ANALYS AVSEENDE FRIKOP AV MARK
BRF LASKPAPPERET



INLEDNING

Denna analys avser utreda om ett frikOp av tomtratterna Laskpapperet 8 och
Ritpapperet 1 skulle I6na sig ekonomiskt for bostadsrattsforeningen och i sa fall nar.

Foljande grundantaganden gors:

Laskpapperet 8 kostar 44 688 000 kr att kopa loss

Ritpapperet 1 kostar 9 600 000 kr att kbpa loss

Foreningen betalar sedan 2013-10-01 en avgald for dessa tva tomtratter som
uppgar till 275 100kr/ar. Det motsvarar en statisk "rénta” om 0,506 % pa
frikBpspriset.

| ett scenario dar inget frikdp gors vantas avgalden forandras 2023-10-01 och
sedan 2033-10-01.

Enligt Exploateringskontoret vantas avgalden for ert omrade
(Vastertorp/Svedmyra) 6ka i och med forslaget fran ca 55 kr/BTA till ca 77,40
kr/BTA i 2016 ars prisnivaer. Detta innebar en 6kning om ca 41 %.
Markpriserna kommer, éver tid, att fortsatta stiga i Stockholmsomradet. Nar er
tomtratt forhandlas om 2023 antas avgéalden ha 6kat ytterligare med 3 % om
aret och ytterligare 3 % om aret nar den forhandlas om 2033.

Detta innebar en avgald om ca 95 kr/BTA ar 2023 och 128 kr/BTA ar 2033, en
okning med ca 73 % respektive 133 % jamfort med dagens niva.

Foljande ska tas i beaktande gallande analysen:

Analysen gors pa lang sikt och saledes foreligger en oséakerhet i
prognostiseringen av rantebana. For att inte gissa for mycket anvands
snittrantor.

Analysen tar ingen hansyn till eventuella ekonomiska kriser som kan uppsta i
framtiden utan ekonomin férvantas véxa over tid.

Analysen tar ingen hansyn till eventuella framtida politiska beslut som kan
paverka systemet for avgalderna.

Analysen kommer att delas upp i féljande steg:

arwnE

Grundlaggande analys av befintligt underliggande kassaflode
Kostnadsutveckling med tomtratt

Kostnadsutveckling med frikdp

Jamforelse tomtréatt och frikdp

Slutsats, risker, mojligheter och rekommendation
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GRUNDLAGGANDE ANALYS AV
UNDERLIGGANDE KASSAFLODE

Med underliggande kassaflode menas inte vanligt kassaflode som tar hansyn till alla
in- och utbetalningar. Istallet syftar detta till att identifiera den underliggande
ekonomin i en bostadsrattsforening — Alltsa visa hur det egentligen gar och hur
mycket faktiska pengar en bostadsrattsforening far over varje ar. Denna summa kan
ocksa kallas for sparande.

For att f& fram det underliggande kassaflddet kan vi férenklat utgé fran Arets resultat
och sedan lyfta bort avskrivningar, arets utforda planerade underhall samt andra
engangsposter som stor den underliggande ekonomin.

Eftersom BRF Laskpapperet har hojt avgiften senaste aren utgar vi fran dagens
avgiftsniva och da ser det underliggande kassaflodet ut sahar:

UNDERLIGGANDE UNDERLIGGANDE
KASSAFLODE | KR KASSAFLODE/KVM BOA
2015 1923 075 196
2014 1512 453 154
2013 1 425 507 145
GENOMSNITT 1 620 345 165

Vid en snittranta pa 3 % skulle det underliggande kassaflodet se ut sahar:

UNDERLIGGANDE UNDERLIGGANDE
KASSAFLODE | KR KASSAFLODE/KVM BOA
2015 1780 628 181
2014 1 460 667 149
2013 1411058 143
GENOMSNITT 1550 784 158

Detta betyder sammanfattningsvis att BRF Laskpapperets sparande, justerat for
okade intakter, uppgar till i genomsnitt 165 kr/kvm sett éver 3 ar, eller 158 kr/kvm vid
en snittrdnta om 3 %. Den lilla skillnaden daremellan vittnar om att féreningen inte ar
sarskilt rantekanslig i dagslaget. Sparandet ligger nagot lagt inom normalspannet
som &r 150-200 kr/kvm BOA.

Mot bakgrund av detta ser vi ingen méjlighet att "ta” pengar fran de befintliga
intakterna for att betala hojd tomtrattsavgald och/eller ranta pa lan som anvands till
frikop.

Slutsatsen blir att 6kade rantekostnader och hogre avgaldskostnader slar direkt pa
avgiften.
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KOSTNADSUTVECKLING MED
TOMRTATT

Kostnadsutveckling och inflation ar svart att férutse men vi kan konstatera att trots
laga inflationssiffror under manga ar sa har kostnadsutvecklingen for
bostadsrattsforeningar stigit stadigt undantaget rantekostnader. | en langsiktig
kostnadsutveckling antas darfor de Iopande kostnaderna stiga med i genomsnitt 3 %
per ar.

Tomtrattsavgalden kommer att forhandlas om 2023 och forvantas da hojas med 73 %
vilket ligger i linje med det forslag som rdstats igenom i kommunfullmaktige. 2033
antas markpriserna ha stigit ytterligare och en hdjning om 133 % jamfort med dagens
avgald antas sla igenom da.

De lopande kostnaderna idag (exklusive avskrivningar och planerade
underhallsatgarder) raknat pa genomsnittet av de senaste tre aren och med en
snittranta om 3 % pa lanen, uppgar till 4 718 895 eller 481 kr/kvm BOA, varav 46
kr/lkvm BOA representerar den nuvarande tomtrattsavgalden som ligger fast till och
med merparten av 2023.

Nedan féljer en kostnadsutveckling fram till ar 2037. Har har tva héjningar av
tomtrattsavgalden slagit igenom.

KOSTNADSUTVECKLING 2016 - 2037
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Enligt den har kalkylen ar de lopande kostnaderna ca 916 kronor ar 2037, varav
tomtrattsavgalden star for 107 kronor (ca 11,7 %).

Vi antar att intakterna samt sparandet (underliggande kassafléde) kommer att félja
med kostnadsutvecklingen och vi far da foljande avgiftsutveckling i féreningen:

UTVECKLING ARSAVGIFT 2016-2037
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| det har scenariot skulle arsavgiften ar 2037 vara ca 1197 kr/kvm BOA, dar 107
kronor skulle utgdras av tomtrattsavgald (ca 8,9 %).

En iakttagelse ar att tomtrattsavgalden idag star fér ca 9,5 % av de totala

kostnaderna, medan ca 7 % av intakterna gar till att betala denna kostnad. Om 20 ar
ar detta 11,7 respektive 8,9 %.
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KOSTNADSUTVECKLING MED FRIKOP

Vid ett frikop maste flera faktorer tas i beaktande:

Réantan pa pengarna som anvants for att kopa loss marken kommer att variera
dver tid, mest troligt bade upp och ner.

Foreningen har fortfarande tva av fyra tomtratter kvar dar avgalden kommer
att oka.

Foreningen bér amortera pa lanet for att séanka rantekostnaderna framat. Detta
ar inte en kostnad men kassaflodespaverkande och det galler att beakta detta
nar man ska sékra likviditeten over tid.

Mot bakgrund av dessa faktorer kommer fyra scenarion att malas upp:

1. Frikép av tomtratterna med en genomsnittlig ranta om 3 % och utan
amortering.
2. Frikop av tomtratterna med en genomsnittlig rdnta om 3 % och med en rak
amorteringstakt pa 50 ar.
3. Frikdp av tomtratterna med en genomsnittlig ranta om 4 % och utan
amortering.
4. Frikop av tomtratterna med en genomsnittlig ranta om 4 % och med en rak
amorteringstakt pa 50 ar.
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Vi ser har en kostnadsutveckling efter 20 ar som ar hogre an ett scenario dar
foreningen inte frikdper marken. | ett sddant scenario har foreningen, givet dessa
antaganden, en I6pande kostnad om ca 916 kr/lkvm BOA. Det kan jamftéras med den
I6pande kostnaden for frikop:

KOSTNAD/KVM 2027 KOSTNAD/KVM 2037
Kostnad med 682 916
tomtratt
Frikbp scenario 1 804 1023
Frikdp scenario 2 771 957
Frikép scenario 3 859 1078
Frikbp scenario 4 815 1028

Utifran detta ser vi en hogre kostnad vid frikop, givet dessa snittrantor. Vid en
snittranta om 3 % och rak amortering 6ver 50 ar skiljer sig kostnaden endast 41
kr’lkvm men d& ska man ha i atanke att detta inte inkluderar den amortering om 111
kr/lkvm som den raka amorteringen innebar. Avgiftsmassigt skulle det darfor skilja
152 kr.

Vi anser att en snittranta om 3 % Gver lang tid ar sunt att kalkylera med men vi anser
ocksa att man bor ta i beaktning en annu hogre snittranta &n sa.

Om vi skulle fa se ett helt annat, vasentligt hdgre rantelage i framtiden kan vi dock
konstatera att detta nastan garanterat skulle komma med en hogre inflation dar bade
I6ner, pensioner och bostadspriser rusat annu mer, varfor effekten av den hégre
rantan inte skulle kdnnas lika pataglig som om den kom direkt idag.
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JAMFORELSE TOMTRATT OCH
FRIKOP

Det finns en risk i berakningen av tomtrattsavgald och det avser hojningen som slar
igenom 2033. Om markpriserna fortsatter att stiga sa drastiskt som de stigit de
senaste 15 aren finns en risk att Stockholm Stad aterigen hojer berakningsgrunden
framgent och det skulle i sa fall sla mot tomtrattsavgéalden fran och med 2033.

Vi ska nu jamfora den isolerade kostnaden for tomtratten/kvm i olika scenarion med
rantekostnad i olika scenarion. Eftersom vi sett att amortering I6nar sig for att sénka
rantekostnaden over tid raknar vi med rak amortering 50 ar i alla nedanstaende
scenarion med frikop.

Eftersom vi ser att kostnaden for frikdp var hdgre an att behalla tomtratten i alla
tidigare scenarion férlanger vi berakningstiden med ytterligare 10 ar.

Betéank ocksa att vi nedan endast stéller frikopskostnad mot avgalden av de tva
tomtratter som faktiskt gar att frikopa.

| dessa scenarion hittar vi brytpunkten:
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Vid en normal utveckling av tomtrattsavgalden hittar vi, vid 3 % snittranta samt rak
50-arig amortering, en brytpunkt runt 2043-2044 nar kostnaden for avgalden
Overstiger kostnaden for ranta i det |6pande kassaflédet. Vid en snittrdnta om 2 %
sker detta tidigare — runt 2039 — och vid en annu hégre snittranta om 4 % ser vi inte
brytpunkten ens pa 30 ars sikt.

Det ska tas i beaktande att den kassaflodespaverkande amorteringen inte ar
medraknad har. Om vi stéller vara grundantaganden mot varandra och raknar in
amorteringen ser det ut foljer. Vi raknar har ocksa med ytterligare ett scenario,
namligen att tomtratten stiger med i genomsnitt 6 % per ar i pris inklusive justeringar
fran Stockholm Stad. Detta for att spegla ett scenario dar priserna pa mark fortsatter,
pa lang sikt, att stiga betydligt mer an inflationen samtidigt som just omradet i
soderort Okar i popularitet i jamforelse med 6vriga Stockholm.

FRIKOP INKL. AMORTERING VS. AVGALD
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Har ser vi en mojlig brytpunkt runt ar 2054 i ett scenario dar vi har en hogre
prisutveckling p& avgalden. | grundantagandet om 3 % prisutveckling per &r hamnar
brytpunkten runt 2064, alltsa just innan hela lanet ar amorterat.

Den har grafen illustrerar ocksa "sndbollseffekten” som uppstar vid en hégre
prisutveckling av avgalden.
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SLUTSATS, RISKER, MOJLIGHETER
OCH REKOMMENDATION

| den rad av scenarion som malats upp i den har analysen kan vi konstatera att aven
med gynnsamma forutsattningar sa tar det valdigt manga ar (25+) innan ett frikop
I6nar sig for bostadsrattsforeningen. Da ska det ocksa vagas in att det tar betydligt
fler ar innan bostadsrattsforeningen kommer till en punkt dar den lagt ut mer faktiska
pengar pa en tomtrattsavgald an pa ranta och amortering for ett frikop.

Det gar dock inte att bortse fran det faktum att frikdpet lonar sig i ett evigt perspektiv.
Detta vacker dock en fraga: Fér vem ar bostadsrattsforeningen till for?

Sett helt ur perspektivet att bostadsrattsforeningen ar en evig konstruktion som for
alltid kommer att existera gar det inte att rekommendera nagot annat an ett frikop.

| stadgarna star dock att bostadsrattsforeningen ska framja medlemmarnas
ekonomiska intressen och aven om ett frikop vid nagon punkt i framtiden skulle 16na
sig ar det inte troligt att frikdpet gynnar dagens medlemmars ekonomiska intressen.

Det finns ocksa risker att ta i beaktning vid ett frikop:

1. Da ni ar en smahusforening kan ett eventuellt problem uppsta vid en
upplosning av foreningen, nadgot som inte ar helt ovanligt for liknande
foreningar. | det laget kommer de vars hus star pa mark med tomtrétt f&
betala lika mycket som de vars hus star pa friképt mark. Detta eftersom ni
endast fatt offert pa tva av fyra tomtratter.

Skulle styrelsen besluta om att driva en linje for frikop rader vi & det
starkaste till att konsultera en jurist for att se ifall andelstal/insats i
samband med en affar behdver andras, och ifall det pa nagot satt i
framtiden skulle kunna strida mot likhetsprincipen.

2. 1 kalkylerna ovan ar I6pande kostnader uppréaknade varje ar, men vi har inte
kalkylerat med investeringar som féreningen kommer behéva gora. Ni har ett
"sparande” om ca 150-200 kronor/ar vilket vi inte anser ar nog for att tacka
fastigheternas alla framtida investeringsbehov, vilket betyder att ni vid ndgon
punkt framat behover lana mer pengar, vilket i sin tur leder till 6kade
kostnader.

| ett frikbpsscenario finns darfor en risk att ni blir extremt rantekansliga och vid
ett framtida hograntelage kan detta sla hart mot avgifterna.
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3. Med tanke pa att tomtrattsavgald hamnar mer och mer i ropet kan det ur en
spekulants perspektiv se mer attraktivt ut med en bostadsrattsférening som
har frikdpt mark &n tvartom. Det skulle i sig kunna motivera exempelvis en
hogre avgift.

Ni skulle dock aven i ett frikopsscenario fortsatta betala tomtrattsavgald varpa
effekten av den frikbpta marken riskerar att férsvinna.

Det finns dock aven mojligheter att det gar betydligt fortare att tjana pa ett frikdp:

1. Det ar mojligt att det rantelage vi har idag kommer att besta en extremt lang tid
framover. Givetvis ar att omajligt for nagon att forutse rantan pa lang sikt men
vi kan konstatera att vi lever i en tid dar prispress och 6kad global konkurrens
leder till att inflationen har historiskt svart att ta fart. Detta talar for lagre rantor
framat an vad vi haft bakat.

2. Erforening ligger i ett omrade som inte utvecklats prismassigt lika kraftigt som
de omraden som ligger narmre innerstaden (exempelvis Hagersten och
Hammarbyhdjden).

Stockholm vaxer dock och det ar majligt att nasta riktiga prisboom kommer att
ske lite langre ut mot ert hall. Overlag far Soderort pa sikt anses mer attraktivt
an norr- och véasterort.

Detta skulle kunna leda till att markpriserna stiger valdigt kraftigt mot ert hall,
vilket i sin tur skulle kunna leda till att tomtrattsavgalderna dkar betydligt
mycket mer pa lang sikt an vad den har analysen antar.

Vi rekommenderar dock att anvanda sig av en sorts forsiktighetsprincip vid dessa
typer av valdigt 1angsiktiga kalkyler, speciellt mot bakgrund av att
bostadsrattsforeningar bor agera utifran en princip om att halla nere risken s mycket
som mdjligt.

Johan Phalén

Ekonomi & Analys
HSB Stockholm
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