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Upprustning och underhåll – 
lönsamhetsbedömning och redovisning 
 

Standardhöjning - underhåll  
En upprustning kan beskrivas på flera olika sätt beroende på vilket perspektiv man har 
och vilket ändamålet är. Vanligtvis består upprustningen av en kombination av åtgärder, 
varav vissa uppfattas som standardhöjande av de boende medan andra, till exempel byte 
av avloppstammar, inte syns när arbetet är färdigställt. Ofta är dock åtgärderna beroende 
av varandra – för att byta avloppsledningar blir man först tvungen att riva delar av 
badrummet och därefter förse det med nytt ytskikt. Hur de olika delarna av 
upprustningen påverkar den upplevda boendekvalitén har dessutom väldigt svag 
koppling till kostnaden för varje moment.   
 
En viktig del i planeringen av en upprustning är att göra en investeringskalkyl där 
utbetalningarna för åtgärderna ställs mot de framtida inbetalningarna eller besparingarna 
som de ger upphov till. I vilken mån åtgärderna genererar framtida inbetalningar i form 
av högre hyror bestäms vanligen i förhandlingar med Hyresgästföreningen, där reglerna 
om bruksvärde spelar en central roll. De utgifter som följer med upprustningen ska sedan 
bokföras, vilket kan göras på olika sätt beroende på vilket regelverk som tillämpas. Inom 
ramen för det så kallade K3-regelverket finns dessutom stort utrymme för utformning av 
egna principer och rutiner. 
 

Investeringskalkyl  
Det finns flera metoder för att bedöma en investerings lönsamhet, men vanligast är 
nuvärdesmetoden. I den gör man en så noggrann uppskattning som möjligt av framtida 
in- och utbetalningar, vilka sedan räknas om till ett nuvärde med hjälp av en kalkylränta. 
För att bedöma lönsamheten jämför man den nuvärdesberäknade summan av de 
framtida överskott som investeringen genererar med den initiala utbetalningens storlek.   
 
Bedömningen av framtida in- och utbetalningar baseras alltid på mer eller mindre osäkra 
antaganden. Osäkerheten/risken försöker man i möjligaste mån kvantifiera i den 
kalkylränta som används för att diskontera framtida betalningar till ett nuvärde. Dessa 
grundläggande principer gäller för alla investeringsbedömningar.   
 
Utmaningen när lönsamheten av en upprustning ska bedömas är ofta att det inte är 
självklart vad alternativet till att genomföra åtgärderna är. Ofta, till exempel inför beslut 
om nyproduktion, är alternativet att avstå, men så enkelt är det sällan inför en mer 
omfattande upprustning. Alternativen att sälja, riva eller låta husen förfalla är sällan 
realistiska möjligheter heller. Istället handlar alternativet ofta om att utföra minsta 
möjliga underhåll, vilket i sig innebär en subjektiv bedömning. Hur mycket det är 
påverkas också av att man inför en planerad upprustning ofta skjuter upp löpande 
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reparationer och underhåll som skulle ha genomförts om behoven uppstått i en annan 
fastighet. Värderingen av ”minimialternativet” måste under alla förhållanden baseras på 
antaganden som är så realistiska som möjligt.   
 
När man bedömer lönsamheten i en upprustning gäller det alltså att jämföra med rätt 
alternativ. Ofta hanteras detta praktiskt genom att man minskar investeringens storlek 
med en summa som bedöms utgöra underhåll. Gränsdragningen mellan investering och 
underhåll är dock alltid subjektiv och försvåras av att olika åtgärder ofta är beroende av 
varandra.   
 
Ett bättre sätt är att beräkna hela fastighetens värde efter upprustning och jämföra med 
värdet med minimialternativet. Hur detta alternativ ser ut kan som nämnts fortfarande 
vara svårt att bedöma exakt, men man behöver inte klassificera olika delar av 
upprustningen som underhåll respektive standardhöjning, utan utgifterna kommer att 
påverka kassaflödeskalkylen oberoende av hur de bokförs och om de utförs direkt eller 
sprids över flera år. För att investeringen ska vara lönsam krävs att skillnaden i värde 
efter upprustning jämfört med minimialternativet är större än (mer-)utgiften för 
upprustningen. 
 

Driftnetto  
Vilket värde fastigheten får efter en upprustning är direkt relaterat till driftnettot – 
hyresintäkter minus utgifter i form av drift och underhåll.   
 
Driftnettots storlek avgörs framförallt av vilken hyra som kan tas ut. Bostadsuthyrning 
och hyressättning kringgärdas av flera olika lagar och överenskommelser, varav 
hyreslagen, hyresförhandlingslagen och förhandlingsordningen med Hyresgästföreningen 
(som de flesta hyresvärdar har avtalat om) är de viktigaste. En hyresvärd som vill höja 
hyran i en lägenhet som rustats upp måste påkalla förhandling med Hyresgästföreningen. 
I de förhandlingar som följer finns relativt stort utrymme så länge man håller sig inom 
ramarna för bruksvärdesystemet. En lägenhets bruksvärde bör motsvara vad lägenheten 
kan anses vara värd i förhållande till likvärdiga lägenheter utifrån hyresgästernas 
synpunkt, med hänsyn tagen till lägenhetens beskaffenhet, förmåner samt övriga 
faktorer. Bruksvärdet ska utgå från vilket värde en genomsnittlig hyresgäst kan tänkas 
sätta på lägenhet, inte från vad den som faktiskt bor där vid renoveringstillfället tycker. 
När bruksvärdet fastslås ska man bortse från fastighetens byggnadsår, 
produktionskostnader, samt fastighetens drifts- och förvaltningskostnader. I princip finns 
alltså ingen koppling mellan vad en åtgärd kostar och hur mycket den höjer bruksvärdet – 
och därmed kan ligga till grund för en höjning av hyran.  
 
För att få fram framtida driftnetton måste utgifter för uppvärmning, övriga taxebundna 
kostnader, skötsel, underhåll, fastighetsavgift, hyresgästkontakter och övriga 
driftkostnader bedömas. Principen är att de utgifter som är nödvändiga för att få in 
hyrorna ska ingå i driftnettot. Det innebär att en viss del av overheadkostnader i form av 
IT-system, personal som har hyresgästkontakter osv ska tas med. Det måste vanligtvis 
göras till viss del schablonmässigt.  
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Kalkylräntan  
En viktig parameter i kassaflödeskalkylen är kalkylräntan (kan beroende på sammanhang 
även benämnas diskonteringsränta, avkastningskrav eller yield). Kalkylräntan ska ta 
hänsyn till ränta inklusive inflationskompensation och risk (osäkerhet). Ju högre 
kalkylränta, ju mindre blir värdet av framtida kassaflöden (driftnetton). Kalkylräntan ska 
sättas så att den långsiktigt täcker kostnaderna för såväl lånat som eget kapital med 
beaktande av inflation. Därtill ska kalkylräntan täcka den risk som är förknippad med 
investeringsobjektet. Det innebär både sådan risk som sammanhänger med fastigheter 
generellt och sådan som beror på områdesspecifika faktorer. Då handlar det framför allt 
om den bedömda utvecklingen av efterfrågan och risken för vakanser. Den hänger i sin 
tur samman med befolkningsutveckling och arbetsmarknad med mera.   
 
Att kvantifiera risken är naturligtvis vanskligt. Viss ledning kan man få från de 
direktavkastningskrav som finns i databaser som Datscha och Värderingsdata. Dessa fås 
fram genom att faktiska överlåtelsepriser för fastigheter samlas in och jämförs med 
bedömda driftnetton.   
 
Ingenting hindrar att ett företag, inom rimliga gränser, gör en annan bedömning av vad 
som är en adekvat kalkylränta än marknaden. I praktiken är det framförallt synen på risk 
som kan skilja sig åt. Dels kan det bero på kännedom om de lokala 
marknadsförutsättningarna, dels på låg omsättning av fastigheter, vilket resulterar i 
osäkerhet beträffande marknadens avkastningskrav.   
 

Redovisning och beskattning  
Bokföringsnämnden fastställer normer för redovisning, vilka på ett övergripande plan 
delats in i fyra kategorier, K1-K4.  Den övervägande delen av de allmännyttiga 
bostadsföretagen tillämpar K3, men ett antal mindre företag följer K2. Vilket av 
regelverken man tillämpar får en avgörande betydelse för hur en upprustning behandlas i 
redovisningen.   
 
K2 är relativt regelstyrt och kopplat till det skattemässiga resultat som ett företag 
deklarerar. En viktig princip i K2, och som i huvudsak stämmer med den skattemässiga 
behandlingen, är att den del av en renovering som återställer byggnaden till 
ursprungsskicket blir en kostnad i resultaträkningen (och får dras av i deklarationen), 
medan förbättringar ska aktiveras och höja värdet på balansräkningens tillgångssida. Den 
del av utgifterna som aktiveras kommer sedan att kostnadsföras i form av årliga 
avskrivningar.  
 
K3-regelverket är däremot principbaserat och lämnar relativt stort utrymme för 
utformning av egna policies och rutiner för hur exempelvis olika renoverings- och 
underhållsutgifter ska redovisas. En central princip i regelverket är att utgifter som 
”sannolikt innebär framtida ekonomiska fördelar” ska tas upp som tillgångar i 
balansräkningen. Avskrivning ska sedan ske i takt med att den ekonomiska livslängden 
avtar.  
 
För att förenklat exemplifiera skillnaden mellan regelverken kan man tänka sig att en 
sönderrostad avloppsledning byts ut. I K2 kommer den omedelbart att bli en kostnad i 
resultaträkningen, medan den i K3 (förutsatt att det rör sig om ett väsentligt belopp) 
kommer att tas upp som en tillgång och istället kostnadsföras i form av årliga 
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avskrivningar under 30-50 år beroende på hur komponentindelning gjorts och vilka 
avskrivningstider man kommit fram till.  
 
Den redovisningsmässiga skillnaden mellan regelverken i samband med en upprustning 
kan alltså sammanfattas så att man får en stor momentan kostnad med K2, medan man 
med K3 sprider ut kostnaderna så att de bättre motsvarar den resursförbrukning som 
sker. Eftersom en betydligt större del av en upprustningsutgift bokförs som tillgång i 
balansräkningen i K3 kan det ibland uppstå en situation där det bokförda värdet på 
fastigheten blir högre än det verkliga värdet (marknadsvärdet). Konsekvensen blir då att 
en nedskrivning, som ska redovisas i resultaträkningen, måste göras.   
 
Nämnas ska slutligen att eftersom K3-regelverket är frikopplat från 
inkomstbeskattningen är det i princip ingen skillnad på vilka skattekonsekvenser en 
upprustning får oavsett vilket regelverk som tillämpas. 
 

Överväganden  
Inför ett beslut om en upprustning måste några grundläggande förutsättningar läggas 
fast:  
 

• Det ekonomiska underlaget inför ett beslut om en upprustning ska utgöras av en 
kassaflödesbaserad investeringskalkyl  

• Hyran är den viktigaste komponenten i kassaflödet (driftnettot), vars storlek 
avgör lönsamheten i en investering  

 
Vilket regelverk som tillämpas för redovisning, och hur det tillämpas, har självklart 
betydelse för information om företagets verksamhet. Eftersom K3-reglerna innebär att en 
större del av utgifterna aktiveras är risken större att det bokförda värdet i 
balansräkningen blir högre än det verkliga värdet (marknadsvärdet), vilket kan medföra 
krav på bokföringsmässig nedskrivning av det bokförda värdet. Viktigt att notera är dock 
att ur ett lönsamhetsperspektiv spelar det ingen roll om utbetalningar bokförs på resultat- 
eller balansräkningen och om de kallas reparation, underhåll, standardhöjning eller något 
annat. Dessutom grundar sig regelverken, i synnerhet K3, på internationellt 
överenskomna principer som är mycket svåra att frångå. 1  
 
Det går inte att bortse att det finns en konflikt mellan målen att en upprustning ska vara 
lönsam och att hålla nere hyreshöjningarna. Hur ska man då inom ramarna för 
bruksvärdesystemet hitta en modell för hyreshöjningar som leder till en rimlig balans 
mellan dessa två motstridiga mål? Det är också önskvärt att de hyreshöjningar som görs 
styr mot en hållbar materialanvändning, det vill säga att fungerande inredning inte i 
onödan kasseras till förmån för nytt, som många gånger håller sämre kvalitet.  
 
Den lösning som ligger närmast till hands är att sprida och utveckla de modeller för 
systematisk hyressättning som används på många håll redan idag. En ambition bör då 
vara att i högre grad än idag hitta hyresnivåer som motsvarar hyresgästernas preferenser. 
Sannolikt innebär det att skillnaden i hyra mellan en orenoverad och en renoverad 
lägenhet ofta blir mindre än idag. För att det inte ska bli ännu svårare än idag att få ihop 
den ekonomiska kalkylen vid en upprustning måste därför hyrorna för orenoverade 
lägenheter sättas på en sådan (högre) nivå att det skapas utrymme för löpande underhåll, 
som på sikt bidrar till att minska behovet av genomgripande renoveringar.  
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Slutsatser  
Underlaget för ett beslut om en större renoveringsåtgärd bör vara en 
kassaflödesvärdering av fastigheten baserad på så realistiska antaganden om framtida 
intäkter och kostnader som möjligt. Den kalkylränta som används ska baseras på en 
realistisk bedömning av långsiktiga finansieringskostnader och risker med projektet. 
Denna värdering ska jämföras med det eller de, likaledes realistiska, handlingsalternativ 
som står till buds. I vissa fall kan rivning eller försäljning vara möjliga alternativ, men 
vanligare är någon form av ”minsta möjliga utgifter”, och då ska konsekvenserna av detta, 
i form av framtida utveckling av reparationskostnader, hyresintäkter, områdets 
attraktivitet etc tas in i kalkylen. Om skillnaden i fastighetens nuvärde, mellan ett sådant 
minimialternativ och ett scenario där hela den önskade renoveringsåtgärden genomförs, 
är större än utgiften för denna åtgärd, så är den större investeringen lönsam.  
 
Lönsamheten i ett renoveringsprojekt avgörs inte av hur det bokförs. Olika regelverk (K2 
och K3) medför som nämnts helt olika konsekvenser för redovisningen. I första hand bör 
ambitionen vara att i dialog med revisor och andra intressenter uppnå en samsyn kring 
antaganden om hyror, driftkostnader och avkastningskrav. I vissa fall kan det dock vara 
så att man kommer fram till att den egna synen på till exempel avkastningskrav skiljer 
från den som kommer till uttryck i databaser som Datscha. Slutsatsen kan då bli att 
redovisningsreglerna får ses som en ”externalitet” som man måste rätta sig efter, men att 
projektet ändå genomförs eftersom den egna bedömningen visar att det är lönsamt.  
 
I grunden är det fastighetsägarens ansvar att förvalta sina tillgångar så att värdet av dem 
inte urholkas. En förutsättning för det är dock att man har en hyressättning som medger 
att områdets attraktivitet och boendestandarden också får genomslag på hyresnivån. Ett 
sätt att uppnå detta kan vara systematisk hyressättning, som skapar incitament för 
löpande underhåll och en god förvaltning som minskar behovet för mer genomgripande 
åtgärder.  
 
  
 
Stockholm 2023-02-03  
 
Thorbjörn Nilsen 
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