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Overklagande / besvir gillande marknimndens beslut M 05-554-957
M 05-554-959

Grund

Jag Stefan Holfve 490609-0032 motsitter mig marknamnden i Stockholms beslut av den 27
oktober 2005. Besluten innebir ett godkidnnande av frikop i Hogdalens industriomrade. Frikopen
avser fastigheterna Stillbilden 10 och 11 tidigare disponerade med tomtrétt innehavd av Bo
Johansson Lundagrossisten AB.

Det pris som kommunen krévt dr for hogt och detta kommer paverka markvérderingen for
industritomtmark pé ett otillborligt sétt. I en dom av Svea Hovritt 1 april 2005 faststilldes pa
felaktiga grunder ett markpris om 1300 SEK/kvm i ett betydligt mer attraktivt industriomrade.
Industriomridet, som var Vistberga, anses i malet av kommunen sjilv vara det attraktivaste
omradet i Stockholm. Denna jaimnforelse och det faktum att felaktigheter begétts i mélet frin 1
april 2005 gor att priset om 1300 SEK/kvm for Hogdalens industriomrdde méste anses otillborligt
hogt. Stefan Holfve avser att inkomma med ytterligare komplettering i drendet.

Rditt att fora talan mot beslutet

Stefan Holfve stodjer sin rétt att fora talan mot beslutet pa att det av honom dgda bolaget
Sesambarer AB, 556097-5293, disponerar dver fastigheten Blixtlampan 10. Som brukare av
industritomtmark i samma industriomrade paverkas han negativt av nu anforda skél. Stefan
Holfve dr kommunmedlem i Stockholms kommun.
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Det finns i dag ingen marknad i dess ritta bemirkelse for industritomtmark. Fi tomter utbjuds
och frikopsaffirer gors upp till oférmanliga villkor till tomtinnehavarens nackdel. Enligt JB 13:11
4r tomtrittsinnehavare tvungna att stimma kommunen for att ifrdgasdtta markvardet. En sddan
‘stimning 4r klassificerad som ett civilmal vilket innebér stora risker i ekonomiskt hénseende for
de enskilda niringsidkarna. Fullt upptagen med den néringsverksamhet industriidkaren bedriver
upplevs dessutom tidsspillan for stor med processer. Det mal kommunen stodjer sitt markpris pa
ar ett tomtrattsmal T 4447-03, dom 1:a april 2005.

I méilet fastslar Hovriitten ett markvirde om 1300 SEK m2 for normal industritomtmark i
Vistberga industriomrade. Ritten godtog prispaslag pa jimforelseobjekt med formuleringen
“mattliga prisjusteringar” (s 8 ). Denna passage och processtekniska skrivning stdr i relation till
det faktum att ASG ej stimde. De kan ddrfor ej f4 ett lagre m2-pris dn 1293 SEK eftersom det
var den gamla avgilden. Domstolen kan ej doma under parts yrkande. I mélet framlades




overtygande bevisning i mélet om ett markvirde om maximalt 1000 SEK m2. Enligt kommunen
dr Vistberga det mest attraktiva industriomradet i Stockholm. Det &r ddrfor utom all rimlighet att
ta 1300 SEK/kvm i Hogdalens industriomriden. Stockholms kanske minst attraktiva
industriomride med omfattande sophantering.

Kommunen stodjer sitt pris pa mycket artificiella grunder eftersom ingen sund marknad finns for
att bedoma frikopspriser. Det foreligger snarare en utpressningssituation.

Tomrittsinstitutets konstruktion

I malet T 4447-03, dom 1:a april 2005 Svea Hovritt, kan kommunens processtrategi utldsas.
Kommunens yrkande var att avgilden for fastigheter beldgna i Vistbergas industriomrade skulle
bestammas till 97 SEK / m2. Tingsritten skattade markvérdet nigot hogre &n hovritten.
Avgildsnivan hamnade slutligen p& 48 SEK / m2 i hovritten . Merparten av kommunens
jamforelsematerial underkédndes. Kommunen vann inget gehor for prisstegringspaslag over tiden.
Avancerade omrikningsmetoder, ( nuvérdeskalkyler ), underkindes forst av tingsritten sedan av
hovriitten. ASG ir ett mycket stort och viletablerat transportforetag, som fér anses ha den
ekonomiska mojligheten att anlita dyr advokat- och experthjilp. De industriidkare av mindre
slag som &r typiska for Hogdalens industriomréde har betydligt svérare att hivda sig mot en
sddan processforing.

Tomtritten 4r ett rittsinstitut vars konstruktion skiljer sig fran andra vedertagna institut inom
svensk fastighetsritt. Dess inforande styrdes av klara politiska motiv. Dess forédndring, har skett
utan tydligt uttryckta politiska motiv. Tre mycket problematiska konsekvenser av denna
forindring skall hér kort beskrivas.

Forutsittningarna for en objektiv prisbildning pa en marknad har satts ur spel och ddrmed gjort
bedomningen om marknadsvérde praktiskt taget omdjlig. Framst p.g.a kommuners ovilja att silja
industrimark. »

Den regleringssituation,som foreligger skapar en ojamlik férhandlingssituation, vitt skild frén
t.e.x dgande, for tomtrittsinnehavarna. Tomtrittsinnehavaren méste stimma kommunen om hans
uppfattning om markvérdet skall spela nigon roll. D4 med risk for kostsamma processer mot en
samlad stab pd kommunen. En tomtréttsinnehavare dr dessutom bunden pa evig tid.

Varje tomtritts drende handldggs for sig eller stims in i en enskild process. Resultatet blir inte
sillan att i ett och samma industriomride uppstar omotiverade skillnader mellan jamforbara
objekt. Detta méste anses strida mot Konkurrenslagen.

SOU 1952:28

s 60

"Vid tomtrittsinstitutets inforande utgick lagstiftaren fran att tomtrétten i forsta hand skulle
komma att anvindas som en 6vergdngsform. Man tdnkte sig narmast, att mark i en stads
ytteromraden skulle upplétas under tomtritt for egnahemsbebyggelse och att staden sedermera,




nir dess utveckling medfort behov att utnyttja marken for en mera intensiv bebyggelse, skulle
silja marken och dédrigenom komma i &tnjutande av intradd markvirdestegring.”

*Dessa forutsittningar har emellertid under utvecklingens gdng kommit att vésentligt forskjutas.
Av den i foregiende lamnade redogorelsen framgér att tomtrtt efter hand kommit att anvéndas
for alla slag av bebyggelse. Flera stader ha beslutat att Sver huvud icke vidare sdlja mark.
Allmint raknar man med att de alira flesta tomtrattsupplatelser komma att forlangas vid
upplatelsetidens utgdng. Markvirdestegringen forutsittes skola komma upplataren tillgodo icke
genom forsiljning av marken utan genom att han for den nya upplatelsetiden betingar sig den
héjning av avgilden som féranledes av intrddd vérdestegring a marken.”

Kommentar

I det senaste citatet dras tvi slutsatser, som i sammanhanget méste analyseras. Den forsta, att
forutsdttningarna / / under utvecklingens gdng kommit att visentligt forskjutas”, syftar p en
tidigare gjord redogorelse. Denna redogdrelse beskriver att, sen tomtrittens inférande,
upplételserna varit fa. Det 4r forst kring 40-talet som industritomter borjar upplétas i négon
omfattning. De da ridande bestimmelserna forskrev ldngtgende avtalsfrihet betriffande
villkoren for upplételsen. Denna frihet har da gjort det mojligt for kommunerna att infora nya
syften med upplatelserna. Fran egna hem till kommersiella tomter och med tillampning av
avgildsupprikningar under upplételsetiden. Det normala var att avgilden utgick med of6ridndrat
belopp under hela upplatelsetiden (SOU 1952:28 s 30-32).

Forutsittningarna som har forskjutits ar alltsd ett uttryck for den avtalspraxis som kommunerna
utvecklat. De skil kommunerna haft for denna forskjutning &r inget som fOrankrats genom
riksdagsbeslut. Det 4r dérfor anmérkningsvirt att man ur en demokratiskt synvinkel utan vidare
godtar denna av kommuners praxis styrda forskjutning utan att vidare analysera konsekvenserna.

Den andra slutsatsen ror relationen mellan avgild och markvérdestegring. Meningen; “Flera
stider ha beslutat att Gver huvud icke vidare silja mark.”, méste fogas till resonemanget;
“Markvirdestegringen forutsittes skola komma upplataren tillgodo icke genom forséljning av
marken utan genom att han for den nya upplatelsetiden betingar sig den hojning av avgilden som
foranledes av intridd vérdestegring 4 marken.”

Kommunerna fir anses #ga en betydande del av befintlig industritomtmark och staten reglerar
dessutom markanvindningen genom stadsplanebeslut. Om en sé stor aktor p& en marknad
beslutar sig for att inte silja mark inverkar det naturligtvis pd marknadsvérdet pd marken.
Minskad tillgang ger prisokningar enligt vedertagen ekonomisk analys. Den markvirdering som
endast kan goras med utgdngspunkt fran forsiljningar sétts genom detta resonemang ur spel. De
f4 objekt som utbjudes till forsdljning stiger i pris forutsatt att det konkurrerande
_tomtrittsinstitutet inte 4r visentligen formanligare dn dgande.

s 72-73

“Enligt gillande lag moter icke hinder mot att uppléta utan vederlag. I praxis sker emellertid
upplitelse av tomtritt ndstan undantagslost mot vederlag, 1dt vara att detta ibland sittes sé lagt, att




det icke har nigon egentlig ekonomisk betydelse. Enligt beredningens mening bor det uppstillas
som en ovillkorlig forutsdttning for att en upplatelse skall hianforas till tomtritt att upplatelsen
sker mot vederlag och att detta skall utgd i form av arlig avgéld. Nir tomtritten konstrueras som
en i princip stidndig nyttjanderitt, synes det ndmligen vara av vikt att tomtréttsinnehavaren genom
att erldgga avgild med regelbundet dterkommande mellanrum erkédnner fastighetsidgarens
dganderitt till marken.”

Summering

Ur de nu redovisade citaten frdn SOU 1952:28 framgar flera viktiga principer. Staten har
overgétt frin att betrakta tomtrattsinstitutet , som en 6vergangsform till dgande av egnahem, till
en syn pa tomtritten som en permanent evig nyttjanderatt. Avgildens funktion anges i huvudsak
vara till for att erkéinna markigarens dganderitt ( se dven Prop. 1953:177 s 31 ) och inte vara en
intdkts mojlighet for kommunen.

Prop. 1970:20, Del B 1

s 408

” Vad som enligt hittills gjorda undersékningar synes valla sérskilda problem for tomtrittens del
och som medfort en viss tillbakagéng under senare 4r 4r finansieringssvarigheterna. Med kraftigt
stigande markpriser samt okande exploateringskostnader och andra utgifter for det allménna i
forening med en stark konkurrens om kapitaltillgdngarna i samhéllet dr detta inte dgnat att
forvdna. Jag vill hir erinra om att Kungl.Maj:t i prop. 1965:144 foreslagit vissa riktlinjer for
statliga 1an till kommunerna i syfte att bemistra nimnda svérigheter och stimulera 6kad
anviandning av tomtrittsinstitutet. Propositionen bygger pa ett av markpolitiska utredningen
nyligen framlagt betinkande ( SOU 1964:42 ). Aven andra 4tgérder kan behdva 6verviigas, nir
det géller tomtrittense stillning pa det markpolitiska omradet. F.n. saknas emellertid tillrickligt
underlag for ett samlat beddmande av problematiken pa detta omréide.”

Detta sista tillampbara citat, den sista propositionen innan nu gillande lagstiftning, ér taget ur en
4 sidor lang redogorelse for tomtréttens problem. De &r uppenbart att man inte vet hur man ska
hantera institutets grundldggande brister s& man avstar ifran att férsoka 16sa dem. Det vakum som
nu foreligger pd omridet utnyttjar kommunen till att driva upp priser for frikdp och som i detta
fall indirekt grundas pa ett mycket tveksamt domslut i ett tomtrittsmal.

Det maéste anses strida mot tro och heder att forst undergriava marknadsmekanismer utan
forankring i riksdagsbeslut for att sedan anvidnda samma snedvridna marknad att bldsa upp
priserna med hot ¢ 7 fortsatta l1dngdragena tomtrittsforhandlingar.

A

ktTor: Stefan Holfve, vd Sesambarer AB, 2005-11-30
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Den grund jag &beropat for kommunalbesvar respektive forvaltningsbesvér ar otillborlig
prissittning. Det strider mot Konkurrenslagen att i en dominerande stéllning p& en marknad

tillampa oskéliga villkor.

Det ir uppenbart att marknaden for frikdp av tomtrittsmark &r totalt behdrskad av kommunens
godtycke. Oproportionerligt tung processborda har lagts pa den enskilde. Kommunen har
dessutom enligt reglerna for tomtrittsavgild redan tillgodosett sig den virdestegring som marken
haft. Staten tar dessutom in fastighetsskatt av tomtréttsinnehavarna pd mark som dgs av
kommunen. Reavinstbeskattning skall ocksd utgd om den enskilde séljer sin tomtritt med vinst.
Tomritten far anses trippelbeskattad. Det strider mot europakonventionen att beldgga den
enskilde en s4 tung avgifts- / skatte- / processborda. Detta otillborliga tryck som ligger pd
tomtrittinnehavarens axlar nir forhandlingar om frikop gors dr ndrmast att likna vid utpressning.

Att, som kommunen vill gora, tillimpa en artificiell och dessutom oriktig prisuppskattningsmetod
far anses klassificera for bedriigeri. Priskravet som kommunen stillt dr vilseledande enér det ar
klart faststillt att prisnivan hirleds frin ett bristfilligt domslut rorande ett betydligt mer attraktivt
industriomrade.

Denna siregna konstruktion som tomtréttsinstitutet uppvisar hade frén borjan kanske goda syften.
Idag framstér det som fullkomligt orimligt att kommunen dessutom skall inbringa stora belopp p&
frikopsforsiljningar av marken. Man har ju redan fatt ut avkastningen p& marken genom

avgildsregleringen och dessutom, som papekats, har staten tagit ut fastighetsskatt av den enskilde

for mark som man sjélv i princip édger.

Det enda som kan motivera ett visst uttag/pris vid frikop skulle vara investeringar i marken. Alla
sidana investeringar 8lidggs generellt sett tomtrittsinnehavarna. Kommunen har inte heller haft
nigot anskaffningsvirde for marken. Fran borjan var det tankt att marken skulle dvergé i dgande.
Hur detta 6vergiende skulle ga till redogors inte for i tidiga forarbeten. Tomréttsinstitutets
nuvarande tillimpning och bristfilliga konstruktion star infor végs énde.

Kommunens / Statens ekonomiska profiterande pa den enskilde genom flera &rtionden fér idag
anses utgora grund for att samtlig tomtmark, som omfattas av tomtréttsreglerna, skdnkes utan
vederlagtith-respektive tomtrittsinnehavare.

77 &
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Kompletterande argument

Jag har dberopat otillborlig prissittning som grund for att mitt Sverklagande skall vinna bifall. Jag
vill hir anfora ytterligare skil for att s dr fallet..

Det faktum att i tomtrittsmal en avgildsrianta om 3,75 % tillimpats sen 1975 (NJA 1975s.385)
gor att man idag far betrakta detta uttag, som hdrigenom skett, representera ett 30-drigt Overuttag.
Jag beropar av doktorand Joachim Landstrom utf6rda ranteutredning ( bifogad bilaga). Joachim
Landstroms utredning visar att de métserier ( baserade pa bl.a. SCBs statistik ), som idag finns

~ att tillgd inte motiverar en hogre avgaldsrinta dn 1,95 % ( inkluderar triangeleffekt ).

Kommunen har alltsa forsett sig med en for hogt uppskattad avkastningen pd marken.
Avgildsbeloppen borde inte varit knappt hilften av vad de varit, 2 X 1,95 = 3,9, under de dryga

trettio &r som gatt.

Summering av argument

Jag menar att stat och kommunen / staten redan genom uttag forsett sig ekonomiskt pa ett sidant
siitt att det 4r ett for hogt pris, som kommunen krivt, eller att inget frikdpspris dr rimligt att
utkriva. Det skulle vara i strid med Europakonventionen och dess proportionalitetsprincip eller
Konkurrenslagens regler om skilig prisséttning vid dominerande stéllning. Det finns dessutom
grund for i detta fall att prisnivén 4r direkt vilseledande. Ett veruttag har dessutom skett under

30 4r p.g.a. av felaktigt prognosticerad avkastning.

' /
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Sammanfattning

Med anledning av tvisten gillande omprdvning av avgild for marken till
fastigheterna Stockholm Stillbilden 10 och 11 har jag anmodats inkomma
med en sakkunnighetsutredning om skilig avgéldsrénta.

Min utredning syftar till att finna en rittvis och korrekt avgéldsrénta som
tar fasta pa den av HD (NJA 1986 s 272) faststiillda metoden for att fastilla
avgilden, som produkten av en avgéldsrdnta och markens marknadspris vid
omregleringstidpunkten. Utredningen utgér dven fran den av HD (NJA 1990
s 714) bestimda metoden for att bestimma avgéldsrintan som produkten av
dels den langsiktiga realrintan pd den allminna kapitalmarknaden under ett
tidsperspektiv pd minst 30 &r och dels den sa kallade triangeleffekten.

Utredningens priméra slutsatser dr:

att den historiska geometriska genomsnittliga internationella realrintan under
forra seklet var 1,76 procent.

att triangeleffekten dr 1,11 vid 2 procent inflation, 10-4rig avgéldperiod, och
med 1,76 procents realrénta.

att en rittvis och korrekt avgildsrénta dr 1,95 procent {for en 10-4rig avgilds-
period forutsatt att modellen [1.13] pa sidan 8 anvénds tillsammans med
slutsatserna att inflationen bor estimeras till 2 procents och att realréntan
bér estimeras till 1,76 procent.

Andra slutsatser dr:

att den existerande modellen for att berdkna triangeleffekten missbeddmer
dess storlek. Modellen gor att markens marknadsvérde inte Sverensstim-
mer med marknadspriset for marken. Vid langa avgéldsperioder ger mo-
dellen upphov till signifikanta avrundningsfel for triangeleffekten och av-
géldsréntan.

att avgéldsrintan kan berdknas sa att marknadsvérdet pd marken dverens-
stdimmer med dess marknadspris genom att modellen i ekvation [1.13] pa
sidan 9 anvénds.

att triangeleffekten kan beriknas s att marknadsvérdet p& marken Gverens-
staimmer med dess marknadspris. Detta sker medhjélp av ekvation [1.16]
pé sidan 9.

att den historiska geometriska genomsnittliga realrintan i Sverige under pe-
rioden 1919 till 2004 var 2,06 procent.




Joachim Landstrdm
Partner
Fabrefacio Ekonomikonsulter HB

Besotks- och postadress:
Ymergatan 228
753 25 Uppsala

Telefon:
018-14 13 35
0708-102 633

Fax:
018-14 13 35

Webb:
www fabrefacio.se

E-post:
info@fabrefacio.se

VAT-no.
SE969692169201

abrefacio

sEEmsomanagement consultants

Sakkunnighetsutlatande rérande 2(29)
faststillande av skalig avgild for
marken Stockholm Stillbilden 10 och 11

16 februari 2005
Innehallsforteckning
Kapitel 1 Inledning........coormieominmemrmeiese st 3
Kapitel 2 TillgAngSVATAETING wouvueveueeereinseerireenistiensstsssssie et 3
2.1  Diskonteringsmodellen......cocovrmrieeeeininicneccininen e 3
2.2 Avgilden for tomtritter i en ekonomi utan inflation............... 5
2.3 Avgilden for tomtrétter i en inflationsekonomi .....c..cecoveeenne 6
Kapitel 3 Avgild, avgildsrénta och triangeleffekten i en svensk
, INflatioNSEKONOMI .. .eovvcveeeireeesieeereree e s srs e sr s ebe e re e enen 7
3.1  En korrekt berdkning av avgaldsrantan .........cccocnnenincnnnen. 7
3.2  En korrekt berdkning av triangeleffekten ........ccoevivecnninin. 9
3.3  En jimforelse mellan den existerande metoden och den
foreslagna MetOeIn....cououeuivurimieiesieeee st 9
3.3.1  Inkorrekt avgildsrinta och inkorrekt diskontering........... 11
3.3.2  Inkorrekt avgildsriinta och korrekt diskontering.............. 12
3.3.3  Korrekt avgildsrinta och korrekt diskontering ................ 13
Kapitel 4 Forvintad framtida inflation.......eeciinne 14
4.1 Sveriges inflationshistoria ......co.oeeieeeeiniennccee, 15
4.2 Sveriges Riksbank och dess malSAtNINg ......ccoovevevevirnienienne. 17
Kapitel 5 Den forvintade realrfntan .......ocoevennenemnceininnncnecne 17
5.1  Tidsperspektivet for att bedoma realrdntan............ (SR 18
52 RealrinteteOor .omereererreeimrcimicsieseessne ettt ae e 19
53  Direkt observation av ex ante realrdntan.......c.c.coceeeeeereeneninn. 20

5.4  Ex post realréintan som estimator for den neutrala realréntan2]
5.4.1  Aritmetiskt eller ett geometriskt medelvirde for att finna

den neutrala realrintan? .......cccoeeeierereees s 22
5.4.2  Svensk realrintehistoria och dess implicerade neutrala
JRo] 0o Y- NN OO RRURON 23
543  Internationell realréntehistoria och dess implicerade
neutrala reallrAnta. . o.ooceieceerieee e s 25
Kapitel 6 SIULSALSET ....ccveieeerieiiuirie s reee ettt e 27
2 S 4TI )7 N OO RO 28




fabrefacio

mmEcmanagenent consultants

Joachim Landstréom
Partner
Fabrefacio Ekonomikonsuiter HB

Besbtks- och postadress:
Ymergatan 22B
753 25 Uppsala

Telefon:
018-14 13 35
0708-102 633

Fax:
018-14 13 35

Webb:
www fabrefacio.se

E-post:
info@fabrefacio.se

VAT-no
SE969692168201

Sakkunnighetsutlitande rérande 3(29)
faststillande av skilig avgild for
marken Stockholm Stillbilden 10 och 11

16 februari 2005

Kapite] 1 Inledning
Foreliggande utredning undersoker vad en réttvis och korrekt avgéldsrénta &r
f5r marken till fastigheterna Stockholm Stillbilden 10 och 11.

Utredningen disponeras s att Kapitel 2 och Kapitel 3 utreder en modell
for att korrekt bestimma avgaldsrintan. Kapitel 4 och Kapitel 5 utreder ratt-
visa antaganden for inflationen och realréntan, som &r viktiga komponenter
till modellen som beriiknar avgaldsrantan.

Kapitel 2 Tillgangsvirdering

Detta kapitel utgdr frn diskonteringsmodellen som &r den allmént accepte-
rade virderingsmetoden i ekonomiska sammanhang. HD visar indirekt i sina
domar NJA 1990 s 714 och NJA 1986 s 272 att modellen &r juridiskt
anvindbar for vérdering av mark.

Syftet med kapitlet dr att ge en teoretisk grund for Kapitel 3 ddr modellen
for att berikna en korrekt avgildsrinta hérleds.

Efter det inledande avsnittet 2.1 som ger en dversikt av diskonterings-
modellen foljer avsnitt 2.2. Det utgdr fran diskonteringsmodellen som en
grundldggande virderingsmodell och hirleder en allmén formel for att be-
rikna framtida konstanta kassafloden. En sédan grundldggande virderings-
modell &r inte tillimpbar nér inflation existerar. For att gora modellen till-
lampbar i praktiken modifieras dérfor den i avsnitt 2.3.

Slutresultatet av Kapitel 2 blir ekvation [1 .8] pé sidan 7, som kan
anvindas for att berdkna vad ett framtida konstant kassaflode méste vara,

givet att dessa villkor uppfylls:

o att tillgdngens aktuella marknadspris 4r ként.

e att marknadsvirdet vid investeringsperiodens slut &r ként.

e att den forvintade framtida inflation &r uppskattad.

e att den forvintade framtida reala kalkylrdntan &r uppskattad.

2.1 Diskonteringsmodellen ,
Diskonteringsmodellen anvénds till exempel for att faststilla obligationsrdn-
tor, for foretagsvirdering och virderingen av enskilda tillgéngar hos foretag
(Arsredovisningslagen, 1995:1554, 4 kap. 14a §, 14 1§; Redovisningsradet,
2004; Brealy & Meyers, 2003).

1 HD:s domar (NJA 1990 s 714; NJA 1986 s 272) blir modellen dven an-
vindbar vid beriknandet av skiliga tomtréttsavgélder.

Grunden for diskonteringsmodellen &r att dagens marknadsvérde pa en
tillgang &r lika med nuvirdet av alla forvintade framtida kassafloden. Med
kassafldden avses alla nettoinbetalningar for investeringsperioden inklusive
investeringens restvirde. Restvérdet ar tillgingens uppskattade marknads-
virde vid investeringsperiodens slut. Nuvérdet av ett framtida kassaflode be-
riknas baserat pa en kalkylrénta.
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I de situationer dér det finns ett aktuellt marknadspris kan diskonte-
ringsmodellen utnyttjas genom att dagens marknadsvérde forutsétts Sverens-
stdimma med det aktuella marknadspriset. Finns det dessutom en accepterad
bedémning av tillgdngens uppskattade marknadsvérde vid investeringsperio-
dens slut, finns mojligheten att uppskatta exempelvis kalkylrintan (kallas d&
for investeringens internrdnta). Om marknadspriset matchar marknadsvirdet
gér det att bedoma framtida kassafléden, forutsatt att de antas vara konstanta.
Berékning av marknadsréntan pd obligations- och statsskuldvixelmarknaden
dr exempel p& denna anvindning av diskonteringsmodellen.

Diskonteringsmodellens anvéndning i1 obligationssammanhang dr mycket
likt tomtréttsavgilder eftersom kalkylréntan for tomtréttsavgilder dr kénd,
virdet pd marken vid avgéldsperiodens slut &r kdnd och dagens marknadspris
4r ként.

Obligationsvirdering karaktériseras av att kupongen och obligationsla-
nets nominella virde &r kéinda. For att berdkna obligationsrintan sitts obliga-
tionens virde lika med obligationens pris. Direfter 18ses obligationsréintan
fram som diskonteringsmodellens internrinta.

Det som skiljer tomrétter och obligationer at &r att for obligationslénet
ska internrintan berdknas och for tomtrétten ska avgéldsriantan beriknas.
Avgildsrdntan motsvarar obligationslanets kupongrinta. Dessutom beriknas
obligationslanets kupong som produkten av kupongrantan och lanets nomi-
nella storlek, medan tomtréttens avgild raknas som produkten av avgildsrin-
tan och markens aktuella marknadspris
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Besoks- och postadress: 2.2 Avgilden fOr tomtratter i en ekonomi utan

Ymergatan 22B inflation
75325 Uppsala Enligt jordabalkens (1970:994, 13 kap) bestimmelser om tomrétter ska en
avgild betalas och det blir markens kassaflode. Dessutom konsumeras' inte
g1e§202:13 35 mark och dirmed &terstar den vid investeringsperiodens slut samt kommer
0709-102 633 darfor att kunna avyttras. Det uppskattade marknadsvéardet vid avgildsperio-
dens slut 4r d& markinvesteringens restvirde.
Fax: -
018-14 13 35 Restvérde
Webb: Arliga avgaider
www.fabrefacio.se ’ T T T T T T T T T
Ny,
E-post: - 'ﬁd

info@fabrefacio.se
Marknadsvarde

Figur 1: En illustration av framtida kassafloden inklusive restvirde for en markinve-
stering.

Med en kalkylrinta och ett uppskattat marknadsvirde vid investeringspe-
riodens slut, kan det aktuella marknadsvirdet for tomtrittens mark beréknas
med f6ljande ekvation:

Vo =S AVGALD,-R™ +Vp RT,dir R = (141" [1.1]

Ekvationen ska tydas som foljer: Markens aktuella marknadsvirde, V;,
ar lika med summan av investeringsperiodens diskonterade framtida avgilder
och det diskonterade det forvintade marknadsvérdet vid avgaldsperlodens
slut, V.

Avgilderna och det forvintade marknadsvirdet vid periodslutet diskon-
teras till nutid med hjélp av nuvirdefaktorn R~ som &r beroende pa kalkyl-
rintan, r, och tiden, t . Nuvirdefaktorn anvinds for att omvandla enstaka
framtida avgilder till nuvirden.

Om avgilden istillet dr konstant under perioden (vilket den ska vara en-
ligt Jordabalken, 1970:994, 13 kap. 10§), kan nuvirdet av periodens avgélder
bersknas med hjilp av en nusummefaktor. Nusummefaktorn &r en funktion
av avgildsperiodens ldngd och av kalkylréntan. Den beriknas enligt nedan: -

T
T - 1-ad+r) [1.2]

T

' Andra typer av tillgingar som exempelvis maskiner konsumeras. Efter att dessas nyttjande-
tid har gétt ut har de ofta inget kvarvarande virde och dé finns heller inte nagot restvirde.
Eventuellt fir dgaren ersittning for skrotning av maskinen och dé blir skrotvirdet lika med
investeringens restvérde.

Enligt redovisningspraxis anses inte mark forbrukas. Dar far marken ett evigt liv och be-
hover darfor inte avskrivas. (IAS 16)

VAT-no.
SE969692169201
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Nir nusummefaktorn ersitter nuvirdefaktorerna forédndras ekvation [1.1]
till:
V, = AVGALD -R° T +Vy-RT [1.3]

Ekvation [1.3] ska forstds som att markens aktuella marknadsvérde &r
lika med summan av den konstanta avgélden multiplicerad med en nusum-
mefaktor och nuvirdet av markens marknadsvérde vid avgéldsperiodens slut.

Utifrdn ekvation [1.3] &r det m&jligt att berdkna avgilden givet:

att markens aktuella marknadsvirde antas vara lika med dess aktuella
marknadspris, som antas vara ként.

s att marknadsvirdet vid avgildsperiodens slut &r ként.

e att kalkylréntan &r kénd.

e att avgildsperiodens ldngd 4r kdnd.

Ar dessa villkor uppfyllda beréknas avgilden i en ekonomi utan inflation
enligt nedan:
n-Vp BT [Vo=Vp-a+n)7]r
BT B 1-(1+r)7

. 1
AVGALD = [1.4]
Eftersom ekvationen ovan inte &r anpassad for en inflationsekonomi &r
den praktiska nyttan av den ldg. Ekvationen méste &ven ta hinsyn till infla-
tionen for att berdkna avgild och avgéldsrinta. Den anpassningen gors av-

snitt 2.3.

2.3 Avgilden f6r tomtrdtter i en inflations-
ekonomi
Inflation gor att penningvérdet minskar och att priserna ¢kar. Alla annat lika
sa innebir det att framtida kassafloden 6kar i nominella termer utan att Ska
kopkraften. Ddarmed 4r kassaflddena i investeringsbeddmningen péverkade
av inflationen. Det innebér att investeringskalkylens tiljare 4r inflationsjuste-
rad, men ndmnaren #r inte det. Ndmnaren inflationsjusteras genom att kalkyl-
rantan berdknas inklusive inflation. Nér sa sker rader en konsekvent hanter-
ing av inflationen i investeringskalkylens tiljare och ndmnare.

1 detta avsnitt korrigeras kalkylrintan sé att den hanterar inflationen kor-
rekt och den substitueras sedan in i ekvation [1.4], vilket ger ekvation [1.8].

En inflationsjusterad rénta kallas for en nominell rénta. En nominell ran-
ta ger forutsittningar for att hédrleda avgéldsrintan, vilket &r syftet med
Kapitel 3. Vid &verslagsberdkning brukar den nominella kalkylréntan, r,,
riknas som summan av inflationen, i, och den reala kalkylrdntan, r. det viil
sdga:
T, =T +1 [1.5]
Ekvation [1.5] 4r en forenkling av sambandet mellan real- och nominell

rinta. Den underskattar alltid den nominella kalkylrdntan med produkten
mellan realréntan och inflationen, r,. - ¢. I inflationssamhdllen riskerar detta
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approximeringsfel att bli betydande. Se SOU 1997:131 bilaga 6 for ett exem-
pel dé ekvation [1.6] anvénds.

Det korrekta sambandet mellan realrintan och inflationen aterfinns i ek-
vation [1.6] (se exempelvis Brealy & Meyers, 2003):
n=>0+r)(1+9)-1 , [1.6]

Fér att hantera inflation ersitts » med =, i ekvation [1.4]. D4 finns forut-
sittningarna for att i en korrekt beddmning av avgélden. Med inflation for-
dndras ekvation [1.4] till:

[VO - VT (1 + Tn)—T}' T
1-(1+n)7"

AVGALD = [1.7]
En exakt berikning av avgilden kriver att ekvation [1.6] substitueras in i
ekvation [1.7] och slutresultatet blir:

Vo-Vp A+ {14} {1+ -1 [A+r) QA+i)-1]

1-(1+{1+n) {1+ -1)7 [1.8]

Ekvation [1.8] ger verktyget for att korrekt faststélla en ber‘éikningsmetobd
for avgildsrintan. Denna hirledning genomfors i Kapitel 3.

Kapitel 3 Avgild, avgildsrinta och triangeleffekten i en
svensk inflationsekonomi
Detta kapitel syftar till att skapa en korrekt modell for att bestimma avgélds-
rdntan genom att tillimpa ekvation [1.8]. Darefter jimfors resultatet med den
existerande modellen for berikning av avgildsridntan. Kapitlet visar att den
befintliga modellen endast 4r approximativt korrekt. Samma siffror anvénds i
den av utredningen foreslagna modellen. Resultatet &r att den foreslagna
modellen ger en korrekt berdkning av avgildsréntan.

Inledningsvis foljer hirledningen av modellen for avgéldsrintan och {or
triangeleffekten.

3.1 En korrekt berdkning av avgidldsrintan
For att f3 de exakta ekvationerna for berikning avgéldsrintan och triangelef-
fekten maste foljande variabler vara kéinda:

e Avtalslingden

* Realridntan

¢ Inflationen

o  Aktuelit marknadspris

Hairledningen utgdr fran ekvation [1.8]. Den utnyttjar berdkningsmodel-
len for markens realvérdesiikra marknadsvirde vid avgéldperiodens slut som
fastslés i HD:s domslut NJA 1986 s 272 (se ekvation [1.9]).

Markens realvirdesidkra marknadsvirde vid avgildperiodens slut &r:

Ve =V (1+1)7 [1.9]
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Tomtrittens realvirdesikra marknadsvirde vid avgéldperiodens slut, Vp,

Besoks- och postadress: kan vid avgildsperiodens slut bergknas under forutséttning att f6ljande anta-
Ymergatan 22B . .
753 25 Uppsala gen gjorts:

e Forvintad inflation under den géllande avgéldsperioden
Telefon: e Avtalsperiodens lingd

018-14 13 35 . ..
0709-102 633 e Tomrittens aktuella marknadsvérde

Forsta steget i hirledningen ér att ekvation [1.7] substitueras in i ekva-

Fax: tion [1.9] som l6ses for avgilden. Resultatet blir:
018-14 13 35

. 11—+ - Q+n) T Voo,
AVGALDZ{ (1+14) ( Tz) ] [

Webb: , 1-(1+n)7
www fabrefacic.se

[1.10]

Hirledningen av avgildrintan baseras pé att avgélden ska riknas ut som
E-post produkten av avgildsrantan och markens marknadspris vid tiden for om-
info@fabrefacio.se provningen, se ekvation [1.11]. Avgilden berdknas enligt domen i NJA 1986
s 272 som:

AVGALD = ryyveirp - Vo [1.11]
Nista steg i hirledningen sker genom att ekvation [1.10] subsitueras in i

ekvation [1.11] och att den I8ses for avgéldsréntan. Avgéldsréntan fas som
en funtion av den nominella rintan:

1-a+d"-0+r)"]n
TaveiLp =
AVGALD 1— (147, )-—T

[1.12]

En exakt modell for avgaldrintan fis om sambandet mellan den nominel-
la rintan, den reala rintan och inflationen utnyttjas. Detta gbrs genom att
ekvation [1.6] substitueras in i ekvation [1.12]. Den exakta bestimningen av
avgildsrintan blir:

o a1 R) 0+ =TT (A4 n) A+ -] (1.13]
AVGALD ™ l—(1+[{1+r,}{1+‘2}—'1})_T .

Frsjd (1987) anvinder en annan formel for att berdkna avgildsrintan,
men den #r dock endast approximativt korrekt eftersom den bygger pa ekva-
tion [1.5] istillet for den korrekta ekvationen [1.6]. Effekterna av detta visas i
avsnitt 3.3, men dessforinnan foljer avsnitt 3.2 som tar fram en korrekt mo-
dell for att beréikna triangeleffekten.

VAT-no.
SE969682169201
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3.2 En korrekt berikning av triangeleffekten
Det saknas anledning att berdkna triangeleffekten separat eftersom avgilds-
riintan kan bestimmas direkt fran ekvation [1.13]. Hinvisningar till triangel-
effekten utan god kiinnedom om vad den grundar sig gor att beslut om denna,
som exempelvis i rittfallet NJA 1990 s 714, klassas som ?ostridig”, och inte
antas bero pé antaganden om framtiden. Triangeleffekten &r beroende av an-
taganden om:

e Inflationen
e Realrdntan
e Avtalsperiodens ldngd

I detta avsnitt hirleds triangeleffekten eftersom den hittills anvénts som
en komponent vid berdkningen av avgéldsréntan.

I NJA 1986 s 272 framgér det att triangeleffekten &r samma sak som
avgildsrintan dividerat med realréntan:

TRI _EFF = tyycitp " ' 1.14
AVGALD

Genom att ekvation [1.14] 16ses med avseende pa avgéldsrintan och
substitueras in den i ekvation [1.13], fas triangeleffekten uttryckt som en
funktion av den nominella réntan: '

-+ -0+r)7]n
1-(1+7‘11)—T'T1

TRI EFF = [1.15]

Eftersom den nominella rintan &r en funktion av den reala réntan och in-
flationen, kan istillet en exakt bestimning av triangeleffekten fis genom att
ekvation [1.6] substitueras in i ekvation [1.15]. Resultatet blir dé:

-G+t A+i+n) 14017 {U+n) A+ D -1
-+ [(1+n}- {1+ -1)"}n

[1.16]

I och med ekvation [1.13] och ekvation [1.16] finns korrekta modeller
for att faststilla avgildrintan och triangeleffekten. Den foreslagna modellen
for att berikna avgildrintan, ekvation [1.13], kontrasteras i avsnitt 3.3 med
den existerande avgildsrantemodellen.

3.3 En jimfdrelse mellan den existerande me-
toden och den féreslagna metoden

I detta avsnitt jamfors resultaten fran modellen for en korrekt faststélld av-
gildsranta, ekvation [1.13], med resultaten frén berdkningar av avgéldrintan
enligt den hittillsvarande modellen.

Enligt den existerande modellen faststills avgéldsréntan enligt nedansta-
ende formel (Frojd, 1987):

f l-i-xj}
E l}ﬁ';T'”‘,‘-v: dir m, =1, +14 [1.17]

3

=Ty }




Sakkunnighetsutlatande rérande 10 (29)

< : - R
E | ab refac-l A faststillande av skalig avgild for

nagement consultants marken Stockholm Stillbilden 10 och 11

16 februari 2005

Joachim Landsirdm
Partner
Fabrefacio Ekonomikonsuiter HB

Beriiknas avgildsréntan enligt ekvation [1.17] kommer den att bli syste-
Besoks- och postadress: matiskt undervirderad, da den nominella kalkylréntan riknas ut med ekva-
i;“:,fg%af;“pﬁ;‘j tion [1.5] och inte med ekvation [1.6]. Eftersom ingen hinsyn tagits till kom-
ponenten r, - ¢ blir resultatet av ekvation [1.17] ddrmed felaktigt. P& grund av
det riskerar marknaden for mark hamna i obalaris enligt Figur 2 nedan.

Telefon:
018-14 13 35
0709-102 633 “_
Varde lagre &n Utbudsokning
pris mafp- pa marknaden
Fax: (1 ) @)

018-14 13 35

S 3

www fabrefacio.se

L.agre Prisfall
E-post: avgalder « (3)
info@fabrefacio.se 4)

Figur 2: En marknad for mark som 4r i obalans

Undervirderingen i ruta 1 ovan innebir att det aktuella marknadsvirdet
kommer att understiga det aktuella marknadspriset (1 i Figur 2). En foljd av
det blir att markigarna kommer att sdlja marken (2 i figuren) och marknads-
priset faller (3 i figuren). Eftersom avgélden &r en funktion av marknadspri-
set komnmer den att falla (3 i figuren), da faller marknadsvérdet ytterligare,
med pafoljd att det blir lagre &n marknadspriset (1 i figuren). Det blir en ned-
géende spiral som upphdr dé priset och marknadsvirdet har fallit till 0 kro-
nor.

Slutsatsen 4r att ekvation [1.17] riskerar att skapa en marknad i obalans.
Ekvation [1.13] garanterar ddremot att det aktuella marknadspriset dverens-
stimmer med det aktuella marknadsvirdet. '

Nedan foljer ett exempel pa hur felrikningen ter sig. Exemplet bestdr av
tre varianter. Dessa &r:

e 33.1 Inkorrekt avgildsranta och inkorrekt diskontering
e 332 Inkorrekt avgildsranta och korrekt diskontering
e 333 Korrekt avgildsrinta och korrekt diskontering

Gemensamt for alla tre fallen &r de bakomliggande siffrorna och de &r
som foljer:
e Aktuellt marknadspris pa 2 476 000 kronor
s Antagen realréinta pa 3 procent
¢ Antagen inflation pd 5,67 procent
e 10-&rig avgildsperiod

Avgildsrintan enligt ekvation {1.17] blir 3,75 procent och enligt ekva-
tion [1.13] blir den 3,96 procent.

VAT-no.
SE969692169201
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3.3.1 Inkorrekt avgildsrinta och inkorrekt diskontering

I det forsta exemplet tillimpas den existerande modellen for bestimning av
avgildsrintan, ekvation [1.17] och den berdknar kalkylrénta enligt ekvation
[1.5]. Detta ger en situation dir det forefaller som om det aktuella marknads-
priset dverensstimmer med det aktuella marknadsvérdet.

Med en realriinta pd 3 procent och en inflation pd 5,67 procent samten
avgildsperiod pa 10 &r blir avgildsrintan 3,75 procent enligt ekvation [1.17].
Kalkylrintan bestiims i detta fall med hjilp av ekvation [1.5] till 8,67 pro-
cent.

Eftersom investeringen ska vara realvirdesidker kommer markvérdet ar
10 att vara:

2 476 000 - (1 -+ 0,0567 )" = 4 298 986,12 kr
Den &rliga avgilden blir 92 849,99 kronor:
2 476 000 - 0,0867 = 92 849,99 kr

Summa nuvirde av avgilderna blir 604 569,26 kronor enligt nedan.

Existerande avgéldsréntemodell

Ar Avgiid Nuvirde

1 92 849,99 kr 85 440,28 kr
2 92 849,99 kr 78 621,88 kr
3 92 849,99 kr 72 347,61 kr
4 92 849,99 kr 66 574,05 kr
5 92 849,99 kr 61 261,23 kr
6 92 849,99 kr 56 372,40 kr -
7 92 849,99 kr 51 873,71 kr
8 92 849,99 kr 47 734,02 kr
9 92 849,99 kr 43 924,70 kr

10 92 849,99 kr 40 419,38 kr

Summa nuvarde av avgaid 604 569,26 kr

Tabell 1: Framtida avgilder, nuvirdet av dessa avgilder, samt summa nuvirde for
den felaktiga modellen di dven den felaktiga kalkylrintan har tillimpats i nuvirdebe-
rikningarna.

Nuvirdet av marknadsvardet pa marken &r 10 blir 1 871 430,74 kronor.
4 298 989,12 - (1 + 0,0867)* = 1 871 430,74 kronor

Summering av investeringsperiodens nuvérden ger ett aktuellt mark-
nadsvirde som exakt motsvarar det aktuella marknadspriset:

Marknadsviarde = 1 871 430,74 + 604 569,26 = 2 476 000 kr = Marknadspris

Detta fall verkar korrekt eftersom det aktuella marknadsvérdet forefaller
dverensstimma med det aktuella marknadspriset, men det stimmer inte efter-
som det aktuella marknadsvérdet har felaktigt faststéllts baserat pé kalkylrén-
tan 8,67 procent.

Marknadsvirdet maste berdknas baserat pd den korrekta kalkylréntan
som #r 8,84 procent och som berdknas med ekvation [1.6]. Det innebir att
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mark#igamna egentligen kriver 8,84 procents nominell totalavkastning péd sin
investering och inte 8,67 procent. Om avgilder samt markvérdet ar 10 dis-
konteras med 8,84 procent kommer virdet att falla: Eftersom en for lag kal-
kylrinta anvinds blir avgildsrintan for 1ag och da blir &ven &garnas direkt-
Telefon: avkastning for 1ag. Detta illustreras som det andra exemplet, vilket finns i

018-14 13 35 avsnitt 3.3.2.
0709-102 633

Bestks- och postadress:
Ymergatan 22B
753 25 Uppsala

3.3.2 Inkorrektvavgiildsrﬁnta och korrekt diskontering

Fax:

018-14 13 35 Eftersom det i det forsta fallet anviindes en felaktig kalkylrinta for diskonte-
ring, analyseras hir istillet vad som hiinder om den korrekta kalkylrdntan

Webh: anvinds for diskontering. Detta &r nirmast att likna vid dagens verkliga si-

fabrefacio. . . 1 1o B . °
wuighieiacio.se tuation d4 avgildsrintan beriknas med ekvation [1.17] och di marknaden

oot riknar med en kalkylrinta som bestims med hjilp av ekvation [1.6].
-post;

Info@fabrefacio.se Med andra ord diskonteras de for 14ga avgilderna pa 92 849,99 kronor
med den korrekta kalkylréintan 8,84 procent. Summa nuvérde av de drliga

avgilderna blir d4 600 031,10 kronor enligt nedan:

Existerande avgaldsrantemodell

VAT-no.
SE869692169201

Ar Avgild Nuvirde
1 92 849,99 kr 85 306,70 kr
2 92 849,99 kr 78 376,23 kr
3 92 849,99 kr 72 008,80 kr
4 92 849,99 kr 66 158,68 kr
5 92 849,99 kr 60 783,83 kr
6 92 849,99 kr 55 845,64 kr
7 92 849,99 kr 51 308,64 kr
8 92 849,89 kr 47 140,24 kr
9 92 849,99 kr 43 310,48 kr
10 92 849,99 kr 39 791,86 kr

Summa nuvarde av avgéld 600 031,10 kr

Tabell 2: Framtida avgilder, nuvirdet av dessa avgillder, samt summa nuvirde for
den felaktiga modellen di den korrekta kalkylrintan tillimpats i nuviirdeberdkning-
arna.

Orsaken till att summa nuvérdet for avgilderna minskar till 600 031,10
kronor frin 604 569,26 kronor #r den korrekta och hogre kalkylrdntan.

Nuvirdet av marknadsvirdet pd marken &r 10 bestims med kalkylrdntan
8,84 procent till 1 842 376,53 kronor, vilket &r ldgre &n 1 871 451,52 kronor i
det foregéende avsnittet:

4 298 986,12 (1 + 0,0884)7'% =1 842 376,53 kronor

Minskningen beror pé att kalkylréntan i diskonteringsberékningarna tidi-
gare var 8,67 procent. I detta avsnitt motsvarar nuvérdeberdkningen den kor-
rekta berdkningen. Den finns dven i det tredje exemplet, vilket avhandlas i
avsnitt 3.3.3.
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Om nuvirdet av de &rliga avgilderna summeras med nuvérdet av mark-
nadsvirdet pa marken &r 10 s blir det totalt 2 442 407,63 kronor, vilket dr
33 592,37 kronor ldgre &n marknadspriset.

Marknadsvirde = 1 842 376,53 + 600 031,10 = 2 442 407,63 kr = Marknadspris

Eftersom marknadspriset 4r hogre &n marknadsvérdet innebar det att
igarna kommer att sélja marken (eftersom de finner den Sverprissatt). Priset
faller och for att virdet ska bli 2 442 407,63 kronor maste det aktuella mark-
nadspriset falla till samma nivé. D4 uppstar problemet att avgélden 4r en
funktion av-det aktuella marknadspriset och eftersom det 51l sé faller &ven
avgilden. Eftersom avgilden faller sé faller &ven marknadsvirdet till
2 409 271,01 kronor, vilket i sin tur implicerar att marknadspriset méste fal-
la.

Salunda befinner sig inte marknaden i balans och den kan endast komma
i balans da priset 4r lika med marknadsvérdet som madste vara 0 kronor. Om
istillet avgilden faststills korrekt genom ekvation [1.13] uppstr inte detta
problem, utan marknadspriset verensstaimmer med marknadsvérdet och
dérmed befinner sig marknaden i balans. Detta redovisas som det tredje ex-
emplet i avsnitt 3.3.3.

3.3.3 Korrekt avgildsrinta och korrekt diskontering

1 detta avsnitt redovisas det tredje exemplet som tilldmpar en korrekt berdk-
ning av avgildsrintan och en korrekt beréiknad kalkylrénta. Det ger en situa-
tion dér det aktuella marknadspriset dverensstimmer med det aktuella mark-
nadsvérdet.

Med en realrinta p 3 procent och en inflation pa 5,67 procent samt en
avgildsperiod pa 10 &r ger ekvation [1.13] en avgildsrénta p& 3,96 procent.
Eftersom investeringen ska vara realvirdesidker kommer markvérdet &r 10 att
vara:

2 476 000 - (1 + 0,0567 )10 = 4 298 986,12 kr
Realrintan och inflationen ger en nominell kalkylrdnta pa 8,84 procent:
(14 0,03)(1+ 0,0567) — 1 = 0,0884
Den érliga avgilden blir 98 048,14 kronor.

2 476 000 - 0,0884 = 98 048,14 kr
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‘Summan nuvirdet av dessa avgilder blir 633 623,47 kronor enligt tabel-

len nedan.

Sakkunnighetsutlitande rérande
faststillande av skalig avgild for
marken Stockholm Sdllbilden 10 och 11

Exakt avgdldsrantemodell

Ar Avgald Nuvirde
T _ 1 98 048,14 kr 90 082,54 kr
elefon;

018-14 13 35 2 98 048,14 kr 82 764,07 kr
0709-102 633 3 98 048,14 kr 76 040,17 kr
: 4 98 048,14 kr 69 862,53 kr

Fax: 5 08 048,14 kr 64 186,77 kr
018-14 13 35 6 98 048,14 kr 58 972,13 kr
7 98 048,14 kr 54 181,13 kr

8 98048,14 kr  49779,35kr

T orefacio.se 9 98048,14kr  4573519kr
= 10 98 048,14 kr 42 019,58 kr

Summa nuvérde av avgald 633 623,47 kr

E-post:
info@fabrefacio.se

Tabell 3: Framtida avgilder, nuvirde av dessa avgilder samt summa nuvirde for den
korrekta modellen.

Nuvirdet av markvirdet ar 10 dr 1 842 377 kronor enligt nedan:
4 298 986,12 - (1 + 0,0884)710 = 1 842 376,53 kr

For att f& det aktuella marknadsvirdet pd marken adderas summa nuviér-
de till nuvirdet av marken ér 10, det vill sdga:

Marknadsvirde = 633 623,47 + 1 842 376,53 = 2 476 000 kr = Marknadspris

Med denna modell blir marknadsvirdet pa marken identiskt med dess
marknadspris och balans rader p& marknaden.

For att faststilla avgildsrintan och triangeleffekten beh6vs, forutom kén-
nedom om avgildsperiodens lingd, dven uppfattning om inflationen och for-
vintad framtida realréinta. I nistfSljande kapitel diskuteras vad en forvintad
inflation kan tinkas vara.

Kapitel 4 Forvintad framtida inflation
Inflationen #r en visentlig komponent i modellen for att faststilla avgilds-
rintan och darfor #r det viktigt att den uppskattas réttvist.

Enligt etablerad praxis ska triangeleffekten vara 1,25 for en avgéldsperi-
od p4 10 &r (NJA 1990 s 714). Med en antagen realréinta p tre procent inne-
bir detta, baserat pa ekvation [1.17], att den antagna inflationen &r 5,67 pro-
cent. Detta baserar sig pé rittsfall som hérror fran 1980-talet (NJA 1990 s
714, NJA 1988 s 343, och NJA 1986 5 272).

Det #r inte realistiskt att rékna med en inflation pa 5,67 procent eftersom
Sveriges Riksbank numera dr sjdlvstdndig och dess enda mél &r att bekdmpa
inflationen. Ett ytterligare argument mot detta &r att Sverige historisk sett inte
haft hog inflation. Dessa argument utvecklas i avsnitt 4.1 och 1 4.2.

VAT-no.
SE969682169201
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4.1 Sveriges inflationshistoria

Till grund for rittsfallen NJA 1990 s 714, NJA 1988 s 343, och NJA 1986 s
272 finns bland annat olika expertutlitanden. Forfattarna till dessa utlitanden
baserar sig pa data fran 1960- till 1980-talen: Turners (1987) utlitande hén-
visar till realrintor for tiden 1982 till 1986. Lundgrens (1987) utlitande hin-
visar till dels till SOU 1983:44 samt dels till, vid den tidpunkten dagsaktuel-
la, marknadsrantor och inflationsforvintningar 1 Sverige, som var avsevart
hogre &n de &r idag.

I Figur 3 illustreras inflationen i Sverige under perioden 1830-2004. Fi-
guren visar dven ett 10-perioders glidande medelvérde. Ett glidande medel-
virde innebir att varje punkt pa linjen for det glidande medelvirdet &r det
aritmetiska medelvirdet av inflationen fem ar bakat och fem &r framaét i ti-
den. Diarmed jamnas kortfristiga sviingningar ut och ihéllande trender fngas
upp bittre.

15% Sveriges inflation_ar 1830-2004

k)

10%

5%

0%

-5%
1830 1850 1870 1890 1910 1930 1950 1970 1990
Kalia: SCB ; G Inflation ——— 10 per. glid. med. (Inflation) |

Figur 3: Sveriges inflation under dren 1830 till och med 2004 samt dess glidande me-
delviirde

Figur 3 visar att det historiskt sett har det funnits tvd perioder med hogre
inflation i Sverige. Den forsta perioden intrdffade 1915-1919 och den andra
perioden 4terfinns 1970-1993. Perioden 1915-1919 &r under en forhéllande-
vis begrinsad tid och den klassas inte som en period med ihallande hg infla-
tion. Daremot &r perioden mellan 1970-1993 unik i den 6verblickbara svens-
ka historien p& grund av dess uthélligt hdga inflation.

Under héginflationsperioden 1970-1993 domstolsbehandlades rittsfallen
NJA 1990 s 714, NJA 1988 s 343, och NJA 1986 s 272 och de anvénder sig
av en for hdg inflationsuppskattning. Det dr under denna unika period som
Frojd (1987), Lundgren (1987) och Turner (1987) skriver sina sakkunnig-
hetsutlatanden. Den tidens inflationsfSrvantningar passar inte in i ett vidare
sammanhang som dé avgildsrédntan ska bestdmmas.
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Figur 4 4r ett histogram &ver Sveriges inflation under perioden 1830-
Besoks- och postadress: 2004. Fran den figuren gér det att utlésa att under den tidsperioden &r det ab-

Ymergatan 22B . . . . . o
753 25 Uppsala solut vanligast for Sverige att ha en inflation p& mellan 2-3 procent.

Histogram fér Sveriges inflation ar 1830-2004

Telefon: 25
018-14 13 35
0709-102 633
Fax:
018-14 13 35
1
Webb: @ s
www fabrefacio.se 2
-
s
E-post: 10
info@fabrefacio.se
5 N
0 : & 3 :
8% 6% 4% -2% 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16%
Kéfla: SCB inflation

Figur 4: Ett histogram for Sveriges inflation under dren 1830-2004. Notera att frekven-
sen for histogrammets Zindligen ir for dessas virden och for virden som dr mer ex-
trema in respektive dindlige. Dirfor dr indligenas frekvenser verskattade.

Eftersom perioden 1830-2004 innehéller extremvérden (exempelvis 42
procents inflation ar 1918 och minus 19 procents inflation 4r 1922) &r inte
vanlig medelvirdesberikning ldmplig. Ett robust matt pd inflationen 4r dess
medianvirde vilket for Sveriges inflation under denna period 4r 2,1 procent.
Med andra ord har Sverige en tradition med 1ag inflation dér inflationstal
som under 1970-1993 4r onormalt hoga.

I rattsfallen NJA 1990 s 714, NJA 1988 s 343, och NJA 1986 s 272 nytt-
jas inflationstal frén en relativt kort tidsperiod som 1960- till 1980-talen for
att bestimma avgildsrintan. Besluten om avgéldsréntan i rittsfallen dr
mycket langsiktiga beslut och stdrs darfor kraftigt av den for hga inflations-
uppskattningen. '

Det #r forknippat med en stor risk att vilja data fran en kort tidsperiod
for att fatta langsiktiga beslut. Om data kommer frén en period med en aty-
pisk situation riskerar det att leda till felaktiga beslut. Ett exempel pé en sén
situation aterfinns i Figur 3, och 4r perioden 1970-1993. Det innebdr att lang-
siktiga beslut om inflationen inte enbart bor baseras pd tidsperioden 1970-
1993. Ett lingre tidsperspektiv, som 1830-2004, ger en mer rittvisande bild
och talar for en inflationstakt pé 2.1 procent.

Vidare ar det dven nodvindigt att vid framatriktade beslut ta hansyn till
institutionella forandringar som péverkar inflationen i framtiden. Den vikti-

VAT-no.
SE969692169201
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gaste institutionella férandringen dr Riksbankens oberoende och dess fokus
pé att bekdmpa inflationen, vilket avhandlas i avsnitt 4.2.

4.2 Sveriges Riksbank och dess mélsdttning
Fram till och med 1992 drevs Sveriges Riksbank av tva olika mélséttningar,
dels skulle Riksbanken &stadkomma ett fast penningvérde, dels skulle den
forsvara kronans vixelkurs. Efter den finansiella krisen 1992 med 500 pro-
cents marginalrinta 6vergav Riksbanken principen om den fasta vixelkursen.
Fréan och'med 1993 fokuserar sig Riksbanken endast pa att bekdmpa inflatio-
nen.

1999 fick Riksbanken grundlagsfist sjdlvstindighet. Det skrevs dven in i
grundlagen att Riksbanken endast skulle ha som mél att upprétthalla ett fast
penningvérde.

Med tanke pa Riksbankens sjdlvstindighet och att den frén och med
1999 inte har tvd motstridiga malsdttningar &r risken liten att det intrdffar en
liknande inflationsekonomi som under perioden 1970-1993.

Sedan 1993 har Riksbankens operationaliserat sitt mal om att Sverige ska
ha ett fast penningvérde till att begrénsa inflationen till 2+1procent. Fran
1993 har Sveriges inflation varit 1,9 procent. I Sverige finns idag en bred
forstaelse och acceptans for Riksbankens inflationsmal, se exempelvis Gott-
fries (2003).

Det &r lampligt att avgéldsrianteberdkningar baseras pé lagre inflation 4n
den som tidigare har anvénts, med tanke pa det historiska perspektivet och
Riksbankens sjdlvstidndighet. Historiken frén perioden 1830-2004 pekar pa
2,1 procents inflation, och med Riksbankens mélséttning samt med tanke pa
dess forméga att leverera lag inflation, forefaller en inflation som 6verens-
stimmer med Riksbankens mal pa 2 procent som rimligt.

Jag foreslar darfor:

» att Riksbankens mél pé 2 procents inflation anvénds vid berékning av
avgildsréntan.

I Kapitel 5 foljer en diskussion om vilken niva som &r lamplig for real-
ridntan vid berdkning av avgéldsréntan.

Kapitel 5 Den f6rvintade realrdntan

For att bedoma avgéldsriantan behdvs en korrekt berdkningsmodell, den hér-
ledes i Kapitel 3. Dértill behovs en réttvis uppskattning av inflationen, som
Kapitel 4 tog fram. Syftet med detta kapitel &r att géra en bedémning av vad
en rdttvis realrénta ar.

Kapitlet disponeras enligt fljande. I avsnitt 5.1 behandlas det tidsper-
spektiv som bér anvindas vid beddmning av realrintan. Dérefter presenteras
realrédnteteori 1 avsnitt 5.2 som behandlar teori om hur den ldngsiktiga real-
rintan faststills. Avsnittet finner att for att berfkna avgéldsrintan bor den




Sakkunnighetsutlatande rérande 18 (29)

ab r e -Fac-l o ‘ faststillande av skilig avgild for

nagement consuitants) marken Stockholm Sdllbilden 10 och 11

Joachim Landstrém
Partner
Fabrefacio Ekonomikonsulter HB

Besoks- och postadress:
Ymergatan 228
753 25 Uppsala

Telefon:
018-14 13 35
0708-102 633

Fax:
018-14 13 35

Webb:
www.fabrefacio.se

E-post:
info@fabrefacio.se

VAT-no
SE969682169201

16 februari 2005

~ realréinta som anvinds vara en neutral realréinta. Den neutrala realréintan’ &r

den realrintan som fas d& ekonomin befinner sig i stabil tillvéxt.

Awvsnitt 5.3 diskuterar skillnaden mellan ex ante och ex post realréntor
och slutsatsen blir att ex post realréintor bor anvindas som grund for att fatta
beslut om den neutrala realrdntan. '

I det sista avsnittet, 5.4, presenteras ex post realréintor for Sverige och for
den internationella marknaden. Vidare visar detta avsnitt att den neutrala re-
alriintans uppskattning baserat pé ex post realréntor bor ske genom att finna
det geometriska medelvérdet av ex post rantorna. '

Avsnittet pekar dven pé att realrdntan idag &r globaliserad och beslut om
den neutrala realréintan bor basera sig pd den internationella realréntan. Jag
uppskattar den neutrala realréintan till 1,76 procent.

5.1 Tidsperspektivet for att bedéma realrdntan
Enligt HD:s domslut i NJA 1990 s 714 ska realrdntan uppskattas pd minst
30-4rs sikt vid beslut om avgéldsrintan.

Mark kan inte konsumeras, utan den har en obegrinsad livslingd, sa be-
traktas mark dven inom redovisningspraxis. Till exempel 1 IAS 16 58§:”
With some exceptions, such as quarries and sites used for landfill, land has
an unlimited useful life and therefore is not depreciated.”

Om realrintan endast studeras ur ett 30-arigt perspektiv, syftande till att
faststilla avgilden for tomtrétter, riskerar det att leda till signifikanta felupp-
skattningar p& grund av atypiska situationer. Avgilden och foljaktligen dven
realrintan maste beddmas ur ett obegrinsat tidsperspektiv for att minska ris-
ken for felaktiga uppskattningar. Rent empiriskt &r det omdjligt att Gver-
blicka obegrénsad tid, men syftet bor vara att realrintan ska uppskattas pd sa
lang sikt som tekniskt m&jligt.

Grossman och Weiss (1982) presenterar hur reala och monetiira chocker
kan samverka och ge upphov till ldnga perioder da realréntan avviker frdn sin
neutrala nivé. Deras upptickt gor att det &r nodvéndigt att anvénda ett sd
Wktiv som m&jligt for att uppskatta realréntan.

Det bista dr om realrintan beddms med samma livsldngd som marken,
det vill siga med obegrinsad livslidngd. jag foreslar darfor:

e att realriintan uppskattas pa sé lang sikt som mdjligt nédr avgéldsrantan
ska bestimmas.

? Det 4r Keynes (1971) som myntar begreppet neutral realrénta, men Phelps (1961) ger det
ett patagligt innehall.
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5.2 Realrinteteori

For att forklara realriintan pa kort sikt sa finns det flera alternativa teorier
som baseras pé olika marknadsimperfektioner och andra antaganden. Efter-
som realréintan, som ska anvindas for att faststilla avgildsréntan, bygger pa
ett langt perspektiv &r det endast en teori som kan forklara realrédntan pé
langsikt relevant. Traditionell realranteteori &r den teori som &r allmént ac-
cepterad som forklaringsmodell for realréntan pé lang sikt.

Enligt den traditionella realrdnteteorin &r realréintan den rdnta som gor att
utbudet av sparat kapital matchar efterfrigan av investeringskapital. Nar des-
sa komponenter matchar varandra rader det jimvikt pa den allmédnna kapi-
talmarknaden. Den reala rintan som skapar jimvikt kallar Keynes (1930) for
den neutrala realréintan.

D4 jamvikt réder pa den allménna kapitalmarknaden &r det en makro-
ekonomiskt stabil situation: Ekonomin véxer med sin naturliga tillvéxttakt,
arbetslosheten #r i sin naturliga nivé, inflationen 4r stabil, och kapitalet véxer
i samma takt som ekonomin vixer (Allsopp och Glyn, 1999).

Phelps (1961) myntade uttrycket “the Golden Age” (och "the Golden
Rule™). Nir den gyllene dldem intriffar befinner sig ekonomin i stabil till-
vixt, tillvixten dr lika med realrdntan och sparandet &r lika med investeran-
det. Dessutom #r det sa att nir den intrdffar maximeras samhéllets konsum-
tion per capita.

En slutsats av den traditionella ekonomiska teorin &r att om jamvikt rader
kommer den neutrala realrintan att motsvara den reala tillvéxten i ekonomin.
Sker inte det, forandras antingen utbudet eller efterfrigan pa kapitalmarkna-
den snabbare in den andra och realrintan okar eller minskar. En dndrad real-
rénta leder till indrad investeringsniva och ddrmed fordndrat tillvaxttakt i
ekonomin, forindrad arbetsldshet och sé vidare.

Om det rader ojamnvikt pa den allménna kapitaimarknaden finns det skél
att misstinka att den kan fortsitta rida under en langre tid. Den i stycket
ovan skissade anpassningen #r troligen vare sig snabb eller smartfri. Gross-
man och Weiss (1982) visar hur ojamnvikt kan rdda under léngre perioder
bland annat till f5ljd av informationsasymmetri. :

Realriintan som anvinds for att bestimma avgéldsrintan ska bygga pa ett
s& langt perspektiv som mojligt. Darfor dr det rimligt att bortse fran relativt
temporira problem som att realrantan vid en viss tidpunkt, eller till och med
under vissa perioder, kan avvika frin den neutrala realréntan. Fokus bér vara
pé att uppskatta den neutrala realréntan och den bor sdkas ur ett mycket langt
tidsperspektiv.

Jag fBreslar darfor:

* att avgédldsrédntan ska baseras pa en uppskatining av vad den neutrala re-
alrintan &r.
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Tillgangsvirdering och ddrmed dven bestimningen av skilig avgild ar
framatriktade beslut. Dirfor ir det den forvintade, det vill sdga ex ante, neu-
trala realrintan som ska uppskattas. Avsnitt 5.3 avhandlar huruvida direkt
observation av ex ante realrdntor kan anvindas fr att skatta den neutrala re-
alriintan. | avsnitt 5.4 foljer istillet ett studium av den historiska realréintan
och den anvinds for att bedéma den neutrala realréntan.

5.3 Direkt observation av ex ante realrdntan
Det gar inte att med siékerhet hivda vad den ex ante neutrala realréntan &r,
utan en beddmning maste goras. Ett sitt kan vara att observera kapltalmark-
nadens aktuella bedémning av ex ante realréntan

I detta avsnitt observeras och diskuteras ex ante realrintan genom att re-
alrintan fran en Svensk lang realrinteobligation studeras. Figur 5 visar den
langsta tidsperioden med data tillgdngligt for realrinteobligationslédnet SO-
3104, vilket har en 16ptid pa 25 &r.

Realrantan for SO-3104, ar 1999-2005
4,5% ,

4.0% |—mne -

3.5%

2.5%

2,0%

1,5%
1899-01-01 2000-01-01 2001-01-01 2002-01-01 2003-01-01 2004-01-01 2005-01-01
Kélia: SIX Trust

Figur 5: Realriintan pa en Svensk l&ng realriinteobligation fran 1999-04-22 till och med
2005-02-28.

Figur 5 visar den aktuella marknadsbestimda realrdntan for en svensk

lang realrinteobligation. Det &r tydligt hur kraftigt realréntan har fordndrats
sedan april 1999 och februari 2005.

Bérjan av denna period karaktiriserades av hoga realréntor som hénger
ihop med hoga investeringsnivéer. En Keynesiansk tolkning kan vara att in-
vesteringsnivan dé var hog eftersom realrédntan var hogre &n den neutrala re-
alréintan. Eller analogt: Eftersom efterfragan p# kapital var stor p& grund av
att investeringarna lag dver sin neutrala nivé s drevs realréntorna upp. Nér
sedan efterfrigan pé kapital minskade s& minskade realréntan.




Sakkunnighetsuﬂitande rorande 21 (29)

.Fa.b r.. e -Fac-i 0 " faststallande av skilig avgild for

memscemanagement CoNSULIZnTS marken Stockholm Stillbilden 10 och 11

Joachim Landstrom
Partner
Fabrefacio Ekonomikonsulter HB

Bestks- och postadress:
Ymergatan 22B
753 25 Uppsala

Telefon:
018-14 1335
0708-102 633

Fax:
018-14 13 35

Webb:
www.fabrefacio.se

E-post:
info@fabrefacio.se

VAT-no,
SE969692165201

16 februari 2005

Utifran en sadan kort tidsserie av realrintor som i Figur 5 gér det inte att
uttolka vilken niva som den neutrala realréintan ligger pa: Det gér inte att
siga vid vilken realrinteniva som ekonomin befinner sig i stabil tillvixt.

Forutom att tidsperioden med ex ante realréntor &r for kort for att kunna

fungera som inferensdata sa fungerar dessutom andrahandsmarknaden for

realriinteobligationer mycket daligt i Sverige. Det ar ett allmint ként faktum
att likviditeten p& marknaden for realrénteobligationer ar for lag for att vi ska
f3 en bra prissittning p4 den marknaden. Det &r till och med s4 att Riksgalds-
kontoret gtt in och st in 1an p& grund av begrénsad likviditet pé marknaden
(Riksgildskontoret, 2002-10-07).

Min slutsats &r:

o att realrintemarknaden i Sverige har en for kort historia for att kunna
anvindas for att beddma vad den neutrala realréntan &r.

e att eftersom realrintemarknaden i Sverige inte fungerar tillfredsstillande
s& lampar sig den inte for att dra inferens frén, syftande till att bedéma
den neutrala realrdntan.

Ett alternativ &r att dra inferens om den neutrala realréntan baserat pé hi-
storiska realréintor, det vill séiga p& ex post realréntor, vilket avhandlas i av-
snitt 5.4.

5.4 Ex post realrintan som estimator fér den
neutrala realrdntan

Om den historiska nominella réntan och inflationen anvands for att rdkna

fram en realriinta med hjilp av ekvation [1.6] erhélls en sa kallad ex post re-

alriinta. Syftet med att studera ex post realréntan &r att den ibland ligger over

och ibland under den neutrala realrdntan. Om ex post realréntan studeras §ver

tiden kan en uppfattning ges om den neutrala realréntan.

Bade Lundgren (1987) och Turner (1987) bygger sina resonemang pé ex
post realréntor. Det dr praxis att anvéinda ex post rantor for att géra beddm-
ningar om ex ante rintor och dess eventuella komponenter. Exempelvis an-

“vinds ex post rantor och ex post avkastningar pa aktiemarknader for att dra

slutsatser om vad riskpremien varit pa olika aktiemarknader. Riskpremien
anvinds sedan for att uppskatta ex ante avkastningskrav vid investeringsbe-
ddmningar (Dimson, Marsh och Staunton, 2000; Olsson, 1998).

Vid beddmning av den neutrala realréntan pa basis av ex post realréntan
ir det nodvindigt att anviinda en lang tidsserie for att pé sa sétt undvika bias
pa grund av temporart for hoga eller temporért for laga ex post realrédntor.
Detta korresponderar vil med det tidsperspektiv som beddmningen av av-
oildsrantan bor bygga pa (se avsnitt 5.1 for diskussionen om lampligt tids-
perspektiv). Idag finns det dessutom mycket langa tidsserier som lampar sig
for denna estimering. ’

Min slutsats 4r:
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Besoks- och postadress: tidsserie av ex post realrédntor.

Ymergatan 22B

753 25 Uppsala Fér att gora en inferens frén ex post realréntor till ex ante realrantor sa
uppkommer fragan hur inferensen bor genomforas. Detta diskuteras i avsnitt

Telefon: 5.4.1.

018-14 13 35

0709-102 633
5.4.1 Aritmetiskt eller ett geometriskt medelvirde for att finna den

neutrala realrdintan?

Vid bedémning av den neutrala realréintan p4 basis av ex post realréntan an-
Nebb vinds endera ex post realrintans aritmetiska eller dess geometriska medel-
v Fabrefacio.se virde. Det aritmetiska och det geometriska medelvérdet ar tva kvalitativt oli-
ka metoder for att beddma den neutrala realrintan och vilken metod som bor
anvindas beror pa om investeringsperspektivet ar ldng eller kortsiktigt.

Fax:
018-14 13 35

E-post:
info@fabrefacio. o qs : N . " o .
RiEasass Ett lampligt antagande om dgande av mark &r att det ar ett langsiktigt
agande; det ir ett igande som saknar en forutbestimd avyttringstidpunkt.
Detta kan kontrasteras med en aktiv aktiehandlares dgande av aktier, som kan

foréndras flera ganger per dag.

Nér avkastningen av, eller avkastningskravet pd, en lingsiktig invester-
ing ska bedomas bér lampligen ett geometriskt medelvérde anvindas. For
kortfristiga placeringar bér istillet aritmetiskt medelvérde anvéndas. Féljan-
de exempel anvinds for att illustrera skillnaden.

Anta att ett stycke mark initialt kdps for 100 kronor. Efter ett ar har
marknadspriset stigit till 110 kronor och ddrmed haft en avkastning pa 10
procent det &ret. Nastfoljande ar faller investeringen i vérde till 95 kronor.
Fallet fran 110 till 95 kronor motsvarar en negativ avkastning pa 13,64 pro-
cent. Efter tre &r har marken okar i virde till 100 kronor. Agaren siljer mar-
ken efter tre ar for 100 kronor. Vérdedkningen frén 95 till 100 kronor mot-
svarar en virdedkning p4 5,26 procent. Det aritmetiska medelvérdet av
+10 procent, -13,64 procent och +5,26 procent blir 0,54 procent och det rak-

nas ut som foljer:

T = N71Y 0 (1) =37 (0,10 — 0,1364 + 0,0526) = 0,54 %

Har verkligen 4garen i genomsnitt fatt 0,54 procent avkastning pa till-
gangen? Om s& vore fallet skulle det forefalla som om &garen tjénat pé att
siga marken, men den koptes for 100 kronor och séldes for 100 kronor och
gav darfor egentligen 0 procent i snittavkastning. Om det geometriska me-
delvirdet istillet raknats ut skulle dess resultat visa 0 procent. Det gors ned-
an:

1IN

' /N ) y
Tocom = ng\:l(l +7)] —1=(L10-11364. 1L0526)% —1=0%

Exemplet ovan visar att om en investering betraktas som strécker sig
gver flera &r och om vi har &rsvis redovisning av réntor s& méste ett geomet-
riskt medelvirde beriknas for att ge en valid dtergivning av situationen.

VAT-no.
SE869652168201
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Hade investeringen istillet varit kortsiktig skulle ett aritmetiskt medel-
virde ha varit lampligare eftersom det speglar en aktiv handlingsstrategi dar
den #garen frekvent kdper och siljer. Det motsvarar dock inte en markinve-
stering.

Jag drar ddrmed slutsatsen:

e att bestimningen av den neutrala realrintan bor bestimas med hjélp av
ett geometriskt medelvérde.

] avsnitt 5.4.2 uppskattas den neutrala realréntan beriknad som det geo-
metriska medelvirdet av en mycket lang tidsserie av ex post realréntor.

For att bedéma vad den neutrala realriintan uppskattas vara i framtiden
genom att bedéma det geometriska medelvérdet pa ex post realréntor krévs
mycket l&nga tidsserier, eftersom ex post realréntorna kan variera. Redan Fi-
sher (1930) fann att ex post realréntorna varierar och idag finns det kunskap
om att ex post realrdntan kan avvika frin den neutrala realrintan under langa
perioder (Grossman och Weiss, 1982).

] avsnitt 5.4.2 foljer en uppskattning av den neutrala realréintan baserat pd
svensk realrintehistoria. Dérnést kommer i avsnitt 5.4.3 en uppskattning av
den neutrala realrintan baserat p4 internationell data.

5.4.2 Svensk realrintehistoria och dess implicerade neutrala real-
rinta

Huvudkillan for att beddma langa perioder av ex post realrdntor &r tidsserier

som publicerats av Frennberg och Hansson (1992). Deras tidsserier tdcker

perioden 1919 till och med 1990. For senare ér finns dven SCB-data att till-

ga.

I Figur 6 redovisas ex post realridntor som riknas ut baserat pd ekvation
[1.6]. De nominella rintorna ar himtade ur Frennberg och Hansson (1 992)
samt SCB. Fran SCB har den 10-&riga statobligationens nominella rénta an-
vints, vilket matchar Frennberg och Hanssons operationalisering av obliga-
tionsrintan. Inflationen bygger p4 Frennberg och Hanssons tidsserie for kon-
sumentprisindexet och som hér kompletterats med konsumentprisindex som
publiceras av SCB.
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Sveriges realrintehistoria, &r 1918-2004 0%
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i—g--- Ex post reairénta —— Geometrisk medelvarde !

Kalla: Frennberg och Hansson (1992) och SCB

Figur 6: Sveriges ex post realriinta under aren 1919 till och med 2004, inklusive dess
geometriska och aritmetiska medelvirden.

Figur 6 visar tydligt hur ex post realrédntan kan variera kraftigt dver tiden
och detta &r speciellt tydligt under 1920- och 1930-talet dé vérlden skakades
av kraftiga finanskriser. Enskilda &r eller enskilda perioder av realrintor kan
inte ge en god beddmning av den neutrala realréntan eftersom de 4r péverka-
de av olika typer av marknadsimperfektioner.

Genom att ta genomsnittet under en langre period gar det léttare att gbra
en beddmning av den neutrala realrintan. Eftersom den geometriska metoden
for att uppskatta snittréintan lampar sig for att bestimma avgildsréntan, s&
redovisar Figur 6 uppskattningen av den geometriska medelréntan. Figuren
visar hur dven denna rinta varierar kraftigt i bérjan av métperioden, vilket
beror p4 att medelviardet riknas ut pé relativt i observationer och dérfor &r
kinsligt for extrema rantenivaer. Med ett storre antal observationer minskar
dess variation och vi ser sedan en l&ngsam anpassning av realréntan till en
mycket ldgre niva.

Under hela mitperioden &r det geometriska medelvirdet for realréintan i
Sverige 2,06 procent. Dimson et al. (2000) berdknar ocksa realréntan for
Sverige, men under tidsperioden 1900 till och med 2000, och de finner att det
geometriska medelvirdet 4r 2,3 procent.

Virt att notera dr Dimson et al. dven har med &ren 1900 till och med
1918 som karaktiriserades av mycket hoga realrdntor. Under den perioden
finner de att det geometriska medelvérdet for realréntan &r 9,5 procent. Ge-
nom att de inkluderar denna period av extrema vérden sd drar det &ven upp
hela tidsperiodens medelvirde. Detta &r en delforklaring till att mitt och Dim-
son et al:s resultat skiljer sig at.
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En ytterligare forklaring kan vara att jag dessutom har med realrédntorna
for perioden 2000 till och med 2004 som har ett geometriskt medelvirde pé
1,3 procent {or realréntan. Detta &r en forhallandevis lag differens mot perio-
dens geometriska virde och driver déarfor knappast resultatet.

Om den tidiga extremperioden utesluts bor det generera en forhéllande-
vis balanserad beddmning av den neutrala realréntan, som da bor vara 2,06
procent.

Min slutsats &r:

e att om den neutrala realrintan bedéms utifrén Sveriges realréntehistoria
sa bor faststéllas till 2,06 procent

5.4.3 Internationell realrintehistoria och dess implicerade neutrala
realrinta

Fram till mitten av 1980-talet var den svenska och dven ménga utlindska ka-
pitalmarknader reglerade. Efter en period av stigande problem under 1970-
och 1980-talet avreglerades Sveriges och ménga andra linders kapitalmark-
nader, vilket 6ppnade for mer internationella kapitalfloden.

Innan avregleringen var de internationella kapitalflédena ofta direkt rela-
terade till internationell handel, vilket i sig hade dkat kraftigt i och med att
handelsbarriirer togs bort. Efter avregleringen okade kapitalflodet som pla-
cerades pé finansmarknaden. Sedan dess har det internationella kapitalflodet
tkat extremt mycket och domineras idag inte av exporten eller importen,
utan av finansiellt inriktade fl6den. Se exempelvis Glyn (2004).

Teoretiskt 4r det mdjligt att resonera om vad som bor hdnda med rintan
vid en globalisering, men det &r svért att visa detta empiriskt eftersom det
inte #r mojligt att hélla alla andra variabler konstanta. Inforandet av Euron
som valuta erbjuder ett unikt tillfille att empiriskt studera effekten av globa-
liseringen ur ett empiriskt perspektiv.

Pagano och von Thadden (2004), samt Baele et al. (2004) visar empiriskt
pafoljden av en internationalisering av kapitalmarknaden genom att de un-
dersoker effekten av inforandet av Euron pa den Europeiska kapitalmarkna-
den. De finner att valutareformen skapat en enhetlig prissittning pa obliga-
tioner bland linderna som inf6rt Euron som valuta.

Det 4r ett klart empiriskt bevis pa att en internationalisering av kapital-
marknaden leder till rintor som sitts internationellt. Fran Allsopp och Glyn
(1999) samt frén Breedon, et al. (1999) framgér dessutom att det idag &r mdj-
ligt att tala om en globalt bestdmd realrénta.

Breedon, et al. (1999) visar visserligen att det fortfarande finns landspe-
cifika variationer av den globala realridntan. Allsopp och Glyn (1999) drar
dock slutsatsen att lindervariationen inte &r tillrdckligt stor for att inte tala
om en global realrénta.
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Genom globaliseringen av den allménna kapitalmarknaden gar det dérfor
idag inte att hivda att till exempel den svenska realrdntan sitts utifran ett
svenskt perspektiv, utan den svenska realréntan &r en del av den globala real-
rantemarknaden.

Det 4r darfor lampligt att beslut om avgildsrantan baseras pa den globala
neutrala realréntan. I analogi med avsnitt 5.4.2 bygger jag min bedémning av
den globalt neutrala realrdntan pé ett geometriskt medelvérde av historiska
realriintor. Nedanstiende tabell 4r hamtad frin Dimson et al. (2000) och visar
den geometriska realrdntan for olika lander under forra seklet.

Land Realrdnta
Danmark 2,7%
Frankrike -1,0%
ltalien -0,9%
Japan 1,4%
Kanada 1,8%
Nederldnderna 1,1%
Schweiz 2,1%
Storbritannien 1,3%
Sverige 2,3%
Tyskland -2,3%
USA 1.5%
Osterrike 1,6%

Tabell 4: Geometriskt genomsnitt av realrdntor i olika linder under forra seklet.

I tabellen ovan framgar det att tre linder (Frankrike, Italien och Tysk-
land) redovisade negativa realréntor under forra seklet. Detta beror pd att
linderna redovisade extremt hog inflation under denna tidsperiod och att de
nominella rintorna inte klarade av att tdcka upp for inflationen. Om dessa tre
lander exkluderas sa blir genomsnittet av de $vriga ldndernas realréntor 1,76
procent. Detta &r den bésta uppskattningen-av vad en globalt bestdmd neutral
realréinta &r. ‘

Med anledning av ovanstiende analys drar jag slutsatsen:

» att en global beddmning av vad den neutrala realrdntan &r bdr anvéndas
for att bedoma avgildsrédntan. :

¢ att den biista beddmningen av den globala neutrala realréintan &r 1,76
procent.

Hamist foljer Kapitel 6 som drar samman slutsatserna av utredningen.
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Kapitel 6 Slutsatser
Denna utredning pekar pé flera komponenter som méste tas hénsyn till d&
avgildsréntan ska bestimmas.

Utredningens centrala slutsats ir att avgéldsréntan bor vara 1,95 procent
vid bestimning av avgilden for en 10-4rig avgildperiod enligt ekvation
[1.13] pé sida 8.

Den slutsatsen baseras pa 1,76 procents realrénta, som &r det geometriska
medelvirdet av internationella realréntor under forra seklet. Slutsatsen vilar
iven pé en uppskattning av inflationen till tva procent, vilket baserar sig p&
Riksbankens inflationsméal och Sveriges inflationshistoria.

Vidare visar utredningen att triangeleffekten bér beriknas med ekvation
[1.16], sida 9, och att for en 10-arig avgdldsperiod blir den 1,11, givet att
samma uppskattningar som ovan anvéndes.

Utredningen gér dven igenom svensk realrintehistoria, men finner att be-
slut om avgaldsriintan bor baseras p den internationella realrdntan. Den tar
dven upp realréintan for Sveriges realobligationer, men inte heller dessa data
lampar sig som grund for beslut om avgéldsréntan eftersom realobligationer-
nas historia &r for kort och eftersom andrahandsmarknaden for realobligatio-
ner fungerar inte tillfredsstéllande.

Utredningen visar dessutom att ekvationen som idag anvénds for att be-
rikna triangeleffekten gér en approximativ omvandling av realrintan till den
nominella rantan. Beddmningen av triangeleffekten med hjilp av den model-
len blir felaktig och istillet presenterar denna utredning en ny ekvation som
inte dr behiftad med approximeringsfelet.

Uppsala, 16 februari 2005 -/

Joachim Landstréom
Partner, Fabrefacio Ekonomikonsulter
Doktorand, Féretagsekonomiska institutionen, Uppsala universitet
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KOMPLETTERING 3 CNSRATTE

Overklagande / besvir giillande marknimndens beslut M 05-55#4-%F6ckHo: -
M 05-554-959
2000 -i- 08

Skdl for att regler for forvaltningsbesvdr skall vinna tilldmpning o o
Aktbil.

1

S

Trots att virdering av tomtrittsmark skall ske genom ett uppskattande av marken i avrojt skick
har Stockholms-kommun tillimpat omrikning av frikép, som underlag for markvirderingen. I ett
viktigt mél avgjort av Svea Hovritt 1:a April 2005, T 4447-03, har vissa frikop tillatits ing i
underlaget. Kommunen fick backa fran en avgild om 97 SEK ( mark-pris 2586kvm ) till 49
SEK/kvm (mark-pris 1300kvm). ASG, motparten i mélet, hade inte stimt. Ett ligsta markvarde
om1297 SEK kan dé bara vinna tillimpning, som uttryck for en ofordndrad avgild.

Domstolen beslot att godta "maéttliga justeringar”, en skrivning som fér anses vara av
processteknisk karaktdr. Markpriset faststidlldes till 1300 SEK/kvm. Det skulle vara p.g.a.
partshiinsyn fel av domstolen i ett civilmal att siga: "att visserligen torde markvirdet vara lidgre
men eftersom parten inte yrkat.........0.s.v.”. [ milet fanns Gvertygande bevisning for ett
markvirde om 1000 SEK/kvm. Mélet rérde industritomtmark i Vistberga industriomrade, ett
omride som kommunen sjilv beskriver som Stockholms attraktivaste.

Stockholms-kommun férséker nu genomdriva ett frikop i Hogdalens Industriomréide till ”samma
felaktiga pris” som i Vistberga Industriomride. Kommunen kommer att &beropa frikopet i
kommande tomtrittsavgildsmal. Den pétinkte koparen dr mycket prisokénslig. Bo Johansson
Lundagrossisten AB har en arlig omsittning pd 400 MIL.SEK. Det ar dirfor mycket ldgligt att
genomdriva just detta kop.

Ett godkdnnande av detta beslut skulle gi Sesambarer AB emot endr det markvirde som skall
tillimpas for avgildsregleringen i Hogdalens Industriomrade skulle bli for hogt. Sesambarer AB
innehar tomtritten till fastigheten Blixtlampan 10 i Hogdalens Industriomréde.

Jag aberopar dessutom jiv. Eftersom kommunen styr markvirderingen pd ett icke tillatet sétt i
eget intresse. Den forskjutning av tomtrittenssyften, som gt rum far hir absurda konsekvenser.

Aberopar rdttsprivning enligt Lag (1988:205) om rdttsprovning av vissa
forvaltningsbeslut.

Tomrittsinnehavaren aléiggs en 4rlig avgild, som skall motsvara virdestegringen pa marken.
Tomrittsinnehavaren skall dessutom betala fastighetsskatt pd marken trots att han inte dger den
sjilv. For att ifrigasitta kommunens uppfattning om avgildsnivén krdvs instdmning i civilmal.
Kommunen har en skattefinansierad stab av jurister och fastighetsvirderare. Den enskilde
tomtrittsinnehavaren far sjilv ta den ekonomiska risken for civilprocess. Den tidspillan och
ekonomiska risk, som ligger pa tomtittsinnehavarens lott méste anses oproportionerligt stor.
Det dr sjdlvklart att forhandlingldget infor ett frikop &r minst sagt pressande for
tomtrittsinnehavaren och ligger helt i hinderna pA kommunens godtycke.




Det allménna far intdkter genom avgéldsreglering, fastighetsskatt och reavinst av
tomtréttsinnehavarna. Nir man d4 forsoker tillampa ett artificiellt erhdllet marknadspris (
bestimt i ett civilmal !! ) pa ett dessutom felaktigt sitt maste brott mot Europakonventionens
proportionalitetsprincip foreligga.

[ forsta inlagan i detta mal har tidigare forarbeten citerats. Att kommuner tillatits forskjuta syftena
med en s pass komplex och svértydd lagstiftning som regleringen av tomtritter innbir maste
dven strida mot demokratiska principer. Tomrittsinstitutet fir ses som en mycket siregen form av
markreglering.

Muntlig forhandling

Jag onskar muntligforhandling, da detta 4r av vikt for rdnteredogorelse. Jag stodjer min ritt till
muntligférhandling pad Europakonventionen.

“kand Dan /I'heorin genom fullmakt for: Stefan Holfve, vd Sesambarer AB, 2005-12-02

Ombud: Jurkand Dan Theorin
073-993 42 91

Hogbergsgatan 81 d

118 54 Stockholm
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