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SVEA HOVRATT DOM Mal nr
Mark- och miljooverdomstolen  2023-04-24 F 15058-21
060307 Stockholm

OVERKLAGAT AVGORANDE

Nacka tingsritts, mark- och miljddomstolen, dom 2021-11-25 i mal nr F 6557-20,
se bilaga A

PARTER

Klagande och motpart
Staten genom Statens fastighetsverk

Ombud: Fastighetsjurist P.E

Klagande och motpart
Bostadsrittsforeningen Smyrna, 716426-2763
Ombud: Advokaterna R.L och E.S

SAKEN
Omprovning av tomtrittsavgald for fastigheten X i Stockholms kommun

MARK- OCH MILJOOVERDOMSTOLENS DOMSLUT

1. Mark- och miljodverdomstolen dndrar mark- och miljddomstolens dom pé foljande
satt.
a) Mark- och miljo6verdomstolen faststiller tomtrittsavgélden for fastigheten X i
Stockholms kommun till 5 023 004 kr per &r for den avgéldsperiod som bdrjade
16pa den 1 oktober 2021.

Dok.Id 1908264

Postadress Besoksadress Telefon Telefax Expeditionstid
Box 2290 Birger Jarls Torg 16  08-561 670 00 méndag — fredag
103 17 Stockholm 08-561 675 50 09:00-16:30

E-post: svea.hovratt@dom.se
WWW.svea.se
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b) Statens fastighetsverk ska ersétta Bostadsrittsforeningen Smyrna for rétte-
gangskostnader i mark- och miljodomstolen med 46 075 kr jimte rénta pa
beloppet enligt 6 § rantelagen fran dagen for tingsrittens dom till dess

betalning sker. I beloppet ingadr ombudsarvode med 40 000 kr.

2. Vardera parten ska sta sin rittegdngskostnad i Mark- och miljodverdomstolen.
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YRKANDEN I MARK- OCH MILJOOVERDOMSTOLEN

Staten genom Statens fastighetsverk (SFV) har yrkat att Mark- och miljoover-
domstolen, med dndring av mark- och miljddomstolens dom, ska faststédlla tomtratts-
avgilden for fastigheten X i Stockholms kommun till 5 438 070 kr per &r f6r den
avgildsperiod som borjar 16pa den 1 oktober 2021, samt befria SFV fran skyldig-
heten att ersitta bostadsrittsforeningen Smyrna dess rittegangskostnader i mark- och
miljodomstolen och i stéllet forplikta foreningen att erséitta SFV:s rittegangskostnader

dar.

Bostadsrittsforeningen Smyrna (foreningen) har yrkat att Mark- och miljodver-
domstolen, med dndring av mark- och miljddomstolens dom, ska faststédlla tomtratts-
avgilden for fastigheten X 1 Stockholms kommun till 1 900 000 kr per &r f6r den
avgildsperiod som borjar 16pa den 1 oktober 2021, samt att SFV ska forpliktas att

utge full erséttning for foreningens rattegangskostnader i mark- och miljodomstolen.

Parterna har motsatt sig varandras yrkanden och yrkat ersittning for sina rétte-

gangskostnader i Mark- och miljoéverdomstolen.

UTVECKLING AV TALAN I MARK- OCH MILJOOVERDOMSTOLEN

Parterna har aberopat samma omsténdigheter och utvecklat sin talan pa 1 allt vasentligt
samma sitt som i mark- och miljddomstolen, med i huvudsak foljande fortydliganden,

andringar och tillagg.

Statens fastighetsverk

Avgdldsgrundande yta

Det dr den totala bruttoarean som dr mdjlig att utnyttja enligt detaljplanen som ska
laggas till grund for markvérderingen, inklusive ytor med begransade ljusforhdllanden.
Eftersom gillande detaljplan saknar angiven byggrétt utdver tilliten hogsta hojd ska
varderingen bestdmmas utifrdn bruttoarean for den befintliga byggnaden. SFV godtar

den av foreningen uppmitta bruttoarean om 9 437 m?. Av denna yta har 8 335 m? goda
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ljusforhallanden. Aven de ytor om 1 102 m? som ligger i souterringplan med begrinsat
ljus ska dock virdesittas. Dessa bostadsytor innehéller till stor del sédana funktioner
som inte kraver dagsljus, sasom badrum, forrad m.m. Det enda skilet till att inte varde-
sitta ljusbegrinsade ytor dr om de bara ska inrymma kéllarfunktioner, vilket inte ar
fallet hir eftersom ytorna hor till 1dgenheterna. En utredning avseende sélda ldgenheter

inom X visar att virdet for ljusbegrinsade ytor ar 12 555 kr/m?.

Avgdldsrdinta

Avgéldsriantan ska motsvara en skélig rdnta pa markvardet. Utgangspunkten vid
bestdmmande av avgildsriantan dr den i praxis gillande, &ven om det i varje enskilt fall
ytterst far goras en skélighetsbedomning. Avgéldsréntan har historiskt faststillts till

3 procent, inklusive tilligg for triangeleffekten, och den har forblivit tdmligen stabil

over tid.

I forsta hand &r det direktavkastningskravet for mark som ska ldggas till grund for
avgildsrintans storlek. Det &r 1 avsaknad av utredning om ett sddant direktavkastnings-
krav, avlast pa fastighetsmarknaden, som direktavkastningskravet pd mark bestdmts
med utgéngspunkt i en langsiktig realréinta pa den allménna kapitalmarknaden. Om
realrintemetodens resultat avviker pétagligt frin marknadens forrdntningskrav pa mark
mdste dnda direktavkastningskravet tillmétas stor betydelse vid skilighetsbedom-
ningen. Svea hovritt har funnit att direktavkastningskravet inte understiger 3 procent,
se domarna den 31 januari 2012 i mal nr F 5259-10 m.fl. Av tre studier avseende
historiska direktavkastningskrav for bebyggda tomt- och dganderitter samt overlatelser

av bebyggda tomtritter i Stockholm framgér ett avkastningskrav pé ca 2,4—4 procent.

Ett syfte med tomtréttsinstitutet r att virdestegring pa marken ska tillkomma det
allmédnna. En ofordndrad avgild fortar effekten av virdestegringen genom att mark-
vérdet kapitaliseras i priset pa den byggnad som star pa marken. Forhillandena pé
fastighetsmarknaden skiljer sig i sddan omfattning fran forhallandena pa de delmark-
nader varifran realrdntan hamtas att realrdntemetoden blir otillforlitlig enligt de
kriterier som Hogsta domstolen uppstallt 1 1986 érs réttsfall och den kan inte tillimpas.
Under senare tid har omvérldsldget medfort stora svingningar i ekonomin med hog

inflation och hdga réntor som f6ljd, vilket innebdr att den prognos som foreningen
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presenterat inte heller &r tillforlitlig. Det bor dock betonas att faststidllandet av
avgéldsrintan ytterst dr en skilighetsbeddmning och att nagot krav pa exakthet inte

kan uppstillas.

Foreningen

Avgdldsgrundande yta

Det finns ingen utredning i malet angdende SFV:s pastdende om att vissa ljusbe-
gransade ytor ska virdesittas. Av foreningens vardering framgér att storleken pa den
ljusa ytan uppgér till 8 335 m? och att det 4r denna som ska ldaggas till grund for
avgilden. Aven SFV:s egen utredning som #r framtagen av Svefa bekriftar att det ir

den ljusa ytan som ska vérdesittas.

Avgdldsrdinta

Det ar realrintemetoden som ska tilldmpas. SFV har gjort gillande att domstolen éar fri
att vid en skilighetsbeddmning tillimpa vilken metod som helst, och framhallit direkt-
avkastningskravets betydelse, men har inte fort ndgon bevisning om detta. Praxis har
tagit tydligt avstand fran att anvdnda ett direktavkastningskrav da det har ansetts inne-

hélla for stora osdkerhetsmoment.

Resonemanget om direktavkastningskrav bygger pa slutsatser utifrdn bebyggda
dganderitter och tomtrétter och saledes pa resultatet av forvaltning av byggnads-
bestandet. Det 4r med andra ord forvaltningen av byggnadskapitalet som ger direkt-
avkastningen och inte forvaltningen av marken. Metoden kan dérfor inte anvindas for
att hérleda ett svar pa fragan om vilket krav pa avkastning som finns pa marken 1 avrojt
skick. Det dr dven allméint ként att driftsnetton 1 sddana studier som SFV héinvisar till
ar overskattade. Om nagra sérskilda risker pa fastighetsmarknaden ska beaktas ska det

goras genom tilldgg till realrdntan, men nadgon utredning om detta finns inte i malet.

Eftersom malet ska handlaggas som ett dispositivt tvistemal och SFV inte lyckats
styrka sitt pastdende om en realrdnta om 2,75 procent har mark- och miljddomstolen
varit bunden av foreningens pastdende om en langsiktig negativ realrdnta om -1,5

procent. Nigot processuellt utrymme har inte funnits att prova realréntans storlek pa
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det sétt som mark- och miljodomstolen har gjort. Domstolen har genom sitt domslut

gétt utanfor provningsramen i mélet.

Det kan konstateras att det vare sig genom praxis eller genom lagstiftning tillskapats
ndgon regel om att en avgildsrénta pa 3 procent skulle vara skilig. Att det inte heller
finns nagot principiellt hinder mot att komma fram till en rantesats som vésentligen
understiger den som varit aktuell 1 tidigare praxis foljer av Svea hovritts dom den

31 januari 2012 i mal nr F 5259-10 m.fl.

Av foreningens sakkunnigutlatande samt Konjunkturinstitutets PM och rapport fran
2017 respektive 2019 framgar att den ldngsiktiga realrdntan uppgar till -1,5 procent.

I utredningen finns det inget som tyder pé att rinteutvecklingen ska vinda uppat inom
overskadlig tid. En avgildsrianta pé ca 1,1 procent fir mot denna bakgrund anses
skélig. Nagot tilldgg for triangeleffekten ska inte goras ndr den ldngsiktiga realrdntan

ar negativ.

MARK- OCH MILJOOVERDOMSTOLENS DOMSKAL

Fragorna 1 Mark- och miljodverdomstolen dr om det vid berdkningen av den avgélds-
grundande ytan ska tas hiansyn till ytor med begransade ljusforhdllanden samt vilken
avgildsrdnta som ska tillimpas. Parterna har dberopat samma bevisning som i1 mark-

och miljodomstolen.

Mark- och miljodverdomstolen har med stod av 42 kap. 18 § forsta stycket 5 ritte-

gingsbalken avgjort malet pd handlingarna.

Avgildsgrundande yta

Parterna ar 9verens om att den befintliga byggnadens yta kan anvindas for att berékna
tomtrittens virde. SFV har godtagit den uppgift om byggnadens storlek som framgér
av foreningens utredning, dvs. 9 437 m®. Fran denna yta har mark- och miljodom-
stolen, 1 enlighet med vad foreningen gjort géllande, gjort avdrag for ytor med

begrénsat ljusinslapp (1 102 m?), varvid den avgéldsgrundande ytan befunnits uppga
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till 8 335 m?. SFV har emellertid ansett att &ven ytorna med begrénsat ljusinslapp ska
rdknas med i den avgéldsgrundande ytan. Utifran den utredning som finns i malet
anser dock inte Mark- och miljooverdomstolen att det &r visat att ytterligare utrymmen

ska beaktas. Den avgildsgrundande ytan uppgar alltsa till 8 335 m?.

Avgildsranta

Sasom mark- och miljddomstolen har redovisat ska avgélden motsvara en skilig rinta
pa markens vérde. Detta ar i princip liktydigt med kravet pa forrdntning av det
investerade kapitalet som en ténkt kdpare av marken 1 avrdjt skick kan antas ha rdaknat
med (se réttsfallet NJA 1975 s. 385). Lagstiftaren har inte anvisat ndgon sérskild
metod for berdkning av avgildsrantan utan frdgan har i stéllet 6verldmnats till
domstolarna, som allt sedan Hogsta domstolens avgéranden i NJA 1986 s. 272 och
NJA 1990 s. 714 huvudsakligen anvént ett avkastningskrav som grundas péa den
langsiktiga realridntan pa den allmédnna kapitalmarknaden, den sa kallade realrinte-
metoden (se SOU 2012:71 s. 121). Anledningen till att realrdntemetoden har anvénts ar
att den 1 storre utstrackning &dn andra metoder ansetts uppfylla Hogsta domstolens
riktlinjer 1 NJA 1986 s. 272, dir domstolen uttalade att det skulle efterstrdavas en
modell for berdkningen av rdntan som dr anviandbar inom stora delar av tomtrétts-
marknaden och som dr litt att tillimpa. (Se Mark- och miljo6verdomstolens dom den

22 december 2017 i mél nr F 9187-16.)

I det nu aktuella malet har parterna i mark- och miljodomstolen huvudsakligen utgétt
ifran realrdntemetoden, men SFV har gjort géllande att detta inte utesluter andra
metoder. Hér 1 Mark- och miljodverdomstolen har SFV 1 forsta hand ansett att avgalds-
rdntan ska faststillas utifrin ett direktavkastningskrav pd marken. Det saknas dock
underlag 1 mélet for att bedoma direktavkastningskravets storlek. Avgildsrantan kan
mot bakgrund av detta inte bestimmas utifran ett sddant direktavkastningskrav utan
den ska bestammas med tillimpning av realrintemetoden. Det dr alltsa en 1dngsiktig
realrdnta pd den allménna kapitalmarknaden som ska anvdndas som utgédngspunkt, med
ett visst tillagg for att kompensera fastighetsdgaren for markvirdestegringen under

avtalsperioden, den s.k. triangeleffekten. Sdsom Hogsta domstolen fastslagit i
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NJA1986 s. 272 kan det dock inte uppstdllas nagot krav pa exakthet i rdnteberdkningen

utan ytterst blir det frdga om en skilighetsbedomning.

I detta sammanhang kan papekas att mal om tomtrittsavgéld ar dispositiva sa linge
som skyddet for rittighetshavares sikerhet i 13 kap. 24 § forsta stycket jordabalken
inte aktualiseras. Det har i malet inte framkommit att yrkandet eller medgivandet i
malet gar ut 6ver ndgon sddan sikerhet. Mark- och miljoéverdomstolen anser sig
ddrmed ha utrymme att bestimma en avgildsrianta som ligger ndgonstans i spannet
mellan parternas respektive pastdenden om réntans storlek. Domstolen bedomer att
mark- och miljddomstolen har haft samma handlingsutrymme och att domstolen
diarmed inte har gétt utanfor prévningsramen i malet nir den bedomt realrdntans

storlek och nivdn pé avgildsrintan.

Vad giller den lngsiktiga realrdntans nivd har Konjunkturinstitutets prognoser 1
Tomtritts- och arrendeutredningens delbetankande SOU 2012:71 fitt stort genomslag 1
praxis, vilket i manga fall har medfort att parterna 1 tvister om avgéldens storlek inte
aberopat ndgon annan utredning betrdffande rantenivan dn domstolarnas praxis och
Konjunkturinstitutets slutsatser. I flera av dessa avgdéranden har dven parternas
stdndpunkter betrdffande realrdntans storlek legat mycket nira varandra, vilket medfort
att domstolarnas utrymme att faststidlla en annan rdnteniva varit mer eller mindre
begrénsat. (Se exempelvis Mark- och miljodverdomstolens domar den 22 december
2017 iméal nr F 9187-16 och den 25 januari 2019 i mal nr F 8272-17). Trots detta far
det med tiden anses ha etablerats en praxis dir en avgdldsrdanta om ca 3 procent

inklusive tilldgg for triangeleffekten befunnits vara skélig.

Som Mark- och miljodverdomstolen har uttalat 1 tidigare avgdranden bor avgélds-
rdntan priglas av en betydande stabilitet och det har framhallits att det ytterst dr fraga
om en skilighetsbeddmning. Det finns endast anledning att frdnga en procentsats som
kommit att bli praxis om beddmningen av ny avgildsrdnta kan goras med betydande
sdkerhet eller om avgildsrdntan kan bedomas avvika stort fran den praxis som tidigare
gillt (Mark- och miljodverdomstolens dom den 31 januari 2012 i mél nr F 5259-10
m.fl.).
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Foreningen har gjort gillande att rintesatsen ska vara betydligt ldgre én den som
forekommer 1 praxis och har till styrkande av en negativ langsiktig realrdnta, och
diarmed en lagre avgéldsrinta, aberopat sakkunnigutlatande och forhér med den
sakkunnige, E.C samt en PM och en rapport fran Konjunkturinstitutet. E.C har bedomt
att den langsiktiga realrdntan vid bedomningstillféllet i juli 2019 uppgick till -1,5
procent. Mark- och miljodverdomstolen finner inte anledning att ifrdgasétta denna
beddmning utan anser det styrkt att den ldngsiktiga realrdntan var negativ. Enligt
utredningen i mélet var detta en trend som da beddmdes skulle kvarstd under

overskadlig tid.

SFV har invént att foreningens prognos inte &r tillforlitlig med hinsyn till mellan-
kommande hédndelser i virlden som lett till stora svingningar i ekonomin med hég
inflation och hdg rinta till f61jd. Det framgér ocksa av forhoret med den sakkunnige

att det har varit ovanligt med negativa réntor under de senaste hundra aren.

Mot bakgrund av vad SFV har anfort finns det enligt Mark- och miljédverdomstolens
beddmning anledning att tolka den langsiktiga betydelsen av foreningens ranteprognos
med stor forsiktighet. Mark- och miljodverdomstolen noterar vidare att for det fall en
langsiktig negativ realrinta skulle ges direkt och fullt genomslag vid faststédllandet av
avgildsrintan skulle det leda till det orimliga resultatet att fastighetséigaren skulle
betala for att upplata marken. Ett sddant utfall &r emellertid inte yrkat av foreningen

utan den har havdat att en skilig avgildsranta om ca 1,1 procent ska tilldmpas.

Aven om det alltsé #r visat att den langsiktiga realréintan var negativ vid beddmnings-
tillfallet anser Mark- och miljodverdomstolen att det inte med tillricklig sdkerhet gar
att dra slutsatsen att det l1angsiktiga ranteldget forandrats pé ett sadant sétt att det
darfor finns skal att frangd den avgéldsrianta som faststillts 1 praxis. Mark- och
miljooverdomstolen faster vid denna beddmning sérskild vikt vid att avgildsrantan
ytterst bestdms utifrén en skdlighetsbeddmning, det matt av stabilitet som bor préigla
denna bedomning och det langsiktiga perspektiv som bor anldggas. Domstolen finner
inte att utredningen 1 malet ger stod for att fastighetens kreditvardighet ska paverka
avgéldsrantan i sinkande riktning. Det finns inte heller stod for att bostadssociala
hénsyn sérskilt ska paverka avgéldsriantan utan sddan hinsyn fir beaktas inom ramen

for den
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allménna skilighetsbedomningen, precis som det tilligg som kompenserar kommunen
for en berdknad markvirdestegring under perioden, den s.k. triangeleffekten (se rétts-

fallet NJA 1988 s. 343).

Vid en samlad bedomning av vad som utgor en skélig avgildsrinta anser Mark- och
miljodverdomstolen att mark- och miljodomstolens dom ska éndras pa sa sitt att den

arliga tomtrattsavgilden faststélls utifran en avgéldsrianta om 3 procent.

Som framgétt ovan dr den avgdldsgrundande ytan 8 335 m?. Parterna ar dverens om att
markvérdet dr 20 088 kr/m?> BTA. Den érliga tomtréttsavgilden ska utifrén dessa

utgangspunkter bestdmmas till 5 023 004 kr (8 335 m? - 20 088 kr/m? - 3 procent).

Rittegangskostnader i mark- och miljodomstolen

Som mark- och miljddomstolen framhallit 1 sin bedomning av réittegangskostnaderna
har malet rort tva sdrskiljbara fragor, den avgildsgrundande ytan och nivan pa avgilds-
rantan. Néar det géller ytans storlek har foreningen haft full framgéng med sin talan.
Foreningen har darfor rétt till ersittning fran SFV 1 denna del med sammanlagt

96 875 kr i enlighet med mark- och miljddomstolens dom.

I fragan om rédntans storlek dr det diremot SFV som nu har fatt full framgang och har
ratt till erséttning for sina rattegangskostnader. SFV begirde 1 mark- och miljodom-
stolen ersédttning med 55 800 kr, varav 2 800 kr for ans6kningsavgift, 25 000 kr for
vérdering, 27 000 kr for arbete och 1 000 kr for tidsspillan. Foreningen vitsordade

ersittningen som skilig 1 och for sig.

Mark- och miljodverdomstolen har inte skil att ifragasétta den beddmning som mark-
och miljddomstolen har gjort betrdffande fordelningen av det nedlagda arbetet pa de
olika delarna, dvs. att ca en femtedel av nedlagd tid beloper pa frigan om den avgilds-
grundande ytan. SFV bor alltsd fa erséttning for ombudsarvodet med avdrag for ca en
femtedel av tiden, vilket avrundat innebér en erséttning med 22 000 kr for ombuds-
arvode. Ovriga belopp bor ersiittas i dess helhet. Sammanlagt ska alltsi SFV i denna

del fa erséttning for rattegdngskostnader med 50 800 kr.
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Sammantaget innebér detta att SFV ska ersétta foreningen med 46 075 kr (96 875 -

50 800) for rattegangskostnaderna i mark- och miljddomstolen.

Rittegangskostnader i mark- och miljoéverdomstolen

SFV har hir yrkat erséttning for rittegangskostnader med 268 000 kr varav 105 000 kr
avser ombudsarvode motsvarande 87,5 timmars arbete och 163 000 kr avser kostnad

for sakkunnigutredning avseende yta och avgildsrénta.

Foreningen har vitsordat ersittning med 48 000 kr motsvarande 40 timmars arbete, och
gjort gillande att SFV, oavsett utgdngen 1 mélet inte ska tillerkdnnas ersittning for det
arbete och den argumentation som &ar hinforlig till de avvisade sakkunnigutlatandena.
Foreningen har ocksé nekat kostnadsansvar for sakkunnigutredningen pa den grunden
att de tva utlatandena har avvisats av domstolen. Foreningen har for egen del yrkat
ersdttning for rattegdngskostnader med 518 750 kr avseende ombudsarvode

motsvarande 110 timmars arbete.

SFV har ansett att skiligt ombudsarvode som hégst uppgar till 250 000 kr.

Mark- och miljodverdomstolen konstaterar att foreningen dven hér har haft framgang i
den del av malet som avser den avgildsgrundande ytan. I den delen har alltsa
foreningen ritt till skilig ersittning for sina rattegdngskostnader. SFV dr dédremot
vinnande part i frigan om avgéldsrantan storlek och har dérfor rétt till skilig ersittning

for sina rittegdngskostnader i denna del.

I detta sammanhang konstaterar domstolen att de dberopade sakkunnigutlatandena har
avvisats i enlighet med bestimmelserna 1 50 kap. 25 § rittegédngsbalken. Mot den
bakgrunden bor SFV inte fa ersittning for kostnaden for utldtandena och inte heller for
det ombudsarvode som &r hanforligt till dessa, bland annat genomgéngen av
utldtandena. Det forhdllandet att bevisningen har avvisats har dock inte inneburit att
SFV har frantagits rétten att argumentera om omsténdigheterna i friga. Ersittningen

bor dérfor inte reduceras pa den grunden.
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Mark- och miljodverdomstolen konstaterar att den fraga som krivt mest arbete hir ar
fragan om avgildsrintan storlek. Det finns déarfor skil att tillerkdnna SFV en storre del
av det begdrda ombudsarvodet medan foreningen, som dr vinnande part i den mer
begransade frdgan om den avgildsgrundande ytan endast har rétt till ersittning till en
mindre del. Den begérda timkostnaden skiljer sig mycket at mellan parterna. Dom-
stolen anser dock att &ven den hogre timkostnad som féreningens ombud har debiterat
far anses vara skélig. Det innebdr att foreningens rétt till ersittning, trots att antalet
ersdttningsgilla timmar &r farre, uppskattningsvis motsvarar den erséttning som SFV
har ritt till. Mot denna bakgrund anser domstolen att vardera parten far sta for sina

egna rattegangskostnader 1 Mark- och miljodverdomstolen.

HUR MAN OVERKLAGAR, s¢ bilaga B
Overklagande senast 2023-05-22

I avgorandet har deltagit hovrittsradet Liselotte Rdgmark, tekniska radet
Jan Gustafsson, hovrittsrddet Katarina Berglund Siegbahn, referent, och

tf. hovrittsassessorn Alexandra Tavaststjerna.

Foredragande har varit Harry Hodzic.
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NACKA TINGSRATT DOM Mal nr F 6557-20
Mark- och miljodomstolen 2021-11-25
meddelad 1
Nacka
PARTER
Kirande

Staten genom Statens Fastighetsverk, 202100-4474
Ombud: Fastighetsjuristen P.E

Svarande
Bostadsrittsforeningen Smyrna, 716426-2763

Ombud: Advokaterna R.L och E.S

SAKEN
Omprovning av tomtrittsavgild for X 1 Stockholms kommun

DOMSLUT

1. Mark- och miljodomstolen faststéller tomtrattsavgidlden for X 1 Stockholms
kommun till 3 348 670 kr per &r for den avgéldsperiod som borjade 16pa den 1
oktober 2021.

2. Statens Fastighetsverk ska ersitta Bostadsrittsforeningen Smyrna for dess
rittegangskostnader i mark- och miljddomstolen med 96 875 kr, varav 90 000 kr
avser ombudsarvode, jimte ridnta pa det forstndmnda beloppet enligt 6 § rintelagen

frdn dagen for denna dom till dess betalning sker.

Dok.Id 705925
Postadress Besoksadress Telefon Telefax Expeditionstid
Box 69 Sicklastraket 1 08-561 656 40 méndag — fredag
131 07 Nacka E-post: mmd.nacka.avdelning4@dom.se 08:00-16:30

www.nackatingsratt.domstol.se
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BAKGRUND

Staten dger X i Stockholms kommun. Fastigheten forvaltas av Statens
Fastighetsverk (SFV). Fastigheten dr upplaten med tomtratt till
Bostadsrattsforeningen Smyrna (Brf Smyrna). For avgéldsregleringen géller

tioarsperioder varav den forsta rdknas frén den 1 oktober 1991. Utgdende avgild

uppgér till 1 900 000 kr.

YRKANDEN M.M.
SFV har yrkat att mark- och miljodomstolen ska faststilla den arliga avgélden for
tomtrétten X till 5 490 000 kr for den period som bdrjar den 1 oktober 2021.

Grunden ér ett markvéarde om 183 000 000 kr och en avgéldsridnta om 3 procent.

Brf Smyrna har motsatt sig dndring av nu utgdende avgéild. Grunden &r ett mark-
viarde om 167 433 480 kr (20 088 kr/kvm BTA x 8 335 kvm) och en avgéldsranta

om 1 procent.

Parterna har yrkat erséttning for rattegangskostnader.

UTVECKLING AV TALAN

SFV

Fastigheten ar beldgen 1 Stockholm (Gérdet). Tomten har en areal om 2 796 kvm.
Fastigheten dr bebyggd med ett flerbostadshus uppfort 1993. Byggnaden inrymmer
enligt taxeringsuppgifterna en boarea om 7 358 kvm och en byggritt om 9 050 kvm
BTA ovan mark for bostider.

Avgdldsgrundande yta och markvirde

Grunden for avgildsberdkningen ska vara den taxerade bruttoarean ovan mark for
bostider, 9 050 kvm. Denna uppgift har ldmnats till Skatteverket i samband med
fastighetsdeklarationen och hade kunnat dndrats om Brf Smyrna ansett att
uppgiften varit felaktig. SFV ar skyldig att f6lja Skatteverkets uppgifter tills dessa
andras. I detta fall dr fastigheten bebyggd och bruttoarean kan dérfor ocksé

berdknas med
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utgdngspunkt i boarean pa 7 358 kvm och den schablon om 1,25 procent som

Skatteverket tillimpar for att berdkna byggritten.

Beddmningen av fastighetens markvérde har skett med stod av en virdering som
utgér ifrdn de frikdp som Stockholms stad genomfort under de senare aren.
Prisnivéerna ér knutna till fastigheternas marktaxeringsvarden. Marktaxeringsvérdet
vid vérdetidpunkten for regleringsobjektet dr 20 600 kr/kvm BTA for bostéder.
Sammantaget framgér av virderingen att vid en nuvérdeberdkning av nuvarande
tomtrittsavgild under aktuell avgildsperiod samt en evighetskapitalisering av
framtida tomtréittsavgélder under kommande avgildsperioder blir markvirdet ca

183 000 000 kr eller ca 20 088 kr/kvm BTA.

Avgdldsrdinta

Avgéldsriantan ska bestdmmas till 3 procent. Detta har stdd 1 fast praxis, se t.ex.
Mark- och miljodverdomstolen avgdrande 1 mal nr F 9187-16. Réttsfallet avser
visserligen en centralt beligen kommersiell fastighet i Stockholm men avgilds-
rantan bestdms 1 domen utifrdn en ldngsiktig riskfri realrdnta (med tilldgg for den
s.k. triangeleffekten). Eftersom den riskfria realrdntan inte ar kopplad till vare sig
kommersiella fastigheter eller bostadsfastigheter saknas anledning att fringa den
avgildsrdanta som domstolen faststéillde (3 procent) bara for att det hir ar fragan om
en bostadsfastighet. I den aktuella domen argumenterades for att avgildsrantan
skulle harledas utifran direktavkastningskrav baserade pa bebyggda fastigheter.
Trots att de analyser och berdkningar som presenterades i det malet var betydligt
mer omfattande dn vad Brf Smyrna redovisat 1 aktuellt fall kom domstolen fram till

att det inte var ett mojligt sétt att bestdimma avgéldsrintan.

Av domen fran Mark- och miljodverdomstolen framgér bland annat foljande:
Fragor om tomtritt och tomtrattsavgild har behandlats av flera utredningar, senast av
Tomtritts- och arrendeutredningen 1 betéinkandet Tomtréttsavgéld och frikop (SOU
2012:71). I betdnkandet noteras att den i 1975 ars rittsfall tillimpade metoden i senare
avgoranden har fatt sta tillbaka for andra metoder. Detta anges inte bara bero pa kritiken
mot metoden utan dven pa att Tomtrattskommitténs forslag (SOU 1980:49), ett system med

rorligt avgdldsunderlag och en real avgéldsrinta, kom att {4 betydande genomslag i praxis.
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Tomtrétts- och arrendeutredningen foreslog stodd av en utredning av Konjunkturinstitutet

att avgéldsberdkningen skulle grundas pa en i lag bestimd realridnta om 2,75 procent.

Av ovanstdende avgorande samt av Mark- och miljddomstolen vid Nacka tingsrétt
avgorande 1 mal nr F 6911-12 framgér vidare att ett tilligg med 0,25 procentenheter
for s.k. triangeleffekt kan godtas vid berdkningen av avgéldsrantan. Att rdntan ska
vara 3 procent har bekriftats av Mark- och miljodverdomstolen senast den 25

januari 2019 1 F 8272-17 och F 8273-17.

Oaktat vad som framgar av Konjunkturinstitutets rapport fran december 2019 och
den sakkunniges utlatande, ska det utga en skélig avgildsrinta for tomtrétten.
Fastighetsdgaren &r berittigad till en skélig avkastning, vilket inte blir fallet om man

anvénder sig av en negativ réinta.

Sammanfattning

Fastighetens markvérde uppgar vid omregleringstidpunkten till 183 000 000 kr.
Avgildsrantan ska basera sig pa en langsiktig realrédnta om 2,75 procent och ett
paslag for triangeleffekten om 0,25 procentenheter. Avgilden ska darfor bestimmas

till 5 490 000 kr.

Brf Smyrna

Avgdldsgrundande yta och markvirde

Korrekt uppgift om ljus BTA é&r 8 335 kvm. Parterna har vid tidigare avgilds-
provningar varit Overens om detta. Forra omprdvningen av tomtréttsavgélden
handlades i mal nr F 4819-10. Inom ramen for den provningen hade SFV latit R.S
pa Forum Fastighetsekonomi gora en bedomning av tomtréttsavgilden. Brf Smyrna
lat darefter L.W och L.F pa Bryggan Fastighetsekonomi méta upp byggnadens area.
Av uppmaitningen framgick att den ljusa bruttoarean uppgér till 8 335 kvm. Sedan
SFV tagit del av dessa uppgifter bekriaftade SFV att den avgidldgrundande
bruttoarean uppgér till 8 335 kvm.

Markvirdet for fastigheten uppgér mot denna bakgrund till 167 433 480 kr
(8 335 kvm x 20 088 kr/kvm BTA).
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Avgdldsrdnta
Parterna dr Overens om att avgéldsrintan ska baseras pa den langsiktiga realrdntan.

Parterna dr dock oense om nivan for den langsiktiga realréntan.

SFV hénvisar bl.a. till en statlig utredning som foreslog att det i lag skulle inforas
en bestimd avgdldsranta om 2,75 procent. Utredningen resulterade dock inte 1
ndgon lagindring. Det innebér att nivan for den langsiktiga realréntan i stillet far
provas i varje enskilt mél. Vad réntan bestdms till &r ocksa beroende av provnings-
ramen i malet. I Mark- och miljddverdomstolens avgorande i mal nr F 9187-16 hade
domstolen att bedoma réntenivan i spannet mellan markégarens yrkande om en
rdanta om 3 procent och tomtrittshavarens medgivande av en rdnta om 2,75 procent.
Parterna var 1 malet 6verens om ett tilligg om 0,25 procentenheter for den s.k.
“triangeleffekten”. Domstolen bestimde avgéldsrdntan i enlighet med tomtrétts-
havarens yrkande till 2,75 procent, dvs. sé lagt som den av processuella skil kunde

gora.

Den langsiktiga realrdntan har sjunkit pa senare ar. Detta framgér av tva i malet
ingivna skrivelser frdn Konjunkturinstitutet fran 2017 respektive 2019. Av dessa
framgar att den langa realrdntan i vérlden successivt fallit fran cirka 5 procent i
slutet av 80-talet till att vara negativ idag. Konjunkturinstitutets uppgifter bekréftas
av Riksgildens statistik for rianta for reala statsobligationer. Under &r 2000 uppgick
snittréntan till 3,9334 procent, under 2020 uppgick snittréntan till -1,4420 procent
och hittills 1 ar &r snittrdntan -1,6656 procent. Av ett sakkunnigutlatande uppréttat
av ekon.dr E.C domsbilaga 1, framgar sammanfattningsvis att den riskfria
realrdntan ska bestdmmas till -1,5 procent. Under radande ranteférhéllanden ska det

inte goras nagot paslag for en s.k. triangeleffekten.

Sammanfattning
Avgildsunderlaget ska bestammas till 167 433 480 kr och avgéldsriantan ska
bestimmas till 1 procent. Eftersom Brf Smyrna inte vickt talan om sdnkning av

avgilden kan den dock inte bestimmas till ett ldgre belopp &n 1 900 000 kr.
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BEVISNING
SFV har som skriftlig bevisning aberopat ett varderingsutlatande/promemoria fran

Svefa AB.

Brf Smyrna har som skriftlig bevisning dberopat Konjunkturinstitutets PM
Konjunkturldget mars 2017, Konjunkturinstitutets Rapport Konjunkturldget
december 2019, Sakkunnigutlatande av ekon. dr E.C PM fran Bryggan
Fastighetsekonomi, PM frdn Forum Fastighetsekonomi och PM gemensamt frén

Bryggan Fastighetsekonomi och Forum Fastighetsekonomi.

Pé begdran av Brf Smyrna har vittnesforhor hallits med ekon. dr E.C.

DOMSKAL

Fragorna i malet

Det dr i malet ostridigt att markvirdet pé fastigheten X avser byggrétt for bostader
och att detta dr 20 088 kr/kvm BTA. Parterna &r dock oeniga om den
avgildsgrundande ytan. Nér det géller avgéldsrintans storlek dr parterna eniga om
att grunden for att bestimma rintan ska vara en metod som utgér ifran den
langsiktiga riskfria realrdntan. Daremot &r man varken enig om nivan pa realrdntan

eller om det ska utgéd nagot paslag for den s.k. triangeleffekten.

Domstolen provar forst fragan om den avgildsgrundande ytan.

Den avgildsgrundande ytan

Parternas instdillning

Niér det giller den avgildsgrundande ytan har SFV grundat sin talan pa den enligt
detaljplanen tilldtna byggréitten om 9 050 kvm BTA. Denna yta utgér dven grunden
for bestdimmandet av marktaxeringsvardet. Brf Smyrna har grundat berdkningen av

markvirdet pa uppmatt bruttoarea ovan mark, 8 335 kvm.
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Mark- och miljodomstolens bedomning

Av handlingarna 1 mélet framgar att skillnaden mellan tilldten och utnyttjad
byggritt ovan mark delvis beror pa hur den ljusa ytan bedéomts i tva souterrédngplan.
Det saknas skil att anta att byggratten inte utnyttjats optimalt. Den uppmétning som
skett och dir hinsyn tagits till att delar av tva vaningsplan delvis jamstéllts med
vaning under mark har stod i praxis. Den av Brf Smyrna tillimpade avgilds-
grundande ytan ska déarfor ligga till grund for berdkningen av markvérdet, dvs.

8 335 kvm. Parterna &r eniga om att markvirdet dr 20 088 kr/kvm BTA. Markvirdet
ska mot denna bakgrund bestdmmas till 167 433 480 kr.

Domstolen 6vergar darefter till att prova frdgan om nivan pa realrdntan samt paslag

for den s.k. triangeleffekten.

Avgildsrintan och triangeleffekten

Allmédnna utgangspunkter

Enligt 13 kap. 11 § andra stycket jordabalken ska avgilden for den kommande
perioden bestimmas pa grundval av det varde marken dger vid tiden for
omprovningen. Av forarbetena (NJA II 1953 s. 372 ff.) framgar att avgéilden ska
motsvara en skélig rdnta pd markvérdet. Detta &r i princip liktydigt med kravet pa
forrdntning av det investerade kapitalet som en tankt kdpare av marken i avrojt
skick kan antas ha riknat med (se bl.a. NJA 1975 s. 385). Den skéliga rdnta som
sOks ska motsvara den pa marken belopande avkastningen under den tid som

tomtratten forvantas besta.

Av NJA 1986 s. 272 foljer att 1dngsiktig realrdnta, justerad for s.k. triangeleffekt,
kan godtas vid berdkningen av avgéildsrintan, om det dr friga om realvirdeséker
mark. Hogsta domstolen uttalade, med sérskild hdnvisning till de utlatanden som
avgetts av professorn E.C2, att det av utredningen i malet fick anses framga att
forrantningskravet var lagre pd markkapitalet &n pd byggnadskapitalet men att det
inte var mdjligt att vare sig pa empirisk eller teoretisk vig bestimma
ranteskillnaden mellan mark- och byggnadskapital. Mot denna bakgrund valdes en

direkt metod dér riskfri realrénta utgjorde grund. Av domen framgar dven att det
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inte gér att uppna nagon exakthet i ranteberakningen och att det ytterst ér frdga om
en skilighetsbedomning. Hogsta domstolen framholl dven inledningsvis att “’det bor
efterstriavas att man far en modell for berdkningen av rdntan som dr anvéndbar inom
stora delar av tomtréittsmarknaden och som ar l4tt att tillimpa. Ett sddant mer
generellt tillimpligt system torde dock kunna uppnés endast genom lagstiftning”.
Av NJA 1990 s. 714 framgér vidare att avgédlden ska ’bestimmas med ledning av
den langsiktiga realrdntan pa den allminna kapitalmarknaden med ett tidsperspektiv

pa minst 30 ar”.

Fragan om storleken pa den langsiktiga realrdntan berdrdes dven i Mark- och
miljooverdomstolens dom den 22 december 2017 (mél nr F 9187-16). Nir det géller
den langsiktiga realrdntans niva grundade domstolen sin bedomning pa Tomtrétts-
och arrendeutredningens delbetdnkande SOU 2012:71 och pa den promemoria om
den langa realrdntan 1 ett 1angsiktigt perspektiv som Konjunkturinstitutet ldmnat pa
uppdrag av utredningen och som bilagts utredningen. I sitt yttrande beddmde
Konjunkturinstitutet att rintan da 1ag i intervallet 2,4-3,0 procent. Utifran detta
ansag Mark- och miljoéverdomstolen att avgdldsrantan skulle bestimmas till

2,75 procent, vilket med paslag for triangeleffekten blev 3 procent. I senare érs
praxis avseende faststdllande av tomtrattsavgéild och nivan pa avgildsrantan har
Konjunkturinstitutets beddmning av den langsiktiga langa realrdntan fortsatt vara ett

betydelsefullt underlag vid domstolens bedomning av avgéldsrintans storlek.

Provningsramen

SFV har grundat sin talan pa att den praxis om en avgéldsrdnta pé 3 procent som har
tillimpats de senaste aren dven ska gélla 1 nu aktuellt mal. SFV har hérvid framst
hénvisat till Mark- och miljodverdomstolens avgorande den 22 december 2017 1
mal F 9187-16 samt anfort att denna praxis bekréftats av Mark- och miljoover-

domstolen sa sent som den 25 januari 2019 1 mél F 8273-17.

Brf Smyrna har mot detta gjort gillande att det skett sddana forandringar pa
marknaden att den realrénta som tillimpats 1 praxis inte lingre dr relevant. Brf

Smyrna har inte sjdlv vickt talan om omprovning av tomtréttsavgilden utan har
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anfort att den nuvarande tomtréttsavgdlden ska kvarsta oforédndrad. Brf Smyrna har
till stdd for sin instéllning bl.a. dberopat ett sakkunnigutldtande som upprittats av

ekon. dr E.C.

Ekon. dr E.C har i sitt sakkunnigutlatande (s. 12 och 13) bl.a. anfort att
utgangspunkten for bestimmande av avgildsrintan ska vara ”den langsiktiga
realridntan pa den allménna kapitalmarknaden vid avtalsperiodens borjan, dvs.
2019”. Enligt E.C behovs ingen bedomning eller prognos utan det &r

mojligt att géra en approximation utifran vad realrdntan med forfall ar 2032 faktiskt
ar noterad pa den allmédnna kapitalmarknaden, alternativt mot den 30-ariga
rdnteswappen. Bada dessa tekniker leder enligt E.C till samma resultat. Dessa

forutséttningar ger enligt E.C en langsiktig realrdnta runt -1,5 procent.

Brf Smyrna gor dock inte gillande en negativ rénta i enlighet med ekon. dr E.Cs
sakkunnigutladtande utan anser att avgédlden bor kvarstd oforandrad med tillimpning
av en avgéldsrianta om 1 procent. Till stod for att avgéldsrintan ska bestimmas till 1
procent har Brf Smyrna dven aberopat Konjunkturinstitutets rapporter

Konjunkturléget mars 2017 respektive december 2019.

Brf Smyrna gor géllande att nagot tilligg for den s.k. triangeleffekten inte ska
goras.

Mot bakgrund av parternas yrkanden har domstolen att avgora avgéldsriantans

storlek inom intervallet 1-3 procent.

Mark- och miljodomstolens bedomning

Domstolen finner inledningsvis, i likhet med vad som anges i Konjunkturinstitutets
rapport (SOU 2012:71 s. 381), att Hogsta domstolens uttalande i NJA 1990 s. 714
om att tidsperspektivet bor vara minst 30 ar inte nddvéndigtvis ska tolkas som att
trettiodriga obligationer dr mest relevanta att utga ifrdn. Domstolen tar dven fasta pa
vad som anges 1 NJA 1986 s. 272, dvs. att det inte gar att uppnd ndgon exakthet 1

ranteberdkningen och att det ytterst dr fraga om en skilighetsbedomning. Enligt
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domstolen bor den avgdldsrianta som soks vara langsiktig och inte uppvisa kraftiga

fluktuationer mellan aren. Sokt ridnta bor svara mot ett langsiktigt jamviktslige.

Dagens situation med en negativ langsiktig realrdnta redovisad och beréknad pa
sdtt som framgar av ekon. dr E.Cs sakkunnigutldtande innebér att tyngdpunkten
laggs pa en metod dér centralbankernas agerande blir styrande. Det medfor i
dagens marknadssituation att rdntorna pressas nedat. E.C har i sitt utlatande anfort
att det ar den framtida realrédntan sisom den kan avlédsas fran noteringar idag pa en
allmén kapitalmarknad och for tillgdngar med motsvarande risk som ska anvéndas.
De noteringar som E.C grundar sitt utlatande pd dr 16pande marknadsnoteringar for
handel med statspapper etc. Det sétt pd vilket E.C berdknar den langsiktiga
realrdntan Gverensstimmer dock inte med hur praxis lagger tyngdpunkt vid
stabilitet, forutsdgbarhet och enkelhet. Den ridnta som sokts vid faststdllande av
tomtréittsavgéld dr enligt domstolens mening inte, péd det sétt som E.C gor géllande,
direkt observerbar pa marknaden. Aven om de statspapper som E.C utgér ifrin har
langa 16ptider kan marknadsnoteringarna for dessa inte anses ge uttryck for den
langsiktighet och stabilitet som bor prégla den rénta som ska tillimpas vid
avgildsreglering. Av de av E.C redovisade figurerna framgér ocksé att rdntorna har

varierat kraftigt under de tidsperioder som studeras.

Till stod for att avgildsriantan ska bestdmmas till 1 procent har Brf Smyrna dven
aberopat Konjunkturinstitutets rapporter Konjunkturldget mars 2017 respektive
december 2019. Av rapporterna framgar att Konjunkturinstitutet bedomer att den
langa realrdntan haft en vikande trend. Vidare framgar att Konjunkturinstitutet i
december 2019 gor en ny ldgre bedomning av realréntor pa tio ars sikt jamfort med

vad institutet gjorde 1 mars 2017.

I den skriftliga bevisning som aberopats av Brf Smyrna, dvs. sakkunnigutlatandet
fran ekon. dr och de tvd rapporterna frdn Konjunkturinstitutet, varierar
bedomningen av vilken niva som realréntan ligger pa. Att nivderna varierar beror

delvis pa att olika underlag och utgangspunkter anvinds vid berdkning av den
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langa realrdntan. Enligt domstolen saknas det anledning att ifrdgasitta
bedémningarna som sddana, men skillnaderna i de beddmningar som gors visar
samtidigt pd svarigheten att vid ett givet tillfalle gora en sdker bedomning av
framtida rintor. Aven de av Riksbanken presenterade prognoserna avseende
styrrantan, den s.k. rintebanan, illustrerad i den av Brf Smyrna redovisade figuren
“Igelkotten”, visar pd svarigheten att vid ett givet tillfille gora en sidker bedomning
av framtida rantor. Det kan 1 detta sammanhang noteras att den realrdnta som
tillampats 1 praxis sedan Hogsta domstolens avgorande 1986 har varierat 1 mycket
liten omfattning. Denna omsténdighet dr enligt domstolen ett uttryck for att den
langa realrdnta som soks inte kan hirledas pa det sitt Brf Smyrna gor gillande, dvs.
genom att tilldmpa de vid regleringstidpunkten géllande marknadsnoteringarna

avseende ladnga statspapper.

Oaktat detta anser domstolen att SFV, mot den utredning som Brf Smyrna
presenterat 1 malet, inte har formatt visa att rénteldget dr ofordndrat 1 forhdllande till
den niva som lag till grund for Mark- och miljoéverdomstolens avgdérande den

22 december 2017 i mal F 9187-16 och som avsag rintenivan 2016. Domstolen
anser att Brf Smyrna genom sin utredning har visat att det under de senaste aren har
varit en allmént sjunkande réntetrend. Konjunkturinstitutets rapporter
Konjunkturldget mars 2017 respektive december 2019 ger stod for att denna trend
kan antas besta en lingre tid. Domstolen anser dock inte att den utredning som Brf

Smyrna gett in ger stod for att nu sdnka rintan till 1 procent.

Som domstolen anfort ovan ar det svart att vid ett givet tillfdlle gora en sdker
bedomning av framtida rdntor och en exakthet i rdnteberdkningen dr inte mojlig att
uppnd. Vid en samlad bedomning, dir domstolen fast vikt vid att det ytterst &r fraga
om en skilighetsbeddmning och att sokt rénta bor svara mot ett langsiktigt
Jjamviktsldge, anser domstolen att avgéldsrintan ska bestdimmas till skiliga

2 procent. Paslaget for den s.k. triangeleffekten har hirvid beaktats i enlighet med
SFV:s yrkande.
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Brf Smyrna har, som det far forstas, dven gjort gillande att det vid bestimmandet av
avgildsrintan ska tas bostadssociala hdnsyn samt att avgéldsréntans inverkan pé
fastighetens kreditviardighet ska beaktas. Mot bakgrund av att domstolen kommit
fram till att avgéldsréntan ska sdnkas i forhdllande till vad som nu géller i praxis
finns det inte anledning att av bostadssociala hdnsyn sdnka den ytterligare.
Domstolen finner inte heller skél att beakta den enskilda fastighetens omstandig-

heter, t.ex. i fraga om kreditvardighet, vid bestimmandet av avgildsrantan.

Sammanfattning
Med ett markviarde om 167 433 480 kr och en avgildsranta om 2 procent ska
avgilden faststillas till 3 348 670 kr.

Rittegiangskostnader

Malet har rort tva olika frdgor, den avgildsgrundande ytan och nivén pé avgilds-
rantan. Brf Smyrna har haft full framgang med sin talan nér det géller den avgélds-
grundande ytan. Foreningen ska ddrmed erhalla erséttning for sina rittegangs-
kostnader i den delen, i den man kostnaden varit skéligen pékallad for att tillvara
foreningens talan (18 kap. 1, 4 och 8 §§ réttegdngsbalken). Nar det giller fragan om
nivan pa avgildsrintan har SFV som grund for yrkad tomtréttsavgild anfort att
rantan ska bestdmmas till 3 procent, medan Brf Smyrna som grund till varfor
avgilden ska vara ofordndrad har anfort att réntan &r 1 procent. Domstolen har
funnit att rdntan ska bestdmmas till en niva som ligger mitt emellan av vad parterna
har anfort, dvs. 2 procent. Domstolen har dérvid ocksa funnit, i enlighet med SFV:s
talan, att tillagg ska goras for tringeleffekten. Detta innebdr att storleken pé den nya
tomtréttsavgilden, om enbart riantefrdgan beaktas, hamnar ungefir mitt emellan det
belopp som SFV yrkat och den utgéende avgilden. Domstolen beddmer samman-
taget att parterna 1 frigan om avgéldsriantan fir anses ha vunnit msom och att de

dérmed ska béra sin egen kostnad i1 denna del (18 kap. 4 § rittegédngsbalken).

Brf Smyrna har yrkat erséttning for ombudsarvode med totalt 415 000 kr, exklusive

mervirdesskatt, motsvarande 115 timmars arbete. SFV har vitsordat ett skéligt
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ombudsarvode om hogst 138 000 kr exklusive mervérdeskatt avseende malet i dess

helhet.

Den fraga som parterna lagt ner mest tid pa, bade i skriftvéxlingen och vid
huvudforhandlingen, och som ocksa varit mest komplex, dr frigan om nivén pa
avgildsridntan. Domstolen anser att en skilig tid for den del av mélet som Brf
Smyrna vunnit, dvs. frigan om den avgildsgrundande ytan, uppgér till 20 timmar.
Ombudsarvodet for denna tid uppgar till 72 000 kr exklusive mervérdesskatt.
Foreningen har uppgett att den saknar avdragsritt for ingdende mervérdesskatt, och
att denna diarmed utgor en slutlig kostnad. Foreningen ska ddrmed erhélla ersittning

med 90 000 kr inklusive mervardesskatt.

Erséttningen till det sakkunniga vittnet avser endast frdgan om nivan pé avgélds-

rantan varfor Brf Smyrna sjilv ska std for den kostnaden.

SFV har vitsordat yrkad erséttning for utligg om 6 025 kr exklusive mervérdesskatt
som skélig. Av denna kostnad uppskattas 1 500 kr exklusive mervardesskatt avse
frdgan om den avgéldsgrundande ytan, vilket motsvarar 1 875 kr inklusive

mervardesskatt.

Nar det giller yrkad ersdttning for parts eget arbete har SFV vitsordat 5 000 kr som
skiligt for malet i dess helhet. Det yrkade beloppet uppgar till 99 000 kr for 330
timmars arbete. Enligt domstolen framstar den tid for vilken det yrkas ersittning
som alltfor omfattande med hansyn till att foreningen har foretrétts av ombud under
hela processen. Domstolen anser att ett skéligt belopp 1 fraigan om den
avgildsgrundande ytan far anses uppgé till 5 000 kr. P4 detta belopp utgér ingen

mervardesskatt.
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HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga 2 (MMD-01)
Overklagande senast den 16 december 2021.

Malin Wik Monica Haapaniemi

I domstolens avgorande har deltagit radmannen Malin Wik, ordférande, och
tekniska rddet Monica Haapaniemi samt de sérskilda ledamoterna Gunnar

Soderholm och Soren Kégedal.
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SUBJECT: Sakkunnigutlatande

I det foljande finner ni mitt sakkunnigutlatande vilket ingivits av svaranden.

1 Uppdraget

Jag — Evert Carlsson har blivit ombedd av advokatfirman Wistrand genom Advokaterna Rudolf
Laurin och Emilie Steen att limna ett sakkunnigutlatande rérande lamplig avgildsrénta for berék-
nande av tomrittsavgild.

Jag dr sedan 2002 verksam vid Centrum For Finans (CFF) pa Handelshogskolan i Gote-
borg. Under aren 1984-2002 var jag ansvarig for tradingavdelningar vid ett antal investment-
banker och aktieforvaltande bolag. Sedan 2002 har jag dven varit verksam som konsult at banker
och forsidkringsbolag och anlitad som sakkunnig i virderingstvister. Jag #r ocksad grundare av
forsékringsformedlaren LifePlan AB (se bifogat CV).

Jag har av Advokat Emilie Steen erhallit foljande underlag for fullgsrandet av mitt uppdrag.

For exempelobjektet Brf Otterhillan, i mal nr F448-18: Ansokan om stdmning (akt bil 1),
yttrande av Géteborgs kommun (akt bil 16 och 20).

Jag kommer att disponera mitt utlatande pa foljande sétt. Jag kommer att gora en genomgang
av uttalanden, analys och den data vilka fanns tillgéingliga vid HD:s viigledande avgoranden fran
1986, 1988 och 1990 samt Svea hovritts dom i T 1418-90 med avseende pa avgildsrdntan. Jag
kommer déirefter att visa hur dagens data skall anviindas for beriikning av avgildsrintan varefter
jag avslutar med en sammanfattning och mina kommentarer.

Baserat pa ovanstaende dokumentation, min egen erfarenhet och kunskap far jag anfora fol-
jande.

2 Bakgrund

For att faststilla en avgild géller foljande.

Tomtrétt dr en nyttjanderdtt pa obestdmd tid som upplats mot arlig avgild, (13 kap. 18JB).



To: Wistrand Advokatbyra 2 juli, 2019 Page: 2

Vid avgildens faststillande pa grundval av markvirdet vid omprovningen, har domstolen att
beakta, att avgilden bor motsvara skiilig rénta & det uppskattade markvirdet, (NJA II 1953 s.
375).

Den virdeskning av fastigheter som sker vid bostadsbrist dr att hinfora till byggnader och inte
den mark byggnaderna &r beldgna pa, (SOU 1952:28 s. 68).

3 Raiantor

I en rad utredningar och domar hénvisas till den rinta vilken skall anvindas vid berikning av
tomréttsavgilden. En rad olika réntebegrepp och krav pa avkastning diskuteras. Detta avsnitt &r
till for att belysa dessa samt hur de i vissa fall &r beroende av varandra.

3.1 Raéantor och avkastningskrav

3.1.1 FEx Ante / Ex Post

Ex Ante avser den rinta eller avkastningskrav till vilken en tillgang ér virderad. Fx Post avser
den rinta eller avkastning som en tillgdng har skapat under en viss period. Det finns ingen direkt
koppling mellan den historiska avkastningen (FEz Post) som en tillgdng har haft till den avkastning
(Ex Ante) vilken tillgangen viirderas till. Historiska avkastningar blir endast relevanta som estimat
for framtiden om vi kan forviinta oss att den "ekonomiska miljon"! #r oforindrad, dvs. vi kan ej
anviinda avkastningsdata fran en period med stora regleringar (innan 1985) som underlag till en
prognos for en framtid utan regleringar.

3.1.2 Real rinta och realobligationer

Med realrdnta Fx Post avses den avkastning en tillgdng har skapat med avdrag for inflation.
Sadana realrdntor varierar dérfér med vilken tillgadng och tidsperiod som har anvints. Da avkast-
ningen har skett finns naturligtvis ingen risk (osiikerhet) forknippad med en dylik rédnta - den #r
vad den dr. Med realrinta Ex Ante avses den forvintade avkastningen for en tillgdng minus den
forvintade inflationen.

Det nominella beloppet och eventuella kuponger knutna till en realobligation justeras med rela-
tivfordandringen i konsumentprisindex, KPI, vilket innebér att man i tilligg till den rdnta man har
kopt obligationen pé ocksé erhaller kompensation for inflationen miétt som KPI. Realrédnteoblig-
ationer har emitterats av riksgéilden sedan 1995 och de obligationer vilka ej forfallit har idag ett
marknadsvirde éver 300 MDR och utgor néstan 30% av statsskulden, dvs. en stor marknad med
professionella aktorer vilket sékerstéller en bra prisséttning.

LTf each of the historic periods was a realization of an unchanging probability distribution and many
periods are available, past frequencies of various outcomes could provide a useful approximation of future
probabilities. ", Sharpe W. Investors and Markets - Portfolio Choice (2007), s. 191.
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3.1.3 Rainta, Tidshorisont och Risk

Rianta I NJA 1990 s. 714, faststélls "att avgdldsrintan skall bestimmas med ledning av den
langsiktiga realrantan pd den allmdnna kapitalmarknaden med ett tidsperspektiv pa minst 30 ar.”,
(s. 725). HD uttalar ocksa att: “Man stiller sig alltsa fragan vilken avkastning fastighetségaren
skulle ha fatt, om han under motsvarande tid hade investerat det i marken nedlagda kapitalet pa
nagot annat sétt. Dérvid kommer man in pa att jimféra med den langsiktiga realrintan pa den
allménna kapitalmarknaden.” , (s. 724).

Det dr dérfor fastlagt att det dr den framtida realrdntan sdsom den kan avlisas fran noteringar
idag pé en allmén kapitalmarknad och for tillgangar med motsvarande risk vilken skall anviandas.

Risk Risken har diskuterats i NJA 1986 s. 272 med avseende pé centralt i storstad beligen
mark foér kommersiellt bruk—“Sddan mark dr inte bara realvirdesiker utan mdste anses hora till
de sdkraste investeringsobjekt som finns hdr i landet. Nagon anledning att fran risksynpunkt stilla
ett hogre forrantningskrav pé mark av detta slag dn som motsvarar den langsiktiga realrantan kan
darfor inte anses foreligga”, (s. 312). Risken associerad med mark och fastigheter for kommersiellt
bruk dr typiskt hogre én for bostéider.

I Mark- och miljsdomstolens i Nacka dom den 29 augusti 2017, mal nr F 5661-16, (underinstans
till Mark och Miljodomstolens dom den 25 januari, mal nr F 8273-17) aterger Nacka fran HD:s
dom fran 1986 ett utlatande fran professor Erik Carlegrim, att det ej dr mojligt att faststilla
en ranteskillnad mellan mark och hus. “Mot denna bakgrund valdes en direkt metod dar riskfri
realrinta utgjorde grund”. Aven Svea hovriitt uttalade i dom? att avgildsrintan—“ska sdlunda
bestimmas med utgangspunkt i en riskfri realrinta pa den allmdnna kapitalmarknaden.” Risken far
dérmed anses vara likvirdig med de av Riksgélden utgivna realréinteobligationerna.

Tidsperiod INJA 1990 s. 714, diskuteras vad som avses med lang sikt. “Av det anférda foljer
emellertid ocksa att det maste vara fraga om en jamférelse med placeringar som gors pad mycket laing
sikt, om majligt placeringar som gors for ungefor lika ling tid som en tomrdttupplatelse kan antas
vara.” (s. 724-725). Vidare att—“HD forklarar att avgdldsrintan skall bestémmas med ledning av
den langsiktiga realrintan pa den allmdnna kapitalmarknaden med ett tidsperspektiv pa minst 30
ar.” (s. 726).

Problemet var att vid denna tidpunkt fanns det ej en péa kapitalmarknaden noterad realréinta,
dérfor valde man att forsoka skapa ett estimat pa realrdntan fran historiska tidsserier 6ver nominella
réantor justerade for historisk inflation. I NJA 1988 s. 343, fors en diskussion kring det knapphéndi-
ga materialet vilket inférdes i malets bevisning. Materialet i det malet omfattade réintor med bérjan
fran 1931 till 1985, en period med depression, avspérrning, ransonering, krig, oljekriser, kreditreg-
lering, etc; dvs. perioder vilka knappast kan liknas vid en framtida oreglerad kapitalmarknad i
jamvikt. Det historiska materialet dr dérfor irrelevant for en bedomning av den framtida réntan.

21 juni 2009, mal nr T 3353-08.
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3.1.4 Realridntan som nominellrinta efter inflation

Ett forsok till att uppskatta realrintan kan goras genom att betrakta péa kapitalmarknaden
existerande nominella rédntor efter forvintad inflation; dvs. en forviintad realavkastning. Riks-
gélden har forvisso inga obligationer med lidngre 16ptid &n 20 ar, men det har svenska banker via
rinteswappar. Svenska bankers swapridnta noteras typiskt %% over svenska statspapper, detta
kreditpaslag #r konstant med avseende pa 16ptid. Det innebir att en svensk statsobligation med
30-ars aterstaende 16ptid borde noteras runt 0.55%, enér rénteswappen noteras till 1.05% (1.05%-
0.5%). Den forvintade inflationen &r om man tror pad marknaden kring 1.8%-1.9% eller 2% om
man tror pa riksbanken. Den uppskattade realréintan for 30 ar med denna metod blir déirmed runt
-1.45% (0.55%-2%).

Den 30-ariga rédnteswappen handlas dagligen pa den allménna kapitalmarknaden mellan pro-
fessionella aktorer i Sverige och utomlands.

3.1.5 Avkastningskurvan i Sverige och utlandet—hur de hinger ihop?

Detta avsnitt syftar till att visa att vi kan uppskatta langsiktiga realrintor i SEK &#ven om den
svenska marknaden for realridnteobligationer skulle sakna noteringar.

I ett anforande nyligen® gjorde riksbankchefen Ingves for vart fall tva visentliga observationer
kring de langsiktiga realréintorna:

1 smd oppna ekonomier som den svenska med fria kapitalrérelser dr rantorna starkt paverkade
av rantenivaerna i omvdrlden.

En av fordelarna med fria kapitalrérelser ar att vi under en ldngre tid har kunnat spara utom-
lands och pd sd sdtt fa battre avkastning dn hdr hemma. Pa sikt bor avkastningen jimnas ut och
realrintorna i olika linder och regioner konvergera mot en gemensam langsiktig rinteniva.

En konklusion av dessa tva observationer ér darfor att den langsiktiga realrdntan i Sverige e]
endast kan observeras genom noteringar pa svenska viirdepapper; utan att fven fran virdepappers-
noteringar fran andra valutor kan anviindas, for de fall noteringar skulle saknas i SEK.

I figur 1 visar jag hur realrintorna i Tyskland och Sverige har utvecklats sedan 2015. Det
mest uppenbara dr den hoga samvariationen mellan realréintorna oaktat valuta, 16ptid samt att
skillnaden? i niva &r mycket liten.

3Ingves S, 2019, Langsiktiga trender — viktiga pusselbitar i den penningpolitiska analysen, se dven artikel
i DI 2019-05-11—Ingves ¢ppnar for dramatiskt skifte.
4Skillnaden varierar mellan 0.5% till 0.3%.
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Den hoga samvariationen i 16ptid blir &n mer tydlig nir vi betraktar realrintorna i UK®. Figur
2 visar tre forfall med én storre skillnad i 16ptid (&r 2029, 2038 och 2068), med mindre &n 0.5%
skillnad i realréinta trots niistan 40 ars skillnad i 16ptid. Vi ser ocksa att nivan pa realrintorna &r
sedan tva ar mellan -13% och -21%.

’Idag finns £446 MDR  utestdende realriinteobligationer utgivha av UK  Treasury,
https://www.dmo.gov.uk/data/pdfdatareport?reportCode=D1D



Page: 7

2 juli, 2019

To: Wistrand Advokatbyréa

~

60T 9E0L—  B90E—

€T

g

s -unf o7-tef s el

<0

1op1pdQ[ ByI[0 - Y[ T JOJURI[RIY :g OINJL]



To: Wistrand Advokatbyréa 2 juli, 2019 Page: 8

Den realrianteobligation med kortast aterstaende 16ptid i Sverige forfaller 2020 och emitterades
1995 till en rénta om 4.72%. Sedan 1999 har realréinteobligationen med forfall 2028 noterats. I
figur 3 ser vi att dessa tva obligationer med vitt skilda forfall &nd& har noterats med néstan samma
avkastningskrav under hela perioden; endast nér det aterstar ett fatal ar innan forfalloaret 2020
uppvisas en mindre skillnad.

Figure 3: Realréintor i Sverige - olika loptider

1998-D7-24 2017-09-22 2020-06-18

I Konjunkturinstitutets yttrande® slar man fast att &ven om tillgiingligheten av historiska
tidsserier for 30-ariga obligationer #r begridnsad sa dr— “Skillnaden mellan rintorna pd en 30-
arig och en 10-arig statsobligation bedémdes dock vara forhallandevis liten och ett rimligt intervall
for skillnaden uppskattades till 0.2-0.4 procentenheter” (s. 1). Den realrinteobligation med léngst
loptid forfaller 2032, dvs. om tretton &r, vilket vid foérsta anblicken kan verka som en "kort" pe-
riod. Det &ér dock en tillrickligt lang period for att med hjilp av den héga samvariationen och
likheter i avkastningskrav for samtliga realréinteobligationer med léngre 16ptid i andra lénder att
kunna faststilla att en realriinteobligation med mycket lang 16ptid (30-50 &r) skulle noteras pa den
allminna kaptalmarknaden med ett realtavkastningskrav mellan —1%% till —2%%.

6Yttrande om tomtriittsavgild och frikop, KI:s Yttrande den 31 januari 2013, Dnr 6-27-12.
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4 Vad betyder den fallande realrintan?

Lars EO Svensson’ gjorde nyligen en genomgang av fastighetspriser och skuldséittning® dir han
analyserar fundamentala orsaker till foréndringar i fastighetspriser. Han sammanfattar dessa till
att bero pa: disponibel inkomst, driftskostnader samt finansieringskostnaden. Tanken bakom dessa
dr att da hushéllen (i jamvikt) vill ligga en konstant andel av sin disponibla inkomst p& boende
sa #r dessa faktorer pa langsikt proportionerliga mot huspriset. Under perioden 2008-2018 okade
huspriserna med 100%, emedan hushallens disponibla inkomst endast skade med 50%, resterande
okning forklaras med fallande finasieringskostnad.

Anop-Engerstam? gor en litteraturstudie av kvantitativa nationalekonomiska artiklar och rap-
porter om husprisers fundmentala bestimningsfaktorer. "Inte helt dverraskande var rintenivin
och inkomst /inkomstforindring de faktorer som ndimndes oftast"'.

I Riksbankens utredning!! refererar till "att de higa svenska bostadspriserna i stor utstrickning
kan forklaras av det man brukar kalla fundamentala faktorer, det vill sdga att det finns naturliga
ekonomiska forklaringar till den prisstegring som skett. Det handlar exempelvis om att hushdllens
inkomstutveckling varit god, att realrintan sjunkit och att utbudet av bostdder inte 6kat speciellt
mycket."

Englund gor i samma utredning pastaendet att: "utvecklingen av brukarkostnaden — i huvudsak
den kraftigt sankta realrintan — helt kan férklara den branta okningen av kvoten mellan bostad-
spriser och hyror"'2.

Vi kan fran figur 3 konstatera att realréintan har fallit fran 1.7% (2009-02-06) till -1.42% (2019-
02-06)'3 dvs. med 3.12%. Vi ser ocksa i figur 4 att 5-ariga obligationer utgivna av bostadsinstitut
faller fran 4% till 0.75%, dvs. 3.25% samtidigt som bolanersintor'® fsll fran 5.3% till 2.3%, dvs.
igen med 3%.

Nar riantorna faller, sjunker ocksa storleken pé de rédntebetalningar som krivs for att betala
lanen varpé tillgangar viirderas upp och det &r precis vad som har hint under avtalsperioden.
Bostadsritter i Stor-Goteborg viirderades upp med 108% under samma period!®, enligt SCB, dir
den storsta delen av prisokningen &r hianforlig till den fallande realrédntan.

"Professor vid Handelshogskolan i Stockholm och NBER samt tidigare viceriksbankschef.

8Housing Prices, Household Debt and Macroeconomic Risk, 2019.

Lic. avhandling, 2015, Apartment Price Determinants: A Comparison between Sweden and Germany,
KTH.

0Lind H, Prof. KTH, Langsiktiga fundmenta kan inte motivera dagens bostadspriser, Ekonomisk Debatt,
2017-8.

"Jansson P & Persson M, Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden-
sammanfattning., Sveriges Riksbank, 2011.

12Englund P, Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden-Svenska Huspriser i ett
Internationellt Perspektiv, Sveriges Riksbank, 2011.

13 Avtalsperioden for exempelobjektet Brf Otterhiillan.

Borintor med 5-ars réntebindning fran Swedbank Mortgage, https://hypotek.swedbank.se/rantor.html.

5For boritter endast 2009-2017.
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Figure 4: Bolanerédntor och riksbankens styrrénta
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Lat mig med ett exempel visa hur en real tillgdng paverkas av fallande samt konstanta realréntor

for en tinkt realobligation med 35-ars'® aterstaende 16ptid ar 2009.
I tabell 1, ser vi att konsumentprisindex!'” skade med drygt 11% (33102 — 1) (mellan 2009-2019)
eller 1.1% p.a; och jag later realréintan vara oféréndrad 3% under perioden. Det nominella beloppet

skrivs upp med inflationen. Givet att realréintan &r oforéindrad s& erhalls nu totalt 49% (% -1)

i avkastning eller 4.1% p.a. (rianta 3%+inflationskompensation 1.1%). I den mest hogra kolumnen
g6r vi samma 6vning men med den skillnad att vi later realréintan sjunka med 3% till 0%, effekten

blir d& en avkastning om 213% (429992 — 1) eller 12.1% p.a.

I avtalet med exempelobjektet Brf Otterhéllan var det reala avkastningskravet 2%. Da det
underliggande taxeringsvirdet (analogt med det nominella beloppet) har stigit utéver inflationen
pa grund av fallande realrinta kan man endast anviinda den nya aktuella realrintan—i mitt exempel

0%.

Kommunen kan ej képa en realrinteobligation av riksgilden pé en rénta om 2%, vara med om
ett realréintefall och den tillhérande prisstegringen och sedan vilja képa en ny realréinteobligation
pa den ursprungliga rédntan 2% men med det hogre underliggande beloppet. Exemplet visar att
man kan inte bade tillgodorikna sig en prisappreciering pa grund av fallande réntor och bibehalla
ett oféréndrat realt avkastningskrav. I detta fall passar analogin med att ej dta kakan och #ndé
ha den kvar.

Table 1: Effekt av fallande realréntor

Ar 2009 2019
KPI 207,95 331,02 1.1% p.a
Nominellt | 1000000 1110992 1110992
Realrinta. 3% 3% 0%
Pris 355383 530616 1110992
Ar till forfall 35 25 25
Avkastning 4.1% p.a 12.1% p.a

4.1 Vad innebir en realrinta om 2% i dagens rintelige

Den mest grundliggande av alla relationer en student inom finans pa Handelshogskolan lig-
ger tid pa dr den sk. Capital Asset Pricing Modellen—CAPM!®. CAPM beskriver vilket avkast-
ningskrav som ér konsistent med hur samtliga virdepapper handlas pa en marknad. Vikan tillimpa
denna pa det realaavkastningskravet om 2%, dvs en ¢veravkastning fran den riskfria realrdintan—
rtomt _rf om 4%. Ett vanligt antagande &r att 6veravkastningen i marknaden—r™merknad _pf Jan
sittas till 4%. Kvar att faststiilla dr det sk. %™ vilket anger vilken risk det finns tillgangen. I

16 Anledningen till att vilja 35-ar, &r att det &r i genomsnitt 30 ar vid periodens borjan och slut.
I"Fsr basar 1980=100, SCB.
18Berk, DeMarzo, Corporate Finance, 5" Ed.
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vart fall skulle 3™ = 1, dvs. en risk och avkastningskrav motsvarande en aktieportfslj.
CAPM

ptomt _ 7nf — 6tomt (,rmarknad _ 7nf) =

4% = Btomt . 4%.

Det dr naturligtvis helt orimligt och stimmer ej med den laga risk centralt beléigna markpriser
uppvisar.

5 Kommentarer till Yttranden fran Goéteborgs kom-

munlg

Det finns risk fér en sammanblandning mellan lang sikt samt langa réntor, skillnaden kan for-
klaras pa foljande sdtt. Den langsiktiga korta realréintan dr den forvintade skillnaden mellan en
nominell réinta med kort aterstaende 16ptid (t. ex. en statsskuldsvixel med ett ars 16ptid) och den
framtida inflationen (under samma &r) 6ver en léingre period, formellt uttryckt i ekvation 1 som
vintevirdet over skillnaden. Denna réinta finns ej handlad pa nagon allmin kapitalmarknad utan
det forvintade viirdet kan endast uppskattas. Den langsiktiga langa realréintan dr den faktiska re-
alréintan for realobligationer handlade pa en allmén kapitalmarknad, dvs. den realrdnta med vilken
viarden skall diskonteras for att erhalla ett nuvirde, t.ex. virdet pa en realobligation eller fastighet.
D4 vi med lang sikt i detta sammanhang avser 30 &r och d& inte 30-ariga realridnteobligationer
finns pa den svenska marknaden maste man gora en approximation fran den realréinteobligationen
med léngst aterstaende 16ptid (13 ar) till 30 &r. Skillnaden i realréinta mellan 10 &r och 30 ar har
KI uppskattat till 0.2-0.4%.

Tidsperiod och rantor
(1)

E[rkort —in flationstakt]

Kommunen anfor att avgéildsrintan skall faststéillas med ledning av den langsiktiga realrintan
péa den allménna kapitalmarknaden med ett tidsperspektiv om minst 30 ar. Kommunen hivdar
dock att praxis dr att den skall vara 3% plus ett tilligg for triangeleffekten, dock att det pa senare
tid mérkts en tendens att avgildsriantan bestémts nagot ligre.

KI gjorde en bedomning 2012, att den ldangsiktiga korta (min kursivering) realréintan efter
paslag—lag pa 2%. Vad den korta realréintan bedomdes vara 2012 &r ej relevant for dagens avtal.
KI:s bedémning byggde da pa observationen att rdntan hade fallit och ansags vara lag (se figur
3) = 1%. KI:s bedémning om stigande réntor visade sig vara felaktiga—istéllet har realréintorna
fortsatt att sjunka.

Det &dr ej heller relevant med en kort realrinta, det &r istidllet den langsiktiga realrdntan pa
den allménna kapitalmarknaden vid avtalsperiodens bérjan, dvs 2019 som skall ligga till grund for

19 Aktbilagorna 16 och 20 for exempelobjektet Brf Otterhsllan, mal nr F 448-18.
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avgilden. Numera behsvs ingen bedémning eller prognos utan vi kan gora en approximation (jfr.
var diskussion i det ovanstaende med avseende pa rénteskillnader i 16ptid) utifran var realréintan
med forfall &r 2032 faktiskt &r noterad pa den allméinna kapitalmarknaden, alternativt mot 30-ariga
ranteswappen. Bada dessa tekniker ger samma resultat.

Kommunen verkar tro att det &r den langsiktigt korta realréintan som skall ligga till grund for
avgildsridntan. Detta ér fel—det dr realréintan med lang aterstaende 1optid vid avtalstillfillet som
dr relevant. Kommunen kan dock vara siiker pa att dven de forvintade korta rintorna under en
framtida avtalsperiod kommer i princip att sammanfalla med den langa réintan idag under samma
period. Detta foljer av foljande relation, vilken inses genom féljande exempel.

Skulle de forvintade korta realréintorna under en ldngre period vara hogre #n vad den langa
realréintan dr idag for samma period, da skulle kommunen (eller riksgilden) lana upp pengar till
den laga langa realriintan och investera till de forvintade hoga realrdntorna. Efter avtalsperiodens
slut skulle kommunen med liten (ingen) risk ha gjort en stor fortjénst och skulle relationen mellan
rédntorna besta s upprepar kommunen samma 6vning med en vinst som resultat.

De allméinna kapitalmarknaderna med institutionella professionella aktorer tillater inte storre
avvikelser mellan 16ptider utan de arbitreras bort. Realobligationer dgs och handlas primirt av
institutioner och prefessionella aktorer, ej av hushall.

KI:s bedémning av den langsiktiga korta realrintan har?® uppdaterats pa sa sitt att:

Konjunkturinstitutets scenarier pa tio ars sikt har fram till nu baserats pa antagan-
det att den reala styrriantan i olika léinder pa ldngre sikt anpassas mot den trendméssi-
ga BNP-tillvixten. Flera faktorer talar dock for att det inte #r den mest sannolika
utvecklingen det kommande decenniet. Konjunkturinstitutet presenterar i denna for-
djupning nya, ligre bedémningar av reala styrriantor pa ldngre sikt for Sverige och for
vara viktigaste handelspartner.

Det finns dven ekonomisk teori med visst empiriskt stoéd som indikerar att skillnaden
i realrdntor dr mindre mellan l&inder som handlar mycket med varandra. Utvecklingen
av realridntan i euroomradet dr darfor av sérskild vikt for Sverige pa grund av var
omfattande handel med linderna inom unionen ... Motsvarande nominella rinta for
euroomradet uppgar till knappt 1,5 procent 2026. Det ér léigre &n ECB:s inflationsmal
och indikerar darfér en negativ realréinta om tio ar.

Den korrekta analogin #r istéllet—vilken avkastning skulle kommunen erhalla om kommunen
salde marken och investerade den pa sa sétt erhallna likviden i en realréinteobligation utgiven av
riksgilden pa den allménna kapitalmarknaden. Den avkastning kommunen d& kommer att fa &r
realt runt —1%% och —2%%, for de nista 30-aren och -2% for hela den nya avtalsperioden.

6 Avgildsrantan

I en rad domslut vilka redovisats hér har avgildsridntan inklusive den sk. triangeleffekten
faststéllts till 5.3% (1986), 3.5% (1988) och 3.75% (1991). HD:s och hovréttens bedomningar av

20Konjunkturliget, Ny ldgre bedémning av realrintor pd lingre sikt, 2017, . 81-90.
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dessa avgildsriintor stimmer ganska vil med vad realrintorna®! faktiskt var vid dessa tidpunkter
och speciellt noterar vi att realréintor ej ér konstanta 6ver tiden. Det som har skett dérefter dr ett
stort fall i realréintorna inte bara i Sverige utan i resten av Europa.

Riksbankschefen faststéillde nyligen (Maj-2019) att realréintan rort sig trendméssigt nedat och
med hog samvariation med 6vriga eurolinder och UK. Han hade ocksa en diskussion om hur
styrrantan (den korta) hanger ihop med den langa realrédntan (jfr. mitt tidigare citat), vilken kan
aterges:

I diagram 12 syns hur en skattning av den svenska langsiktiga realréntan rort sig
sedan mitten pa 1990-talet fram till idag. Enligt denna skattning var den i mitten
pa 1990-talet runt 1,52 procent. Sedan dess har den trendméssigt rort sig nedat
till runt -1 procent. Denna nedgang beror framfor allt pa en trendmiissig nedgang i
omvirldens riantor. I diagram 12 syns ocksa att den langsiktiga realrintan sjunkit i
stora och viktiga ekonomier som euroomradet, Storbritannien och USA. Den svenska
langsiktiga realrdntan foljde euroomradets niva vél fram till finanskrisen 2008-2009,
men har déirefter varit lite hogre.

Figure 5: Diagram 12

Diagram 12. Langsiktig realranta i Sverige och omvarlden

4 p -~ 4
UsA
Storbritannien
3 F | I ] | ==Euroomradet | 5
= Sverige
N 4 2

21 Jsmforelser gjorda med realréintor i UK med realobligationen forfall 2020: 1988 - 4%, 1991 - 4.3%.
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7 Sammanfattning

HD har faststallt att:

Avgiildsriantan skall bestimmas med ledning av den langsiktiga realrintan pa den allménna
kapitalmarknaden, dvs ej den korta ridntan och den skall ta sitt ursprung i de handlade realréin-
torna idag;

Vidare att det ej skall vara ndgon kompensation for risk utéver de sidkraste objekt
som finns héir i landet, dvs realrinteobligationer utgivna av riksgélden;

tidsperioden skall vara langsikt, ungefir lika lang tid som en tomtrittupplatelse kan antas
vara, dvs. tidsperioden for I6ptiden och realrintan sammanfaller.

Olika approximationer (baserade péa jiamforelse med utlandet, KI:s bedémning om skillnader
med avseende pa 16ptid, Riksbankchefen) utifran faktiska nuvarande realréntor pa den allménna
kapitalmarknaden (ej historien eller bedémningar 6ver framtiden) ger oss en realréinta runt -1%%.

Goteborg 2 juli, 2019

Evert Carlsson
Ek. Dr.
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