliga
riantekostnaderna kommer att utvecklas,
givet marknadens forviantningar om framtida
rintenivéer. Aven under denna tidsperiod

Rantekostnad per kvm (v.a)

kommer det dock att finnas stora skillnader

70

Procentuell 8kning

i hur olika bostadsforetag kommer att
paverkas, givet de faktorer som tidigare

beskrivits i rapporten.
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Avslutande refiektioner
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En kraftig uppgang av marknadsriantorna
behover inte i sig innebara en stor effekt pa
resultatet for ett kommunalt bostadsforetag.
Rintekinsligheten beror pd en kombination
av foretagets skuldsittningsgrad,
rorelseresultat och skuldforvaltningsstrategi i
form av riantebindningen i skuldportféljen.

Analysen i denna rapport visar att 30
procent av de undersokta bostadsféretagen
forvantas fi okade rantekostnader under
tidsperioden 2021-2023 som motsvarar
minst hilften av rorelseresultatet. Det bor
fortydligas att detta dr en bedomning av
den isolerade rinteeffekten pa resultatet,
da vi utgatt fran bolagens redovisade
rorelseresultat 2021. Under 2023 pressas dven
rorelseresultaten ned dd driftskostnaderna
forvintas oka i hogre takt dn hyresintikterna.

Aven pa langre sikt forvintas
rantekostnaderna oka. Den storsta
okningstakten av genomsnittsriantan intraffar
forvisso 2023, men okningen fortsitter
enligt framskrivningen under hela perioden
2024-2026. Aven under dessa ar finns
det dock stora skillnader i hur hért olika
bostadsforetag paverkas. P4 lingre sikt
finns emellertid ocksa storre mojligheter for
bostadsforetagen att vidta dtgarder for att
starka rorelseresultatet.

Det ir generellt foretag med en
omsittning under 200 mnkr som drabbas
hardast av stigande rantekostnader pa kort
sikt. Relativt sett lagre resultatnivder dr den

Allmannyttans rantekanslighet

enskilt viktigaste faktorn till detta, men dven
valet av rantebindningstid har betydelse. Ett
ars kortare rantebindningstid innebir att
bostadsforetagets rantekostnader som andel
av rorelseresultat i genomsnitt okar med 11
procentenheter under 2023.

Resultaten av analysen indikerar att
de storre bostadsforetagen, som generellt
har starkare finansiell stillning, ocksd har
lingre genomsnittlig rintebindningstid. Aven
om det finns en stor variation dven inom
storleksklasserna, dr detta i viss utstrickning
kontraintuitivt. Ett bostadsforetag med hog
skuldsittning och svagare resultat behover
generellt ha en lingre rantebindning i sin
skuldportfolj, for att undvika stora slag i
resultatet och ha mojligheten att “kopa sig
tid” till att anpassa 6vriga kostnader och/
eller intakter i ett lige dir marknadsrintorna
stiger. Ett foretag med lagre skuldsittning
och starkare resultat har 4 andra sidan storre
kapacitet att vilja en kortare skuldportfolj,
utan att f4 en markant resultatpaverkan vid
en ranteuppgang!s.

Avvigningen mellan kostnad och risk
ar central for skuldforvaltningen. Att
anpassa skuldforvaltningsstrategi utefter de
ekonomiska forutsittningar som foretaget
har, ger en bra grund for denna avvigning.
Med en sddan strategi ar foretaget generellt
val rustat for tider av finansiell stress och
stigande rantor.
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