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Frikop av fastigheter for ombildning till bostadsritt

Forslag till beslut

Koncernstyrelsen foreslas besluta att

1. godkinna denna redovisning,
2. ddrmed anse skrivelsen av Carin Jimtin (s) besvarad.

Stockholm som ovan

Irene Lundquist Svenonius

Bakgrund

Skrivelsen

Koncernstyrelsens vice ordforande Carin Jamtin (s) har i en skrivelse begirt ett extra
sammantride med koncernstyrelsen. I skrivelsen foreslas dven att koncernstyrelsen skall
besluta att uppmana bostadsbolagen att avbryta processen med vérderingar och ombildningar
till bostadsritter tills en ny policy avseende prisséttning tagits fram (bilaga).

Gdllande riktlinjer
Koncernstyrelsen faststdllde 2006-12-11 direktiv avseende bland annat virdering och
prisséttning.

“Forsiljningar till bostadsrittsforeningar skall ske med affarsméssighet. Den virderingsmodell
som skall anvindas dr en marknadsvérdering for en exklusiv forsiljning till bostadsrétt under
ombildning. Den likstéller de kommunala bolagens agerande med vad som i Ovrigt dr géngse
pa bostadsmarknaden. Det finns i huvudsak ett aktuellt ortsprismaterial for forséaljningar till
bostadsrittsforeningar fran privata fastighetségare. I de fall dir det saknas ortsprismaterial for
exklusiv forsédljning till bostadsrittsforening under ombildning skall varderingen istillet goras
som om fastigheten saldes som forvaltningsobjekt.

Virderingarna skall utgora underlag for styrelsernas beslut om forséljning och skall dérfor inte
innehalla nagot osdkerhetsintervall. I virderingen skall d&ven sérskilda faktorer sasom till
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exempel fastighetens tekniska standard, behov av nya gemensamhetsanldggningar, tekniska
system, fastighetsdelningar beaktas. Detta innebér att priset inte bor avvika fran virderingen.”

I huvudsak tillampas samma vérderings- och prissittningsdirektiv som under mandatperioden
1998-2002. I tva externa utvirderingar av Ernst & Young (2002) och USK (2005)
konstaterades att prissédttningen skedde pad samma nivder som ovriga fastighetségares
forsdljningar till bostadsrattsforeningar i Stockholm.

Virderingsmodeller

Priserna pa fastigheter som séljs till bostadsrittsforeningar jamfors i bland annat skrivelsen
med priserna pé enskilda bostadsrittsldgenheter. Priserna pa bostadsritter sétts pa en helt fri
marknad medan priset pé en fastighet som séljs till en bostadsréttsforening regleras av en rad
andra faktorer, bland annat det faktum att den vid vérderingstillfillet 4r en hyresfastighet och
att det oftast ar en del av ldgenheterna som fortsétter upplatas med hyresrétt efter en
ombildning.

Hyresfastigheter som forvaltningsobjekt

Hyresfastigheter som befinner sig i ett forvaltningsskede, dvs. fastigheten ar fullt utbyggd och
nuvarande anvindning berdknas paga under 6verskidlig tid, virderas normalt utifran ett
antaget avkastningskrav som en investerare kan ha vid kdp av en specifik fastighet. Forenklat
kan ségas att vérdet ér driftnettot (intdkter mins drift- och underhéllskostnader minus skatt
minus ev. tomtrattsavgild) kapitaliserat med ett direktavkastningskrav.

Direktavkastningskravet paverkas av var fastigheten ar beldgen, antaganden om framtida
hyresutveckling och vérdeforidndring, framtida kostnader for drift- och underhéll,
renoveringsbehov etc. For bostadsfastigheter kan generellt sdgas att direktavkastningskraven ar
lagst 1 attraktiva innerstadsomraden och hogst 1 ytterstadens miljonprogramsomréden.
Exempelvis har AB Svenska Bostider i bolagets bestandsvardering 2006-12-31 antagit
direktavkastningskrav som varierar mellan 2,25% och 6,50%. Enklare uttryckt innebér detta att
ju mer en kopare dr beredd att betala for en fastighet desto lagre blir direktavkastningskravet.

Foljande enkla rakneexempel illustrerar dessa skillnader i virdet for tva fiktiva fastigheter med
samma driftnetto.

Jirvaljuset 4 Soderpdrlan 7
Hyresintikter 1 000 000 kr 1 000 000 kr
- Drift- och underhéallskostn 500 000 kr 500 000 kr
= Driftnetto 500 000 kr 500 000 kr
Direktavkastningskrav 4,00% 2,00%
Driftnetto 12 500 000 kr 25 000 000 kr

Direktavkastnkrav = Virdet

I noggrannare varderingar riknas ett kassaflode over 5-10 ar dér driftnettot per ar
nuvirdeberdknas och sista drets driftnetto kapitaliseras med ett avkastningskrav som ger ett
fastighetsvérde detta ar som ocksa nuvirdeberéknas till virdetidpunkten. Principen ar
densamma for alla hyresfastigheter, baide kommersiella fastigheter och som i dessa fall
bostadsfastigheter.



3

Som framgatt ovan dr det avgorande for en sé kallad avkastningskalkyl hur driftnettot forvéntas
utvecklas over tiden, som 1 sin tur till storsta delen dr beroende av hyresutvecklingen.
Bostadshyrorna bestdms ytterst av det sa kallade bruksvardesystemet, som bland annat innebar
att 1 forsta hand allménnyttans hyror skall vara vigledande for hyresséttningen dven i det
privata hyresbestindet. Hyresmarknaden kan darfor sdgas vara indirekt reglerad genom
bruksvérdesystemet.

Aven om man i Stockholm, inom ramen fér bruksvirdesystemet, har kommit en bit pa viig mot
en mer lagesanpassad hyressittning, sd ér skillnaden stor mellan utgaende hyror och
betalningsviljan' for ett boende i attraktiva ligen.

Sammanfattningsvis kan sdgas att véirdet pa en hyresfastighet som investeringsobjekt styrs av
bruksvirdesystemets paverkan pa hyrorna.

Bostadsrdtter

Marknaden for enskilda bostadsrétter, liksom for sméhus, ér en fri marknad dér priset for
bostaden alltid avgors av den som har den storsta betalningsviljan for just det saluforda
objektet.

Forsdljningar till bostadsrdttsforeningar

Den frdga som ménga stéller sig dr varfor inte virdet av en hyresfastighet som skall ombildas
till en bostadsrittsfastighet dr lika med summan av bostddernas forvintade virde som
bostadsritter pa den fria marknaden. Innan fragan besvaras finns anledning att redogora for
nagra av de lagregler som ir tillimpliga for ombildning frén hyresritt till bostadsrétt.

SFS 1982:352 (Lag om ratt till fastighetsforvérv for bildnings till bostadsrétt och kooperativ
hyresritt) ger hyresgésterna ritt att genom foreningsbildning och efter anmélan till
inskrivningsmyndigheten {4 forkopsritt till fastigheten om den ska siljas (hembudsforfarande)
Tvé tredjedelar av hyresgdsterna skall bitrdda en sddan intresseanmaélan. Fastigheten far
dérefter inte sdljas utan att den hembjudits till foreningen pa villkor som séljaren anser rimliga.
Tackar foreningen nej far fastigheten inte siljas till for sdljaren sdmre villkor utan nytt
hembudsforfarande. De ombildningar som é&r aktuella inom Stockholms stads kommunala
bostadsbolag dr dock koperbjudanden som inte ur lagens synvinkel ar att betrakta som hembud.

I bostadsrittslagen (SFS 1991:614), 9 kap. 19-21§§, aterfinns reglerna om hur beslut om
ombildning av hyresritt till bostadsrétt skall gé till. Bland annat finns krav pa tva tredjedels
majoritet, av uthyrda lagenheter (vad giller bostadshyresgéster skall de vara folkbokforda pa
adressen) for stimmobeslut om {forvérv liksom krav pé erforderligt beslutsunderlag (ekonomisk
plan, besiktningsprotokoll etc.). I 4 kap 3 § stadgas att en ldgenhet som dr upplaten med
hyresritt inte far upplatas med bostadsrétt sé lange som ett hyresforhdllande bestér.

Gillande lagstiftning ger sdledes befintliga hyresgéster 1 en ombildningssituation exklusiv rétt
att i foreningsform forvéirva en bostadsfastighet. Darutover ar det oftast inte heller samtliga
hyresgister som vill och/eller kan vara med i ombildningen och dirmed fortsétter hyra sin
lagenhet av bostadsrittsforeningen med ofordndrat besittningsskydd. Dessa fastigheter med

"I skrivelsen namns att betalningsformagan ér en variabel vid virderingen. Detta ir felaktigt eftersom det inte
g0rs nagon analys av hyresgésternas betalningsformaga. Déremot 4r betalningsviljan, vilken i huvudsak styrs av
fastighetens geografiska lage, avgorande for prissittningen av en hyresfastighet som skall ombildas till
bostadsritt. Tva fastigheter med samma vérdear som ar beldgna i innerstaden respektive fororten &r inte
likvardiga, inte ens inom ramen for bruksvirdesystemet.



hyreslagenheter kan ddrmed inte jimforas med marknadsvirdet for bostadsréttslagenheter.
Dessutom innehaller ofta en fastighet lokaler for uthyrning vilka vanligtvis har ett lagre vérde
an bostadsldgenheter.

Detta innebér att for en bostadsrattsforening under bildande, som exklusiv kopare 1 en
ombildningssituation och med risken att {4 ett betalningsansvar for de lagenheter som inte
ombildas, sd finns inte den betalningsvilja for alla fastighetens kvadratmetrar som kan
motsvara betalningsviljan for kvadratmetrarna i en styckevis forsald bostadsritt pd den 6ppna
marknaden.

Vad ér da ett rimligt pris for en fastighet vid ombildning fran hyresritt till bostadsratt?
Tillspetsad kan fragan formuleras enligt foljande; Hur mycket av det viarde som skapas genom
att gd fran ett indirekt reglerat avkastningsvirde pé en hyresfastighet till ett pa sikt fritt
marknadsvirde pé en bostadsritt skall koparen, dvs. féreningen/bostadsrittsinnehavaren,
respektive siljaren tillgodogora sig?

Koparen har en exklusiv rétt att forvirva sa lange kopeskillingen dverstiger ett forvéntat pris
som investeringsobjekt (dvs. som fortsatt hyresfastighet). Betalningsviljan hos
bostadsréttsforeningen (och den enskilde medlemmen) &r i princip en funktion av hur mycket
initial boendekostnadsdkning man &r beredd att acceptera mot att erhélla ett visst overvérde i
bostadsrétten som senare kan realiseras eller anvéndas for boendekarriér.

De virderingar som nu gors infor erbjudanden om ombildning i allmdnnyttan utgér ifran en
analys av hittills genomforda ombildningar av privatidgda fastigheter (ortsprisanalys).
Sjalvklart gors 1 varje vardering en séllning sé att ortsprismaterialet omfattar fastigheter som ar
nagorlunda jamforbara med aktuell fastighet. Avgorande faktorer till exempel om det &r
dganderitt (fastighetsdgaren dger tomtmarken) eller tomtrétt, uthyrningsbar area, vardedr,
hyresnivd, andel lokaler for uthyrning etc. Det maste forutsittas att de gjorda ombildningarna
hos de privata fastighetsdgarna har foregétts av forhandlingar dir parterna var och en fran sitt
hall s6ker na fram till den balanspunkt som ges ett for bagge parter acceptabelt pris.

Koncernledningens synpunkter

Med hinvisning till ovanstdende beskrivning av virderingsprocessen och prisséttningen samt
en intern analys av de erbjudanden som grundats pé vérderingar under ar 2007 kan
koncernledningen konstatera att det saknas grund for den kritik som framfors 1 skrivelsen.

Totalt har 52 foreningar fatt erbjudanden grundade pé externa virderingar fram till dagens
datum. Priset for en fastighet avvek fran virderingen och skélen till det hogre priset var den
hoga produktionskostnaden 1 kombination med att ortsprismaterialet for nyare fastigheter &r
ganska begréinsat. Darutover har AB Svenska Bostdder med stod av beslut i koncernstyrelsen
2007-06-11 fattat ett séirskilt beslut om prisséttningsprincip avseende fastigheter i Ostberga.
Skilet till denna avvikelse var Boverkets bristfalliga hantering av tillstaindsprévningen ar 2003
1 enlighet med den delvis upphdvda Allbolagen.

Avseende innerstaden ligger huvuddelen av priserna en bra bit dver genomsnittet i forhallande
till ortsprismaterialet. Detsamma géller i huvudsak nérfororterna. I de fall priset ligger under
genomsnittet finns naturliga forklaringar som till exempel att fastigheten har ett simre skick,
vilket normalt kan utldsas genom att hyresnivén dr ldgre dn genomsnittet. Det har gjorts fa
virderingar 1 ytterfororterna och de hamnar oftast under genomsnittet i ortprismaterialet. Ett



skdl dr att det saknas direkt jimforbart ortsprismaterial for ytterférorternas miljonprograms-
omrédden och att de dérfor enligt direktiven snarare har vérderats som forvaltningsobjekt.

Vad giller skrivelsens uppgifter att fastighetsbolaget Wallenstam siljer fastigheter till
bostadsréttsforeningar till ett pris som 6verstiger virdering med minst 10% har
koncernledningen foljande kommentarer.

Wallenstam dr ett borsnoterat foretag och foljer de internationella redovisnings-

regler (IFRS) som géller for sddana bolag. Enligt detta regelverk skall bland annat véirdering av
anlidggningstillgdngarna (fastigheterna) goras med viss regelbundenhet. Virdeforandringarna
(hittills oftast virdedkningar) skall vid rapporttillfdllena anges som orealiserade
virdedkningar/minskningar. Borsbolagen gor séledes vérderingar pé fastighetsniva med viss
regelbundenhet under aret. Vid virderingarna appliceras ett avkastningskrav pa respektive
fastighet som varierar utifran de kriterier som ndmnts ovan. I attraktiva ldgen, och speciellt dar
bostadsrittsforeningar dr bildade, tillimpas laga direktavkastningskrav for berdkning av
fastighetsvdrdet. Varderingen gors dock med viss sdkerhetsmarginal sé att inte orealistiska
overvirden redovisas for aktiemarknaden.

Med det krav pa transparens som géller for borsnoterade foretag s informeras hela marknaden
om gjorda kop/forsdljningar sa snart en transaktion intriffat, oftast genom pressreleaser. Den
jamforelse mellan aktuell kopeskilling och bolagets viardering som dé vanligen redovisas géller
priset 1 forhallande till fastighetens vérde enligt senaste rapporttillfille. Kopeskillingen har
vanligtvis Overstigit den interna virderingen bland annat till f61jd av den snabba
marknadsutveckling som hittills géllt 1 attraktiva omriden.

De virderingar som Stockholms Stadshus AB léter gora infor en sa kallad exklusiv forséljning
till en av hyresgésterna bildad bostadsrattsforening sker i forsta hand genom en analys av
gjorda forséljningar till féreningar och skiljer sig dérigenom fran borsbolagens 16pande
bestandsvéarderingar.

De av Wallenstam och andra privata séljare genomforda ombildningsforséljningar ligger till
grund for det virde som den anlitade virderingsfirman anger for den kommunégda fastigheten.
Jamforelse gors dd med sélda fastigheter som till 14ge, modernitetsgrad, byggéar, lokalandel etc.
motsvarar den fastighet som vérderas. Objekt med bidst dverensstimmelse viger naturligtvis
tyngst i sddana ortsprisanalyser.

I de fall Wallenstams ombildningar finns med i ortsprismaterialet s& utgar analysen ifran den
verkliga kopeskillingen (inkl. eventuella 6vervirden i forhallande till senaste
internvérderingen). Ett exempel &r just Familjebostdders fastighet Ormsaltaren 8
(Stomatolhuset pa S6dermalm). Fastigheten vérderades till 27 132 kr/kvm och 1
ortsprismaterialet finns en fastighet pd Kungsholmen, Safiren 8 (dganderétt, dvs.
fastighetsidgaren dger tomtmarken), som salts till en bostadsrattsforening av Wallenstam {or
29 946 kr/kvm. Ormsaltaren 8 ar dock upplaten med tomtritt, men om den hade varit
dganderétt hade priset sannolikt hamnat en bra bit 6ver 30 000 kr/kvm. Nu blev vérdet lagre
eftersom fastighetsdgaren maste erldgga en arlig tomtréttsavgild till Stockholms stad.

De kommunala bostadsbolagen gor ocksé bestandsvarderingar infor varje bokslut, saledes
senast per 2006-12-31. Virderingarna sker pa fastighetsnivd med tillimpning av de
avkastningskrav som branschen indikerar. Det totala vérdet i bestandsvérderingarna



2006-12-31 avseende de fastigheter som erbjudits till bostadsréttsforeningar uppskattas till
cirka 3,5 miljarder kronor. Det totala vardet av samtliga erbjudanden till bostadsrattsféreningar
ar cirka 4,2 miljarder kronor. Skillnaden mellan att silja fastigheterna till annan fastighetsdgare
som forvaltningsobjekt respektive till bostadsrittsforeningar skulle kunna uppga till 700 mkr
bara avseende dessa 51 erbjudanden, dvs. bostadsbolagen erhéller hogre kopeskilling vid
exklusiv forsdljning till bostadsrittsforening jamfort med att sdlja fastigheter som
forvaltningsobjekt. Koncernledningen vill uppmana till viss forsiktighet avseende slutsatserna 1
denna jimforelse, men den visar helt klart att prissdttningen avseende exklusiv forsdljning till
bostadsrattsforeningar inte ligger péd en for lag niva.

Avslutningsvis anser koncernledningen att det &ven under denna forsiljningsprocess bor goras
minst en extern uppfoljning av prisséttningen. Denna bor dock ske forst under ar 2008 nir det
finns ett bredare underlag. De foreningar som erbjuds forvarv har ju i normalfallet tre manader,
med mojlighet till forldngning till sex minader, mdjlighet att séga ja eller nej till ett forslag till
kdpeavtal, inkluderande ett pris.

Bilaga

Begdran av vice ordféranden Carin Jdmtin (s) om extra styrelseméte.



