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Sammanfattning

Detta ar en kortfattad utredning av férutsattningarna for att bilda en fastighetsfond
finansierad av sociala obligationer. Rapporten utgér en del av forskningsprojektet
Divercity (finansierat av VINNOVA) samt Self Build City (finansierat av Boverket).
Arbetet utfordes framfor allt under 2020, med bédrjan under 2019. Férberedelserna
for tva stoérre konferenser om finansiering av byggemenskaper, Form Follows Finance
2019, samt Form Follows Finance Il 2020, har varit en del av forskningsarbetet. |
arbetet har ett flertal personer i finansbranschen intervjuats inom bl a olika delar av
SEB, Swedbank, Kommuninvest, Ekobanken, Handelshdgskolan och pa KTHs
avdelning for fastigheter och finans.

Hypotes: Sociala obligationer kan i analogi med gréna obligationer anvandas for att
finansiera byggandet av bygg- och bogemenskaper. En social obligation ar i korthet
en laneférbindelse dar Iantagaren forbinder sig att ge l1angivaren en avkastning som
dels &r en ekonomisk ranta for riskfri placering plus en riskrédnta, samt redovisa
socioekonomisk vinst. Det &r den sista komponenten som &r det unika. Denna
socioekonomiska vinsten kan matas med olika indikatorer, tex metoden SROI (Social
Return on Investment).

Hur ser byggemenskapers finansieringsutmaning ut?

En mycket grov férenkling av byggemenskapers utmaning vid finansiering av nya projekt ar
att det ar svart att fa fram det som i dagligt tal kallas “topplan”, dvs de sista 15-30 procenten
av finansieringen. Dels ar det ett problem att sakra tillrackligt kapital, dels ar det ett



likviditetsproblem: att fa fram pengar i ratt tid under projekterings- och byggfasen. Manga av
byggemenskapens medlemmar har kapital, men det ar bundet i deras nuvarande bostad.
Finansieringen i de tidiga skedena, som tidigare varit en stor utmaning har (tillfalligt?)
avhjalpts genom de statliga bidrag pa 400 tkr som gar att séka (2020-2021) for
byggemenskaper som uppfyller vissa kriterier.

Framtida mgjliga finansieringslosningar

Under arbetet med Form Follows Finance 2019-2020 identifierades nagra olika spar framat ar
for finansiering av byggemenskaper, och framst deras topplan, beroende pa typ av projekt. 1)
Uppgradera den redan existerande Mikrofonden. 2) Starta en ny, stérre fond finansierad av
sociala obligationer. 3) Fokusera pa samverkansprojekt med allmannyttan, finansierade av
Kommuninvest. Denna rapport berér framst alternativet 2, men begreppet sociala obligationer
ar aven relevant for alternativ 3.

1) Uppgradering av den redan existerande Mikrofonden till att kunna g& in i fler
och storre byggemenskaper (de har redan gatt in i byggemenskaper).

a) Scenario (kort sikt): "CSR-sparet” Som idag, men 6kning i antal case.
Villkorat lan fran externa finansiarer till Mikrofonden. 0-3,5 % avgift fran
byggemenskapen till Mikrofonden, 0-2 % avkastning till externa
finansidrer. Kreditrisken ligger hos extern finansiér. Mikrofonden har
idag 33 MSEK i kapital att investera i byggemenskaper. Harmed
avses att kreditgivare sdsom kommuner och fackférbund gér in med
kapital i Mikrofonden, utan avkastningskrav eller ldga avkastningskrav
upp till 2 %. Mikrofonden kan ga in med garantier om upp till 1 Mkr i
byggemenskaper.

b) Scenario (medel sikt): "Bygga track record”. Forlagsinsats fran
investerare, alternativt blir de investerande medlem. Férhandling kring
% risk och % avkastning. Kreditrisken ligger hos Mikrofonden. Banken
ger byggemenskapen lan upp till 70%. Mikrofonden ger topplanet.
Forlagsinsatser fran investerare frdn 5 Mkr och uppat. Harmed menas
en féradndrad modell av Mikrofonden fér att kunna ta in stérre kapital.
D4 skulle Mikrofonden fortfarande koncentrera sig pa topplan till
byggemenskaper, men kunna ga in med stérre summor

c) Mikrofonden tar in 50 msek och sétter i ett dotterbolag alternativt i
bolag dar man séljer andelar till externa investerare. Bolaget investerar i
ett antal byggemenskaper enligt tva tdnkbara modeller: hela kapitalet



som behovs per projekt, alternativt fokuserar pa de sista 30%.
Investeringen goérs framst i form av insatser, aktier, som ger
investerarna 2-5 % avkastning.

2) En stor fond finansierad av sociala obligationer ( ett arbete pa lang sikt, i
analogi med grona obligationer). 300 Mkr - 500 Mkr fran investerarsidan. |
denna modell skulle Mikrofonden, eller en nyskapad aktor ev. l1&na ut hela
beloppet som byggemenskapen behdver for sitt projekt. Det skulle ge
Mikrofonden/Sociala obligationsfonden en I&gre kreditrisk an att bara hantera
topplan. Ev. kan detta ske i samverkan med etablerad bank/finansinstitut som
mellanhand som garanterar obligationen, hittar investorer.

3) ”Hybridprojekt” i samverkan med allmannytta. (medellang sikt) Lampligt fér
bogemenskaper, blockhyresmodeller. Kommuninvest som redan bérjat
experimentera med sociala obligationer fé6r kommunala projekt vore den givna
samarbetspartnern. De har dven deltagit i konferensen FFFIl 2020 pa KTH
Arkitekturskolan.

Bakgrund och analys

Vad ar Mikrofonden?

Mikrofonden Sverige med dess regionala Mikrofonder &r ett kooperativ finansiell
aktor, registrerad hos Finansinspektionen, som &gs av féreningar, kooperativ, sociala
féretag, och ett antal medlemsbanker. Mikrofonden stéller framst ut garantier till
féreningar, kooperativ, byggemenskaper mfl, dvs verksamheter inom social ekonomi,
nar dessa soker banklan. Mikrofonden kan &ven placera i férlagsinsatser, som
investerande medlem och i aktier i demokratiskt dgda verksamheter.
Mikrofondsystemet har i dagslaget (2021) ca 33 miljoner kronor tillgangligt. |



dagslaget éver 112 investeringar gjorda, vilket gér Mikrofonden till en av de stdrsta
sociala investerarna i landet.

Mikrofonden har aven en sérskild kompetens kring att forstd, stédja, och analysera
kooperativ, féreningar, samt byggemenskaper. | samarbete med Coompanion finns
hdg kunskap kring affarsutveckling finansiering, som kompletterar kompetensen som
finns i byggemenskapsgrupperna. Mikrofonden har dven nétverk med banker, bla
Ekobanken, som i sin tur &r en av de storre aktérerna i att finansiera
byggemenskaper.

Vad ar en social obligation jamfort med andra slags sociala
investeringar?

Sociala investeringar i kommuner och regioner férekommer 2020 i flera olika former.
Rapporten Med framtiden fér sig, ESO-rapport om sociala investeringar, ESO 2020:1
utgdr i huvudsak fran de spar som i olika utstrackning finns representerade i Sverige:

1. Sociala investeringar som ett perspektiv for att tydliggéra investeringar i
humankapital och véardet av satsningar pa férebyggande och tidiga insatser.

2. Sociala investeringar som avséattning av ekonomiska resurser till en avgréansad
satsning som, i férhallande till ordinarie arbetssétt, férvantas ge battre utfall
for satsningens malgrupp och pa sikt leda till minskade samhallsekonomiska
kostnader (s.k. sociala investeringsfonder).

3. Sociala investeringar som modell for att fa olika aktorer att gemensamt arbeta
mot ett definierat mal med finansiell risk- delning kopplad till sociala och
ekonomiska utfall som b&rande princip (s.k. sociala utfallskontrakt fran
engelskans Social Impact Bond).

4. Ett fjarde spar ar sociala investeringar som finansiellt instrument i form av
sociala obligationer, analogt med gréna obligationer, vilket &r vad var hypotes
ar inriktad pa. Detta spar kunde skdnjas men nér rapporten (ESO 2020:1)
publicerades fanns det annu inte representerat i Sverige. Kommuninvest, som
ar en stor utgivare av gréna obligationer, &r den férsta aktér som férsokt sig
pa en social obligation. Den kungjordes hdsten 2020 efter ovanstadende
rapport redan blivit publicerad.

e Medianvardet i sociala investeringar fran kommuner &r férhallandevis lagt i
forhallande till deras totala omsattning: 5 Mkr.

e |l en kommunalekonomisk kontext ar investering forbehallet fasta tillgangar
(byggnader, vagar etc.). Investeringar i humankapital betecknas som offentlig



konsumtion och tas upp som kostnader i redovisningen. Darmed betraktas
investeringar i humankapital som direkta utgifter i stéllet fér investeringar.
Budgetplanering och redovisningar féljer denna uppdelning och det leder till
begreppsférvirring. ” ESO 2020:1

Investeringar i byggande och fastigheter omfattar relativt stora summor, snarare 50
eller 100 miljoner for ett flerbostadshus, och skulle krdva mer kapital &n vad man
brukar tala om nér det talas om “sociala investeringar” i ovanstadende former.
Likasa finns fran storre institutionella finansiérers sida en ovilja att engagera sig i for
sma affarer. Vid tal om att skapa en social obligation i den bemarkelse som
diskuteras nedan s& menar flera av aktrerna att det da maste rora sig om
hundratals miljoner for att vara intressant. Det handlar bland annat om att tacka
kostnader hos den finansiella aktér som garanterar obligationen.

Preliminér slutsats 1: For att finansiera en fond som skulle satsa pa byggemenskaper och
finansieras av sociala obligationer (definition se nedan) skulle fonden i sig behéva omfatta ett
kapital pa hundratals miljoner, ca 500 mkr ar en siffra som aterkommande kommer upp.

Definition: Vad ar en social obligation?

En internationell samarbetsorganisation ICMA, International Capital Markets
Association, har faststéllt kriterierna fér en social obligation.

e | grunden &r alla obligationer &r ett skuldebrev pa ett 1an. Obligationen kan
képas och sédljas. Obligationer omsatter stora pengar, mer an aktier. Det finns
flera kategorier och underkategorier obligationer.

e Sikerstéllda (bostads)obligationer ar en egen marknad, motsvarar stérsta
delen av vara bolan.

e Avkastningen péa det nya begreppet ”social obligation” &r dels en ekonomisk
ranta, dels en samhéllsekonomisk vinst.

e Med sociala obligationer fangas de samhéllsekonomiska mervarden som
annars forblir osynliga.

e Sociala obligationer = “Social bonds”. Lan till en investering som har social
nytta.

e Dvs Sociala obligationer dr inte “Social Impact Bonds”, sociala utfallskontrakt.
De &r kontrakt om ett visst positivt socialt utfall som typiskt sett ska spara
pengar at t.ex. en myndighet, som da betalar en del av besparingen till
investeraren. Inte heller avses Sociala investeringsfonder fran allman sektor.



Avkastningen pa sociala obligationer

Avkastningen pa sociala obligationer ar bade ekonomisk och social nytta, i likhet med
en gron obligation som ger bade ekonomisk och ekologisk nytta.

e Avkastningen = ranta for riskfri placering + riskrénta + samhallsekonomisk
vinst/social hélllbarhet

e Den samhéllsekonomiska vinsten kan matas med olika indikatorer.

e Dessa mervédrden berdknas exempelvis med metoden Social Return on
Investment (SROI). Denna &r en av flera tdnkbara metoder.

e Med SROI férséker man rakna om allt till kronor och éren, men det kan aven
inga kvantitativa matt. (x antal personer fick det battre)

Vad gaéller samhallsekonomiskt matbar nytta av byggemenskaper har det varit svart
att hitta exempelvis framraknad SROI fér byggemenskaper. Ett narliggande exempel
kan dock vara brittisk forskning visar att den samhallsekonomiska vinsten for
”community led housing” ar £1.80 pa £1 investerat. Vinsten stiger till £2.70 om
hélsovinster rdknas in enligt HM Treasury Green Book Approach.

Det brittiska begreppet “community led housing” &r nérliggande bygg- och
bogemenskaper, men inkluderar &ven Community Land Trust, kooperativt
mark&gande i stiftelseform. Vinsten berdknad enligt HM Treasury Green Book
approach, Housing by the community, for the community An assessment of the value
for money of community led housing in England, Capital Economics, 2020.

Avvaktande men vaxande intresse for sociala obligationer som
investeringsverktyg i allmanhet; och for kombinationen
byggemenskaper och sociala obligationer i synnerhet

Samtalen med olika finansiella aktérer visade att det fanns ett i grunden positivt
intresse for bade idén om sociala obligationer och fér byggemenskaper, dock
aterstod ett antal frdgetecken att rata ut. Sociala obligationer (ICMA Social Bonds) ar
i sig ett i princip oprovat kort inom svensk fastighetsfinansiering. De forsta tentativa
férsdken gjordes samtidigt som denna rapport skrevs, under hésten 2020 av
Kommuninvest. De hade samlat ett antal sociala investeringsprojekt hos olika
kommuner och fér detta gett ut en social obligation. Kommuninvest finansierar dock
bara kommunal verksamhet, sa for att komma ifraga for finansiering av
byggemenskaper maste det ske ndgon form av samverkan med kommunen, troligast



med ett allmannyttigt bostadsbolag. D& kan det inte langre rora sig om en renodlad
byggemenskap, men daremot finns historiskt i Sverige relativt manga exempel pa
bogemenskaper (dvs boenden med stora inslag av gemensamma utrymmen) som
byggts i samverkan med allménnyttiga bostadsbolag. Detta borde vara en relativt
fruktbar vag framat.

Sociala obligationer pa den 6vriga fastighetsmarknaden ar dock an sa lange helt
oprdvade. Dessutom kande de flesta vi talade med inom banksfaren inte till
byggemenskaper, utan dessa fick férklaras. Nastan alla tyckte byggemenskaper lat
intressanta och bra, men det var saklart okant hur de skulle varderas ur t ex
risksynpunkt fér en bank. Kombinationen av tva okanda variabler; byggemenskaper
och sociala obligationer gér dock att det blir ndgot av ett moment 22 att komma
vidare i fragan.

Den storsta stotestenen verkade dock vara den rena finansiella risken, dvs hur den
kan minskas eller tas bort. Kan man darutéver pavisa och méata (t ex med SROI) en
samhallsekonomisk vinst &ar det positivt.

Vilka indikatorer pa social hallbarhet ar intressanta for
finansiarerna?

Principerna fér sociala obligationer (SBP) har fyra centrala grundpelare:

1. Emissionslikvidens anvandning

2. Process for utvardering och val av projekt
3. Férvaltning av emissionslikvid

4. Rapportering

Processen for utvardering, men framfdrallt rapporteringen kréaver att man hittar
lampliga indikatorer pa den sociala hallbarheten/vinsten som genereras i projektet.
Allt fler investeringsfonder och finansiella institut far i sina &gardirektiv mal kopplade
till social héallbarhet, framférallt FNs sa kallade Sustainable Development Goals,
SDGs. Utdver att visa ekonomisk vinst ska de finansiella aktérerna, t ex en AP-fond
visa hur dess investeringar bidrar till en hallbar utveckling. T ex ska man undvika att
investera i fossilindustrin for att skapa grén hallbarhet. PA motsvarande vis ska
investeringarna kopplas till de SDGs som beror social hallbarhet. Detta har gjorts pa
en metaniva av ICMA i “Green, Social and Sustainability Bonds: A High-level
Mapping to the Sustainable Development Goals” (icmagroup.org, 2020). En fond for



finansiering av byggemenskaper med sociala obligationer skulle behdva komma
Overens med investerarna i fonden vilka sociala indikatorer som vore bast. Typiskt
sett kommer de variera fran fall till fall, men det ar tankbart att det med tiden kommer
utarbetas en praxis fér en eller flera kategorier av byggemenskaper.

En bruttolista pa ett 30-tal indikatorer har tagits fram (Rydén 2020) samt
referensforskning fran andra lander. En férstudie som ingar i projektet Self Build City
(Boverket) kommer férhoppningsvis att kunna redovisas under 2021. Det ror tva
byggemenskaper i grannorterna Krokek och Kvarsebo i Ostergétland. | bada fallen &r
det en grupp seniorer som vill bygga kooperativa hyreslagenheter fér att kunna flytta
ut ur den egna villan. De aldre har bildat en byggemenskap (ek.fér.) och ett
utvecklingsbolag (svb) fér att som egna byggherrar kunna bygga sina lagenheter.
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