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Forord

Denna bok om utvecklingen av fastighetsvirdering i Sverige har méjliggjorts
genom en donation fran Svenskt fastighetsindex SFI ekonomisk forening till
KTH:s avdelning for bygg- och fastighetsekonomi vid institutionen for fastig-
heter och byggande inom ABE-skolan.

En tanke bakom boken ir att de som utfor eller tar del av fastighetsvirder-
ingar ska fi en inblick i hur utvecklingen av synsitt och metoder varit f6r
fastighetsvirdering sedan 1940-talet och hur en professur inrittad ar 1965
i Fastighetsstrukturens ekonomi vid KTH:s lantmiterisektion gav stadga at
utvecklingen.

Tanken 4r den vanliga vid historieskrivningar: Vad kan vi lira oss av historien
ndr vi forsoker blicka framédc? Pafallande 4r dock att det mesta som sd hir i
efterhand tolkas som betydelsefullt inte kunde fullt ut virderas pa férhand!
Dirmed ocksi sagt att framtiden 4r oviss.

Syftet med historieskrivningen 4r att ge ett perspektiv pa utvecklingen av vird-
erings-branschen. En bransch som forser samhillet med beslutsunderlag for
olika aktiviteter pé fastighets- och byggmarknaderna. En titt tillbaka i tiden
visar hur nya teorier och ny information tillsammans med teknikutveckling
och entreprenérskap forindrar en hel bransch. De som nu funderar 6ver hur
en digitaliserad omvirld kan bidra till att skapa nya former av beslutsunderlag
finner att steget frin arronderingstal till algoritmer 4r mera semantiske dn
innehallsmissigt.

Det dr ocksa viktigt att forsta att utvecklingen i en férhallandevis liten verk-
samhet som fastighetsvirdering ir starkt beroende av slumpen och av de per-
soner som leder verksamheten. Den snabba internationaliseringen har dock
over tid haft en 6kad normerande funktion. Det gir inte att avvika i alltfor
hég grad fran utvecklingen i omvirlden.
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Boken bygger pa litteratur, egna erfarenheter och intervjuer med personer
som varit verksamma i virderingsbranschen under olika tidsperioder, se bilaga
1. Dir finns ocksd omnidmnda de virderingsexperter som bidragit till boken
genom att ge sin syn pa hur digitaliseringen och andra férindringar paverkar
fastighetsvirdering fram till 2030. Vi vill framfora ett stort tack for all hjilp vi
fate fran personer i virderingsbranschen samt ocks4 till Karl-Ingvar Angstrém
som sett till att dldre nummer av Svensk Lantmiteritidskrift blivit tillgingliga
for oss genom skanning.

Vi vill sirskilt tacka Bertil Hall som gett oss en vil dokumenterad samman-
stillning av sina omfattande insatser under fem decennier rérande principer
och metoder for fastighets-taxering, ersittning vid expropriation och utveck-
lingen av tomtrittsinstitutet. Bertil Hall har varit fastighetsrad i Svea hovritt
samt ocksa haft ett engagemang i Bostadsdomstolen. I bérjan av 1990 talet
var han ordférande i Valuation board som virderade bankernas fastigheter
infor beslut om att eventuellt placera dessa i ett s.k. obestindsbolag. Bertil
Hall ledde ocksa arbetet med auktorisation av fastighetsvirderare som starta-

de 1994.
Stockholm i juni 2019

Christina Gustafsson Hans Lind Stellan Lundstrom

11



Inledning

1960-talet innebir en brytpunke i samhillsutvecklingen. Vi talar om rekordi-
ren och en snabb 6verging fran det agrara samhillet till ett alltmer urbaniserat
samhille med férnyade stadskirnor och ett omfattande bostadsbyggande ge-
nom det sé kallade miljonprogrammet. Det mesta av metodutveckling inom
virderingsomradet sker inom ramen fér myndighetsutévning. Stadskirnor-
nas snabba fornyelse sikerstills genom tvingsvisa markforvirv — expropria-
tion — som bygger pa ett genomtinkt regelverk med principer for ersittning.
Den omfattande strukturrationaliseringen inom lantbruket forutsitter virder-
ingsmetoder som beaktar hur dker- och skogsskiften fysiskt utformas. Lant-
miteristyrelsen, Lantbruksstyrelsen och Skogsstyrelsen bedriver dirfor ett
omfattande arbete med att utveckla metoder for fastighetsvirdering och er-
sattning.

Stora privata industriféretag och offentliga organisationer byggde och for-
valtade i egen regi en stor del av sina lokaler och marknaden f6r kommersiella
lokaler 4r begrinsad fram till 1970-talets slut. Kommersiella fastigheter blir
i 1980-talets tillvixtekonomi attraktiva investeringsobjekt och handelsvaror.
Den 6verhettade fastighetsmarknaden utmynnar 1990 i en bank- och fastig-
hetskris. Staten via Bankstddsnimnden tvingas gripa in och ridda banksys-
temet nir fastighetsbolagen i stor utstrickning inte kan hantera sina lan. I
en omfattande process virderas de tiotusentals fastigheter bankerna har som
sikerhet for sina lan.

Med start pa 1980-talet siljer manga industriforetag sina fastigheter och
hyr tillbaka lokaler pa varierande kontrakeslingder. Fastighetsmarknaden
vixer och de internationella influenserna okar nir utlindska investerare far
méjlighet att forvirva svenska fastigheter fran och med 1993. Ar 1997 star-
tar pa initiativ fran den privata sektorn ett avkastningsbaserat fastighetsindex
som har ett tydligt fokus pd enhetliga férfaranden fér marknadsvirdering av
de fastigheter som ingér i index. Ar 1994 infors ett svenskt auktorisations-
forfarande for fastighetsvirderare. Det foljs upp 2018 med en internationell
auktorisation i form av "Registered valuer” som hanteras av RICS (Royal In-
stitute of Chartered Surveyors).

Virlden 6ver dr det ett fatal akademiska miljoer som kan sigas ha sto-
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ra forsknings- och utbildningsprogram utformade med fastighetsvirdering
som spets och som utgor en forebild for omvirlden. I USA finns James. A.
Graaskamp Center of Real Estate vid Wisconsin School of Business. Den
ledande miljén i England ir Reading University som ocksa ir starka inom
damnesomradet fysisk planering. KTH ir i ett internationellt perspektiv en
stor miljo inom utbildning i fastighetsvirdering. KTH:s komparativa fordel
ar tillgdngen till kurser i matematik, statistik, byggnadsteknik, fastighetsritt
och mark-anvindningsplanering.

Om vi tankemissigt forflyttar oss till ar 2030 kan vi stilla fragan vilka
samhillsférindringar och hindelser som gjort avtryck i virderingsbranschen
och i sittet att virdera fastigheter. En tillbakablick till 1960-talet visar att
teknikférandringar och tillgangen till information i hog grad styr virderings-
forfarandet. Ett exempel ar att frin 1990-talet efterfragar bankerna inte lingre
virderingsutlitanden for villafastigheter, och den del av virderingsbranschen
som sysslar med virdering av smahus minskar drastiskt inom loppet av ett
par ar. Automatiska virderingsmetoder som bygger pa statistisk analys tar
nagra ar senare over ocksd for ligenheter. Fragan kan da stéllas hur blockked-
jor, algoritmer, artificiell intelligens och digitaliseringen kommer att paverka
virderingsbranschen. Kommer bankerna och andra stora bestillare av virde-
ringstjdnster att efterfriga automatiskt genererade virdeutlatanden for flera
fastighetstyper och i fler situationer?

13



Del1 Fore 1960

Nir Samfundet For Fastighetsvirdering (SFF) fyller 25 ar skriver arkitekten
Erik Stark en jubileumsskrift dir det finns en historisk tillbakablick (Stark
1987). Om inte annat sigs bygger beskrivningen av tiden fore 1960 pd Erik
Starks skrift, som fokuserar pé fastigheter i stider.

11 1600- och 1700-talen

Det forsta svenska dokument som tar upp fastighetsvirdering ar fran 1600-ta-
let, samma arhundrade som de forsta bankerna skapas. Efter nagra misslyck-
ade forsok skapas Riksbankens foregangare dr 1668. Da formuleras regler om
fastighetskrediter. Stenhus och fast egendom fir belanas till hilften medan
lantegendomar, bergverk m.m. far belanas till 2/3. Att stiderna bedéms som
mer riskfyllda beror pd de stora brinder som drabbar manga stider. Tillitna
belaningsgrader for stenhus hojs dock stegvis, forst till 2/3 och sedan till 3/4.
Hur virdering mer konkret ska g till fastliggs dock inte forrin 1739, dven
om virdering i praktiken kan ha gitt till pd samma sitt tidigare. En forsta
punkt dr att virdering i stad ska utforas genom forsorg av borgmaistare och
magistrat, och den ir alltsd under offentlig kontroll. I en skrift frin ar 1752
beskrivs mer i detalj hur fastighetsvirdering ska ga till i samband med att en
bank lanar ut pengar med fastighet som sikerhet.

Forst betonas att man vid virdering av fastigheten ska ta hinsyn till "alla dess
formaner" (beligenhet, skog, stromfall m.m.) och till "erforderlige utgifter” (ar-
betsloner, inkéop, reparationer, skatt, m.m.). Priser ska bygga pa ett genomsnitt
for flera ar. Det netto som riknas fram ska sedan riknas om till ett virde med
en viss rinta. Denna rinta varierar for olika typer av byggnader, t.ex. 5 procent
for forsikrade stenhus i Stockholm och 6 procent for oforsikrade stenhus och
7 procent for trihus. Domare och virderingsmin var skyldiga att - vid hogsta
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DeL1  rFore 1960

ansvar - f6lja denna metod och garantera att anvinda uppgifter var korrekea. I
skriften finns nagra exempel pd hur virderingar kan g till vid den hir tiden.

Metoden ir alltsi en s.k. nettokapitaliseringsmetod dir kapitaliserings-
rintan ir bestimd av en myndighet. Aven virderingsminnen ir offentligt
utsedda. Det betonas dock att virderingsmannen dven ska ta hinsyn till salu-
virdet i "handel och vandel" samt att vid beldningsvirdering hellre virdera for
lagt dn for hogt. Virderingsminnen ska ocksa ta hinsyn till vad de sjilva vore
beredda att betala for egendomen.

1.2 1800-talet

Riksbankens utlining till fastigheter minskar under 1800-talet och langiv-
ningen tas allt mer 6ver av bl.a. forsikringsbolag. Bankvisendet expander
ocksa kraftigt under denna period.

Taxeringsvirden dsitts byggnader i stader efter 1810 och taxeringsvirden
spelar en allt storre roll vid belaning och det kan antas att de bestims pé de
sitt som beskrivs ovan. I regelverket f6r banker och sparbanker anges att lin
far ges till hogst 60 procent av taxerings-virdet.

I ett exempel fran 1829 ir det tre virderingsmin som 4r utsedda av rad-
husritten som gir i god for att virderingen ir korrekt. I skriften redovisas en
"Instruktion for virderingsmin hos stadshypoteksférening” som visserligen
dr daterad 1910 men som kan antas spegla situationen dven under slutet pa
1800-talet. Nigra centrala punkter:

* Virderingsminnen ska vara minst tvd och utses av foreningens styrelse.
* Vid virderingen ska man utga frin de hyror som "kunna anses vara gingse"
och inte se pa de faktiska hyrorna i fall dessa dr hogre eller ligre 4n de gingse.
* Virderingen ska beakta méjligheten att bygga om fastigheten till mer vér-
defull anvindning. Detta beaktas genom att framtida netto kapitaliseras
och att sedan ombyggnadssumman dras av.

e Fastighetens netto kapitaliseras med en rinta som varje hypoteksforenings
styrelse bestimmer, men rintan far inte i ndgot fall sittas ligre dn 5 procent for
stenhus och 6 procent for byggnader avannat material. Jimforelse ska dock ske
med taxeringsvirdet, med tidigare faststillt brandforsikringsvirde och med
senaste kopeskilling for fastigheten, innan en slutlig virdebedémning gors.

15



DeL1  rore 1960

1.3 1900 -1960: Oversikt

I borjan av 1900-talet utvecklas fastighetstaxeringen med ny lagstiftning och sir-
skilt i 1928 drs kommunalskattelag. Hir infors begreppet "allmént saluvirde, el-
ler det belopp som en forstindig kopare kan antas vilja betala for fastigheten.”

I en virdering som presenteras i skriften gors en kapitalisering av hyrorna
med rintan 8,5 procent. Inga forklaringar ges dock till varfor just den rintan
anvinds.

Den ekonomiska krisen pa 30-talet leder till flera initiativ for att garan-
tera kvalitet och oberoende hos virderare. Bland annat finns forslag om att
Handelskammaren ska auktorisera virderare. Dessa initiativ leder dock inte
till nagra konkreta atgirder. Vi dterkommer senare till hur den ekonomiska
krisen i USA paverkar debatten kring marknadsvirdets relevans. I stillet tar
ett antal virderingsmin verksamma i Stockholm initiativ till att bilda ett vir-
deringsinstitut. Man vill att nigon myndighet, t.ex. dverstathallarimbetet/
linsstyrelsen, ska 6vervaka verksamheten, men sa blir inte fallet, bl.a. for att
det bedoms vara for komplicerat.

Institutet for virdering av fastigheter i Stockholm bildas dirmed 1936 som
en fristiende organisation av virderingsman. Dess stadgar faststills dock av Han-
delskammaren i Stockholm, som ocksi utser ordférande i Institutets styrelse.

Institutet ska enligt stadgarna f6lja utvecklingen pa fastighetsmarknaden
i Stockholm, ta fram datamaterial som underlittar virdering samt tillhanda-
halla virderingar. Uppdrag ska handliggas av tva ledaméter om det inte avser
enklare uppdrag. En arvodestaxa faststills av Handelskammaren. Man kan
sdga att Institutet dr auktoriserat av Handelskammaren dven om de enskilda
medlemmarna inte ir det. Denna uppdragsverksamhet vad giller fastighets-
virdering pagar fram till slutet av 1970-talet.!

Institutet har en omfattande verksamhet med fokus pa olika typer av data
som behovs for att gora vilgrundade virderingar. Ortprismaterial och statistik
over forsiljningar av hyreshus och kommersiella fastigheter i Stockholm do-
kumenteras frin 1940-talet fram till slutet av 1970-talet. Dessa data utnyttjas
ocksa av banker och forsikringsbolag. Institutet tar ocksa ett antal mer ling-
siktiga initiativ rérande nomenklatur, mitmetoder och virderingsmetoder.

1 Detta ortsprismaterial finns arkiverat i Stockholm hos Centrum f6r Niringslivshis-
toria och ir tillgingligt for forskning, se mer information pa hemsidan naringslivshistoria.se.
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DeL1  rFore 1960

Under 40-talet pibérjas detta arbete och delar redovisas i arsbocker frin
1940—42. Ar 1944 publiceras den férsta upplagan av boken "Fastighetsnom-
enklatur" som bade innehaller en ordlista och mitregler rérande byggnadsvo-
lymer. Andra upplagan ges ut 1953. Institutet och dess medlemmar ar med i
utredningar for allmidnna fastighetstaxeringar fran 1940-talet till 1960-talet.
Medlemmarna spelar ocksé en stor roll i domstolar som expropriationsdom-
stolar och hyresnimnder.

Under 1940-talet blir nettokapitaliseringsmetoden allt vanligare bl.a. i
samband med de allt oftare forekommande expropriationerna i vixande sti-
der med stora saneringsbehov. Bruttokapitaliseringsmetoden anvinds mer
som nyckeltal och som kontroll av resultatets rimlighet, bl.a. f6r att hyresdata
inte lingre ir lika littillgidngliga. Detta giller sidrskilt virdering av byggprojekt
for byggnadskreditiv, medan virdering i samband med beldning av befintli-
ga fastigheter utgar fran taxeringsvirdet. Mer omfattande utredningar gors
fraimst vid virdering i samband med expropriation.

En ny banklag inférs 1955 dir det finns en bestimmelse om att fordringar
ska ligga inom 60 procent av "uppskattat virde". Nagon nirmare precisering
av hur detta ska tolkas finns inte. Det kan nimnas att i en bankutredning frin
1967 menar man att taxeringsvirdet inte ska anvindas utan att virdering ska
goras i varje enskilt fall. Belaningsgraden foreslas hojas till 75 procent. Be-
hovet av fastighetsvirderingar 6kar nir varje objekt ska virderas individuellt.

Virderingsmetoderna for stadsbebyggelse utvecklas under perioden 1940—
1960 alltmer mot intikts-/kostnadsmetoder, dir en arlig nettoavkastning
nuvirdeberiknas med rintabilitets- eller diskonteringsmetoder. Metoderna
beskrivs i olika skrifter under 40- och 50-talet och ligger till grund f6r en
omfattande kursverksamhet. (Dessa metoder beskrivs nirmare i avsnitt 1.4).

Under 1940-talets slut och under 1950-talet bedrivs ett omfattande forsk-
nings- och utvecklingsarbete avseende jord- och skogsbrukets arrondering.
Karl David Myrbeck , Gerhard Larsson, Erik Carlegrim och Ingvar Fridell 4r
frontfigurer i den forskning som bedrivs inom KTH:s institution for skiftes-
lira som fran 1951 byter namn till Fastighetsteknik. Forskningen utmynnar i
olika utredningar och ersittningsnormer som:

* Undersokning av brukningskostnadernas samband med akerfiltens stor-
lek, form och beskaffenhet fran Filtarronderingskommittén (1950). Som
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DeL1  rore 1960

ett kvantitativt uttryck for de kostnader och férluster som varierar med
dkerfiltens utformning anvinds dir begreppet arronderingstal.

* 1950 ars skogsnormer (Avgivet av Kraftledningsskadeersittningssakkun-
niga 1950). Dessa utgér en berikningsmodell som anvinds vid berikning
av intringsersittning pa skogsmark. For skogen bygger modellen pa ett
standardiserat sitt att virdera skog och skogsmark, vars grunder bestimdes
1950. Ingingsvirden i normen avspeglar utseendet hos skogar som vix-
te under 1940-talet. Berikningarna utgar frin typtridspriser (uppdateras
varje dr) och innehéller poster for fortidig avverkning, fordyrad avverk-
ning, framtida storm- och torkskador samt markersittning.

* Vigmarksersittningssakkunniga. (1948) Betinkande angiende grunder
for ersittning for upplitelse av vigmark m.m. pa jordbruksmark som se-
dan foljdes upp med:

* Vigmarksersittningssakkunniga. (1954). Betinkande angiende grunder
for bestimmande av ersittning for upplatelse av vigmark m.m. pd jord-
bruksmark. Betinkandet foljs av en virderingshandledning.

Institutet for fastighetsvirdering r en organisation som ir begrinsad till
Stockholm och det bildas dirfor ett lokalt institut for fastighetsvirdering i
Malmé under 1950-talet. Men det finns behov av en nationell virderaror-
ganisation och dirfor startas Samfundet for Fastighetsvirdering 1962. Det
beskrivs nirmare i nista kapitel som behandlar fastighetsvirdering under
1960-talet.

1.4  En artikel fran 1940-talet av Ake Virgin
I Svensk Skattetidning, (1944, hifte 7-9) finns en artikel av Ake Virgin om

"Taxering av annan fastighet" (Virgin 1944) som ger en bild av hur man sig

pa virdebegrepp och virderingsmetoder. Dessutom beskrivs en efterfoljande

debatt. I artikeln berérs inledningsvis begreppet "allmint saluvirde" som de-

finieras som:

18

Med detta virde bor forstis den kopeskilling, som vid forsiljning i allminna
marknaden inom den for fastigheten normala kundkretsen kan pariknas av en
forstindig kopare som avser att nyttja fastigheten pa ett med hinsyn till dess
beskaffenhet enligt uppfattningen inom denna kundkrets limpligt dndamal.

(s. 374)
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Man kan tolka detta i termer av "highest and best use” och att virderaren ska ta

hinsyn till de "optioner" som finns i fastigheten. Detta fokus speglar rimligen

att det revs mycket i stiderna, vilket gjorde framtida nyttjande sirskilt intressant.
Det sdgs vidare att:

Vid en omsorgsfull berikning av det allminna saluvérdet 4r det silunda up-
penbart, att ett beddmande miste ske av den nettoavkastning som fastigheten
i framtiden kan limna. (s. 375)

Relationen till produktionskostnader diskuteras forst och slutsatsen blir

Aven om silunda produktionskostnaderna for nybyggnader endast indirekt
och s sméningom kunna péverka virdena i det dldre fastighetsbestandet, bli-
va de dock bestimmande f6r minimihyrorna i de nybyggda fastigheterna.

(s. 376)

Direfter beskrivs olika virderingsmetoder och det sdgs att det i princip finns
tre virderingsmetoder: Diskonteringsmetod, kapitaliseringsmetod och rintabili-
tetsmetod. Alla tre bygger pa avkastningsdata. Den forsta och sista utgar frin
nettoavkastning, men kapitaliseringsmetoden utgar frin bruttoavkastningen.

Diskonteringsmetoden
Diskonteringsmetoden innebir alltsd att framtida avkastningen diskonteras.
Framtiden édr dock svar att bedoma och det sigs att:

Diskonteringsmetoden tillimpas med fordel nir det giller virdering av be-
byggda fastigheter, vars bebyggelse har en sé kort dterstiende varaktighetstid,
att den med ndgorlunda sikerhet kan 6verblickas. (s. 377)

Ett tomtvirde anvinds di som restvirde. Det konstateras annars att:

Nir det ddremot giller fastigheter med en bebyggelse, som har ling atersti-
ende varaktighetstid, ar diskonteringsmetoden vida svérare att tillimpa. Att
siffermissigt rikna med variabla hyror, rintor och omkostnader efter 30-40-
50 &r 4r att inféra ménga obekanta i ekvationen. I praktiken ir en sidan vig
¢j framkomlig. (s. 378)
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Kapitaliseringsmetoden
Hirnist diskuteras kapitaliseringsmetoden som sigs vara den vanligaste vir-
deringsmetoden for hyresfastigheter och som innebir:

At fastighetsvirdet anses utgora det belopp som svarar mot den uppskattade
arliga bruttoavkastningen, kapitaliserad efter en erfarenhetsmissig rintefot,
"kapitaliseringsprocenten”. Denna metod forutsitter, att den i kalkylen an-
tagna bruttoavkastningen skall kunna erhallas under relativt lang tid (s. 378)

Det noteras dock:

Svérigheterna att ritt tillimpa denna skenbart enkla virderingsmetod bor

dock ej underskattas. (s. 378).

Problem kopplade till att bestimma bruttoavkastning och att bestimma ka-
pitaliseringsprocenten diskuteras relativt ingdende. Bland annat betonas att
bruttokapitaliseringsfaktorn beror av hur stora drift- och underhallskostna-
derna ir i relation till hyran, och att detta kan variera dven mellan nirbeligna
fastigheter. Fastigheter med hogre tomtvirde kan t.ex. férvintas ha en ligre
bruttokapitaliseringsfaktor. Avslutningsvis sdgs:

For en mer noggrann virdering av en hyreshusfastighet 4r dock denna virde-
ringsmetod icke tillfredsstillande. For en sidan virdering krives upprittandet
av en rintabilitetskalkyl, anpassad till den sannolika framtida utvecklingen
och beddmd med hinsyn till aktuella forhéllandena. (s. 381)

Rantabilitetsmetoden
Metoden beskrivs inledningsvis pa foljande sitt:

Att virderingsmannen med tillhjilp av en kalkyl skall s6ka si bestimma fast-
ighetsvirdet, att dgaren framdeles kan périkna en skilig rinta pa eget i fastig-
heten investerat kapital samtidigt som fastigheten sd finansieras, att hans ka-
pital, under forutsittning av stabilt tomtvirde och penningvirde, sikerstilles
trots en successiv minskning av byggnadens virde. (s. 381)

Det kan noteras att fastighetsvirdet erhélls som summan av virdet av det egna
kapitalet plus antagen belaning. Metoden kan ses som en kapitaliseringsme-
tod, men dir man lagt till virdeminskning till avkastningskravet pa ett sitt
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som motsvarar det som numera ofta kallas Gordons formel.

I artikeln diskuteras sedan i detalj vad man ska tinka pé nir de olika kom-
ponenterna i rintabilitetsmetoden ska bestimmas. Sirskilt ingdende diskute-
ras virdeminskning och nédvindig avsittning till nybyggnadsfond.

Senare i artikeln diskuteras tomtvirdet och hur en fastighets virde kan upp-
delas mellan tomtvirde och byggnadsvirde (s. 390). Data rérande transaktio-
ner pé fastighetsmarknaden i Stockholm mellan 1939 och 1944 presenteras
baserade pa dokumentation av Institutet for fastighetsvirdering i Stockholm.

Artikeln avslutas med diskussioner om den framtida fastighetsmarknaden
dir forfattaren forvintar sig en relativt snabb avveckling av hyresreglering och:

"Som ett sammanfattande omdéme om prisutvecklingen pi fastighetsmark-
naden efter kriget torde kunna goras gillande, att en successiv hojning av
saluvirdena icke forefaller osannolik.” (s. 399.)

Artikeln avslutas med ett langt referat av den debatt som f6ljde pé det foredrag
som artikeln bygger pd. En debattdeltagare papekar att det inte dr sjilvklart
att ett ortsprismaterial kan anvindas for ett bedoma ett "allmint saluvirde":

Det dr mycket riktigt att man skall asitta fastigheterna det virde, som en "for-
standig" kopare vill betala, men det ir inte sikert, att man for den skull kan
utgd frin de virden som nu betalas f6r hus med goda lidgen hir i Stockholm.
Jag tror, att det minga ginger ir mycket of6rstindiga kopare som betalar dessa
upptrissade virden. (s. 410)

1.5 Artiklar fran 1950-talet om vardering i Svensk
Lantmateritidskrift
En forsta observation ir att ett antal artiklar, sirskilt frin borjan av decen-
niet, handlar om virdering av jord och skog i samband med skiften. Flera av
dessa skrevs av Gerhard Larsson som senare blev professor i fastighetsteknik
pa KTH. Flera av artiklarna om virdering av jord- och skogsbruk tar upp det
s.k. kombinationsproblemet, dvs hur man ska virdera fastigheter som bestér
av bade bostads- och ekonomibyggnader, dkermark och skog.

1953 fanns i tidningen en storre annons om kurser i fastighetsvirdering
som gavs av Svenska Teknologforeningens avdelning for Lantmateri.
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Tidskriften hade ett temanummer om virdering 1954. En av artiklarna var
skriven av bankdirektéren K Tham och hade rubriken "Fastighetsvirdering -
allminna synpunkter”. Forst diskuteras virdebegrepp och han skriver "En sa-
luvirdering soker det exakta virdet f6r dagen i marknaden. Det 4r de svéraste
virderingarna. En belanings- eller taxeringsvirdering soker ett mera varaktigt
virde, som kan liggas till grund for mera lingsiktiga kalkyler." Tre huvud-
sakliga metoder beskrivs: Rintabilitetsberakningar, marknadsundersékningar
och produktionskostnadsmetoden. Vid rintabilitetsberdkningar erhalls vir-
det som summan av lan och virdet av det egna kapitalet som uppskattas ge-
nom kapitalisering av ett aterstiende netto minus avdrag for virdeminskning,
Artikeln innehaller ocksd mer allminna reflexioner om fastighetsmarknaden
och han skriver:

Fastighetsmarknaden 4r en osund djungel. Stora pengar 4ro i omlopp och
varje affir ror sig om avsevirda belopp. I min dagliga girning kommer jag i
beréring med en stor del av de affirer som gores i stockholmstrakten och det
dr snarare regel 4n undantag att man i affirerna sparar fiffel av nagot slag.

Han efterlyser nidgon form av auktorisation av fastighetsvirderare.

Herold Nystrom skrev en artikel om "Virdering av villafastigheter”" och
det kan noteras att produktionskostnaden anses vara det som man ska utga
fran, men sedan diskuteras avkastningsvirdering av smahus dir intikter upp-
skattas utifrin hyran f6r liknande bostider.

Stig Osberg skriver om "Virdering av hyreshus" och gor en distinktion
mellan "Allminna saluvirdet", som ska grundas pd vad en kunnig kdpare
skulle vara beredd att betala givet att det inte 4r en "abnorm konjunktur", och
"Aktuellt saluvirde" dir inga sidana restriktioner finns. Tre metoder beskrivs:
Rintabilitetsmetod, diskonteringsmetod och en bruttokapitaliseringsmetod.
Om diskonteringsmetoden (dir framtida nyttor och kostnader diskonteras)
sigs att "Metoden torde vara begrinsad till anvindning vid fastigheter dir
befintlig bebyggelse av en eller annan anledning har en nigorlunda kind ter-
stdende varaktighetstid."

Sven H Pettersson skriver om "Négra praktiska erfarenheter fran fastighets-
virdering" och noterar att fastighetsvirdering inte later sig inrangeras bland
de exakta vetenskaperna. Det som har avgorande betydelse dr "den praktiska
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erfarenheten och det mogna omdémet”.

I temanumret fanns ocksa artiklar om jordbruksvirdering, skogsvirdering
och virdering i samband med taxering och expropriation.

I nr 3/4 1954 publicerades den, sdvitt vi vet, forsta artikeln av Erik Carle-
grim, som senare blev professor i fastighetsekonomi: "Studier rorande arbets-
kostnader vid delade akerskiften". Numret var en festskrift till professor Karl
David Myrbeck vid hans avgang frin professuren i fastighetsteknik 30 juni
1954.

1955 publiceras artikeln "Hur skall stadsfastigheter virderas?" av fastig-
hetsdirektor Ake Eriksson, himtad fran Svensk Sparbankstidskrift. Han skil-
jer mellan tre virden som alla bor framriknas i en virdering: virdet enligt
ortens pris, avkastningsvirdet (baserat pa en kapitalisering av nettoavkast-
ningen) och dteranskaffningsvirdet minskat med virdeforlust p.g.a. forslit-
ning och bristande modernitet.
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Del2 1960-1970

2.1 Samhaillsekonomi och situationen pa
fastighetsmarknaden

1960-talet brukar kallas rekordaren. Den svenska ekonomin gar pa hogvary
med en genomsnittlig arlig BNP-tillvixt pa 4,3 procent, se figur 1. Det sker
en omfattande urbanisering och miljonprogrammet f6r bostadsbyggande pa-
borjas. Det smaskaliga jordbruket avvecklas i snabb takt och stdderna vixer.

Utvecklingen av principer och metoder for fastighetsvirdering ir starke
kopplad till de nya samhillsstrukturer och institutioner som utvecklas. Det
finns ocksa ett starkt myndighetsperspektiv pa den utveckling som sker inom
omrédet fastighetsvirdering och ersittning vid olika typer av tvingsforvirv.
Lantbruksstyrelsen, Skogsstyrelsen och Lantmiteristyrelsen har stort inflytan-
de pd utvecklingen av virderingsmetoder och ersittningsprinciper. Fragan om
markdtkomst dr central for stadsfornyelsen. Stat och kommun driver darfor
pa utvecklingen av ersdttningsprinciper i titort. Likasd driver man pé utveck-
lingen av modeller f6r fastighetstaxeringen som utgor grunden for fastighets-
beskattningen.

Hyrorna f6r kommersiella lokaler 4r reglerade fram till ar 1972. Kontor
och butiker ses mest som komplement till bostiderna. De privata foretag
och offentliga verksamheter som behéver lokaler bygger och forvaltar i stor
utstrackning i egen regi. Utbudet pa lokalhyresmarknaden ir begrinsat pa
grund av hyresregleringen och de internt forvaltade lokalerna. Det dr ocksd
vanligt att de storre industriforetagen har bostider f6r den anstillda persona-
len. Sverige dr pa 1960-talet en stor industrination och dir sektorn for privata
och offentliga tjanster 4r vixande, men fortfarande liten. Detta giller ocksa
virderingstjinster.

Den nominella riskfria langa rintan ar under 1960-talet stigande med ett
genomsnitt pa 5,7 procent under perioden, medan inflationen ir knappt 4
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procent, se figur 1. Den reala riskfria langa rintan 4r darfor i genomsnitt
knappt 2 procent under 1960-talet, se figur 2.

mmmBNP  ——Inflation  =——=Statsobligationer langa

1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Medelvérde, % 1960-tal 1970-tal 1980-tal 1990-tal 2000-tal 2010-2018
Inflation, geometriskt medelvirde 39 8,9 7.6 3,0 1,5 1,1
BNP 43 2,5 23 18 2,0 2,6
Statsobligationer langa 57 8,5 12,1 87 4,3 1,5

Figur 1 Utveckling fran 1960 fram till 2018 for inflation och BNP (i arstakt) samt nominell
riskfri ranta (arsmedeltal av langa statsobligationer, fran 1990 med I6ptid 10 ar). Kalla:
SCB och Riksbanken.
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1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020
Medelvirde, % 1960-tal 1970-tal 1980-tal 1990-tal 2000-tal 2010-2018
Langrealranta 1,9 0,0 39 4,8 2,6 0,4

Figur 2 Real riskfri lang rénta fran 1960 fram till 2018 (arsmedeltal av langa statsobligatio-
ner, fran 1990 med 16ptid 10 ar, justerat for faktisk inflation). Genomsnitt f6r hela perioden

ar 2,3 procent real riskfri lang rénta. Kélla: Bearbetning av data fran SCB och Riksbanken.

Priserna pa sméhus stiger under 1960-talet med 77 procent, men realt stannar
prisutvecklingen vid 21 procent, se figur 3 som visar prisutvecklingen under
olika decennier sedan 1960-talet. F6r kommersiella fastigheter stiger priserna
med endast drygt 30 procent under 1960-talet, vilket innebir ett realt virde-
fall med 10 procent for perioden.
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1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020
Smahus  1960-tal 1970al 1980-tal 1990-al 2000-tal 2010-tal
Utveckling nominellt, % perar 5,9 10,5 64 26 78 45
Utveckling realt, % per ar 19 1,5 -1,1 -0.4 6,3 3.4
Utveckling nominellt, % 77 171 87 29 113 50
Utveckiing realt, % 21 16 -1 -4 83 36
Kommersiella
Utveckling nomineltt, % perar 2.8 43 14,0 23 3.1 6.4
Utveckling realt, % perar  -1,1 42 59 52 1,6 B
Utveckling nominellt, % 31 52 269 =21 36 5
Utveckling realt, % -10 -35 77 41 17 59

Figur 3. Prisutveckling pa smahus och kommersiella fastigheter for hela riket. In-
dex 1981 K2=100. Kallor: Fér smahus har bearbetning gjorts av data fran SCB:s
indexserie FASTPI (kvartalsdata for perioden 1986 K1-2019 K1) och Riksbankens
rapport Finansiell stabilitet 2016:2 (kvartalsdatadata med real prisutveckling fér
smahus perioden 1959 K4-1985 K4). Fér kommersiella fastigheter &r underlaget
SCB:s Fastighetsprisindex for hyreshus (arliga data for perioden 1960-1983) och
Asset Value growth fran MSCI (arliga data for perioden 1984-2018). Linjar inter-
polering har gjorts till kvartal. SCB:s KPI kvartalsdata har anvants fér omrékning
mellan nominella och reala priser.
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2.2 Viktiga institutioner

Den akademiska hemvisten for fastighetsvirdering har sedan 1930-talet varit
lantmiterisektionen vid KTH inom institutionen for Fastighetsteknik, men
det dr oklart vilken roll fastighetsvirderingsfragor spelade fram till 60-talet.
KTH finns inte omnamnt i de skrifter som togs upp i féregaende del.

Fragor om jord- och skogsbrukets arrondering har krivt ett omfattande
och avancerat utvecklingsarbete avseende virderings- och ersittningsfragor.
Nir Erik Carlegrim ar 1965 tilltrader den nyinrittade professuren i Fastig-
hetsstrukturens ekonomi s ir det en anpassning till samhillsutvecklingen att
ekonomifragorna far strre utrymme. De stora frigorna i slutet av 1960-talet
dr virdering och ersittning kopplat till stadsbyggnad samt virderingsmodeller
for fastighetstaxering.

Kreditinstitututredningen SOU 1967:64 slir fast att kreditbedémningen
vid fastighetslan ska ske genom en individuell virdering. Det hittillsvarande
forfarandet med kreditbedomningen baserat pa taxeringsvirdet ir inte tillfyl-
lest. Den individuella bedomningen gor att belaningsgraden kan hojas samti-
digt som bankernas kostnader for virdering okar.

Lantmiteristyrelsen bedriver ett omfattande utvecklingsarbete avseende olika
normer for virdering och ekonomisk ersittning i anslutning till intring i skog
och dker. Parallellt sker ett omfattande utvecklingsarbete avseende virdering
och ersittning i titort. Arbetet utmynnar i en ny expropriationslag (1972:719).

I slutet av 1960-talet forbereds 1970 ars allminna fastighetstaxering, vilket
ar ett av de mest betydelsefulla utvecklingsstegen. I Stockholm ir saneringsar-
betet sirskilt omfattande i de centrala Klarakvarteren och det f6r med sig ett
omfattande utvecklingsarbete avseende virderings- och ersittningsprinciper.

2.3 Vardebegrepp, virderingsmetoder och
viardeutlatanden

Begreppet marknadsvirde dr i bérjan av 60-talet inte det gingse begreppet
utan det ar vanligare att tala om “allmint saluvirde”. Undan f6r undan kom-
mer dock marknadsvirde att bli mer dominerande nir det géller att féra in ett
renodlat marknadstinkande i fastighetstaxeringen, men det forekommer dven
att produktionskostnadsmetoder anvinds. Som vi dterkommer till nedan kan
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man ju argumentera for att pa en rationell marknad kommer en akt6r inte att
ligga ner hogre kostnader 4n vad som motsvaras av den 6kning i marknads-
virde som dtgirden genererar.

Institutet for virdering av fastigheter i Stockholm samlar in lagfartsdata
som mojliggor att betalda priser kan stimmas av mot hyror och driftnetton
pa den kommersiella fastighetsmarknaden. Vid virdering av kommersiella
fastigheter forekommer ocksi metoder vars tillimpningar ska ses mot bak-
grund av att kalkylerna utférs for hand. Kalkylmissigt enkla och vanligen
forekommande metoder ir evighetskapitalisering av antingen konstanta eller
procentuellt stigande driftnetton. Bruttokapitaliseringsfaktorn fir en stor an-
vindning i asittandet av taxeringsvirden for hyres- och industri-fastigheter.
Fastighetstaxeringens uppgifter och indelning i virdeomraden kommer till
anvindning som underlag for fastighetsvirdering. Rintabilitetsmetoder till-
limpas i stor utstrickning fram till och med 1980-talets borjan. Rintabili-
tetsmetoderna férekom i flera olika varianter. Som vi tidigare atergav, med
referens till Ake Virgin, beaktas rintekostnader i den 4rliga nettoavkastningen
och virdet berdknas slutligen som summan av linat och eget kapital. Till av-
kastningskravet gors ett tilligg for avskrivning, d.v.s. fér virdeminskning pa
byggnaden, eller si dras virdeminskningen av frin driftnettot.

Skogsvirdering sker med den s.k. Tabellmetoden. En framskrivning sker av
skogsbestandets volym och kvalitet enligt sirskilda tabeller baserade pa utfal-
let av Riksskogstaxeringen. Bade nir det giller jord- och skogsbruk styr stat-
liga myndigheter bade valet av metod och centrala indata, vilket som nimnts
ger virderingarna en mer normativ prigel. I regel ar det dirmed nagot oklart
vilket virdebegrepp som virderingen egentligen leder fram till. Liknande syn-
sitt och metoder férekommer dven under 1970- och 1980-talen.

Nybyggnad av kommersiella fastigheter i centrala Stockholm gors pa
1960-talet ofta pa mark i stadens 4go och marken upplits med tomtritt. En
standigt aterkommande fraga sedan dess dr nivin pd markvirden och avgilds-
rintan vid omregleringar av tomtrittsavgilden. Ofta utgir man frin en s.k.
residualmetod dir hela fastigheten forst virderas till marknadsvirde och dar-
efter avriknas en byggnadskostnad for att nd markvirdet som da kalkylmais-
sigt utgor en restpost.

Virdeutlatanden fran denna tid 4r relativt kortfattade. I bilaga 2 finns ett
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exempel pa en blankett for virdering av kommersiella fastigheter som an-
vinds under 1960- och 1970-talet. Forutom viss teknisk information och en
allmin bedomning av byggnaden finns ekonomiska data av olika slag. Langst
ner redovisas marknadsvirdet, men det framgar inte av utlitandet hur virde-
raren kommit fram till virdet. Virderaren sigs som en erfaren virderare som
s att sdga investerade sitt anseende i utlatandet och dirmed efterfrigades inte
nagon nirmare motivering — om det inte var en virdering i samband med
t.ex. ett expropriationsmal.

Ersittningsfrigornas betydelse for utvecklingen av teorier och metoder for
fastighetsvirdering ska inte underskattas. Det handlar om samhillsbyggnad i
vid mening och om hur ideologi, politik och ingenjérskonst omvandlar ju-
ridik till institutionella system som bygger pa en avvigning mellan enskilda
och allminna intressen. Markl6sen regleras i en mingd olika forfattningar
beroende pa vilket syfte ingreppet har, t.ex. om en vig eller jirnvig ska byg-
gas, naturreservat bildas eller att elledningar eller liknande ska dras 6ver visst
markomréde. I princip hinvisas dock i alla dessa situationer helt eller del-
vis till expropriationslagens ersittningsbestimmelser som anger posterna 16-
seskilling, intringsersittning och ersittning for annan skada. Nir det giller
fragan om ersittning till fastighetsigaren hanteras det som ett markloseni-
rende inom respektive myndighet. Ritten att ta mark i ansprak for t.ex. vigar
med vigritt finns i viglagen.

Underlag for hur ersittningen sedan skulle uppskattas togs fram pa statligt
initiativ i olika utredningar som:

* Arronderingsutredningen (1963) om effekten av varierande filtutformning,
* Vigmarksersittningskommittén (1963) om ersittning vid upplatelse av
jordbruksmark till allmin vig kompletterat med en virderingshandledning.

Ersittningsfrigan i marklosendrenden brukar ofta lsas via frivilliga 6verens-
kommelser mellan myndigheten och fastighetsigaren. Handlaggaren i mark-
l6sendrendet bade virderar och forhandlar med fastighetsigare. Kan dessa
inte komma Gverens om ersittningens storlek avgors fragan av domstol, vilket
sker mer sillan. Lantbrukare bitridds ofta av ombud fran LRE Konsulter kan
ocksa anlitas for virdering i marklosendrenden.

Fran en till synes enkel utgingspunkt om att ersittningen ir kopplad till

30



DeL2 1960-1970

marknadsvirdet dr det flera steg till en ersittning som parterna kan komma
overens om eller bira frigan vidare till domstol. For att hantera ett stort antal
ersittningssituationer, har det over tid utvecklats situationsspecifika normer
for ersittningen. Normerna har karaktiren av ingenjérsmissiga tillimpningar
av ett juridiskt regelverk. I utvecklingen av normerna har KTH varit delaktig
i samverkan med Lantmiteristyrelsen, Lantbruksstyrelsen och Skogsstyrelsen.

2.4 Viktiga organisationer

Nigra ledaméter i Institutet for fastighetsvirdering i Stockholms tar 1962
tillsammans med ledande personer frin akademi och inom lantmiteriet initi-
ativ till bildandet av en nationell forening: Samfundet for fastighetsvirdering

(SFF). Verksamheten i SFF gar ut pa att:

* Verka f6r utveckling av fastighetsvirderingens metodik och frimja dess
praktiska tillimpning.

* Medverka till utbildning av fastighetsvirderare.

e Frimja en sund verksamhet pa fastighetsvirderingens omrade.

Auktorisation av fastighetsvirderare drojer till oktober 1994 da den etableras
av Samfundet.

Institutet for virdering av fastigheter i Stockholm ger ar 1967 ut den
tredje upplagan av boken Fastighetsnomenklatur som di kompletterats med
mitregler f6r byggnadsytor som baseras pd de areabegrepp som tagits fram i
samarbete med davarande Byggstandardiseringen, som bildades 1942 som en
sektion inom Svenska Industrins standardiseringskommission.

2.5 Viktiga foretag

Ett forsta renodlat virderingsforetag dr Lennart Ljungquist fastighetsvirde-
ringar som startar 1952 efter en forfrigan fran Enskilda banken. Det finns
ett behov av oberoende virderingar till underlag for belaning. Senare under
50-talet blir dven advokatkaren stora uppdragsgivare di det giller tvister i
samband med hantering av dédsbon och liknande. Under 60-talet 4r det den
stora nyproduktionen av bostider som ska finansieras. Under byggprocessen
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ska byggkreditiv utanordnas i takt med att bygget fortskrider och kvaliteten i
vad som uppfors ska ocksa kontrolleras.

Virderingar gors ocksa av enskilda virderingsmin via uppdrag till Institutet
for fastighetsvirdering i Stockholm av bl.a. Erik Stark och Arne Wild-Nord-
lund. Under 1960-talet 4r det mer sillan civilingenjorer utan oftast byggnads-
ingenjorer och i vissa fall arkitekter som utfor virderingar. Inom bankerna ir
det ofta tva virderare under 1960-talet, en central expert som bitrads av en
lokal person, som dock inte kan vara miklare eller byggmistare.

2.6 Viktiga personer
Bertil Hall (f. 1930), civilingenjor inom lantmiteri, 4r padrivande nir det gil-
ler att omsitta nya teorier till praktiska verktyg for virdering i anslutning till
ersittningsfrigor och fastighetstaxering. Bertil Hall 4r den som i alla avseen-
den haft storst betydelse for utvecklingen av fastighetsvirderingens metoder
och tillimpningar. Baserat pd modern teori f6r virdering har han utformat
fastighetstaxeringen, ersittningsreglerna vid expropriation och virderingsmo-
deller kopplat till tomtrittsinstitutet. Bertil Hall bidrar med stor integritet till
att utforma lagstiftningen och samtidigt ha en roll som fastighetsrdd i dom-
stol. Som konsult leder han i bérjan av 1990-talet arbetet med att virdera fast-
igheter pa uppdrag av Bankstddsnimnden. Malet ir att rekonstruera banksys-
temet efter bank- och fastighetskrisen. I bérjan av 1970-talet vikarierar han
ett ar pA KTH:s fastighetsekonomiprofessur. Anda fram till 2010 hjilper han
Skatteverket med taxering av elproduktionsanliggningar som kirnkraftverk.

Ar 1965 tilltriider Erik Carlegrim en ny professur ”Fastighetsstrukturens
ekonomi” inom lantmiterisektionen, KTH. Erik Carlegrim leder omstill-
ningen av det fastighetsekonomiska dmnesomradet fran agrart till urbant.
Inom fastighetsvirdering tar han hem amerikansk litteratur i form av vir-
deringstidskriften “Appraisal Journal” och i borjan av 1970-talet Richard U.
Ratcliffs bocker “Market analysis” och “Valuation for real estate decisions”
som 4r nyskapande inom stadsbyggande respektive fastighetsvirdering.

Erik Carlegrim utvecklar tillsammans med branschen "Litteraturblad for
fastighetsmarknad och fastighetsvirdering”, s.k. LIFA-blad, som foretag inom
branschen prenumererar pd. Innehillet i Lifa-bladen speglar utvecklingen in-
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ternationellt och 4r ett sitt for branschen att hélla sig ajour med forsknings-
fronten samtidigt som ldrare och doktorander fir en 6kad beldsenhet interna-
tionellt och trining i att sammanfatta forskningsrapporter.

2.7 Utbildning och undervisningsmaterial

Pa KTH:s lantmiteriutbildning i Fastighetsteknik 4r ar 1960 huvudimnena
Lantbrukslira, Skogslira och Husbyggnadslira. Fastighetsvirdering utgér en
del av Fastighetsteknik och davarande docenten Erik Carlegrim undervisar i
grunderna for fastighetsvirdering, bland annat kostnads-/intiktsanalys. Kost-
nads-, avkastnings- och saluvirden tas upp vid virdering av jordbruk, explo-
ateringsfastigheter och bostadsfastigheter i olika virderingssituationer sdsom
taxering, forsiljning och expropriation.

Erik Carlegrim engagerar i slutet av 1960-talet Sven Igglund och Lars Vi-
nell att undervisa i nationalekonomi respektive foretagsekonomi pa KTH.

I skarven mellan 1960- och 1970-talen introduceras det s.k. blocksystemet
for undervisning pa lantmiteriutbildningen. Fastighetsekonomi med fastig-
hetsvirdering expanderar och blir ett eget block med kurser i Ekonomisk teori
och Ekonomisk geografi under ledning av Erik Persson.

2.8 Forskning, artiklar och rapporter
I Svensk Lantmiteritidskrift frin 1965 (nr 5, s. 583-586) finns en artikel av
Bertil Hall med titeln "Hur skall en fastighets marknadsvirde bestimmas?”.
Bakgrunden till artikeln tycks vara att méinga gjorde en koppling mellan att
anvinda avkastningsdata och att bestimma ett avkastningsvirde, dvs att man
kopplar metod och begrepp pé ett sitt som dr tveksamt. I artikeln diskuteras
emellertid forst begreppet marknadsvirde kortfattat och foljande sigs: "Med
en bestimning av marknadsvirdet forstas vanligen en 6verfoéring av den vid
vissa jamforelsekdp observerade prisnivan till virderingsobjektet.” (s. 583).
Marknadsvirdet utvecklas lite senare som:
Med en fastighets marknadsvirde avses fortsittningsvis det genomsnittliga
pris, som kopare och siljare skulle komma 6verens om vid en eventuell forsilj-

ning med hinsyn till tidigare erlagda képeskillingar pa jamforbara fastigheter
(s. 583).
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Begreppet "det genomsnittliga pris” kan rimligen tolkas som det mest sanno-
lika priset i linje med senare definitioner. Man kan tinka sig att olika slumpar-
tade faktorer paverkar vilket pris en kdpare och siljare kommer 6verens om,
och om marknadsvirdet definieras som genomsnittet av dessa priser motsva-
rar det rimligen det mest sannolika priset.

Den forsta tesen som presenteras i artikeln dr att virdebegreppen ska de-
finieras enbart utifrin virderingssituationen. Marknadsvirdet ir relevant i en
kop- eller siljsituation och avkastningsvirdet ar relevant i en innehavssitua-
tion. Virdebegreppen ska inte kopplas till vilken metod som anvinds for att
uppskatta virdet. I artikeln diskuteras sedan olika metoder.

Om ett pris per enhet (per kvm e.d.) riknas fram frin genomf6rda kop si
blir resultatet uppenbarligen ett marknadsvirde. Det noteras:

Da virderingen skall grundas pa kop rérande mera oenhetliga fastigheter har
man sokt forfina metodiken genom att differentiera enhetspriserna med hin-

syn till mojligt utnyttjande. (s. 584)

Direfter diskuteras ”Virdering genom kapitalisering av fastigheternas brut-
toavkastning” och den centrala fragan blir da varifrin avkastningskravet him-
tas. Det sigs ”Om kapitaliseringsfaktorn diremot bestimmes enbart med hin-
syn till erfarenheterna fran jimforbara kop blir resultatet ett marknadsvirde.”
Nista metod som diskuteras 4r ”Virdering genom kapitalisering av fast-
ighetens nettoavkastning” och slutsatserna ir i princip densamma. Himtas
avkastningskrav m.m. frin jimforbara kop blir det ett marknadsvirde men:

Om diremot avkastningskalkylen utfors med anknytning till aktuellt forrint-
ningskrav pé eget och ldnat kapital blir resultatet ett avkastningsvirde. (s. 584).

Virdering kan ocksa ske genom en “hypotetisk avkastningskalkyl” och det sigs:

En marknadsvirdering bor ocksa kunna ske i form av en hypotetisk avkast-
ningskalkyl. I praktiken torde det emellertid kriva, att man forst med hjilp
av hypotetiska avkastningskalkyler analyserar varje jimforelseobjekt med ut-
gangspunkt frin objektets speciella férutsittningar, och dirvid avpassar en
eller flera faktorer sa att de framriknade virdena Gverensstimmer med de er-

lagda kopeskillingarna. (s. 584)
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En viss skepsis uttrycks rorande méjligheten att i praktiken anvinda denna
metod, men det sigs dock:

Vad betriffar tomtmark for hyreshus synes dock vissa expropriationsdomstolar
ha ansett att ett marknadsvirde i princip kan bestimmas genom upprittande
av en hypotetisk avkastningskalkyl, om denna bringas i god 6verenstimmelse

med vad kopare och siljare bruka forutsitta vid fastighetsaffirer. (s. 585)

I artikeln finns vidare ett intressant resonemang om olika strategier for att vil-
ja jamforelsekop. Ska man ha ett litet mer homogent material som grund eller
ska man ta med ett storre material. I det senare fallet maste dock virderaren
ta hidnsyn till fler paverkande faktorer. Han skriver vidare:

Vilket dr bdst? Frimst beror det pa hur jimforelseobjekten avviker fran
varandra. Rent statistiskt synes det vara en fordel att taga med fler kép,
si linge antalet kop Gkar mer 4n det antal virdebestimmande faktorer
som behdvs for att beakta olikheterna mellan jimforelseobjekten. [...]
Vad som kanske bor papekas dr dock, att det inte generellt finnes nig-
ra garantier for att det blir en bittre marknadsvirdering om jimfrelseob-

jekten begrinsas si att endast de mest likartade kommer med. (s. 5806)

Det kan noteras att exakt samma diskussion finns i en artikel publicerad 35
ar senare (Kummerow & Galfalvy 2002).” Att regressionsanalys inte slagit
igenom som metod vid vanliga fastighetsvirderingar kan tolkas som att vir-
derarkiren bedomt att utékning av material till ett mer heterogent material
skapar mer problem in det l6ser.

Artikeln avslutas med foljande kommentar:

Det matematiskt-statistiska problem som marknadsvirderingen med detta
synsitt utgor 4r icke pa ndgot sitt unikt. Utvecklingen av limplig analysteknik
for denna och likartade problemtyper har gatt starkt framat de senaste aren.
Det skulle ddrfor vara av intresse att fa utrett om den avancerade analysteknik
som nu stir till forfogande skulle ha négot att ge i virderingssammanhang.

(s. 5806)

2 I den mer allminna metoddiskussion kan detta ses som en friga ifall man ska
anvinda "kvasiexperimentella metoder” eller vanlig regressionsanalys (se t.ex. Bohm & Lind

1993).
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Nira femtio ar senare kan man noga siga “den mer avancerade analystekniken”
dn sd linge enbart har paverkat metoderna vid massvirdering. Vi aterkommer
i avsnittet om framtiden till vad den artificiella intelligensen” kan astadkom-
ma pd virderingsomradet.

Under 1960-talet finns ocksa flera andra intressanta artiklar om fastighets-
virdering i Svensk Lantmiteritidskrift. Har 4r en kort sammanfattning av det
som vi bedomt intressantast.

I nr 1961 2/3 s. 71-93 finns en lingre artikel av Erik Carlegrim om ”Prin-
cipiella virdebegrepp - virdering av jordbruksfastighet” som pekar fram mot
den artikel som senare anvindes mycket i undervisningen (se avsnittet om
1970-talet). Det kan noteras att tumregeln om att byggnadsinvesteringar slir
igenom med 50 procent i marknadsvirdet tas upp, samt att det avslutningsvis
betonas att summan av delarnas virde inte dr lika med hela fastighetens virde.
Det senare kan normalt antas vara ligre dn virdet av delarna separat (s. 93).

Under 60-talet finns ocksa flera artiklar om virdering vid expropriation.
Som exempel kan nimnas Gerhard Larssons artikel ”Tillimpade virderings-
metoder i expropriations-, vattenreglerings- och vigrittsmal” (1961, s. 217—
225). Forst noteras att ortens pris i praktiken 4r grundliggande f6r berikning
av ersittningen, dven om ett avkastningsvirde ocksd kan vara relevant, men
det senare ir svarare att berikna. Forfattaren klagar pé att det sillan funnits
nagot direkt underlag utan att domstolen forlitat sig pa erfarna virderares be-
démning. Relationen mellan observerade priser och taxeringsvirde har dock
borjat spela storre roll. Den observerade “kopeskillingskoefficienten” kan se-
dan appliceras pa det aktuella fallet. I den méan som 4garen nyligen lagt ner
kostnader for att rusta upp fastigheten har i regel full kompensation for dessa
kostnader utgitt. Forfattaren diskuterar vidare kritiskt tendensen att virdera
byggnad och mark separat och sedan ligga ihop dessa belopp. Artikeln av-
slutas med orden "En from 6nskan alltsd: att ett till stora delar standardise-
rat, genomarbetat forfarande skall vinna skiligen allmin tillimpning vid vara
domstolar.” (s. 225)

I nr5 1962 diskuteras databehandling inom lantmiteriet och man kan lisa
att lantmiteriet sedan 1948 har anvint datamaskiner for fastighetstekniska
berikningar (s. 427).

Nils Aberg skriver i nr 5-6 1964 om “Ramark for titbebyggelse som vir-
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deringsobjekt”. Denna friga dr intressant inte minst for att frigan uppstér i
samband med att kommuner exproprierar mark. Han skriver bl.a.:

Nir det giller oplanerad ramark for titbebyggelse blir antaganden om fram-
tiden sa osikra, att de inte kan liggas till grund fér virderingen. Finns da ett
utbildat ortspris pa rimark ir detta 6verldgset i virderingen och avgorande for

fastighetsvirdet (s. 639).

I artikeln diskuteras vidare bl.a. begreppet ort, taxeringsvirdenas roll och hur
man ska se pd anbud som givits pa fastigheten. Exempel pa analys av ort-
prismaterial presenteras. Avslutningsvis sigs att man ska vara forsiktig med
avkastningsvirdering p.g.a. de osikerheter som finns, men att det kan fungera
som komplement om det 4r svart att identifiera ett ortens pris.

Nr 6 1965 ir ett specialnummer om skogsvirdering vid fastighetsratio-
nalisering. Den artikel som kanske har mest principiellt intresse 4r Lennart
Kallstenius och Ulf Larsson artikel ”Jaimférelse mellan virderingsresultat en-
ligt plan- och tabellmetoderna samt analys av principiella olikheter mellan
metoderna.” Planmetoden innebir enkelt uttryck att framtida intakeer frin
avverkningar och kostnader for foryngring och avverkning diskonteras till
idag. Till grund ligger en avverkningsplan vilket forklarar metodens namn.
Vid tabellmetoden virderas varje del av bestindet separat och utifrin mer
standardiserade antaganden om typtriad och kostnader. Forfattarna pekar pa
att det finns skillnader bade i hur olika kostnader bedoms och vilka antagan-
den som gors om avverkningstidpunkter.

Nr 6 1966 var ett temanummer om anvindningen av datamaskiner.

I nr 2-3 1967 finns ytterligare en artikel av Bertil Hall om ”Aktuella virde-
ringsproblem vid tillimpning av lagen om vissa gemensamhetsanliggningar”
(s. 207-213). Ett av de problem som diskuteras 4r hur fastighetens virdeste-
gring till f6ljd av att det finns en gemensamhetsanldggning ska beriknas. Det
noteras t.ex. att ndr virdering gors i samband med expropriation sd vill man
vara siker pa att fastighetsigaren inte far for lite i kompensation, varfér man
viljer att virdera lite hogre. I samband med virdering vid gemensamhets-an-
liggningen s stir dock privata intressen mot varandra varfér motsvarande
sikerhetsmarginaler inte 4r motiverade.
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Del3 1971-1980

3.1 Samhaillsekonomi och situationen pa
fastighetsmarknaden

1970-talet kiinnetecknas av hog inflation och en stagnation i ekonomin som
vixer med “bara” 2,5 procent arligen under 1970-talet, se figur 1. Inflationen
dr i genomsnitt ndra 9 procent per dr med riskfria nominella linga rintor som
stiger under decenniet, med ett snitt pa 8,5 procent under perioden. Realrin-
tan ligger i snitt kring noll under 1970-talet, se figur 2. Sméhuspriserna stiger
nominellt med hela 171 procent under 1970-talet, men genom den hoga
inflationstakten blir den reala utvecklingen endast 16 procent for perioden,
se figur 3. For kommersiella fastigheter stiger priserna nominellt med 52 pro-
cent, vilket dock betyder ett realt virdefall pd 35 procent, se figur 3.

Systemen for beskattning, finansiering och redovisning ir inte anpassade
till hég inflation och vi far stora formdgenhetsoverforingar mellan olika grup-
per i samhillet. De stora kapitalplacerarna SPP och Trygg Hansa med Nils
Axel Frisk respektive Per Welin som frontfigurer genomskidar de nominella
avkastningssiffrorna och introducerar reala kalkyler som foridndrar synsittet
pa fastighetsinvesteringar. Den sa kallade ”Byggmistarkalkylen” som baseras
pa ett initialt likviditetskrav ger i en situation med inflationsuppdrivna rintor
lagre virden 4n den reala kalkylen, men ett kop utifran den reala kalkylen ger
initialt negativa kassafldden vid normal belaning.

1972 avskaffas hyresregleringen for lokaler och i samma veva tar inflatio-
nen fart. Det skapas di en ny marknadsomgivning med incitament att fora
in olika typer av klausuler i kontrakten som fordelar méjligheter och risker
mellan hyresvird och hyresgist pa nya sitt.

Under den senare delen av 1970-talet kommer den kommersiella fastig-
hetsmarknaden iging med ett starkt medialt fokus pé korta innehavstider vid
handeln med kommersiella fastigheter och hog beldning. Arkitekten Adam
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Backstrom bedriver handel med fastigheter och foljer samtidigt doktorand-
kurser pa KTH:s institution for fastighetsekonomi. Han kallas fastighetsspe-
kulant och anses vara suspekt eftersom de korta innehaven gor att forvalt-
ningen av fastigheterna inte bedoms vara i fokus. Backstrom brukar tillskrivas
inférandet av "Lag om forvirv av hyresfastighet m.m.” som gillde 1976 till
2010 och som populirt kallas f6r Lex Backstrom. Lagen foreskriver anmil-
ningsplikt av férvirv och ger kommuner forkopsritt. Spekulation diskute-
rades dven pd smahusmarknaden, se Bejrum & Lind (1979), dir en person
kunde fa en billig tomt via en kommunal tomtké och sedan silja till mark-
nadspris, for att sedan stilla sig sjilv eller en annan familjemedlem i kén igen.

3.2 Viktiga institutioner

Ar 1971 beslutas, pi begiran av professor Erik Carlegrim, att professuren
i fastighetsstrukturens ekonomi ska namnindras till fastighetsekonomi. Det
utgor en markering av att forskning och utbildning i stor utstrickning svingt
fran agrara till urbana tillimpningar.

Mellan aren 1973 och 1984 bedriver Erik Carlegrim en miklarbarometer
som via en miklarpanel fingar tendenser pa bostadsmarknaden. Resultaten
fran panelen vicker ett stort medialt intresse och sitter KTH pé den mediala
kartan for fastighetsekonomiska fragor.

Erik Carlegrim och Bertil Hall engagerar sig i den fortsatta utvecklingen av
modeller for fastighetstaxeringen 1970 och 1975. Erik Carlegrim utfor bland
annat omfattande spridningsundersdkningar och analyser av vilket centralmatt
som skulle tillimpas nir man beriknade niviférindringar for taxeringsvirde-
na. Virderingsmodellerna ir helt moderna for samtliga fastighetstyper. Sma-
hustaxeringen ger via sina omfattande byggnadsbeskrivningar ett underlag for
de datoriserade virderingsmodeller som senare utvecklas pa 1980-talet. I lag-
kommentarerna till Fastighetstaxering av Bjorne, Wadell och Hall (2014) finns
en heltickande beskrivning av virderingsmodellerna vid fastighetstaxering.

KTH:s institution for fastigheter och byggande 4r den enda akademiska
miljon i Sverige som bedriver en omfattande forskning om fastighetsvirdering
och relaterade amnen inom finansiell analys, fastighetsforvaltning, fastighets-
juridik och fysisk planering. Forskningen utgér en forutsittning for utbild-
ningen pa civilingenjérs- och doktorandniva.
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De generella principerna for olika virderingsmetoder utvecklas i ett pro-
jekt dren 1976/77 dven om projektet formellt handlar om virdering av lant-
bruksfastigheter. Projektet leds av Erik Persson som arbetar tillsammans med
Christina Gustafsson, Hans Lind och Stellan Lundstréom. Den rapport som
projektet leder fram till beskrivs i avsnitt 3.7.

En ling tradition att hantera ersittningsfragor i lantbruket fir i slutet av
1960-talet sin urbana tillimpning i och med de omfattande ny- och ombygg-
nader som 4ger rum i de svenska stadskdrnorna. Ersittningsfragorna ar da
politiskt kinsliga och uttrycks i omfattande diskussioner om ofértjant mark-
virdestegring och manifesteras i den s.k. presumtionsregeln som infors i 1972
ars expropriationslag, och som enkelt uttryckt innebiar att markvirdestegring
under ett visst antal ar fére en expropriation antas bero pd den lokala sam-
hillsutvecklingen.

Fragor om tomtritt dr viktiga inom frimst Stockholms stad som har ett
tusental tomtritter for kommersiella lokaler, bostadshyreshus och ett myck-
et stort antal tomtritter fér egnahem. Tomtritter finns ocksd i kommuner-
na Goteborg, Visterds, Kiruna, Luled, Malmé och Norrkoping. Framfor alle
diskuteras tomtvirdet och avgildsrintan for centralt beligna kommersiella
fastigheter. Vid omreglering av tomtrittsavgilden ir det vanligt att parter-
na stimmer varandra for att frigan ska avgoras i domstol, men i manga fall
forlikas dnda parterna med ledning av prejudicerande domstolsavgoranden.
Kommunernas fragestillning giller hur markvirdestegringen ska tillgodogo-
ras. Andra fragestillningar ror prissittningen vid tomtrittshavarens utkop av
tomtritter samt modeller f6r automatiserade omrikningar av avgilderna for
frimst smahus. I tider med hog inflation kompliceras hirledningen av av-
gildsrintan fran realrintan och ett tilligg infors for en s.k. triangeleffekt som
beror pa att avgilden inte 4dndras érligen. Flera personer fran KTH 4r med i
arbetet med den statliga utredning som ligger fram betinkandet Tomtritt

(SOU 1980:49) som forsoker 16sa nagra av dessa problem.

40



DeL3 1971-1980

3.3 Vairdebegrepp, virderingsmetoder och
virdeutlatanden

Under 1970-talet blir marknadsvirdebegreppet etablerat med en kortfattad
definition som “mest sannolikt pris vid f6rsiljning pa normalt sitt.” Nar det
giller virderingsmetoder och virdeutlatanden sker inga storre frindringar.
Ortsprismetoder, nettokapitaliserings- och bruttokapitaliseringsmetoder do-
minerar. I takt med att kvalitén pé taxeringsvirdena hojs och bittre speglar
fastighetens egenskaper blir det vanligt att virdet ocksa baseras pa en analys
av "K/T” — képeskillingskoefhicienten (kopeskillingen K, dividerad med taxe-
ringsvirdet T). Genom att studera genomférda transaktioner kunde virdera-
ren folja utvecklingen av K/T och anvinda denna information som kontroll
av resultatet frin en kapitaliseringsmetod.

Mot slutet av 1970-talet nir de nominella rintorna stiger uppstir det dock
en omfattande diskussion om hur man ska tolka de olika parametrarna i rin-
tabilitetskalkylen nir malet ir beddmning av ett marknadsvirde. Med inspi-
ration fran amerikansk litteratur har vissa virderare infort att kalkylrintan
bestar av den sammanvigda kostnaden for eget och linat kapital. Da kost-
naden for lanat kapital i vissa fall 6kat till 15 procent krivs det en negativ
forrintning pa eget kapital for att det sammanvigda rintekravet ska hamna pa
exempelvis "normala” 10 procent vid belaningsgrad 70 procent.

Det som tog tid nir fastigheter skulle virderas under denna och tidigare
perioder var att data behdvde himtas fran olika killor genom besok pé olika
kontor och arkiv. P4 inskrivningsmyndigheten kunde man himta information
om igare och genomférda transaktioner och pa stadsbyggnadskontoret om
olika planbestimmelser, taxeringsuppgifter hos skattemyndigheten, etc. Den
nyanstéllda virderarens forsta uppgift var i regel att ga runt till dessa olika in-
stanser och samla in de data som behdvdes. Ar 1970 beslutas att den nyin-
rittade statliga myndigheten, Centralnimnden f6r fastighetsdata (CFD), ska
bygga upp ett datoriserat system for registrering av alla fastigheter i landet.
Fastighetsbockerna hos inskrivningsmyndigheten ska ersittas med ett ADB-ba-
serat inskrivningsregister som ingdr i fastighetsdatasystemet. I detta integrera-
de informationssystem finns med tiden ocksd taxeringsuppgifter och annan
fastighetsanknuten information som adresser, planer, rittigheter, koordinater
och byggnader. Fastighetsdatareformen, som ir genomford for hela landet
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forst 1995, medfor stora rationaliseringseffekter i form av en samlad informa-
tionstillging. Det drojer dock dtskilliga r innan fastighetsbeteckningarna i fast-
ighetsregistret accepteras i fastighetstaxeringsregistret si att de bada registren
kan samutnyttjas fullt ut. Tillging till information i fastighetsregistret har bl.a.
banker och virderingsforetag pa 1980-talet via uppkopplade CFD-terminaler.

Redan i slutet av 1970-talet gor vissa virderingsforetag forsék med att an-
vinda regressionsanalys vid virdering av storre bestind av sméahusfastigheter.
Detta anvinds dock enbart internt.

I anslutning till nya regler om ersittning enligt expropriationslagen tas
ocksa fram sirskilda normer och schabloniserade virderingsmetoder for vissa
slag av intring som 1974 ars dkernorm, vilken giller ersittning for kraftled-
ningsstolpar i dkermark. I dessa normer, som tas fram av en statlig utredning,
Kraftledningsintrangsutredningen (1974), anvisas en kalkylrinta for diskon-
tering av framtida intring pa 5 procent. Utredningen finner att en arlig skada
som diskonteras med 5 procent inte slir igenom i marknadsvirdet dill fullo.
Dirfor blir utgdngspunkten att halva drsskadan liggs till grund for intrangs-
ersittning genom evighetskapitalisering och att den andra halvan liggs till
grund f6r berikning av annan ersittning.

3.4 Viktiga foretag

Virdering utfors av virderingsavdelningar inom teknikkonsulterna Orrje &
Co (som bytte namn till Scandiaconsult 1977), Viak och VBB (som sedan
1990-talet ingér i Sweco), och K-Konsult m.fl. Lantmaiteristyrelsens virde-
ringsbyra satsar pa virdering frin 1977 frimst med inriktning pa ersittning
vid mistad ridte till grustidke och glesbebyggelse. Inom Sparbankerna gors vir-
dering internt av Sparbankernas virderingsinstitut (1970-1986) och inom
SE-banken av Arsenalen och Garnisonen fram till 1996. Virdering pa upp-
drag utfors ocksa av féretagen Inspektor, Ljungquist fastighetsvirderingar och
som tidigare dven av enskilda ledaméter inom Institutet for fastighetsvirde-
ring. Den vixande kommersiella fastighetsmarknaden skapar behov av mer
avancerade virderings- och radgivningstjinster. Eric Ahrenby, Erik Persson
och Olle Rydstern ir tidigt ute och ar 1977 bildar de konsultforetaget Virde-

ringsminnen. Initialt ingar ocksa professor Erik Carlegrim i foretaget.
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3.5 Viktiga personer

Viktig pa 1970-talet ar Bertil Hall som varen 1970 vikarierar pa Erik Carle-
grims professur. Tillsammans med Eric Ahrenby (1944-1992) utvecklar Ber-
til Hall undervisningen inriktad mot kommersiella fastigheter i titort. Det
overgripande ansvaret for utbildningens utveckling under 1970-talet har dock
Erik Persson (f. 1938). Erik Persson, med en agronomexamen frin Ulltuna,
anstills 1966 som adjunkt vid institutionen for fastighetsstrukturens ekono-
mi. Efter forskarstudier vid University of Minnesota i USA anstills Erik Pers-
son som lektor pd institutionen for fastighetsekonomi. Han introducerar pa
1970- och 1980-talen ekonomisk teori i KT'H:s utbildning som grund for
fastighetsvirdering och han har under ling tid ett avgorande inflytande pa
grundutbildningens utveckling.

3.6 Utbildning och utbildningsmaterial

Tva centrala personer nir det giller undervisning och utveckling av kurslit-
teratur i fastighetsekonomi pd KTH under 1970-talet ar Erik Carlegrim och
Erik Persson. De tvd dokument som stér i centrum ar Erik Carlegrims skrift
”Virderingsmetoder - ett forsok till 6verblick” (1973) och Erik Persson upp-
sats ~Virderingslabyrinten - en historisk 6versikt dver virderingsteorier och
virdebegrepp” (1975). Bada dessa dokument cirkulerar fore publicering som
kursmaterial och anvindes flitigt i olika kurser p& KTH och i t.ex. Svenska
Teknologforeningens kurser. I den forsta uppsatsen ligger tyngdpunkten pa
virderingsmetoder, medan den andra fokuserar mer pa virdebegrepp.

I Erik Carlegrims uppsats anvindes virdebegreppen marknadsvirde och
avkastningsvirde. Nagra egentliga definitioner presenteras inte, mer 4n att
marknadsvirdering beskrivs som att “forutsiga ett normalt pris” (s. 4).

I Erik Perssons uppsats ”Virderingslabyrinten” (1975) finns en historisk
oversikt av hur man sett pa virde tillbaka inda sedan antiken. Hir ska vi dock
fokusera pd 1900-talet. Erik Persson hade varit i USA och i artikeln finns en
ingiende beskrivning av hur man sett pa virdebegrepp just i USA och hur
detta forindrades i samband med den stora depressionen pa 1930-talet. (I ar-
tikeln finns dven avsnitt om synen pé virde i Tyskland men det forbigas hir.)
Nir fastighetsmarknaden kraschade - efter vad i idag skulle kalla en finans- och
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fastighetsbubbla - dndrades synen pd marknadsvirdets roll. Enkelt uttrycke ar
budskapet att nir ekonomin gar bra och priserna gir uppat s stir marknads-
virdet i centrum och intresset for att diskutera andra virdebegrepp ir litet.

Men nir kraschen kommer si vinder debatten och kritiken mot foku-
seringen pa marknadsvirdet blir stark. Denna ensidiga inriktning, utan in-
tresse for bakomliggande faktorer och lingsiktiga ménster, pekas ut som en
bidragande faktor till att priserna steg till vad som i efterhand uppfattas som
orimliga nivaer. Bankerna pekas ut som stora bovar som forst linat ut pa ett
ansvarslost sitt och sedan sitter féretag och hushall i konkurs nir de inte kan
betala. I artikeln kan man lisa:

Man sokte nya och som man hoppades mera palitliga metoder for virdering.
For denna tid och en ling tid framét framover byggde de centrala virdeteo-
rierna pa ansatser med kapitalisering av framtida intikter. Man férsokte skapa
metoder for att bestimma vad man sade normala virden. Ett virde som skulle
vara en fast palitlig egenskap hos fastigheten. I stor utstrickning hade man

dtervint till tidigare idéer om ett ritt virde. (s. 22)

Richard U. Ratcliff beskrivs som det stora namnet under 1960-talets virde-
och virderingsdebatt, med en aterging till att sitta marknadsvirdet i cen-
trum, men ocksd med ett bredare perspektiv och fokus pa osikerhet. Erik
Persson skriver:

Enligt hans uppfattning méste det tringa och begrinsade synsittet pa virdera-
ren som en ‘tekniker vars specialitet 4r att ta fram ett sidant virde’ forindras.
Socialvetenskap och moderna ekonomiska angreppssitt maste appliceras i storre

utstrackning. (s. 29)

Figur 4 sammanfattar de grundliggande idéerna om virderingssituationer
och virderingsmetoder i Erik Carlegrim (1973). Det finns tva typiska virde-
ringssituationer och tvé virdekategorier/virdebegrepp kopplade till dessa. Tre
olika virderingsmetoder finns - och dven om det for varje virdekategori finns
nagon/nagra huvudmetoder s kan alla tre metoderna vara relevanta obero-
ende av vilken virdekategori som soks. Det betonas dock att ortsprismetoder
dr det centrala vid marknadsvirdering (s. 2), men att avkastningsmetoder kan
vara relevanta eftersom det finns skil att tro att marknadsvirdet 4r bestimt av
avkastningsvirdet. Marknadsvirde definieras helt enkelt som ”mest sannolikt
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pris vid forsiljning pa den 6ppna marknaden” (s. 9). Detta synsitt samman-
fattas i figuren nedan som aterkommer i en rad arbeten under de kommande
tjugo dren.

Innehavare-
situation

Overlatelse-
situation

VARDERINGSSITUATION:

VARDEKATEGORI FOR
FASTIGHETEN:

Marknads- Avkastnings-

Produktions-
kostnacds-
metod

VARDERINGSMETOD: Intakes-
kostnads-

metod

Ortspris-

metod

Figur 4 Varderingssituation, vardekategori och varderingsmetod. Kélla: Erik Carlegrim.

En intressant inledande kommentar (s. 1) 4r att virdering for expropriation
- som ir omfattande vid denna tid - tvingat fram en utveckling av virderings-
metoderna och att det i denna situation stills sirskilt hoga krav pé logisk upp-
byggnad och realistiska metoder. I samband med en diskussion om korrekt
rintekrav vid avkastningsvirdering sigs vidare: "Betydande anstringningar
har - t.ex. i expropriationssammanhang - gjorts for att utnyttja slutsatser r6-
rande rintekrav vid aktieplacering for bestimning av skiligt rintekrav pé eget
kapital vid fastighetsvirdering.”

En fraga som direkt eller indirekt kommer upp i flera sammanhang ir dock
mojligheten att gora virderingar helt explicita. P4 s. 8 kan man lisa f6ljande
om ortsprismetoder och paverkan av olika faktorer: “informationer som helt
enkelt lagras i virderingsmannens medvetande. Den informationen anvinder
han mer eller mindre medvetet vid sin virdering.” och vidare "Nistan ge-
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nomgiende dr det dock friga om 7statistisk analys” av allra enklaste slag, som
nédvindigtvis méste kompletteras med ’gott handlag’ och en stor portion
sunt fornuft” (s. 11). I samband med diskussionen om avkastningsmetoder/
intikts-kostnadsmetoder citeras arkitekten Erik Stark som skrivit:

Jag vill mycket bestimt betona att kalkylen maste ses som en helhet, ett sitt
att redovisa en komplicerad bedémningsprocess och att mycket erfarenhet

fordras i handlaget. (s. 27)

Ganska mycket utrymme dgnas i samband med ortsprismetoder at konflikten
mellan att fi manga objekt och att fa god jimforbarhet (s. 10f). Tre forfa-
randen beskrivs (1) string gallring, (2) korrektion av individuella skillnader
innan slutsats dras (korrektion fore medeltalsrikning) och (3) korrektion efter
medeltalsrikning. Det varnas ocksa for att ta bort extremvirden utan att sam-
la in motsvarande information for alla objekt.

Det diskuteras vidare ingiende hur man ska kunna korrigera for olika
egenskapsskillnader och det hinvisas bland annat till klassiska tumregler som
att "byggnadernas tekniska nuvirde slar igenom i marknadsvirdet med 40 a
50 procent” och att "arronderingens effekt pa avkastningsvirdet slir igenom i
marknadsvirdet med 20 a 30 procent.”

Nir det giller normalisering i samband med anvindande av ortsprismeto-
der nimns sirskilt normalisering i relation till taxeringsvirdet (kdpeskillings-
koeflicienten) och i relation till hyran (bruttokapitaliseringsfaktor) (s. 17).

Nir det giller avkastningsmetoder (s. 20f) kan forst noteras att det genom-
giende talas om intdkter och kostnader, och det finns ingen diskussion om
relationen till inbetalningar och utbetalningar.

For en situation dir avkastningsmetoder anvinds for marknadsvirdering

sdgs (s. 20):

Ofta 4r emellertid avsikten ... att bestimma ett marknadsvirde.... Da giller
det i stillet for virderingsmannen att gora en sidan bedémning av framtida
intikter och kostnader som 6verensstimmer med den allminna fastighets-

marknadens uppfattning.

Det som pa den tiden kallades "hypotesare” tas ocksd upp (s. 24), dvs att
obebyggd mark virderas genom en hypotetisk avkastningsvirdering av den
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fardiga fastigheten och att den obebyggda marken virderas genom att dra
bort byggkostnaden fran detta virde. Det papekas att denna metod ocksa kan
anvindas vid virdering av rivningsfastigheter.

Skillnaden mellan diskonteringsmetod och rintabilitetsmetod behandlas
och avskrivningens roll fér respektive metod. I diskonteringsmetoden gors en
tidsbegrinsad diskontering av intikter och kostnader och virdeutvecklingen
hanteras genom bedémningen av restvirdet. Vid anvindning av rintabilitets-
metoden gors en evighetskapitalisering och di tar man med en arlig avskriv-
ning. Formler redovisas for hur avskrivningen ska beriknas for att metoden
ska ge korrekt resultat. Det kan noteras att det finns en hirledning av det som
nu brukar kallas Gordons formel, dir driftnettot evighetskapitaliseras med en
rinta som ir summan av rintekrav och virdeminskning. Det sdgs vidare att det
beh6vs mer studier om hur marknadsvirdet forindras nir en byggnad éldras.

Det betonas (s. 29) att dndringar i antaganden vid avkastningsvirdering
kan fa stora konsekvenser och metoden ir svir att bemistra vid expropria-
tionsvirderingar nir parterna vill komma till olika resultat.

Nir det giller produktionskostnadsmetoder noteras i forbigiende att det finns
en gammal tes om att i jimvike sd blir marknadsvirde lika med produktions-
kostnaden. Aven om detta inte ir sa relevant vid praktisk virdering antyder det
att det finns ett visst samband mellan produktionskostnader och marknadsvirde.

Ett sirskilt avsnitt finns om kombinationsmetoder (s. 32f), t.ex. hur av-
kastningsvirde och produktionskostnader kombineras vid virdering av tom-
ter och rimark. I samband med korrektioner utifrin tumregler anvinds ocksi
en kombination av metoder. Restvirdet i en avkastningskalkyl kan ocksa vara
ett marknadsvirde ifall det antas att objektet siljs vid slutet av kalkylperioden.

Som nimndes ovan fir Richard U. Ratcliffs bocker stor betydelse for synen
pa virdering pd KTH. Bockerna ligger till grund for doktorandkurser som pa
ett nytt sitt knyter fastighetsvirdering till stadsbyggande och beslutsfattande.

KTH:s utbildning i fastighetsekonomi och fastighetsvirdering 4r pé
1970-talet uppdelad i en landsbygds- och en titortsdel. Erik Persson ansvarar
for kurserna Land 1 och 2, som férutom grundliggande féretagsekonomi
innehéller virderings- och ersittningsfrigor kopplade till jord och skog. Eric
Ahrenby ansvarar for Tédtort 1 som behandlar virdering i titorts-miljo, med-
an Bertil Hall undervisar om ersittningsfragor i Titort 2.
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3.7 Forskning, rapporter och artiklar

Som redan nimnts ovan leder Erik Persson ett storre projekt om fastighets-
virdering och till det rekryteras tre yngre civilingenjorer frin Lantmiteripro-
grammet: Christina Gustafsson (f. 1952), Hans Lind (f. 1950) och Stellan
Lundstrém (f. 1950). Projektet, i stor utstrickning baserat pa Ratcliff, ligger
grunden for det kassaflédesbaserade och principiella tinkande om fastighets-
virdering som har stor genomslagskraft i den kommersiella fastighetssektorn
pa 1980- och 90-talen. 1978 publiceras rapporten ”Virdering av lantbruks-
fastigheter: Metoder och principiella problem” (Gustafsson, Lind, Lundstrém
& Persson 1978). I samband med en diskussion om virdering for langivning
noteras t.ex. i Ratcliffs anda:

Det bér noteras att langivaren rimligen ocksa ser pa framtida marknadsvirde,
eftersom det avgor langivarens mojlighet att fa igen linet om fastigheten mas-

te sdljas om ett antal ar. (s. 11).

Uppdraget ir frin Lantbruksekonomiska samarbetsnimndens rationaliserings-
grupp, men rapporten diskuterar ocksa manga principiella frigor som ror all typ av
fastighetsvirdering. Ndr man ldser rapporten idag kan man se att titeln egentligen
var for sndv. Manga av de principiella frigorna ror inte bara lantbruksfastigheter.

Flera av diskussionerna i rapporten kinns fortfarande aktuella. Tidigt i
rapporten diskuteras "krav pa en limplig virderingsmetod” och dir kan man
bland annat ldsa foljande (s. 11-12)

Ett forsta krav dr att metoden ska leda fram till det man 4r intresserad av att
fa reda pa.

Ett andra krav ir att det skall vara mojligt for en lekman att folja hur vir-
deraren kommit fram till ett visst virde pa fastigheten. Annorlunda uttrycke:
Metoden skall vara sadan att virderaren kan redovisa steg for steg hur det ak-
tuella virdet erhéllits. De "intuitiva” momenten ska vara si smi som mojligt.”

Nira sammanhingande med detta 4r att metoden skall vara personobero-
ende i sa matto att om olika personer anvinder metoden skall de komma till
i stort sett samma resultat.

Metoden skall helst ocksd ange osikerheten i virderingen och skall givetvis
vara sidan att osikerheten i virderingen blir sa liten som de faktiska forhal-
landena tillater.

Ett sista krav dr att metoden skall vara enkel att anvinda och inte kriva

stora resursinsatser.
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I rapporten kritiseras sa kallade 4 la carte-metoder dir olika delar av en jord-
bruksfastighet virderas for sig och dir summan sedan antas vara virdet pa
fastigheten som helhet. Det finns ocksa pa flera stillen i rapporten kritik mot
metoder f6r skogsvirdering som anvinder avkastningsdata utan att det tydligt
redovisas hur kopplingen till marknaden gar till. Man kan lisa (s. 14):

Det problematiska i dessa metoder ir overgingen frin avkastningsdata till
marknadsvirde/sannolikt pris. Hur skall man motivera att det metoden ger 4r
det sannolika priset pé fastigheten? [..] Vilka priser har noterats for liknande
fastigheter? Vilka faktorer 4r det som képare och siljare sirskilt ser pa? Vida-
reutvecklingen av metoderna for marknadsvirdering av skog maste besta i att

mer uppmirksamhet riktas mot dessa fragor.

Diskussionen om samband mellan avkastningsvirde och marknadsvirde visar
ocksa tydliga spar av intresset for begreppspreciseringar. Tre olika typer av
samband diskuteras (s. 9):

Begreppssamband: Kan det ena virdebegreppet definieras med hjilp av det
andra?
Orsakssamband: Leder forindringar av det ena till fordndringar av det andra?
Matematiskt samband: Réder ett bestimt matematiske forhillande mellan

storleken pd de olika virdena?

Det finns ocksé ett resonemang om behov av en tydligare terminologi och det
foreslas att begreppet marknadsvirde ersitts med sannolike pris. Forst disku-
teras begreppet virde rent allmint och man kan efter en diskussion om virde
ur olika perspektiv (avkastningsvirde, affektionsvirde, kulturhistoriskt vérde,
boendenytta) lisa foljande:

Det gemensamma i dessa fall ar att det som kallas virdefullt anses vara efter-
stravansvirt. Att nagot har virde skulle innebira att det har vissa egenskaper

som gor att man 4r beredd att gora uppoftringar for att skaffa det. (s. 125)

Sedan noteras att begreppet virde i marknadsvirde inte kan tolkas pd detta
sitt. Att nagot dr dyrt innebér ju inte att det dirfor ar efterstrivansvirt. Som
konsekvens av denna skillnad foreslds att begreppet marknadsvirde ersitts
med sannolikt pris eftersom det dd framgar tydligt att det i detta fall inte
handlar om négra bakomliggande egenskaper som gor nagot efterstravansvirt
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utan helt enkelt om vad en férsiljning kan inbringa. Man kan vidare lisa (s.

126):

Nagon kanske invinder att uttrycket sannolikt pris har en annan klang in
marknadsvirde och sirskilt att prisbeddmning later annorlunda 4n virdering.
[...] Om denna invindning ir korrekt - vilket den kan vara - s visar den att
en terminologisk dndring kan vara motiverad. Marknadsvirde definieras som
sannolikt pris [..] De ovannimnda uttrycken borde inte ha olika klang men

har de det sa 4r uttrycket marknadsvirde olimpligt.

I kapitlet om ortsprismetoder finns ett resonemang om normering (s. 35f)
som knyter an till frigan om avkastningsvirde och marknadsvirde. Tre oli-
ka normeringar diskuteras: Normering till taxeringsvirde, normering till viss
fysisk egenskap (t.ex. pris per hektar for jordbruk) och normering till avkast-
ning/avkastningsvirde. Till den senare kategorin kan man idag kanske rikna
anvindande av kassaflodesmetoder vid marknadsvirdering och dir avkast-
ningskravet i praktiken hirleds fran marknaden.

Begreppsdiskussioner fors dven i samband med begreppet avkastningsvir-
de och foljande tre varianter identifieras (s. 57-58).

*Basvirde: Beriknat utifrin en tinkt normalbrukares forhallanden utan hinsyn
till 1an och skatt.

* Normalavkastningsvirde: Beriknat utifran en tinkt normaltbrukares forhallan-
den men med hinsyn till lin och skatt.

* Individanpassat avkastningsvirde som bygger pé en viss persons situation bade

nir det giller inriktning, 1an och skatter.

I rapporten diskuteras ingiende hur dessa olika virden ska beriknas och hur
hinsyn ska tas till inflationen. Ett kortare kapitel dgnas ocksa at kinslighets-
analys.

I den principiellt orienterade andra delen av rapporten diskuteras problem
i olika metoder bade vid uppskattning av marknadsvirde och avkastningsvir-
de. Det finns bl.a. ingiende diskussioner om hur virde av bostad och virde
av arbete ska uppskattas vid berikningar av olika typer av avkastningsvirden.
Man far lisa nagra ginger for att forstd foljande argumentation om delvirden
vid avkastningsvirdering dir delvirdena ska summera till hela fastighetens
virde (s. 170):
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Det finns en asymmetri mellan definitionen av byggnadernas och markens av-
kastningsvirde. Det ir inte sd att man i det ena fallet tinker bort byggnaderna
och i det andra marken. I bada fallen tinker man bort det befintliga byggnads-
bestandet och markens avkastningsvirde definieras som det avkastningsvirde
hela fastigheten skulle ha om inga byggnader fanns, medan byggnadernas av-
kastningsvirde definieras som skillnaden mellan fastighetens avkastningsvirde
i befintligt skick och dess avkastningsvirde utan byggnader. Summan av dessa
separata avkastningsvirden blir definitionsmissigt lika med fastighetens totala
avkastningsvirde.”

I rapporten finns ocksa resonemang om pastienden som fanns pa den tiden
om att priserna/marknadsvirdena lig mycket hogre dn avkastningsvirden vil-
ket gjorde det svart att fi 16nsamhet i jordbruket nir man var tvungen att
betala sa hoga priser (s. 182-184). Borde det inte antas att de som betalar de
hoga priserna anda ar rationella och att det kan finnas avkastningar som inte
syns i den enkla kalkylen, t.ex. att inflationen urholkar linens virde och att
koparen kan virdera den livsstil som jordbruket innebir och dir man inte
riknar med en viss timlon. Malet 4r inte att maximera avkastningen pa det
egna kapitalet utan att fi en acceptabel levnadsstandard.

Under arbetet med denna rapport skrivs ocksd en lingre opublicerad rap-
port om rintan, som behandlar allt frin varfor rinta var férbjuden pa medel-
tiden till grundliggande ekonomiska teorier om rinta under de senaste 200
dren. En foreldsning om rinteteori ges arligen i undervisningen pd KTH av
Hans Lind dnda fram till 2016 med denna uppsats frin 1976 som grund.

Fokus i ovannimnda rapport ligger som sagt pa hur virderingsmetoderna
ska tillimpas pa jordbruk. I slutet pa 1970-talet kommer Stellan Lundstroms
rapport “Avkastningsvirdering av hyresfastigheter: Virdering genom analys
av betalningsstrommar - cash-flowanalys” (Lundstrom 1979), vilket ocksi il-
lustrerar férskjutningen i fokus fran agrart till urbant. I denna rapport argu-
menteras, aterigen paverkat av Rickard. U. Ratcliff, att de enda avkastnings-
virden som dr intressanta ir individuella avkastningsvirden. I rapporten finns
en ingdende diskussion om varfor kalkylen ska bygga pa in- och utbetalningar
(s. 18) och vara nominell (s. 21). Sirskilda avsnitt dgnas ar kalkylperiodens
lingd (s. 31), hur kalkylridntan ska bestimmas (s. 41) och hur risk och osiker-
het ska beddmas och redovisas (s. 50). Det sdgs ocksa att avkastningsmetoder
ibland anvinds f6r marknadsvirdering och forfattaren skriver:
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Framtida studier far vidare utvisa om det pa olika delmarknader finns stabila
relationstal mellan olika typer av finansiella floden, som kan férvintas for en
“normalindivid”, och den rddande marknadsprisnivin.” (s. 59).

”Vid prisbedédmning avspeglar kalkylrintan ett relationstal mellan mark-

nadsprisnivan och fastighetens avkastning. (s. 60).

Ser vi pa vad som publicerades i Svensk Lantmaiteritidskrift under 1970-talet
kan vi forst nimna det temanummer om virdering som publiceras 1975. Dir
finns bade Erik Carlegrims och Erik Perssons uppsatser som beskrivs ovan i
sektionen om undervisningsmaterial. Flera artiklar behandlar forfarandet vid
fastighetstaxering. En artikel om anvindande av regressionsanalys finns ocksa:
"Multipel regressionsanalys och fastighetsvirdering” av Lars-Inge Blohm.

For 6vrigt kan foljande artiklar fran denna period sirskilt nimnas. I nr
3 ar1970 finns den forsta artikeln om anvindning av regressionsanalys for
virdering av smédhus. Artikeln var skriven av Eric Ahrenby och Per-Olof Jo-
hansson och hade rubriken ”Ortsprisanalys medels regression” (s. 206-215).
Artikeln avslutas pa foljande sitt:

Det sikraste sittet att kontrollera modellen 4r att lita den arbeta med histo-
risk information och undersoka i vilken utstrickning de ur modellen erhallna
resultaten Sverensstimmer med de faktiskt uppnidda. Denna méjlighet att
kunna ange ett kvalitetsmatt for den matematiske-statistiska virderingsmodel-
len dr dess storsta styrka gentemot rent subjektiva virderingsmetoder.

(s. 215)

Aven under 1970-talet finns artiklar om virdering vid expropriation, virde-
ring av ramark och virdering i samband med olika typer av ersittning.

Ett par artiklar behandlar rintefaktorn. I nr 6 1975 sid 334-337 finns
artikeln "Rintefaktorn vid fastighetsvirdering”, skriven av Ake Eriksson, som
diskuterar rintenivin vid virdering av hyres- och exploateringsfastigheter,
och frimst di rintekravet pa eget kapital. Efter jimforelse med ldnerintor,
avkastning pa aktier och nagra domar i expropriationsirenden blir slutsatsen
att en rinta under 9 procent knappast r rimlig. I nr 2 &r 1979 finns artikeln
”Kalkylrintan vid fastighetsvirdering: Hokus-Pokus eller vad?” av Stellan
Lundstrom (s. 102-104). I artikeln betonas vikten av att skilja mellan mark-
nadsvirdering och avkastningsvirdering. Nir det giller marknadsvirdering
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sigs: “Genom hokus-pokus med kalkylrintan stimmer det alltid i slutindan”
och "Egentligen ir det kanske sa att en enkel form av bruttokapitalisering
alltid 4r bist, men det kanske ir allt for enkelt”. Samma forfattare har samma
ar (nr5 1979 s. 284—-289) ocksi en debattartikel om "Planmetoden vid virde-
ring av skogsfastigheter” dir en kritisk punkt 4r att kopplingen till marknaden
ar otydlig och att alltfor mycket fokus liggs pa detaljerade bestandsbeskriv-

ningar.
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Del4 1981-1990

4.1 Sambhallsekonomi och situationen pa
fastighetsmarknaden
Med dubbla devalveringar i borjan av 1980-talet (1981 och 1982) skapas gro-
grund for ekonomisk tillvixt och fastighetsprisstegringar av sillan skadat slag.
Marknadsvirdet for kontorsfastigheter i centrala Stockholm stiger med 300
procent och i Goteborg dnnu mer, medan virdedkningen i Malmé stannar
vid 200 procent, alla tal uttryckta i nominella termer (Riksbanken 2006). Ut-
vecklingen forstirks av att kredit- och valutamarknaderna avregleras samtidigt
som ett nominellt skattesystem och bostadssubventioner bidrar till kraftiga
prisstegringar pd bade bostider och kommersiella fastigheter. De kapitalo-
verskott som skapas i den svenska ekonomin investeras i stor utstrickning i
kommersiella fastigheter som ger hog avkastning med till synes lag risk.

En omfattande jakt pd investeringsobjekt for de svenska investerarna ut
i Europa, nir detta blir tillitet 1987. Forsedda med svenska fastighetsvirde-
rare och pengar frin svenska banker kan de betala mer 4n andra. Den star-
ka konjunkturen och subventioner gor att nya bostider produceras dven pa
mindre orter. Avgorande for det omfattande bostadsbyggandet dr generdsa
rintebidrag, en hdg belining med 95 procent bankfinansiering av godkint
laneunderlag for privata foretag och dnnu hogre for kommunigda foretag,
samt ett skattesystem som inte dr anpassat till forvintningar om kraftig infla-
tion. Den riskfria nominella linga rintan ligger pd drygt 12 procent under
1980-talet nir inflationen samtidigt varierar mellan 4 och 12 procent med
ett genomsnitt pa 7,6 procent, se figur 1 och 2. Den genomsnittliga riskfria
langa realrintan blir betydligt hogre 4n under 1970-talet, nira 4 procent. For
smahus gér priserna upp 87 procent nominellt under 1980-talet, vilket dock
understiger inflationen under perioden och innebir ett realt virdefall med 11
procent, se figur 3. Priserna for kommersiella fastigheter stiger mycket starka-
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re, sirskilt under de sista fem dren under 1980-talet. Uppgéangen ir trefaldigt
jamfort med prisutvecklingen for smahus, vilket innebir en real virdeskning
pa kommersiella fastigheter pa 77 procent under 1980-talet, se figur 3.

Under 1980-talets slut ifragasitts i flera fall virderarnas roll i fastighets-
affirer dir den bedémda nivan f6r marknadsvirdet avviker kraftigt fran vad
som kan betecknas vara normalt. Virderarna hivdar i férekommande fall att
virdenivan bygger pd information om areor och hyresvillkor som limnats
av dgaren. Vanligt blir da att virderarna i virdeutldtandet infér en upplys-
ning som fungerar som friskrivning innebirande att virderingen baserats pa
sakuppgifter som har tillhandahallits av fastighetsigaren.

Stellan Lundstrom disputerar 1981 med en avhandling om avkastnings-
virdering av hyresfastigheter. Kassaflodesmodellen ir sedan dess den virde-
ringsmodell som i stor utstrickning tillimpas vid fastighetsvirdering. Méinga
virderare gor sedan mitten av 1980-talet en virdebedémning baserad pé en
nettokapitalisering som kompletteras med en sirskild kassaflodeskalkyl for
en analys av likviditeten. De driftnetto- och rintenivier som rader i slutet av
1980-talet ger regelmissigt ett negativt kassaflode under flera ér efter ett kop.
Detta dr dock inget som diskuteras eller noteras i ndgon stdrre utstrickning i
diskussionen mellan virderare och bestillare.

4.2 Viktiga institutioner
Den kraftiga virdestegringen som sker pa den kommersiella fastighetsmark-
naden och uppgingen pa borsen lockar ett stort antal fastighetsforetag till
borsen. Antalet fastighetsbolag och byggbolag med fastigheter noterade pa
Stockholmsbérsen och ovriga listor som Fondhandlarlistan, O-listan och
OTC var endast ett tiotal i borjan av 1970-talet. Detta 6kar till cirka femton
kring 1980 och till ett tjugotal vid slutet av decenniet. Det sker manga note-
ringar under 1980-talet och samtidigt gors ocksd minga uppkép av dessa no-
terade bolag. Listan pé foretag som varit noterade nigon period under 1970-
1990 omfattar ett 50-tal olika fastighetsbolag.

Over tid upptrider skillnader mellan de virdenivier for fastigheterna som
dsitts av investerarna i aktierna pa borsen och de som &sitts av virderarna,
dvs det uppstir vad som kallas rabatt eller premium. Analytiker pa borsen
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hivdar att borsen nagra ar i forvig forutsag prisfallet 1990. Endast ett fatal
fastighetsbolag klarar sig 6ver 1990-talskrisen, i flera fall tack vare aktivt stod
av bankerna. Hufvudstaden och Wallenstam 4r de tva bérsnoterade fastighets-
bolag som fortfarande finns kvar fran 1980-talet.

De forsta mer omfattande internationella kontakterna mellan svenska och
utlindska virderare, och mellan svenska och utlindska virderingsforskare, tas
via FIG (Fédération Internationale des Géomeétres) som har en sektion inrik-
tad pé fastighetsvirdering. En organisation med huvudfokus pa virdering,
International Assets Valuation Standards Committee (TTAVSC), bildas 1982.
Den ir ursprunget till den organisation som nu heter International Valuation
Standard Council (IVSC) och som har etablerat internationella tekniska och
etiska standarder for virdering av fastigheter, liksom definitioner av centrala
termer. Virderarorganisationer i Sverige liksom i resten av virlden foljer IVS-
Cs standarder.

Ar 1985 bildas i USA en fastighetsekonomisk organisation for akademiker
och praktiker kallad ARES (American Real Estate Society). Systerorganisa-
tioner har bildats f6r olika virldsdelar och dess europeiska motsvarighet dr
ERES. Organisationerna hiller rliga méten som engagerar i stort sett hela
den akademiska virlden inom det fastighetsekonomiska amnesomradet. Se-
dan slutet av 1980-talet deltar svenska akademiker regelmissigt i dessa méten
och presenterar dir vetenskapliga artiklar av olika slag.

4.3 Vardebegrepp, virderingsmetoder och
virdeutlatanden
1986 disputerar Thomas Lindeborg pa KTH med en avhandling om "Icke-mo-
netdra nyttors betydelse for virdet av skogsfastigheter. Ett bidrag till forsti-
elsen av prisbildningsprocessen for skog och skogsmark” (Lindeborg 1986).
Med en enkiit till skogsigare illustrerar han att fastighetsinnehavare som inte
avser att silja har ett reservationspris (individuellt avkastningsvirde) som
overstiger marknadsvirdet. I den undersokta populationen av fastighetsigare
dr det individuella avkastningsvirdet dubbelt sd hogt som marknadsvirdet.
[ en intervju med Thomas Kalbro f6r den hir boken framkommer att det
nu borjar ifragasittas om expropriationslagens ersittningsprinciper fran 1972
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verkligen ger en rimlig fordelning av risk mellan den som exproprierar eller pa
annat sitt tar mark i ansprak och den enskilde fastighetsigaren som drabbas.
Det finns en osdkerhet i uppskattningen av det sannolika priset och det dr den
drabbade fastighetsigaren som far bira risken di det 4r marknadsvirdet pa den
egendom som tas i ansprék, eller minskningen av egendomens marknadsvirde,
om en del av den tas i ansprik, som ersitts. Agarens reservationspris kopplat
till pagiende markanvindning bor enligt Thomas Kalbro ocksa tas i beaktande
vid bestimmande av ersittning till fastighetsigaren. Det dréjer till 2010 inn-
an ersittningsprinciperna i expropriationslagen dndras i den hir rikeningen.

Under 1980-talet avslutas i princip dvergangen frin rintabilitetsmetoder
till att virdera kommersiella fastigheter baserat pa kassaflédesanalyser. Som
beskrevs i foregiende del fungerade inte den gamla metoden nir de nominella
rintorna steg och det inte blev nigot nominellt netto kvar f6r dgaren under
en inledande period.

En forklaring till att de kassaflodesbaserade metoderna tar over ér att den
tekniska utvecklingen kommit sd lingt att det gar att utveckla dataprogram
for att gora sadana kalkyler. Ur ett virderingsperspektiv dr fordelen med me-
toden att man mer i detalj kan beskriva kassaflodets utveckling under ett
antal inledande ar utifrin tecknade hyreskontrakt. Dessutom kan kassaflo-
desmetoden ge en bild av likviditeten, vilket ér extra viktigt under en period
nir de hoga nominella rintorna innebir att fastigheten ger ett negativt kas-
saflode under ett antal ar vid normal beldning. For att fa ett marknadsvirde
kalibreras resultaten fran kassaflodesanalysen med data frin genomférda kop.
Kalibreringen utférs genom att se pa bruttokapitaliseringsfaktorn, nettoka-
pitaliseringsprocenten eller priser i kronor/kvm. Denna kalibrering redovisas
normalt i virderingsutlatandet som nyckeltal. Tidshorisonterna i kassaflodes-
analyserna varierar, men fem och tio ar ir vanligt.

Under 1980-talet borjar de storre virderingsforetagen bygga upp databaser
med ortsprismaterial fran linsstyrelsen, lantmiteriet och skatteverket. I bor-
jan lagras databaserna pa magnetband och far da hanteras via stordator och
med uppkoppling via modem.

For smahus utvecklas redan i mitten pa 1980-talet datorbaserade virde-
ringssystem inom tvd av de storre virderingsféretagen (Virderingsminnen
och Ljungquist fastighetsvirderingar), dven om det alltid gors en bedomning

57



Dec4 1981-1990

utifran virderarens erfarenhet innan det uppskattade virdet presenteras. Fo-
retaget Virderingshuset utvecklar i mitten pd 1980-talets kalkylprogrammet
FIA pi minidator f6r kassafldesanalyser, ett virderingsprogram som fortfa-
rande 4r i drift men i ny miljs.

I ett storre forskningsprojekt pa KTH i mitten av 1990-talet kartldggs
virdeutlitanden frin perioden 1980 till 1996 (se Ekelid & Lind 1997, Eke-
lid, Lind, Lundstréom & Person 1998). Nir det giller virdeutlitanden fran
1980-talet blir resultatet foljande:

* Fram till 1985 angavs att man anvint en ortsprismetod, en nettokapita-
liseringsmetod eller bida. Mellan 1985 och 1990 angavs att man anvinde
en ortsprismetod, en kassaflodesmetod eller bada. Virderarpanelen med
aktiva virderare under 1980-talet, se bilaga 1, angav att det var vanligt att
ortsprislistor bifogades utlitande under 1980-talet.

* Liangden var 2—6 sidor for ca 60 procent av utlitanden och 7-14 sidor for
ca 40 procent av utlitandena.

* Det fanns ingen information om den lokala fastighetsmarknaden, d.v.s.
ingen marknadsanalys.

* | den man som flera metoder anvints och virden enligt flera metoder
presenteras si ligger virdena mycket nira varandra (i 70 procent av dessa
fall mindre 4n 10 procents skillnad).

* [ 40 procent av virderingarna anges virdet som en siffra utan angivande
av osikerhetsintervall. Anges osikerhetsintervall r intervallet mindre 4n
eller lika med 10 procent. Endast i en av de 24 virderingar fran perio-
den 1985-1990 redovisas en kinslighetsanalys, en andel som faktiskt var
nagot hogre i virderingarna frin borjan av 1980-talet. P4 en direke friga
om varfor inte osikerhet diskuterades i slutet av 1980-talet var ett svar att
bestillaren inte ville ha det.

* Under perioden 1980—84 fanns inga friskrivningsklausuler. I en tredjedel
av virderingarna fran 1985-1990 fanns pipekanden om att virdet gillde
vid en viss tidpunkt och virderingen inte skulle tolkas som en utsaga om
virdet direfter.

Lantmiteriverket och Lantbruksstyrelsen utvecklar en ny metod for skogsvir-
dering — bestindsmetoden (se Andersson 1989). Metoden bygger pd en mer
realistisk bedomning av hur olika bestdnd hanteras i praktiken men gor ocksd
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en tydligare distinktion mellan avkastningsvirde och marknadsvirde. Forst be-
riknas ett "normalavkastningsvirde” och sedan gors justeringar med hjilp aven
kassaflodesmetod utifran individuella faktorer och till sist gors en anpassning
till aktuella prisnivd pa marknaden dir bl.a. tidigare prisnoteringar anvinds.

Lantmiteriverket har under andra hilften av 1980-talet ett utvecklings-
arbete om virderingsfrigor knutna till olika ersittningsregler och som pub-
liceras i flera rapporter. Arbetets slutsatser sammanfattas i en artikel av Leif
Norell i Svensk Lantmiteritidskrift (Norell 1989):”Intrang i areella niringar:
Principer for att bestimma ersittning enligt expropriationslagen”.

4.4 Viktiga foretag

Négra ar in pd 1980-talet bryter sig virderare hos teknikkonsulterna Scan-
diakonsult och Viaks virderingsavdelningar ut och bildar Virderingshuset
respektive Forum Fastighetsekonomi. Stora virderingsforetag i 6vrigt var Vir-
deringsminnen och Jeger & J:son, vilka fusionerades till Catella 1989, samt
Lennart Ljungquist fastighetsvirderingar, Lantmiteriverkets virderingsenhet,
Sparbankernas virderingsinstitut fram till 1986 nir avknoppning sker till se-
parata virderingsinstitut i olika delar av landet, Arsenalen, Garnisonen, In-
spektor och Virderingsgruppen i Géteborg.

Med svenska investerare alltmer aktiva utomlands under senare delen av
1980-talet startar Catella och Ljungquist kontor i utlandet.

Lennart Ljungquist fastighetsvirderingar utvecklar forst av alla ett orts-
prissystem, Ljungquist ortspris 1983/84 i samarbete med Handelshogskolan.
Data kops frin Linsstyrelserna och databasen ligger pd magnetband som
man hanterar med modemuppkoppling. Databasen innehaller alla typer av
fastigheter inklusive taxeringsuppgifter. Kring 1990 introduceras Ljungquist
expertsystem for virdering av smihus via tjinsterna Faxback, Garantivirde
och Villavirdet. Virderingsmannen utvecklar ett ortsprissystem och ett kassa-
flddesbaserat virderingssystem i minidatormiljo f6r virdering av avkastnings-
fastigheter i mitten av 1980-talet. Virderingshuset utvecklar som nimndes
ovan systemet FIA i minidatormiljé for kassaflddesanalyser.
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4.5 Viktiga personer

Stellan Lundstrom (f. 1950) férknippas mest med att vara den som introdu-
cerade kassaflodesmodellen som ett verktyg for virdering av kommersiella
fastigheter, baserat pa analyserna i hans doktorsavhandling ”Avkastningsvir-
dering av hyresfastigheter”. Med avhandlingen som bas utvecklas ocksd pa
1980-talet ekonomisk fastighetsforvaltning som ett amne for forskning och
undervisning. Han utnimns 2001 till professor i fastighetsekonomi pa KTH.
Fran ar 2009 fram till pensioneringen 2016 har Stellan Lundstrom rollen som

skolchef for skolan Arkitektur och Samhillsbyggnad.

4.6 Utbildning och undervisningsmaterial

Utbildning

1982 examineras den forsta drgingen fastighetsekonomiutbildade pa KTH
som kallar sig Fastighetsekonomer. Detta har fungerat vil som varumirke och
fate flera efterfoljare pa svenska universitet och hogskolor.

Ar 1985 forlings civilingenjorsutbildningen pd KTH fran 4 dll 4% ar
vilket innebdr att fastighetsekonomi med fastighetsvirdering kan expandera
med nya kurser. Ett exempel dr Byggteknik for fastighetsekonomer som ges av
Goran Ejderfors och Bo Sandberg, vilka ir praktiserande virderare.

Parallellt med tillvixten av den kommersiella fastighetsmarknaden vixer
det fram en marknad f6r kurser och konferenser. Virderingsdagarna etable-
ras 1981 i samverkan mellan KTH, Samfundet for fastighetsvirdering och
Teknologféreningen (sedermera BFU med Henri Stark). Formatet dr da tva
dagars foreldsningar. Teknologféreningen arrangerar ocksd flerdagarsutbild-
ningar i fastighetsvirdering.

1986 etableras Fastighetsvirlden som tidnings- och konferensforetag av
fyra studenter frin KTH:s lantmiteriutbildning. Fastighetsvirldens konferen-
ser har en viltajmad start under slutet av 1980-talet med fullsatta konferenser
om dmnet fastighetsmarknad och fastighetsvirdering,.

Ar 1987 arrangerar KTH:s institution for fastighetsekonomi den forsta
utbildningen i fastighetsekonomi som ger hogskolepoing for betalande delta-
gare frin branschen. Den typen av utbildningar har sedan fortsatt och fastig-
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hetsvirdering dr 4n idag det iamne som 4r mest efterfragat av yrkesverksamma.

1988 tillbringar professor Austin J. Jaffe frin Penn State University ett
forskningsér vid institutionen for fastighetsekonomi. Han ses da som en av de
ledande professorerna i det fastighetsekonomiska omradet.

Utbildningsmaterial

I detta avsnitt behandlas tre skrifter. Den forsta ”Fastighetsvirdering - utar-
betad av Svenska sparbanksféreningens nimnd for fastighetsvirdering” kom
visserligen 1979 men vi riknar den 4dnda till detta avsnitt eftersom den anvin-
des under 1980-talet. Den andra skriften 4r "Fastighetsvirderingens grunder”
av Erik Persson frin 1982 och den tredje dr den s.k. Silverbibeln, dvs ”Fastig-
hetsekonomi - Hyresfastigheter: Diagnos, prognos, virdering” av Hakan Bej-
rum och Stellan Lundstrom vars férsta upplaga kom 1984. Att den kom att
kallas Silverbibeln beror att den hade ett silverfirgat omslag och att den spreds
i stora upplagor under 1980- och 1990-talen.

"Fastighetsvardering”, Svenska Sparbanksforeningen
(1979)

Som tidigare fokuserar beskrivningen hir frimst pa virdebegrepp och vir-
deringsmetoder. I bokens inledning beskrivs bakgrunden i form av kredit-
institutens okande krav pé virdering i samband med belaning. Man skriver
foljande om utbildningen av virderare:

Det finns f6r nirvarande ingen enhetlig utbildning i Sverige for fastighets-
virderare, men frigan ir foremal for oversyn. Den utbildning som ges vid
Kungliga Tekniska Hégskolan, Lantmiterisektionen, 4r for nirvarande den
bista utbildningen fér en blivande virderingsman. Skulle dirtill komma en
virderingsteoretisk pibyggnadskurs, har utbildningsfragan fitt en 6nskad 16s-

ning. (s. 8)
Det sigs vidare att samhillsutvecklingen och mer komplexa samband:

Medf6r att minga som tidigare arbetat med fastighetsvirdering som "utfyll-
nad” i annan konsultverksamhet eller sysslat med fastighetsvirdering i begrin-
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sad omfattning, inte har moéjlighet att i framtiden kunna bedriva sidant arbete
med nédgon storre framging. (s. 8)

Boken bestar av 27 kapitel med namngivna forfattare till respektive kapitel,
totalt ca 150 sidor.

I kapitel 3 om prisbildning (av Hans Pérner) finns foljande definition av
marknadsvirde:

Virde/marknadsvirde: Det mest sannolika priset vid en forsiljning i den 6pp-
na marknaden, jimfort med betalda priser for likvirdiga objekt och radande

tekniskt/ekonomiska forutsittningar for objektet. (s. 22).

Det finns en figur med ett normalférdelningsdiagram dir det sannolika priset
markeras vid toppen av fordelningen.

Erik Carlegrim skriver kapitlet ”Virderingsmetoder: Principiella synpunk-
ter” (kap 7, s. 41-46) vars innehdll 4r en forkortad version av det material
som beskrevs i avsnittet om 1970-talet. Virderingssituation - virdebegrepp -
virderingsmetod 4r dven hir de centrala begreppen, och det betonas att dven
om det finns en klar koppling mellan virderingssituation och virdebegrepp sa
finns inte en lika enkel koppling mellan virdebegrepp och virderingsmetod.
Ortsprismetoden pekas dock ut som den primira vid faststillande av mark-
nadsvirde, men det sigs:

Detta dr emellertid inte hela sanningen. Den naturligaste vigen att genomfora
en virdering kan i vissa fall vara olimplig eller t o m helt stingd. D4 fir man
tillgripa andra metoder, som kan sigas utgora substitut for den logiskt sett

nirmast till hands liggande metoden. (s. 42)

Alternativet dr di att anvinda nagon form av intikts-/kostnadsmetod och det
sags:
D3 giller det i stillet for virderingsmannen att gora en saidan bedémning av

framtida intikter och kostnader, som &verensstimmer med de bedémningar

som kopare och siljare gor pa den allmdnna marknaden. (s. 42)

Korta diskussioner finns sedan om sirskilda fragor kopplade till Ortsprisme-
toden, Intikts-/kostnadsmetoder och Produktionskostnadsmetoder.
Bland ovriga kapitel kan dven nimnas "Multipel regressionsanalys” av
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Lars-Inge Blohm som avslutas med orden "Hittills gjorda erfarenheter visar
dock, inte ovintat, att de bésta resultaten erhéllits vid (mass-)virdering av vil-
lafastigheter.” (s. 50). Erik Stark skriver om virdering av tomtrittsmark. I den
avslutande delen om Tillimpad virdering finns sirskilda kapitel om virdering
av lantbruksfastighet, skogsfastighet, smahus och olika typer av kommersiella
fastigheter. Det kan noteras att det i avsnittet om Réntefoten i kapitlet skogs-
fastigheter sigs:

En sidan anpassning till marknadsprisnivin bor inte byggas in i rintefoten
utan kan ske genom en sirskild korrektionsfaktor, som tillimpas pa det berik-

nade avkastningsvirdet (s. 86)

I avsnittet om virdering av hyreshus av Bo Sandberg diskuteras inlednings-
vis val av virderingsmetod och dir sigs att for en fastighet med ny byggnad
och for forvaltningsobjekt rekommenderas intikts-/kostnadsmetoden (s. 99).
Nir metoden beskrivs narmare sigs att forutom hyresintikeer och drifts- och
underhallskostnader si ska hinsyn dven tas till avskrivningar/avsittning till
fornyelsefond. Virderingen fokuserar sedan pa virdet av det egna kapitalet
som liggs samman med antagna lan vilket ger fastighetens virde. Nir det
egna kapitalet beriknas anvinds ett antaget avkastningskrav pa eget kapital,
och det enda som sigs om det ér:

Kravet pa rinta pé eget insatt kapital bor stillas i relation till objektets attrak-
tivitet pa fastighetsmarknaden, tomtvirdets relation till det totala virdet, liget

etc. (s. 100)

I avsnittet om virdering av kontors- och affarshus kan man ldsa:

Framledes torde betraketelsesittet bli mer nyanserat, och det dterstar att se i
vilken grad realrintekravet i olika former dver hela fastighetskapitalet kommer

att paverka fastighetsmarknaden. (s. 113)

Detta pekar framat mot virderingsmetoder dir fastigheten virderas som hel-
het utan uppdelning i eget kapital och lan. Nir det giller virderingsmetoder
sigs om intikts-/kostnadsmetoden att ”i flertalet fall torde de senare vara helt
dominerande och utgora enda tinkbara forfarandet.” (s. 113). Det sigs dock att:

For att i ndgon utstrickning soka fanga ortens pris torde en bruttokapitalise-
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ring vara den vanligaste metoden, men det 4r hirvid nédvindigt att jaimféra
objekt av liknande struktur. Majligheter foreligger pa sa sitt att i vart fall

skonja vissa yttre granser for ett virde. (s. 113)

Direfter sigs att en nettokapitaliseringsmetod ocksa kan vara aktuell. Skepsis
uttrycks dock mot en ren diskonteringsmodell med héinvisning till att det 4r
svart att gora beddmningar bortom sig 15 ar. Berikningarna blir dock kom-
plexa, men avslutningsvis sdgs: "Har tar datamaskinerna vid och torde inom
kort bli ett maste for fastighetsvirderaren.” (s. 114)

I boken finns dven sirskilda kapitel om virdering vid taxering, virdering
vid expropriation och virdering vid belaning.

Fastighetsvarderingens grunder, Erik Persson (1982)
Denna skrift 6verlappar delvis den tidigare skriften ”Virderingslabyrinten”
och den grundliggande strukturen med virdebegrepp, virderingssituation
och virderingsmetod (som férekom i t.ex. Erik Carlegrims skrift), aterfinns
dven hir. Definitionen av marknadsvirde ér ocksa i grunden densamma som
i de tidigare skrifterna:

Med en fastighets marknadsvirde avses det sannolika priset vid forsiljning av
en fastighet som den aktuella, dvs det pris som kan forvintas vid en forsilj-

ning pa en fri och 6ppen marknad. (s. 7)

Begreppen avkastningsvirde och tekniskt nuvirde behandlas ocksa.
Den figur som presenterats tidigare om relationen Virderingssituation - Vir-
debegrepp/Virdekategori - Virderingsmetod aterfinns ocksa i denna rapport.
Nir det giller tendenser i tiden sigs:

Generellt sett kan man dock formirka alle mer 6kade krav pi virderaren.
Uppdragsgivarna kriver i storre utstrickning att marknadsvirdebedomning-
arna motiveras. Dessutom krévs i allt storre utstrickning att marknadsvir-

debedomningar kombineras med likviditets- och lonsamhetsanalyser. (s. 11)

I inflationstider med hoga nominella rintor blir det ofta likviditetsproblem
ett antal dr efter ett fastighetskdp vilket ocksa noteras i Lundstrom (1980).
Det betonas vidare att det 6verenskomna priset ar resultatet av en forhandling;
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Dirmed har vi skisserat den histhandlarsituation” som férekommer vid fastighets-
overlatelser (s. 19)

I rapporten finns ocksi ett relativt lingt avsnitt om allmin pristeori. Ett av-
snitt som senare utvecklades till en fristiende uppsats nir boken Fastighets-
nomenklatur blev en mer omfattande skrift under 1990-talet. I den boken
skrev Erik Persson avsnitt om bide fastighetsmarknad och fastighetsvirdering,

I avsnittet om ortsprismetoder betonas att eftersom fastigheter ar hetero-
gena behovs olika relationstal nir ortsprisanalysen gors. Det kan vara pris per
kvm, per hyreskrona eller driftnettokrona eller pris per taxeringsvirdekrona.
En viktig punkt i rapporten ir att det dras en klar grins mellan nir inkomst-
data anvinds i en ortsprisanalys, genom att observerade priser normeras till
olika inkomstbegrepp, och nir inkomstdata anvinds i en avkastningskalkyl
(for avkastningsvirdering eller marknadsvirdering). Det handlar i det forsta
fallet om att priser relateras till hyror (bruttokapitaliseringsfaktor) eller att
priser relateras till ett driftnetto (nettokapitaliseringsfaktor).

De metoder som anvinds [for bedomning av sannolikt pris] har alla karak-
tiren av jimforelsemetoder. Det innebir att man direke eller indireke jamfor
priser noterade vid forsiljningar av fastigheter vilka har egenskaper liknande

virderingsobjektet. (s. 21)

Nir det giller anvindning av avkastningskalkyler for marknadsvirdering sigs:

Vid tillimpning av avkastningskalkyl f6r marknadsvirdering maste parametrar-
na inklusive kalkylrintan anpassas efter den algebraiska formel som tillimpas
och efter virderarens marknadskinnedom si att den efterstrivade marknads-
prisnivin fingas in. De enskilda parametrarna blir pa s sitt i det enskilda
fallet svdra att motivera till sin niva. (s. 23)

I svensk virderingspraxis ar de flesta avkastningskalkyler marknadsanpassade,
dvs syftet med kalkylen ir att berikna ett marknadsvirde. I dessa fall bedoms
silunda inget avkastningsvirde och hela virderingsprocessen har lite gemen-

samt med avkastningsvirdering i dess egentliga mening. (s. 39)

Fragan om vad de svenska kassaflodesmetoderna for marknadsvirdering
egentligen 4r diskuteras fortfarande, se Lind och Nordlund (2014) och Bell-
man och Lind (2019).
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I linje med tankarna fran Rickard. U. Ratcliff finns alltid osikerhet i upp-
skattningen av ett sannolikt pris eftersom det handlar om en forutsigelse uti-
fran ett begrinsat material:

Osikerheten i prisbeddmningen beror pa osikerhet i ortsprismaterialet. Vir-
deraren bor ange ett sannolikt pris med ett osikerhetsintervall, dir han beds-

mer att priset med en viss sannolikhet kommer att ligga (s. 36)

"Fastighetsekonomi - Hyresfastigheter” (1984), Hakan
Bejrum & Stellan Lundstrom

Hikan Bejrum och Stellan Lundstrom ger dr 1984 ut boken “Fastighetseko-
nomi Hyres-fastigheter.” Boken gavs ut i 4 upplagor och den senaste kom
1995. Boken siljs i 6 000 exemplar och utgor fram till mitten av 1990-ta-
let det enda samlade bokverket pa svenska om fastighetsekonomi och fast-
ighetsvirdering. Boken fir en starkt normerande funktion pa den svenska
fastighetsmarknaden. I 6vrigt skrivs kortare kompendier for undervisning och
ibland anvinds hela eller delar av forskningsrapporter.

En allmin observation ir att det i denna bok, precis som i Stellan Lund-
stroms avhandling, finns en nira koppling mellan fastighetsférvaltning och
fastighetsvirdering. En virdering ska bygga pi goda kunskaper om vad fast-
igheten kan generera for nyttor. ”I ett lingre perspektiv finns "normalforlopp’
for hyra, drift och underhll” (s. 94). Det kan vidare noteras att det finns ett
avsnitt om spelteori i samband med att hyresférhandlingar diskuteras. En for-
handlingsmodell for prisbildning liknande den i Persson (1983) finns ocksa
med (s. 144).

Kapitel 11 i boken har rubriken "Bedémning av marknadsvirde” och dir
kan man bl.a. [isa:

Tankegingar som idag accepteras inom virderingsomridet 4r om 10-20 ar
troligen delvis foraldrade. Dirfor krivs en vilutvecklad teori till grund for
metodernas successiva anpassning och tillimpning. (s. 140)

Virdet skapas genom ett komplext samspel mellan minniskor och fastighe-
ter... Vi kan inte mita virdet med nigon mattstock eller berikna densamma
genom komplicerade formler. Virdet kan endast bli féremél f6r bedomning.
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Marknadsvirdering bygger alltid pa analys av fastighetsmarknaden. For ana-
lysen finns tvd metodvarianter: - Statistiska metoder, - Marknadssimulering,.

(s. 143)

Ju mer data som finns desto mer kan man anvinda statistiska metoder och
det foreslas att:

Begreppet ortsprismetod bér dock ersittas med begreppet statistisk metod.
Orsaken dirtill 4r att begreppet ortsprismetod styr tinkandet mot en enbart

geografiskt avgrinsad marknad. (s. 148)

Samma typer av normeringar som i Persson (1983) beskrivs (s. 149), d.v.s. att
priser relateras till yta (pris/kvm), hyra (bruttokapitaliseringsfaktor), driftnet-
to (nettokapitaliseringsfaktor) eller taxeringsvirde (kopeskillingskoefficient).
Det argumenteras for att bruttokapitaliseringsfaktorn ir battre att anvinda dn
nettokapitaliseringsfaktorn:

Det motiveras av att pd en homogen delmarknad bor hyresnivan per kvm
ligga pa en likartad nivd samtidigt som drift- och underhallsbetalningarna ar
av samma storlek. Driftnettot berdknat for ett eller flera ar dr osikert att basera
ett nyckeltal pé, eftersom underhallsbetalningarna varierar starkt over tiden.

(s. 150)
Nir osikerhet diskuteras sdgs bl.a.

Att utan kommentarer ange dylika osikerhetsintervall dr salunda timligen

meningsldst. (s. 152)

Det sigs till sist att:

Nyckelord vid fastighetsvirdering ar latent produktivitet och alternativ an-
vindning. (s. 154).

4.7 Forskning, artiklar och rapporter

Den forsta doktorsavhandlingen om fastighetsvirdering med fokus pé titort
var Stellan Lundstroms avhandling ”Avkastningsvirdering av hyresfastigheter.
Analys av hyra, drift, underhall och fastighetspriser som grund f6r virdering”

som kom 1981.
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Ett intressant drag i avhandlingen 4r skepsisen mot det som i Gustafsson
et al (1978) kallades normalavkastningsvirde. Det sigs, bl.a. med hinvisning

till Rickard. U. Ratcliff:

Ett normalavkastningsvirde ir dock enligt hir framford uppfattning inte me-
ningsfullt att arbeta med vid praktisk virdering. (s. 21)

Man kan tolka detta som att det inte finns nigot normalt pa en marknad. Alla
avkastnings-virden ir individuella - en stindpunkt som kan kopplas till att
avkastningsvirden i rapporten beriknas med hinsyn till lin och skatter. En
senare version av samma stindpunkt finns i Lind (2002) som kritiserar begrep-
pet “market worth”, som bygger pé tanken att det finns ndgot som kan kallas
“marknadens” forvintningar om vad en fastighet kan ge for avkastning. Men
detta dr knappast meningsfullt om varje akt6r har sin bild av marknadens ut-
veckling och sina finansieringsmajligheter och placeringsalternativ, och om ing-
en bild av framtiden kan pekas ut som visentligt mer sannolik 4n nagon annan.

En intressant fraga dr valet av amne. Varfor skriva om avkastningsvirde-
ring? Forutom att avkastningsvirdering - lonsamhetskalkyler - behovs vid ny-,
till- och ombyggnad och storre reparationer betonas att avkastningsvirdering
behovs i samband med kép och forsiljning (s. 25). Man ser framfor sig en
rationell marknad dir bade potentiella kopare och siljare kalkylerar sitt indi-
viduella avkastningsvirde for en fastighet. Aktorer siljer nir priset dr hogre
dn det individuella avkastningsvirdet och képer nir det individuella avkast-
ningsvirdet ar hogre an marknadsvirdet.

Eftersom restvirdet i avkastningsvirderingen ofta beriknas som ett mark-
nadsvirde finns det i avhandlingen en hel del diskussioner om marknadsvir-
dering. Det sigs:

Av de tre avkastningsvirdebegrepp som framforts i debatten - individanpas-
sade, genomsnittliga och marknadsanpassade - tillimpas i praktiken nistan

enbart det sista. (s. 34)

Fragan om olika normeringar vid anvindande av ortsprismetod (vid virde-
ring av bostadshyreshus) tas ocksa upp och fem varianter beskrivs:

a. Kopeskillingskoefhicientmetoden (kr/taxeringskrona)
b. Ligenhetsytemetoden (kr/m2 ly)
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c. Regressionsanalys (kr/prispaverkande faktor)

d. Bruttokapitalisering (kr/hyreskrona)

e. Nettokapitalisering med diskonterings- eller rintabilitetsmetod
(kr/”driftnettokrona”)

Det sigs vidare:

Om marknaden ir liten eller heterogen kan ortsprismetodens olika varianter
inte direkt tillimpas vid virdering. En form av marknadssimulering maste da
tillimpas for virderingen, se framférallt Ratcliff (1972). Marknadssimulering
innebir att man férsoker rekonstruera prisbildningsprocessen under férut-
sittning att fastigheten bjuds ut till f6rsiljning. Ett led i denna rekonstruktion

kan vara att bedoma ett avkastnings-wvirde for en sannolik kopare. (s. 41)

Senare i avhandlingen kan man ldsa (s. 148):

Av brutto- och nettokapitaliseringsfaktorerna bér den senare vara att féredra
for marknadsprisprognoser. Nettokapitaliseringsfaktorn tar nimligen sin ut-

gangspunkt i driftsnettot vilket 4r ett direkt uttrycke for avkastningsformégan.

Det finns i avhandlingen en lang diskussion om hur kalkylrintan ska be-
stimmas (s. 77f), bade vid avkastningsvirdering och vid anvindning av av-
kastningsmetoder for att bedoma marknadsvirden. Det ifragasitts vidare om
justering av kalkylrintan 4r en bra metod for att hantera risker, eftersom ett
sidant anvindande bygger pé en rad diskutabla antaganden om riskens struk-
tur (s. 84). Tre invindningar framfors:

* Ett generellt tilldgg for risk till kalkylrinta innebar att man underforstatt
antagit risken vara tidsberoende pa ett speciellt sitt [..]

* Etc generellt risktilligg innebir ofta att beslutsfattaren inte ges nigon
ledning nir han/hon vill identifiera och kvantifiera den risk som finns f6r-
knippad med fastighetsinnehavet.

* Ett generellt risktilligg innebir att chansen till vinst inte belyses. Man ser
salunda osikerheten endast frin den ena sidan.

I senare kapitel i avhandlingen anvinds olika varianter av kinslighetsanalys
och Monte-Carlo simuleringar for att bedéma osikerheten (se t.ex. kap 4).

I avhandlingens omfattande empiriska del finns bade uppgifter om avkast-
ningsdata och om priser i olika delar av centrala Stockholm. Nir det giller
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forklaringar av prisskillnader kan man lisa foljande (s. 146—147):

De skilda marknadsprisnivierna enligt ovan ir inte betingade av [6nsamheten
i forvaltningen. Sannolike dr de skilda prisnividerna produkten av statuseffekter
och av att fastighetsvirderare i sin bedomning prolongerar prisutvecklingen.
[..] Sannolikt 4r det mojligheterna till ombildning av hyresritter till bostads-
ritter som paverkat prissittningen.

Avhandlingen pekar pa ett intressant sitt fram mot den féljande fastighets-
bubblan under slutet av 1980-talet och kraschen i borjan av 1990-talet. Pé s.
76 kan man lisa:

Kalkylperioden bér vid bedémning av individuella avkastningsvirde hallas
relativt kort.

I texten ndmns att 5-15 ar en vanlig rekommendation i amerikansk litteratur
(s. 24) och det uttalas en skepsis mot kalkyler med lingre kalkylperiod 4n 10
ar. I slutet av avhandlingen finns ett kapitel som heter "Kalkylexempel” och
dir redovisas bland annat avkastningskalkyler med korta kalkylperioder, t.ex.
5 ar. Efter ett av exemplen kan man lisa:

Vid analys av kalkylresultatet finner man att endast ca 6 procent av avkast-
ningsvirdet kan sigas hirrora direke frin de lopande betalningsnettona. 65
respektive 29 procent hirror frin lanen vid virdetidpunkten respektive frin

restvirdet. (s. 155)

I denna kalkyl antas en inflationstakt pa 11 procent vilket 4r normalt for
tiden. Resultatet pekar pd att under perioder med hog inflation tjinar man
pengar pé linefinansiering och pé virdeokningar, atminstone i takt med in-
flationen. En del i forklaringen ar forstas att under inflationstider blir amorte-
ringar pa lin avdragsgilla eftersom bankerna kompenserar sjunkande virde pa
amorteringar med att hja rintan - som ju ar avdragsgill. Férvaltningsresulta-
tet spelar en liten roll f6r [dnsamheten ifall innehavstiden ar relativt kort. Det
noteras ocksa att under en period med relativt hog belaning och hég inflation
med hoga nominella rintor si giller f6ljande:

Betalningsnettona ir vidare i ménga fall negativa vilket kan leda till likvidi-
tetsmproblem. (s. 172)
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Detta ir ju ocksd nagot som kinnetecknar manga fastighetsaffirer under an-
dra halvan av 1980-talet och bidrar till att manga foretag blir extremt kinsliga
for mojligheterna att ticka denna ganska linga inledande period med negati-
va betalningsnetton genom nya lan.

Ar 1981 far KTH (Erik Persson och Christina Gustafsson) ett uppdrag
fran Vigverket och LRF i samverkan att utarbeta nya normer for vigintring
i dkermark som ska ersitta 1963 ars normer. Det 4r forsta gingen i Sverige
som arronderingseffekterna simuleras med hjilp av ett specialskrivet dator-
program. Den tiden var forbi di forskarna manuellt klockade en traktor pa
dkern. Med traditionella ortsprismetoder kan man inte producera sikerstillda
marknadsvirden fore och efter ett intring. Bristande information leder till
att virderingsmetoden blir f6r trubbig. Dirfor berdknas skadan utifrin okade
arliga kostnader baserat pa mertid for férare och traktorer, minskad skord etc.
Arbetet med vignormerna gar ut pd anpassningar till 1980-talets teknik med
bredare redskap, storre vagnar och traktorer utan att géra fornyade filtstu-
dier. Samarbeten etableras med Institutionen fér arbetsmetodik och teknik
vid Sveriges Lantbruksuniversitet och med KTBL (Kuratorium fiir Technik
und Bauwesen in der Landwirtschaft) i Darmstadt. KITBL gor omfattande
faltstudier av brukning av jordbruksmark som sedan ligger till grund f6r tyska
ersittningshandledningar for vigintring.

LRF och Vigverket kan ar 1983 utifrain KTH:s forslag till vignormer enas
om samtliga parametrar i tillimpningen av normerna, dock inte kalkylrintan!
KTH:s utredning forordar 3 procents kalkylrinta och att halva det beriknade
skadebeloppet ska kapitaliseras pa 20 ér, vilket utmynnar i en kapitaliseringsfak-
tor pa 24. Vigverket ger 1992 ut tillimpnings-anvisningar som man kallar for
Jordbruksnormen, vilka baseras pa KTH:s forslag, men med tillimpning av en
hogre kalkylrinta pa 5 procent (kapitaliseringsfaktor pa 20). Diskussionen om
kalkylrintan kan avslutas och normerna kom tio ar efter att de utarbetats till
praktisk anvindning for frivilliga uppgérelser om vigintring pa jordbruksmark.

Svensk Lantmiteritidskrift har 1985 ett specialnummer om fastighetseko-
nomi och fastighetsvirdering. Bland artiklarna kan nimnas ”Avkastningsba-
serad virdering av fastigheter - en generell modell och dess anpassning till
olika fastighetstyper” (s. 234-243) av Thomas Lindeborg och Bo Séderberg.

I artikeln klargors den underliggande gemensamma matematiska strukturen
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i avkastningsvirdering inom olika omraden. Christina Gustafsson och Tho-
mas Lindeborg skriver om ”Virdepédverkande faktorer vid avkastningsbaserad
virdering av skog och skogsmark” (s. 243—248) och lyfter fram att ett bredare
perspektiv behdvs dir dven icke-monetira nyttor ska beaktas. Man efterlyser
mer empiriska studier om vad som faktiskt bestimmer priser och hur pris-
bildningsprocessen fungerar for skog och skogsmark. Artikeln "Marknadsvir-
dering av hyres- och skogsfastigheter - problem och utvecklingsméjligheter”
av Stellan Lundstrom (s. 249—254) avslutas med orden.

Ny verktygslida i form férbittrad statistik och utékad datoranvindning”.
Han avslutar med att skriva: "De nirmaste drens utveckling av virderings-
metoder kommer i hog grad att styras av datorns stora mojligheter att lagra
och berikna. Risk finns emellertid for en felaktig utveckling. Forfarandena
automatiseras. Virderaren kan forledas att ‘trycka pd knappen’ utan hinsyn till
grundliggande virderingsteoretiska och finansmatematiska forutsittningar.

Det finns vidare en artikel av Jan Gustafsson om ”Smahustomters marginal-
virden” (s. 255-260). En friga som ju ir mycket viktig nir ersittningar for
intring ska bestimmas.

Mellan 1989 och 1992 ger Samfundet f6r fastighetsvirdering (1992 nam-
nindrat till Samfundet for fastighetsekonomi) ut arliga rapporter med frimst
uppsatser som bygger pa foredrag pa kurser. I samlingen frin 1989 finns bl.a. en
uppsats av Bertil Hall & Stellan Lundstréom om "Krav pé ett virderingsutlatan-
de” (s. 3-10) dir man kan l4sa att "En mera avancerad cash-flow analys bér inga
i virdeutredningen om parterna pd marknaden mera generellt anvinder denna
typ av analys som underlag for sina beslut om fastighetsinvestering.” (s. 8). Stel-
lan Lundstrom skriver om “Bedémning av fastighetskrediter - principiella ut-
gangspunkter (s. 11-20) dir det betonas att kreditgivaren dven behover fa en be-
domning av vilken utveckling som kan férvintas for marknadsvirdet (s. 12) och
avslutningsvis sdgs att "I manga situationer skulle kreditbeddmaren vara mera
fortjantav en fastighetsekonomisk analys 4n en ren virdebeddmning.” (s. 20). Ur
ett historiskt perspektiv ar det intressant att notera att Jan Rosengren i artikeln
”Likviditetsutveckling och lonsamhet i statligt belinade fastigheter” (s. 33-41)
skriver: "For fastigheter, finansierade med rantebidragsberittigade bostadslan,
kan dock i manga fall rintebidraget uppga till storre belopp 4n hyresintikterna
och kan séledes utgora den storsta enskilda virdepaverkande faktorn.” (s. 33)
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5.1 Sambhillsekonomi och situationen pa
fastighetsmarknaden

1990-talet ir ett extremt turbulent drtionde om man ser pd samhillsekono-
mins och fastighetsmarknadens utveckling. De goda aren for fastighetsmark-
naden i slutet av 1980-talet ersitts under 1990-talets inledning av en djup
lagkonjunktur. Vi har en negativ BNP-utveckling under tre &r frin 1991 till
1993, se figur 1. Riksbanken forsvarar en fast vixelkurs genom att hoja den
korta rintan till 500 procent, men tvingas efter en kort tid lata kronan flyta
fritt. 500 000 personer mister sina arbeten och samtliga fastighetstyper péaver-
kas negativt. Sverige har en bank- och fastighetskris som hotar hela samhillse-
konomin. Inflationen faller under perioden snabbare 4n den linga rintan
varfor den langa riskfria realrdntan stiger och uppgar till i genomsnitt nira 5
procent under 1990-talet, se figur 1 och 2. Smahuspriserna fortsitter att stiga
kraftigt fram till slutet pa 1991 for att sedan falla med 20 procent, vilket no-
minellt riknat ir dterhimrtat 1998. Over perioden faller dock smahuspriserna
realt med 4 procent, se figur 3.

Efter starke stigande virden pa slutet av 1980-talet, med direktavkastnings-
krav for kontor under 4 procent i centrala ligen i Stockholm, ligger under
hésten 1990 priserna i nivd med 6vriga europeiska storstider, vilket indikerar
en betydande fallh6jd. Kombinationen av 6kande vakanser, kraftigt fallande
hyresnivaer och dkade avkastningskrav leder till att priserna for kontorsfastig-
heter bade i Stockholms city och i centrala Goteborg uppskattas falla med nira
70 procent nominellt. For centrala Malmé dr bedomningen att priserna faller
med nistan 60 procent nominellt under 1990-talets forsta hilft (Riksbanken
20006). For landet som helhet faller priserna for kommersiella fastigheter med
drygt 20 procent under 1990-talet, vilket innebir ett realt prisfall pa drygt
40 procent, se figur 3. Aven om prisfallen utanfor storstadsomridena under
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borjan av 1990-talet inte ér lika stora som i storstiderna, innebir den hoga
belaningsgraden med bottenldn i banker och topplin i finansbolag att bela-
ningen klart Gverstiger virdet pa fastigheterna. Méinga fastighetsforetag har
dessutom belining i utlindsk valuta eftersom de rintorna varit ligre, vilket
skapar ytterligare problem nir kronkursen faller i samband med att Sverige
far en flytande kronkurs 1992. Prisfallet leder till att bankernas och fastighets-
bolagens egna kapital i stor utstrickning raderas ut nir lantagarna inte kan
infria sina kreditdtaganden. Det drojer till 2006 innan priserna nominellt ater
nar den tidigare toppnivan frin 1990 fér kommersiella fastigheter, men realt
riknat tar det lingre tid for dterhimtningen som sker forst 2017, se figur 3.

Alla storre svenska banker, forutom Handelsbanken, soker eller avser att
soka ekonomiskt stod hos Regeringen och Bankstddsnimnden, som ir sta-
tens speciella organ for krishantering. Ett villkor for ekonomiske st6d ér att
bankerna genomf6r en process med virdering av de fastigheter som bankerna
tagit 6ver fran krisande lantagare. Dessa fastigheter kan dels behallas i banken,
dels placeras i s kallade obestindsbolag.

Virderingen sker enligt de virderingsanvisningar ("Valuation Guidelines”)
som utarbetas av en sirskild kompetensgrupp, utsedd av regeringen, kallad
”Valuation Board”. Stellan Lundstrém utses av regeringen som virderingsan-
svarig och ska godkinna bankernas virderingsmodeller. Virderingsanvisning-
arna foranleder mycket diskussion da de till stora delar bygger pa normativa
antaganden nir det saknas ortsprismaterial pa en daligt fungerande fastighets-
marknad.

Det kapitalvirde som soks enligt Valuation guidelines dr marknadsvir-
det definierat som “mest sannolikt pris”. Omfattande diskussioner fors med
foretridare for bankerna om relevansen i alternativa marknadsvirdebegrepp
som “kostnadsstyrda marknadsvirden” och “lingsiktigt marknadsanpassade
avkastningsvirden”. Ett nytt inslag i virderingsprocessen ir att gjorda anta-
ganden ska redovisas i de kassaflodesmodeller som tillimpas. Det uttrycker ett
behov av transparens som dterkommer nagra ér senare vid formuleringen av
virderingsanvisningar for Svenskt fastighetsindex.

I slutet av 1993 ir den allminna uppfattningen att de fastigheter som
staten och bankerna tagit 6ver i de s.k. obestandsbolagen skall férvaltas under
lang tid, men redan hosten 1993 kommer svaga signaler om ekonomisk ater-
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himtning. Obestindsbolagen kan avvecklas pa ett sitt som ger en kickstart
for den svenska kommersiella fastighetsmarknaden. Under femarsperioden
1994 till 1999 noteras pa Stockholmsbérsen flera av bankernas och statens
obestandsbolag, som Norrporten, Tornet, Castellum, Balder, Nickebro, Dili-
gentia, Mandamus och Pandox, alla med lyckat resultat.

Ar 1997 etableras Svenskr fastighetsindex for mitning av avkastning. In-
dexet skapas under ledning av Christina Gustafsson i samarbete med det brit-
tiska foretaget IPD (Investment Property Databank). Kapitalplacerarna driver
pa denna utveckling eftersom de har ett uttalat behov av att kunna jimfora
avkastningen fran fastigheter, aktier och obligationer. En handledning f6r vir-
dering av fastigheter utarbetas da det 4r uppenbart att tilltron till ett index
forutsitter ett enhetligt virderingsforfarande. Kravet vid virdering for index
dr att samtliga centrala antaganden skall rapporteras och ge underlag for en
uppfoljning. Den édterrapportering som sker till virderarna om antaganden i
tillimpade kassaflodesmodeller ger 6kad forstielse for effekter av gjorda an-
taganden.

Det talas i mitten av 1990-talet allt mer om en "ny ekonomi”, dir nya
[T-fretag som Icon Medialab och Bredbandsbolaget snabbt far enorma vir-
den pa borsen utan att ha gitt med en krona i vinst. Flera av dessa foretag sat-
sar pa nya hiftiga kontor. Vakanserna pa kontorsmarknaden sjunker snabbt
och hyrorna stiger, ibland till fantasinivier. Stockholmsfororten Kista ses som
Sveriges svar pa Silicon Valley.

Borsbubblan med fokus pa IT-féretag spricker i manga linder runt ar
2000, just efter att den blivande Nobelpristagaren Robert Shiller publice-
rar boken “Irrational excuberance”. I'T-bubblan i Sverige spricker 2001, men
som vi aterkommer till i nista del blir inte nedgingen s kraftig, utom for
kontorsfastigheter i Stockholm, och bade ekonomin och fastighetsmarknaden
aterhdmtar sig relativt snabbt denna ging.
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5.2 Viktiga institutioner

5.2.1 Bankstédsnimnden - Valuation Board

Den 24 september 1992 tillkinnager regeringen att den i en proposition avser
att foresld en statlig garanti for det svenska betalnings- och kreditsystemet. I
samma proposition anges att ett villkor for att erhilla stdd ir att de sokande
underkastas en noggrann granskning. Kring arsskiftet 1992/93 anmiler For-
eningsbanken, Sparbanken Sverige och SE-Banken att de kan vara i behov av
statligt stod. Nordbanken och Gota bank ir redan foremal for rekonstruk-
tion, dir fastigheter efter virdering fors over till bolaget Securum. Inom fi-
nansdepartementet utformas avtal mellan staten och respektive bank i vilket
banken forbinder sig att genomfora en virderingsprocess i enlighet med de-
partementets anvisningar.

Bankstddsnimnden, ofta kallad Bankakuten, utgor en form av ad hoc-or-
ganisation som bildas ar 1993 under finansdepartementet for att hantera
statens engagemang i nddlidande banker. Processen att virdera de fastighe-
ter staten Gvertagit fran nodlidande banker och placeras i sirskilda s.k. obe-
standsbolag hanteras av en sirskild grupp personer (Valuation Board) som
utses av Finansdepartementet. Valuation boards tillkomst f6ljer kanske inte
en normalt upphandlad tjinst. Stellan Lundstrém blir hosten 1992 kontaktad
av Bankstodsnimnden och tillfragas om han dagen efter kan nirvara vid ett
mote med ledningen for en stor bank, personal fran Bankstodsnimnden och
en revisionsbyra. Banken signalerar att man kanske ska soka stod fran staten.
Stellan Lundstrom tillfragas om att bitrdda med frigorna om fastighetsvirde-
ring. Det blir dock snart uppenbart att detta ir en fraga som kriver stora och
snabba insatser. D4 bildas Valuation board med personer utbildade i fastig-
hetsvirdering vid KTH?.

Den omfattande virderingsinsats av engangskaraktir som Valuation Board
utfor pa uppdrag av Finansdepartementet via Bankstddsnimnden dren 1993—
1994 far en normerande funktion pd marknaden for virderingstjinster under
kommande ar. Nira tiotusen fastigheter till ett marknadsvirde pa i runda tal

3 Féljande personer ingick i Valuation board: Bertil Hall (ordférande), Eva Eriks-
son, Dag Klerfelt, Hikan Bejrum samt Jan Wejdmark, Jan Rosengren och Bengt Nylén som
sarskilt betrodda virderare. Beskrivning av arbetet och dess paverkan pa marknaden finns i
tvd artiklar i Lantmiteritidskriften: Rosengren (1993) och Gustafsson (1994).
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100 miljarder kronor ska virderas infor att avskiljas frin stodsokande banker
och placeras i det som kallades obestindsbolag. Virdenivan fir en avgorande
betydelse for bankens mojligheter till Gverlevnad. Dirfor forekommer flera
alternativa virdebegrepp som “kostnadsbaserade marknadsvirden” och "ling-
siktigt avkastningsbaserade marknadsvirden”.

Aren 1992 till 1994 ger fastighetsmarknaden begrinsad information om
forekommande transaktioner och prispaverkande faktorer. De 6verlitelser som
sker dr under stress och ofta pa bankernas initiativ. Valuation Boards hante-
ring av den situationen innebir att man utgar fran den generellt vedertagna
definitionen f6r marknadsvirdet: "Mest sannolikt pris vid 6verlatelse pa den
oppna fastighetsmarknaden”. Krav stills ocksd pa att virderingen ska baseras
pa en kassaflddesanalys med tidsperspektivet tio ar. Baserat pd detta utformar
Valuation Board sirskilda virderingsanvisningar - ”Valuation guidelines” —
som pa de olika marknaderna anger intervall for kassaflddesanalysens olika
parametrar, frimst hyra och direktavkastningskrav. Dessutom stipuleras en sa
kallad objektsanalys som anger vilken information som krévs for virdering.

En entydig marknadsvirdesdefinition tillsammans med krav pa kassaflo-
desanalys och styrda virderingsparametrar uppfattas av vissa virderare som
en form av intring pd virderarnas suverdnitet. Motargumentet ir att alla
fastigheter hos stodsokande banker ska behandlas lika inom en teoretiskt ac-
cepterad ram. For forsta gingen i svensk virderingshistoria gors systematis-
ka uppfoljningar av gjorda antaganden i virderingsprocessen. Omfattningen
av den normerande funktionen ska bedémas mot bakgrund av att ett 40-tal
fastighetsvirderare fran ledande virderingstoretag deltar i virderingsprocessen
hos de st6dsokande bankerna.

Tankegodset fran Valuation board spelade en stor roll for utvecklingen
av fastighetsvirdering som tjinst. I det inledande arbetet ar 1997 med att
utforma modellen for ett avkastningsbaserat fastighetsindex liggs stor vike vid
proceduren for fastighetsvirdering. Nytt var en strikt process for rapportering
och uppfdljning av gjorda antaganden.

77



Dec5 1991-2000

5.2.2 Auktorisation av fastighetsvirderare

Auktorisationen av fastighetsvirderare startar 1994 da den etableras av Sam-
fundet for fastighetsekonomi (tidigare namn Samfundet for fastighetsvirde-
ring). Auktorisationen sker av enskilda virderare som maste ha grundliggan-
de akademisk utbildning, praktik inom virdering och folja vissa etiska regler
samt dessutom uppfylla krav pa vidareutbildning. Auktorisationen finns i tre
kategorier: smahus- och ligenhetsvirderare, lantbruksvirderare och generell
fastighetsvirderare. Det auktoriseras under 1990-talet drygt hundra virderare
totalt inom de olika kategorierna.

Utbildningskravet f6r auktorisation dr hogskoleutbildning med ekono-
misk, teknisk och annan relevant inriktning omfattande 3 - 3,5 érs heltids-
studier. Utbildningskraven 4r nagot olika for de tre kategorierna av virderare.
Tre ars vitsordad praktisk erfarenhet stills som krav liksom att virderaren ska
vara kontinuerligt verksam med virderingsfrigor. For att uppritthalla kom-
petensen hos de auktoriserade virderarna finns dven ett krav pa obligatorisk
vidareutbildning om nio dagar under en trearsperiod.

Det stills ocksd krav pa oberoende stillning — att virderaren uppritthaller
en oberoende och sjilvstindig stillning i forhéllande till bestillare av virde-
ringsuppdrag. Att samtidigt utova arbete som maklare ir inte tillitet. Endast
externa virderare kan auktoriseras under 1990-talet.

Auktoriserade virderare dtar sig att folja de regler for god virderarsed som
antas av den auktoriserande organisationen, numera Sektionen for fastighets-
virdering inom Samhillsbyggarna (SFF). Samtidigt krivs att man ansluter sig
till en gemensam forsikring, som avser formdgenhetsskada till foljd av fel eller
forsummelse vid virderingsverksamhet.

5.2.3 Svenskt Fastighetsindex (SFI)

De ledande svenska institutionella fastighetsinvesterarna bérjar ar 1996 med
brittisk forebild att diskutera mojligheten att ta fram ett fastighetsindex for att
mojliggdra benchmarking av sina direktigda fastighetsportfoljers avkastning
mot branschens andra aktrer i Sverige. Det dr davarande SPP och AP-fon-
derna 1-3 med AP Fastigheter (nuvarande foretag Alecta och Vasakronan)
som forst vicker frigan i Sverige. IPD startar verksamheten 1985 f6r Stor-
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britannien och pabérjar sedan en internationell expansion och ticker nu ett
trettiotal lander i virlden med tjdnster som benchmarking och férsiljning av
fastighetsmarknadsdata. Féretaget IPD blev 2012 uppkopt av en storre global
indexproducent MSCI.

Vid starten 1997 idr uppdraget att:

* Rekrytera ett tillrickligt antal fastighetsforetag utover de tva initiativ-
tagarna for att tickningen for indexet skulle bli godtagbar och dirmed
kunna ge ett tillforlitligt resultat.

e Ta fram tekniska specifikationer f6r inrapportering av data frin indi-
viduella fastigheter till IPD for att kunna berikna avkastning och andra
nyckeltal.

* Ta fram en vigledning for hur fastigheter i index skulle virderas och spe-
cificera vilka uppgifter frin virderingarna som sedan skulle inrapporteras
for att kunna analyseras och kvalitetsgranskas.

* Gora en snabb start med datainsamling redan f6r ar 1997.

Med aktivt stod av initiativtagarna grundas gemensamt den ekonomiska for-
eningen Svenskt Fastighetsindex (SFI) med tolv medlemmar fran start. Ett
forsta index publiceras 1998 med 1997 ars avkastning. Féreningen driver den
svenska verksamheten i nira samarbete med IPD fram till 2012, nir foren-
ingen helt och hallet 6verliter verksamheten till sin partner IPD. Nir den
ekonomiska féreningen sedan efter femton ar och med tjugo medlemsforetag
avvecklas, si donerar foreningen sina kvarvarande medel pa cirka fyra miljo-
ner till KTH f6r forskning inom dmnet fastighetsekonomi. Samarbetet mel-
lan foretagen inom SFI har pé ett utmirke site bidragit till professionalisering
och okad transparens inom fastighetsmarknaden.

Varderingshandledning

En gemensam grund {6r virdering anses viktig for att kunna etablera ett index
over avkastningen som till del baseras pa inrapporterade marknadsvirden.
Detta giller sirskilt nir indexet startas dé tilltron till fastighetsvirderingar
ar lag efter bank- och fastighetskrisen. En virderingshandledning for foretag
som rapporterar till Svenskt Fastighetsindex utarbetas med hjilp av ledan-
de virderingsexperter. Till skillnad fran Valuation Guidelines, som togs fram
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for Bankstddsnimnden nagra ar tidigare pa 1990-talet, dr denna virderings-
handledning inte i lika hog grad normerande vad giller virderingsantagan-
den. Den innehaller virderingsprinciper, virderings-metodik och krav pi en
detaljerad inrapportering av antaganden i virdering. Féljande rubriker fanns

i SFI:s virderingshandledning:

* Krav pa virderingsmannens kompetens
* Begrepp och definitioner

* Virde- och virderingstidpunkt

* Besiktning

* Underlag for virdebeddmning

* Principer for virdering

* Gemensamma kalkylforutsittningar

* Krav pa virdeutlatande

Nigot uttryckligt krav pa externa virderingar finns inte 1997, men viss extern
medverkan i virderingsprocessen forutsitts. En dryg tredjedel av fastigheter-
na virderas externt vid starten av index 1997. Dessa regler skirps 2008 av
Svenskt Fastighetsindex, vid en tidpunkt da 6vervigande delen av fastighe-
terna redan virderas externt, nir virlden ater drabbas av en finanskris med
ifrigasittande av virderingars tillforlitlighet.

Virderingarna for index ir identiska med vad foretagen rapporterat i sina
finansiella rapporter. Ar 2005, nir de nya redovisningsreglerna IFRS infors,
rapporteras marknadsvirden i alla bérsnoterade fastighetsforetags balansrik-
ning och virdeutvecklingen ingir i foretagets resultat. Motsvarande regler gil-
ler for manga statliga och institutionella dgare av fastigheter.

En nyhet i virderingshandledningen ir detaljerade krav pa inrapportering
av virderingsantaganden och sirskilt krav pd att bedomd marknadshyra och
dess framtida utveckling ska rapporteras explicit i virderingsutlatandet. Vida-
re ska miljorisker beaktas i virdet, vilket inte faller i god jord hos virderarka-
ren som ofta ldgger in friskrivningar i detta avseende.

Svenskt Fastighetsindex virderingshandledning blir normerande i langt
storre omfattning dn just for indamalet virdering for index. Aven fastighets-
foretag som inte deltar i Svenskt Fastighetsindex redovisar i sina arsredovis-
ningar och anger som krav vid upphandling av virdering att virderingarna
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ska f6lja denna svenska standard”.

For Sverige har RICS under ar 2016 publicerat en ny vigledning f6r hur
fastighetsvirdering bor utforas just med syftet att utgéra grund for finansiell
rapportering och avkastningsmitning. Den ersitter SFI:s virderingshandled-
ning.

Fastighetsindexets utveckling

Som ett av de tio forsta fastighetsindexen i vérlden lanseras IPD Svenskt Fast-
ighetsindex forsta gangen i september 1998 med tolv deltagande f6retag, va-
rav hilften utgérs av borsnoterade bolag. Indexet baseras forsta aret pa data
om 1900 fastigheter virda drygt 100 miljarder kr, vilket uppskattades motsva-
ra en dryg tredjedel av den svenska investerarmarknaden vid den tidpunkten.
Tjugo ar senare grundas indexet pd 4500 fastigheter i 45 portfoljer virda
drygt 900 miljarder kr. Investerarmarknaden har samtidigt vixt och tickning-
en beriknas nu till nira 50 procent.

Under 2002 genomférs en historisk datainsamling av marknadsvirden,
driftnetto och investeringar tillbaka till &r 1984 hos de storre institutionella
dgarna. Det gor att Sverige r ett av fem ldnder i virlden med en lang tidsserie
pa over 30 ar vad giller fastighetsavkastning. Denna serie ticker idag drygt tre
fastighetscykler.

Sedan 2003 finns ocksd IPD Svenskt Bostadsindex som dven inkluderar
bostider hos kommunigda bostadstéretag. En viktig forutsittning for de
kommunigda bostadsféretagens mojlighet att kostnadseffektivt rapportera
marknadsvirden och virderingsantagande for sina stora bostadsbestand ir
den anpassning for bestindsvirdering som foretaget Datscha samtidigt gor av
sitt webbaserade expertsystem for fastighetsvirdering. Detta index baseras ar
2018 pa 4500 bostadshyresfastigheter till ett sammanlagt virde pa nira 500
miljarder kr.

Vardet av index
Anledningarna till att man ville skapa ett index 6ver avkastningen ir ménga,
men foljande kan nimnas som viktiga anledningar till att foretagen ville bidra
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till detta gemensamma projekt med tidskridvande datainsamling ner pi fast-
ighetsniva.

* Jamf6relse mot andra fastighetsforetag — benchmarking

* Visa foretagets styrkor och svagheter

* Identifiera mojligheter till forbattringar

* Sitta realistiska mal for foretaget och f6lja upp detta

* Ge underlag for affirsmissiga beslut

* Nyckeltal for forvaltningen i kr/m2 fér budgetering och utvirdering av
forvaltningens effektivitet

* Utvirdera enskilda fastigheters bidrag till avkastningen 6ver tid

* Utvirdera virderingar och virderare

* Information till 4gare, styrelse, kreditgivare och medarbetare

* Marknadsféring av foretaget

* Mojlighet till analys av den svenska fastighetsmarknaden genom att kun-
na bryta ner marknadsstatistiken pa fastighetstyp och region

* Jimfora med andra linder

* Jimfora med avkastning pd andra placeringsslag som fastighetsfonder,
aktier och obligationer

* Ordning och reda dven pa intern rapportering och uppféljning

* Ge tillforlitlig statistik om marknaden och bidra till 6kad transparens
och dirmed minska riskpéslaget pa fastigheter

5.3 Virdebegrepp, varderingsmetoder och
virdeutlatanden
Nir den ekonomiska krisen och kraschen pa fastighetsmarknaden ir ett fak-
tum i borjan av 1990-talet f6ljer ocksd en diskussion om virdebegrepp och
inte minst om relevansen av ett strikt definierat marknadsvirde nir banksyste-
met inte fungerar. Denna diskussion beskrivs mer i detalj i avsnittet om forsk-
ning nedan. Ser man pa de virden som tas fram av Bankstddsnimnden kan de
tolkas som en form av framtida marknadsvirden”. Med avkastningsdata och
antaganden om vad som ir ett rimligt avkastningskrav berdknas virden som
bist kan beskrivas som vad en rationell kopare skulle vara beredd att betala
den dag som banksystemet och ekonomin stabiliserats.

Eftersom det under bankkrisen inte finns nigon fungerande marknad
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sa stirks anvindandet av kassaflodesmetoder vid virdering av kommersiella
fastigheter ytterligare. I de virderingsutlatanden som granskas i Ekelid et al
(1997) angav i stort sett alla att de bade anvinde en ortsprismetod (utifrin
normering av priser till driftnetto, dvs. nettokapitalisering) och en kassaflo-
desmetod. En sammanfattande bedémning av virdet gors utifrin resultatet
av de bida metoderna. Det ir fortfarande si att nir tvd metoder anvinds si
blir resultaten av de olika metoderna mycket lika, vilket enligt studien pekar
pa att anpassningar gors sd att det inte kan ses som tvd oberoende uppskatt-
ningar. Nir kassaflodesmetoder anvinds under 1990-talet dr den vanligaste
tidshorisonten tio ar.

Ser vi pa sjdlva virdeutlitandena vixer de i omfattning efter krisen i bérjan
av 1990-talet och hilften av utlitandena dr nu 6ver 15 sidor linga. Det som
kommit till 4r primért en mycket mer ingiende beskrivning av den lokala
marknaden (Ekelid et al s. 389). I betydligt fler virderingsutlatanden finns
ocksa en diskussion om osikerhet och att virdet anges i form av ett intervall
och inte bara en punktskattning. Kinslighetsanalyser finns i ndstan hilften av
utlitandena under perioden 1992-1996.

Statens Lantmiteriverk utvecklar i borjan av 1990-talet ortsprissystemet
FP-Win som inkluderar alla typer av fastigheter. Svefa fir vid bolagiseringen
1995 detta med sig och vidareutvecklar marknadsdatatjinster och automatis-
ka virderingssystem av smihus for banker (Vesper 1996 och NewFoptiwin
1997). For sméhus finns dven Villavirdet — en utveckling av Ljungquists vir-
deringssystem fran slutet av 1980-talet.

I borjan av 1990-talet ir Alf Johansson och Bo Nordlund forst ute med
att sitta samman fastighetsdata 6ver tid i en resultat- och balansrikning. An-
norlunda uttryckt kopplas fastighetsekonomi samman med féretagsekonomi
och redovisning.

Under forsta hilften av 1990-talet minskar efterfragan pa styckevirdering
med besiktning av smahus. De flesta kreditgivare utvecklar internt eller med
extern part nigon form av expertsystem, baserade pd ortsprismaterial och
fastighetstaxeringsdata, som klarar att virdera de flesta smahusobjekt med
godtagbar triffsikerhet. Samtidigt etableras en marknad for s.k. jordabalksbe-
siktningar i samband med 6verlatelser. Ortsprismaterial och automatiska vir-
deringssystem for bostadsritter kom senare dn for villor eftersom vi inte hade
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en officiell registrering av bostadsrittsforvirv annat 4n i respektive bostads-
rittsforening. Ortspriser och virderingsmodeller f6r bostadsritter introduce-
ras forst 2007 nir Svensk Miklarstatistik borjar erbjuda denna information.

Verktygen for fjirranalys utvecklas i en allt snabbare takt. I slutet av 90-ta-
let kan skogsuppskattning ske med flygbilder med en noggrannhet som ir
tillricklig for skogsvirdering och skogsbruksplaner.

Som beskrivits ovan aterhimtar sig den kommersiella fastighetsmarknaden
snabbt under andra halvan av 1990-talet och dirmed kommer ocksa ett mer tra-
ditionellt definierat marknadsvirde tillbaka. Kassaflodesmetoden beholl dock sin
starka stillning bland svenska virderare. Nir fler internationella investerare kom-
mer in pa marknaden i slutet av decenniet 6kar ocksa kraven pa en s.k. Due
Diligence-redovisning men vi aterkommer till detta i den del som behandlar
utvecklingen efter &r 2000. Dir behandlas ocksa de fastighetsinformations-
system for kommersiella fastigheter som borjar etableras i slutet av 1990-talet
med Datscha i spetsen (som introducerades under namnet FastInfo redan 1997
av Newsec). Dessutom etableras konkurrenten Realgate under nagra ar som
distribuerar marknadsdata frin Svefa, DTZ och Forum Fastighetsekonomi.

Virderingsproblem knutna till olika ersittningsregler fortsitter att vara
aktuella och flera artiklar om detta publiceras i Lantmiteritidskriften (som
dr det nya namnet pd Svensk Lantmateritidskrift). Fragor som behandlas ir
bl.a. ersdttning for gasledning i dkermark (Hammar & Nilsson 1992), ersitt-
ningsregler vid bevarandeatgirder (Larsson 1992) och virdering av miljoska-
da (Roos & Larsson 1997). Kalbro & Lind (1993) presenterar resultat fran
ckonomiska laboratorieexperiment om hur vinstdelning sker vid frivilliga
overenskommelser. En tanke i debatten ir att offentlig ersittning ska likna de
ersittningar som ges vid frivilliga 6verenskommelser. I artikeln ”Fastighets-
marknad och virdering pd 1990-talet”, som publiceras i Lantmateritidskrif-
ten 1993 skriver Stellan Lundstréom att:

Behovet av att analysera fastigheters ekonomi, géra prognoser och skapa be-
slutsunderlag 6kar drastiske

Den traditionella uppgiften for virderaren — att bedéma marknadsvirdet —
kommer delvis att forsvinna men ocksé att forindras. Expertsystem och sys-

tem med "desk top” gor att 70 @’ 80 procent av de sedvanliga prognoserna och
virdebeddmningarna kan ske inne pa bankkontoret eller hos fastighetsforeta-
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get. Littillgingliga demografiska databaser, GIS, niringslivsstatistik etc. ger
helt nya mojligheter.

Hur GIS kan anvindas vid fastighetsvirdering diskuteras mer ingiende i Sjo-
gren (1995).

Fastighetstaxeringen fortsitter ocksd att utvecklas med nya regler frin
1994 (se Sundqvist 1994), bl.a. ny organisation men ocksi med nya diskus-
sioner om huruvida taxeringsvirdena ska uppdateras med nigon form av in-
dex mellan de ordinarie taxeringarna. Sirskilda problem att virdera obebyggd
tomtmark i en lagkonjunktur med lagt byggande tas upp.

5.4 Viktiga foretag

Johan Zetterstedt med utbildning i fastighetsekonomi frain KTH startar tid-
ningen Fastighetsnytt ar 1994 och kompletterar nagot senare med nyhetsbrev
och konferenser. Inte minst lirare och forskare frain KTH skriver i tidningen
och flera ir regelbundna kronikérer i tidningen och foreldsare pa konferenser.
Foretaget Fastighetsvirlden fortsitter sin tidningsutgivning i magasinform
med inriktning pa fastighetsmarknad och investeringar samt med konferenser
och ett dagligt nyhetsbrev.

Den svenska kommersiella fastighetsmarknaden aterhimtar sig snabbare
dn forutspatt efter fastighets- och bankkrisen vilket skapar en grogrund for
internationella fastighetskonsulter att etablera sig i Sverige. Det sker genom
samarbeten och uppkop av svenska fastighetsforetag. Inom virdering finns
ménga foretag varav kan nimnas DTZ (tidigare Virderingshuset), Catella
fram till &r 2000 nir man slutar erbjuda virdering, Bryggan som bildades
1994 av virderare som hoppade av frin Catella, Forum Fastighetsekonomi,
Svefa (som kom till genom bolagisering av Lantmiteriets virderingsorganisa-
tion 1995), Ljungquist Fastighetsvirdering blir CBRE, Arsenalens virderare
bildade FS Fastighetsstrategi, Newsec etableras under 1990-talets borjan och
det internationella foretaget JLL dtervinder i slutet av 1990-talet till Sverige.
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5.5 Viktiga personer

Stellan Lundstréom fortsitter att spela en stor roll nir det giller olika fastig-
hetsekonomiska fragor. Inte minst har han stor betydelse for utveckling av
virderarrollen som virderingsansvarig infér Bankstodsnimnden i uppstid-
ningen efter fastighets- och bankkrisen. Under en period pa 1990-talet ir
Stellan Lundstrom den forskare pa KTH som 4r mest synlig i media.

Christina Gustafsson blir r 1997 rekryterad av de stora kapitalplacerande
institutionerna for att starta Svenske Fastighetsindex i samarbete med det brit-
tiska féretaget Investment Property Databank (IPD). Hon ir chef f6r Svenskt
Fastighetsindex 1997-2012 och f6r IPD i Norden 2003-2016. Gustafsson ir
sedan 2015 ordférande for Institutet for virdering av fastigheter.

Ar 1992 Kommer Hans Lind tillbaka till institutionen for fastighets-
ekonomi. Det fir en avgorande betydelse f6r omfattningen och kvaliteten i
forskning, forskarutbildning och grundutbildning. Hans Lind hade arbetat
pa institutionen ett par omgangar under 1970-talet och var bl.a. medforfat-
tare till rapporten ”Virdering av lantbruksfastigheter” (1978) som nimnts
tidigare. Efter att ha arbetat och disputerat pa Nationalekonomiska institu-
tionen, Stockholms Universitet under 1980-talet itervinder han till KTH
1992. Under 1970-talets andra hilft liste han dven filosofi, och flera av de
artiklarna han skrev speglar ocksd intresset for begreppsanalysen och vikten
av att anvinda klara begrepp for att fa en konstruktiv debatt. Lind var en av
de forsta i Sverige som under 1990-talet borjade skriva vetenskapliga artiklar
om fastighetsvirdering for internationella tidskrifter. En bit in pd 2000-talet
blir han professor i fastighetsekonomi och arbetar som det fram till sin pensi-
onering i slutet av 2015.

I virderingsforetagen vill vi sirskilt nimna tre viktiga personer: Jan Wejd-
mark, Agneta Jakobsson och Jan Rosengren. Jan Wejdmark och Jan Rosen-
gren forordnas dr 1993 av Finansdepartementet som sirskilda virderingsex-
perter i processen att ridda det svenska banksystemet efter fastighets- och
bankkraschen i borjan av 1990-talet. De kom ocksa att fortsitta att spela en
stor roll efter &r 2000 och dérfor siger vi lite mer om dem dir.
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5.6 Utbildning och utbildningsmaterial

KTH fortsitter att vara den dominerande akademiska miljon for utbildning
och forskning i fastighetsekonomiska fragor och diribland fastighetsvirdering,
Stellan Lundstréms och Hans Linds insatser har kommenterats ovan och ett
storre forskningsprojekt om fastighetsvirdering beskrivs i avsnitt 5.9 nedan.
KTH fortsitter dven att ge vidareutbildningskurser f6r branschen. Lundstroms
och Bejrums "Silverbibel” dominerade under 1990-talet som undervisningsma-
terial och den beskrevs i féregiende del. I generella kurser avseende investerings-
analys och finansiell analys anvinds en bred amerikansk lirobok: "Principles
of Corporate Finance” av Brealey, Myers och Allen. P4 1990-talet blir det allt
vanligare att virderingsrelaterade artiklar frin engelsksprikiga internationella
konferenser och tidskrifter ingdr som kurslitteratur. Ledande organisationer
med egna konferenser och tidskrifter 4r under 1990-talet American Real Estate
and urban Economics (AREUEA) och American Real Estate Society (ARES).

Ar 1996 ir KTH:s institution vird for IRES, (International Real Estate
Society) stora internationell forskningskonferens inriktad mot fastighetseko-
nomi.

Under senare delen av 1990-talet 6kar kursutbudet pa KTH markant
inom imnesomradet. Det tvdiriga masterprogrammet i Real Estate and
Construction Management ges som ett av de forsta KTH-programmen pa
engelska. Nya kurser ar bland annat Business Cycles (Hans Lind), Manage-
ment (Stellan Lundstrém), Stadsbyggnadsekonomi (med davarande profes-
sorn i Fastighetsekonomi Roland Andersson) och Marknadsanalys (Berndt
Lundgren). Studenter frin hela virlden kommer till Stockholm for att studera
fastighetsekonomi, inte minst manga kinesiska studenter. SIDA finansierar en
rad utbildningar av personer fran f.d. Sovjetunionen och frin flera afrikans-
ka linder med fokus pa att bygga upp fastighetsregister och fi kunskap om
fastighetsmarknad och fastighetsvirdering. Nagra av dessa stannar kvar och
bidrar till internationalisering av utbildning och av branschen, men dessa stu-
denter bidrar ocksa till att runtom i virlden géra KTH kint som en ledande
fastighetsekonomisk institution.
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5.7 Forskning, rapporter och artiklar

Forskning under 1990-talet: Internationell publicering
Forskningen i Sverige dr dnda fram till 1990-talet i huvudsak svensksprakig
och avhandlingar ir i form av s.k. monografier. Material om fastighetsvirde-
ring skrivs i huvudsak med direke koppling till praktiska frigor inom bran-
schen. I borjan av 1990-talet blir det dock allt viktigare bade for forskarens
karridr och status att publicera i internationella tidskrifter.

Den férsta artikeln med en tydlig koppling till fastighetsvirdering som vi
hittat ar artikeln "Valuation of public real estate: concept and context” (Jour-
nal of Property Valuation and Investment 1996)* av Hans Lind och Stellan
Lundstrom. Institutionen pd KTH hade ju i flera rapporter intresserat sig for
fragor om fastigheter i offentlig sektor och haft branschkurser under manga

ar. Under 1990-talet var ju en tendens att offentlig sektor ska gora drsredovis-
ningar pd liknande sitt som privat sektor och en friga, som just denna artikel
behandlar, var hur man i olika sammanhang skulle virdera offentliga special-
fastigheter som t.ex. skolor.

Mellan 1992 och 1996 pégir ett stort forskningsprojekt pA KTH med
Stellan Lundstrom, Erik Persson och Hans Lind samt med Mats Ekelid som
forskningsassistent. Delar av resultaten har presenterats ovan. Bakgrunden till
projektet var bl.a. fragan om vilken roll som fastighetsvirderare och virde-
ringar spelat i samband med prisuppgingen och kraschen pa den svenska fast-
ighetsmarknaden kring 1990. Den forsta internationella publikationen frin
detta projekt var artikeln " Treatment of uncertainty in valuations of commer-
cial properties: Some evidence from Sweden” (Journal of Property Valuation
and Investment 1998) som forskargruppen skrev tillsammans. Fragan var
bade hur osikerhet faktiskt behandlats och hur den skulle kunna redovisas pa
ett bittre sitt i framtida virderingsutlitanden. En svensk version av uppsatsen
publiceras i Lantmiteritidskriften: Ekelid & Lind (1997).

I projektet dr ocksa frigor om olika virdebegrepp och deras relevans i olika
sammanhang central och flera artiklar pd detta omrade skrivs under andra

4 Detaljerat referens for alla utlindska artiklar finns i referenslistan. Hir anges
enbart tidskrift och artal.
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halvan av 1990-talet. Erik Persson och Hans Lind skriver en artikel om lang-
siktiga virden "The quest for a market related value concept that is not cur-
rent market value” (1998) som presenteras pa en FIG-konferens, men som
inte finns publicerad i nagon tidskrift. Hans Lind publicerar artikeln "The
concept of market value: Criteria for judging proposed definitions and an
analysis of three controversial components” (Journal of Property Investment
and Finance 1997). I bérjan av 2000-talet kommer det tyska begreppet Mort-
gage lending value att spela en stérre roll och Hans Lind skriver ocksd ett
inldgg i debatten om detta begrepp ”Value concepts, value information and
cycles on the real estate market: A comment on Crosby, French and Oughton
(2005)” (Journal of Property Investment and Finance 2005).

Stellan Lundstrom och Erik Persson skriver 1996 avsnittet om Sverige i
boken "European Valuation Practice” (Adair et al 1996) . Dir beskrivs situa-
tionen i Sverige bland annat pa f6ljande sitt (s. 240):

In Sweden there are three principal factors that have contributed to the deve-
lopment of valuation, namely the academic training of property valuers, the
organization for valuers (the SFF) and the need for nationwide and periodi-
cally recurring assessment valuation. The tenure systems also have an influen-
ce on the valuation procedures.

Most valuers employed by the major valuation companies in Sweden have
studied at the Department of Building and Real Estate Economics at the Roy-
al Institute of Technology in Stockholm. The academic education is part of a
4.5 year academic program, which is unique in Scandinavia. It has a curricu-
lum structure similar to the program for British surveyors but the valuation
content is strongly influenced by the development of real estate valuation in
the USA. The course covers economics, real estate economics, finance, law,

planning and building technology.

Artiklar och rapporter

Under manga ar spelar Lantmiteriverket en stor roll for utveckling av virde-
ringsmetodernas mer praktiska aspekter och tillimpning i olika specifika situa-
tioner. Som en del i det arbetet publicerades bland annat rapporten ”Ortspris-
metoden: En analys av rittstillimpningen” (Axlund.1994). Inledningsvis sdgs:
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Med hinsyn till att relevant ortsprismaterial ofta 4r tunt - fa kdp - 4r det nu-
mera extra intressant att kiinna till domstolshanteringen vid den marknadssi-
mulering resp. skilighetsbedomning som oftast méste goras. (s. 3)

Rapporten bygger pa ett 50-tal avgoranden enligt expropriations- och fast-
ighetsbildnings-lagstiftningen och ett tiotal avgéranden rorande tomtritt. I
rapportens kapitel 1 behandlas "Ortsprismetoden - teori” och tre huvudsak-
liga killor anges: Carlegrim (1973), Gustafsson et al (1978) och Bejrum &
Lundstrom (1986). Resten av rapporten ir ett enda langt kapitel dar rdces-
praxis redovisas for fljande olika steg: Val av analysmetod, Gallring och Kor-
rektion, Genomsnittsberikning - viktning, och Den slutliga bedémningen. I
det sistndimnda avsnittet finns i sin tur ett underavsnitt om Kontroll genom
andra virderingsmetoder. Det kan handla om jimférelse med produktions-
kostnad, avkastning eller att man ser pa virdet av olika delar av fastigheten. I
diskussionen om den slutliga virdeuppskattningen sigs:

I den slutliga virdeuppskattningen kan naturligtvis 4ven annan kunskap om
marknaden m.m. utnyttjas in den som kan redovisas i en formell utredning av
virdet. Exempelvis utgér virderarens eget erfarenhetsmaterial ett viktigt inslag

i bedomningen. (s. 12)

Skilighetsbeddmningar har dven gjorts av domstolarna dir ortsprismaterial
varit bristfilligt eller di det behdvts korrigeringar for olikheter rorande en-
skilda faktorer. (s. 12)

I det ovannimnda forskningsprojektet "Virdering i forindring” skrivs
ocksa en svensk rapport "Virdering av hotellfastigheter” (Lind 1996) och en
bredare syntes i rapporten "Ekonomisk analys av hyreskontrakt - fastigheter
- fastighetsforetag: Analys av betalningar av risk (Lundstrom 1997). Sirskilt
den senare rapporten anvinds mycket i olika kurser.

I borjan av 1990-talet fortsitter Institutet for fastighetsvirdering/fastig-
hetsekonomi att ge ut rapporter med uppsatser om fastighetsvirdering, med
Bertil Hall som ansvarig. I rapporten fran 1990 kan man bl.a. hitta Jan Brzeskis
artikel "Marknadsanalys som ett moment vid fastighetsvirdering” (s. 3—10),
dir det betonas att “Fastighetsvirdering dr marknadsanalys och inget mer!”
(s. 3) - en artikel med nira kopplingar till Ratcliffs synsitt. Ake Gunnelin
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och Stellan Lundstrom skriver om "Datorstod vid fastighetsvirdering” (s.
19-25) dir man kan lisa:

Framtidens virdeutlitande for allmint férekommande fastigheter kommer att
vara mer eller mindre automatiskt skapade. (s. 20)
grinsen mellan virderarens roll som virderare och radgivare kommer att sud-

das ut. (s. 24)

Sérskilt nir det giller cash-flowanalyser finns idag manga exempel pd miss-
bruk av berikningsmajligheterna. Den egentliga virdebeddmningen bestar av
en direktavkastningskalkyl. Detta déljs bakom omfattande cash-flowanalyser
och en uppsjo nyckelta” (s. 24)

Framat ar 2000 kommer datorstédet att bli lika naturligt som riknestickan
var en ging i tiden. En ny generation, som vuxit upp med datorn, kommer ut
pa marknaden. Och istillet for artiklar om datorstod kommer det att skrivas

artiklar om information, dess kvalitet och ekonomi. (s. 25)

I rapporten fran 1991 kan man lisa i Jan Wejdmarks artikel "Fastighetsvirden
utomlands (s. 35-53) att:

Ute i Europa har svenskarnas investeringar nirmast liknats vid vikingarnas
framfart. Man har bade med intresse och viss skepsis foljt svenskarnas vilja
att betala priser som i manga fall ligger klart 6ver den nivd som lokala aktrer
uppfattar som marknadsmissig. (s. 36)

Gunnar Norén skriver i "TEGOVOFA - virderingsstandard inom EG” (s.
83-114) om den framvixande internationella standardisering av grundlig-
gande begrepp inom virderingsomridet. Monica Haapaniemi beskriver i
“Fastighetstaxering - virdering” (s. 115-125) hur metoderna utvecklats och
skriver bl.a.

Ett omfattande arbete har utforts vid avgrinsning av virdeomraden for sma-
husenheter. Det kan dirfor vara meningsfullt att dven vid “vanlig” fastighets-
virdering studera de avgrinsningar som gjorts i syfte att urskilja olika del-

marknader. (s. 118)

I rapporten frin 1992 finns bl.a. en uppsats av Erik Persson om ’EUROVAL
- En ny alleuropeisk virderarorganisation” (s. 1-13). I uppsatsen ”Att granska
och utveckla virdeutlitande som beslutsunderlag” (s. 33—41) av Jan Brzeski,
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Alf Johansson och Stellan Lundstrom kan man lisa att "Ett helt decennium
av hogkonjunktur har ocksa bidragit till en svag utveckling av virderings-
tjansterna.” (s. 33). De tar upp att det kan behovas sk. "Review appraisers”
som granskar virderingsutlitanden, vilket pekar fram mot ett auktorisations-
system dér en oberoende auktoriserande organisationen regelbundet granskar
utldtanden.
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6.1 Samhillsekonomi och situationen pa
fastighetsmarknaden

Seklet inleds med lagkonjunktur i IT-kraschens spar, men sedan tar tillvixten
snabbt fart fram till 2008. Kontorsfastigheter i Stockholm ir de som drabbas
hardast av IT-kraschen med ett virdefall pa 35 procent, medan Goteborg
och Malmé kommer undan med drygt 20 respektive 15 procent virdefall
(Riksbanken 2006). Efter denna nedging under tva till tre ar vinder priserna
for kontor starkt uppéat med kring 30 procent i Stockholm och 25 procent i
Goteborg fram till nista kris 2008. Bostadsbyggandet tar ocksa fart efter det
laga byggandet pa hela 1990-talet. Inflationen stabiliseras pa en niva snarare
under 4n dver Riksbankens mal om tvéd procent. Den nominella riskfria linga
rintan sjunker successivt for att slutligen landa under 1 procent, vilket med-
for att realrdntan blir negativ, se figur 1 och 2. Smahuspriserna stiger kraftigt
fran 2000, men med dippar aren 2008, 2012 och 2017. Sammantaget stiger
smahuspriserna sedan 2000 nominellt 219 procent och med den liga infla-
tionen innebir det en real prisdkning pd hela 150 procent under perioden
fram till varen 2019. Fran samma tidpunkt frdn sekelskiftet fram till slutet av
2018 stiger dven priserna for kommersiella fastigheter men i nagot lagre take,
nominellt med 137 procent, vilket realt motsvarar 85 procent, se figur 3. For
smahus ir virdedkningen starkast under den forsta tioarsperioden efter mil-
lennieskiftet medan priserna for kommersiella fastigheter 6kar kraftigt under
den senaste perioden fran 2010 och framat.

Den svenska fastighetsmarknaden blir allt mer internationell under perio-
den 2003-2007 och utlindska investerare star for hilften av forvirven pa den
allt hetare kommersiella fastighetsmarknaden. Bankboomen pa Island sitter
spar dven i Sverige med flera fastighetsbolag som ir finansierade av dessa ban-

ker.
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Finanskrisen slar till 2008 och kulmen blev Lehman Brothers konkurs i
september 2008. Den ekonomiska utvecklingen bromsas kraftigt och BNP i
Sverige sjunker med fem procent under 2009. Riksbanken svarar med kraftiga
rintesinkningar vilket bidrar till att den kommersiella fastighetsmarknaden
stabiliseras relativt snabbt och prisnivderna ir snart tillbaka pa nivierna fore
finanskrisen. Vissa fastighetsbolag far dock problem, t.ex. de som hade kopp-
lingar till islindska banker eller av annat skl har en hég belaning som beho-
ver refinansieras. Eftersom manga hushall har 1an med rérliga rintor bidrar de
laga rintorna ocks till att halla upp konsumtionen, vilket r en faktor bakom
att den ekonomiska dterhimtningen 4ven denna ging gar relativt snabbt.

2010-2011 hojer Riksbanken rintan igen i takt med att ekonomin éter-
himtar sig. Da drabbas dock Europa av den s.k. Eurokrisen som ir kopplad
till att en rad linder i Sydeuropa far stora statsfinansiella problem darfor att
de tagit upp alldeles for stora lin. Riksbanken bérjar da sinka styrrintan igen
och fortsitter med det dven efter att den ekonomiska tillvixten i Sverige snart
tar fart igen. Orsaken till detta 4r att inflationen fortfarande ligger klart under
maélet om tvd procent, vilket i sin tur beror pa att den internationella ekono-
miska aterhimtningen gar relativt langsamt, att import frin laglonelinder
hiller ner varupriserna samt effekten av de sjunkande rintorna som ocksi
vigs in i mattet KPL. Det sistnimnda ger Riksbanken anledning att frin 2017
dndra och istillet styra mot inflationsmattet KPIF, vilket miter inflation med
fast rinta. Efter 2015 bidrar dven konkurrensen fran e-handeln till att hilla
nere konsumentpriserna.

Kombinationen av laga linerintor, god ekonomisk tillvixt, relative ligt
och dyrt bostadsbyggande leder till att bostadspriserna stiger snabbt efter
2012 fram till mitten av 2017 med drygt 60 procent i genomsnitt Gver hela
landet for smahus och drygt 70 procent for bostadsritter (Valueguard 2019).
Finanskrisen innebir att bankerna blir mer restriktiva med langivning och
det gor att koparna pi den kommersiella fastighetsmarknaden behéver mer
eget kapital. Sjunkande obligationsrintor och osikerhet pa borsen gor att den
kommersiella fastighetsmarknaden blir intressantare for pensionsfonder. Flera
nya fastighetsbolag tillskapas av en eller flera pensionsinstitut, t.ex. Hemso,
Trophi, Willhem, Stenvalvet och Rikshem som #gs av olika AP-fonder ett till
fyra, Alecta och AMF i skilda konstellationer. Dessa bolag intresserar sig ocksa
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for s.k. samhallsfastigheter och képer frin kommuner och landsting som se-
dan blir hyresgister istillet. Pa detta sitt kan kommunerna fi loss kapital och
investera utan att lana. Priserna pd den kommersiella fastighetsmarknaden
stiger kraftigt frain 2010, med drygt 90 procent for kontorsfastigheter och
ndra 80 procent for bostadshyreshus fram till och med 2018 ((MSCI 2019).
I skrivande stund, i juli 2019, har dnnu ingen avmattning av priserna kunnat
konstateras pd den kommersiella fastighetsmarknaden.

Sverige har under perioden en stor flyktinginvandring med kulmen 2015
da mer dn 100 000 personer ansoker om uppehéllstillstind. Denna invand-
ring leder till ett uppsving pd manga mindre orter dir det finns tomma bo-
stader. Kombinationen av invandring och relativt hga fodelsetal leder till en
snabb befolkningsékning, men eftersom bostadsbyggandet inte héller jimna
steg Okar bostadsbristen pa de flesta storre orter. Det mesta som byggs dr dock
dyrt, och 2017 bérjar férvintningar om stigande priser att brytas och vissa
projekt i det dyraste segmentet far problem. Vissa bostadsrittsprojekt grs om
till hyresritter. Priserna faller med 6 procent f6r smidhus och med 9 procent
for bostadsritter. Till prisfallet bidrar ocksa inférandet av kreditregleringar i
form av lanetak, amorteringskrav och skuldkvotstak.

Digitalisering och delningsekonomi blir modeord i slutet pa perioden. Be-
grepp som Co-working och Co-living diskuteras allt mer, liksom hur e-han-
deln ska péverka detaljhandel och kdpcentra.

Ett sirskilt problem med transparensen i underlagsmaterialet for virdering
av hyresfastigheter 4r det skattedrivna och mycket vanliga forfarandet med
overlatelser via fastigheter paketerade i sirskilda bolag, vilket sirskilt okat i
omfattning efter 2003 da reglerna om skattefrihet vid forsiljning av nirings-
betingade aktier infordes.

Problemet med paketering édr av tva olika slag. Det forsta ar att fastigheter
paketeras i aktiebolag och 6verldts via en aktieaffir, vilket minskar insynen da
sidana affirer dels inte registreras, dels Gverlats for aktierna till ett pris som jus-
teras av bl.a. skatteskil utifrin den underliggande fastighetens marknadsvirde
och skattemissigt restvirde. Det gér marknaden mindre transparent och priserna
otillgingliga i offentliga register. Det andra ir att fastigheter i Sverige ofta dver-
lats i grupp (i parti), dvs. paketeras i portfoljer som siljs i ett enda paket (men
kan innehalla flera aktiebolagsoverlitelser). Det innebir att uppdelningen av ké-
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peskillingen pa enskilda fastigheter inte gér att hirleda da paketet kan innehalla
fastigheter av olika slag beldgna i flera olika kommuner. Att fastigheter gar att
forvirva i parti har dock varit en konkurrensfordel f6r Sverige di det attraherat
stora utlindska placerare som snabbt kan forvirva ett storre fastighetsbestand.

6.2 Viktiga institutioner

Samhallsbyggarna - auktorisation
Samfundet for fastighetsekonomi som startat aukrorisation av fastighetsvir-
derare gar samman med Sveriges Lantmitarférening (SLF) ar 2009 och bild-
ar den gemensamma organisationen ASPECT. Ar 2013 slir ASPECT i sin
tur ihop sig med Svenska Vig- och vattenbyggares rikstérbund (SVR) och
bildar Samhillsbyggarna. Samhillsbyggarna ir en branschovergripande ideell
nitverksorganisation med ca 5 000 medlemmar. Inom Samhillsbyggarna ir
det styrelsen for Sektionen for Fastighetsvirdering (SFF) som nu ansvarar for
auktorisation av fastighetsvirderare. Bakgrunden till dessa forindringar ar i
viss mén att utbildningen i Lantmiteri och Vig- och vattenbyggnad pa KTH
laggs ned for att ersittas av den nya utbildningen i Samhillsbyggnad.

Numera kan dven interna virderare auktoriseras. Om kravet pa oberoende
stallning inte uppfylls, men personen i 6vrigt fyller alla kraven kan auktorisa-
tion medges som intern virderare, vilket gor att virderare hos t.ex. banker och
kommuner kan auktoriseras. Samhillsbyggarna har inrittat en besvirsnimnd
som har att dverpréva virderarsektionens styrelses beslut i friga om auktori-
sation och disciplinfragor.

Viaren 2019 finns det totalt 232 av SFF auktoriserade virderare, varav 11
smahus- och ligenhetsvirderare, 28 lantbruksvirderare och 168 fastighetsvir-
derare som har extern auktorisation samt 22 auktoriserade internvirderare.

IFRS - en ny redovisningsstandard sedan ar 2005

Ar 2005 introduceras en ny standard for redovisning, IFRS (International
Financial Reporting Standards), som ska ge en mer rittvisande bild av ett
foretags ekonomiska resultat och ekonomiska lige. IFRS innebir bl.a. att till-
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gangar och skulder pd koncernivé virderas till det som kallas verkligt virde,
som i allt vdsentligt 4r detsamma som marknadsvirde. Alla noterade foretag,
finansiella och andra, i hela EU ska tillimpa de nya internationella redovis-
ningsreglerna (International Accounting Standards/International Financial
Reporting Standards, IAS/IFRS) i koncernredovisningen fran och med 2005.
Reglerna giller dven for foretag som har emitterat obligationer som kan hand-
las pa kapitalmarknaden, och dven flera av vara storre statligt eller institutio-
nellt dgda fastighetsbolag har dlagts att tillimpa IFRS-regelverket.

Tidigare har tillgingar i huvudsak tagits upp till anskaffningsvirdet och
virdedkningar har endast tagits upp i resultatrikningen nir de realiserats i
samband med en transaktion. De nya reglerna innebir att svingningarna i
resultatrikning och eget kapital kan bli stérre. IFRS ger valmojligheter vid
utformning av finansiella rapporter, vilket stiller krav pé analytiker och andra
intressenters kunskap om redovisningsreglerna for att forsta vad som ingdr i
posterna i resultat- och balansrikningen.

Bedémning av marknadsvirdenivaer och sirskilt marknadsvirdeutveck-
lingen 4r dirmed en viktigare friga 4n tidigare. Forindringen okar ocksa
efterfrigan pd externa virderingstjinster. Finansiell rapportering gors i regel
varje kvartal och fastighetsbolag far dérfor virdera om sitt bestind ner pa
fastighetsniva kvartalsvis. Externa virderingar gors antingen pa hela eller delar
bestindet och da ofta rullande 6ver kvartalen och inte bara vid édrsskiftet for
att ddrigenom ge en mer aktuell bild av foretagets tillgdngar och hur virde-
forindringen varit under perioden. I genomsnitt har cirka 60 procent av de
noterade svenska fastighetsbolagens fastighetsbestand virderats externt varje

ar sedan IFRS infordes.

Riksbanken och finansinspektionen
Rinteutvecklingen ir central for fastighetsmarknaden och f6r de priser som
kan betalas. Som nimndes ovan spelar de sjunkande rintorna en stor roll for
de kraftigt stigande fastighetspriserna under perioden efter 2010. I slutet av
perioden uppstar ocksd en debatt om Riksbankens mal och om det ir ratio-
nellt att enbart fokusera pa inflationstakten nir rintan bestims.

De stigande priserna pa bostadsmarknaden och hushallens 6kande skuld-
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sittning som foljer av prisokningen oroar Riksbanken. Stigande belaning ir ju
i ett historiskt perspektiv ndgot som har bidragit till finansiella kriser. Ansva-
ret for att vidta atgdrder for att bromsa bolineutvecklingen ligger pa Finansin-
spektionen som steg for steg infor rekommendationer om boldnetak (hogst 85
procent), amorteringskrav for lan 6ver 50 procent av marknadsvirdet och ho-
gre krav pa amortering av lin Gver 70 procent av virdet. Rekommendationer
om skuldkvotstak (lan i relation till inkomst) inférdes ocksi och om lanet ir
4,5 ganger arsinkomst fore skatt sa krivs ytterligare amortering pé en procent-
enhet ut6ver tidigare krav. Bankerna ska dven vara striktare i sin bed6mning av
vilken rinta hushallen ska klara och hur deras s.k. KALP-kalkyler ska utformas
(Kvar Att Leva Pa-kalkyler). Atgﬁrderna far dock kritik for att vara f6r langtga-
ende och att de bidrar till att bostadsbyggandet gar ner under 2018 och 2019.

RICS Sverige

Fran 2009 ir RICS (Royal Institute of Chartered Surveyors) etablerad i Sve-
rige som medlemsorganisation for professionella inom fastighetsbranschen. 1
dag har man 135 medlemmar i Sverige varav 36 stycken 4r "Registered valu-
er”, vilket innebir en internationell auktorisation. Méinga av dessa ar samti-
digt auktoriserade av SFE. Auktorisationen av RICS innebir att virderarna ir
pabjudna att i sin yrkesutovning f6lja bade IVS och RICS regelverk som finns
i den s.k. Red Book.

6.3 Virdebegrepp, virderingsmetoder och
virdeutlatanden

Virdering i samband med olika ersittningssituationer fortsitter att vara viktig
och debatten om vad som ir den korrekta metoden ir tidvis het: Se Dahlin
(1999) och Norell (1999. Den mest genomarbetade analysen av detta publ-
iceras i Leif Norells avhandling ”Ersittning for intring pa jordbruksfastig-
heter: Principer for en rittsenlig virderingsmetodik — speciellt med sikte pa
markatkomst f6r vigar och jarnvigar” (Norell 2001). Leif Norell samarbetar
ocksa med Eije Sj6din som tillsammans med Anders Dahlsj6 4r de personer
pa Lantmiteriverket som ar mest framstiende nir det giller ersdttningsfragor.
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Inom den akademiska virlden ar Thomas Kalbro och Peter Ekbick ledande
pa omradet. Sjédin, Ekbick, Kalbro och Norell ger 2011 ut boken *Markit-
komst och ersittning” som idag 4r standardverket p4 omradet.

Lantmiteriet fortsitter att uppdatera olika normer for ersittning vid si-
tuationer ddr underlaget f6r en vanlig virdering ar begrinsat, t.ex. nir en
fastighet avstar en mindre yta. De senaste normerna f6r sidan ersittning for
skogsmark kommer 2018 och ersitter de tidigare normerna fran 2009.

Fragor om virdebegrepp, virderingsmetoder och virderingsutlitande be-
handlas vidare i avsnitten om kurslitteratur och forskning nedan.

6.4 Viktiga foretag i branschen

Foretaget Fastighetsnytt, under ledning av Johan Zetterstedt, fortsitter sin
expansion under 2000-talet. Konferensen Business Arena vixer till att bli
Sveriges storsta forum for fastighetsfragor, med utstillningar och gedigna se-
minarieprogram. Det som frin borjan var ett arrangemang enbart i Stock-
holm sprids till arrangemang till flera andra stider bl.a. Géteborg, Malms,
Umea och pa senare r dven internationellt. Pa Fastighetsnytts forlag ger dven
Institutet for fastighetsvirdering i samarbete med organisationen Samhalls-
byggarnas virderarsektion ut antologin Fastighetsekonomi och fastighetsritt:
Fastighetsnomenklatur i flera upplagor. Den senaste upplagan 2018 pa 560
sidor dr den trettonde i ordningen. Boken har successivt breddats sa att allt
fler omraden ticks in. Denna bok 4r dominerande som kursbok i olika fastig-
hetsutbildningar i landet.

Virderingsforetagen utgdrs av DTZ som blir Cushman & Wakefield, New-
sec, Svefa, Savills, CBRE, Forum Fastighetsekonomi, Bryggan, Fastighetsstra-
tegi, JLL, Croisette och Nordier. Aven revisionsforetagen erbjuder frin tid till
annan ocksa virderingstjinster, frimst med anknytning till redovisning, bl.a.
PWC, EY och KPMG.

Foretaget Valueguard utvecklar tillsammans med bl.a. KTH ett nytt ma-
natligt prisindex f6r smahus och bostadsritter, dir man med statistisk analys
tar hinsyn till vad for typ av bostider som siljs och miter den underliggan-
de prisutvecklingen pa bostadsmarknaden. Indexet borjade publiceras 2008
och 4r nu det etablerade indexet som branschen anvinder. Det benimns som
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antingen Valueguard HOX index eller NASDAQ OMX Valueguard-KTH
Housing Index och har bastal i januari 2005.

Andra viktiga foretag som bidrar till transparensen pa fastighetsmarkna-
den 4r Datscha och Virderingsdata. Datscha sammanstiller forutom lagfarna
forvirv dven overlatelser av fastigheter via bolag, si langt det 4r mojligt ate fa
fram nagorlunda tillforlitlig information fran marknadens aktorer.

6.5 Viktiga personer

Stellan Lundstrom och Hans Lind fortsitter sin verksamhet med undervis-
ning och forskning pa KTH. Christina Gustafsson atervinder pd deltid till
KTH 2012 och deltar i den rollen bland annat i arbetet med denna bok.
Dessa personers bidrag till utvecklingen har beskrivits i tidigare avsnitt.

Ju nirmare i tiden man kommer desto svirare dr det att vélja personer i
branschen att nimna. Det finns manga duktiga personer som har varit verk-
samma inom virderingsomridden men vi vill inda sirskilt nimna tre inflytel-
serika och vilkinda seniora personer som arbetat inom virderingsbranschen
under snart 40 ar.

Agneta Jakobsson, som bérjade med virdering pa Scandiaconsult, sedan
Sparbankernas virderingsinstitut, 4r en av grundarna till Virderingshuset un-
der 1984. Hon blir sedan VD f6r DTZ Sweden 1995 nir foretaget blir in-
ternationellt och for det sammanslagna Cushman & Wakefield ar hon bide
chef for Sverige och Norden fran 2016 till 2018. Jakobsson ir certifierad av
RICS (FRICS) och blir den férsta ordféranden f6r RICS Sverige 2010 di den
officiella lanseringen gérs av organisationen. Hon ir ocksa extern examinator
for RICS-certifieringen av KTH:s masterprogram.

Jan Wejdmark ir virderare pa Ljungquist fastighetsvirderingar under
1980-talet och en av grundarna till Newsec 1994 som byggs upp det till en
nordisk konsultorganisation. Under 1990-talet ar Jan Wejdmark med i star-
ten av FastInfo som senare blir Datscha. Jan Wejdmark 4r senior radgivare
pa Newsec, FRICS samt ordforande i foreningen Samhillsbyggarna perioden
2014-2019.

Jan Rosengren, FRICS, ir senior virderare och ridgivare som bérjade pa
Scandiaconsult kring 1980, sedan Sparbankernas virderingsinstitut och ér en
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av grundarna till Virderingshuset 1984, men flyttar sedan 6ver till Newsec
2011. Rosengren ir uppskattad foreldsare och ingar i SFFs styrelse som auk-
toriserar virderare. Rosengren dr huvudférfattare till RICS Professional stan-
dard om virdering for Sverige, som 2018 ersitter SFI:s virderinghandledning,.

6.6 Utbildning och utbildningsmaterial

Utbildningar

Pi KTH sker under bérjan av 2000-talet flera forindringar. Lantmiteripro-
grammet slas ihop med Vig- och vattenbyggnadsprogrammet under det nya
namnet Samhillsbyggnads-programmet, vilket bidrar till att 6ka intresset for
utbildningarna. Inom programmet finns en inriktning mot fastighetsekono-
mi och fastighetsjuridik som liknar motsvarande utbildning i det gamla lant-
miteriprogrammet.

2007 utokas civilingenjorsprogrammen pa KTH frin fyra och ett halvt «ill
fem ar, som en anpassning till den s.k. Bolognaprocessen i Europa med ut-
bildning i tva steg dir de forsta tre aren kan ge en kandidatexamen och de tvd
avslutande aren ger en masterexamen. KTH behaller sin femariga civilingen-
jorsutbildning. De tvd avslutande dren pa civilingenjérsutbildningen far mas-
terstatus och utbildningen ges pa engelska. Studenter kan dock soka direke till
Mastersprogrammet givet att man har motsvarande akademisk grundutbild-
ning. Detta innebir ett infléde av utlindska studenter, men ocksa av studen-
ter fran fastighetsinriktade kandidatprogram som ges pa andra orter i Sverige.

En civilingenjérsutbildning med mer traditionell lantmiteriinriktning
finns ocksd pa Lunds Tekniska Hogskola (LTH). Denna hade linge ett mer
juridiskt och praktiskt perspektiv, men nir man under senare ar rekryterat na-
tionalekonomerna Asa Hansson och Ingemar Bengtsson far den ekonomiska
utbildningen och forskningen ett rejilt lyft.

Det tredriga kandidatprogrammet Fastighet och Finans startas pa KTH i
mitten av 2000-talet. Kandidatprogram med fastighetsinriktning startas pa
flera hogskolor. Redan pd 1990-talet finns en sadan utbildning i Givle och
kring ar 2000 startas en liknande utbildning i Malmé. Genom ett samarbete
mellan KTH och Malmé hogskola kan studenter frin Malmé doktorera vid
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KTH, och i dessa doktorandprogram ingir ocksé kurser i fastighetsvirdering.
KTH ger under manga ar 4ven en bred fastighetsekonomisk kurs med bl.a.
fastighetsvirdering

Miklarutbildningar startas pa fler orter, t.ex. i Boras och Skellefted (knu-
ten till Umea universitet) och i dessa program finns i regel en grundkurs i
fastighetsvirdering.

KTH fortsitter att ge vidareutbildningskurser i fastighetsvirdering som ger
akademiska podng, nu tillsammans med organisationen Samhillsbyggarna.
Flera privata utbildningsféretag ger kortare virderingskurser. KTH ger under
ménga ar ocksé vidareutbildningskurser i Oslo i samarbete med norska orga-
nisationer. Ett kurspaket som kan ge en magisterexamen och ddr ingar bl.a.
en storre kurs i fastighetsvirdering. Detta kurspaket ges ocksa i Dubai 2007.

Utbildningsmaterial

Den amerikanska boken ”Appraisal of Real Estate” som ges ut av Appraisal
Institute i USA ir grundboken i de mer omfattande fastighetsvirderingskur-
serna pa hogre niva. I doktorandutbildningar anvinds i regel bara artiklar
publicerade i internationella vetenskapliga tidskrifter. I boken ”Fastighetsno-
menklatur” dr det Erik Persson som ir forfattare till kapitlet om fastighetsvir-
dering. Denna kommer ut med flera upplagor under perioden. Lantmiteriet,
Fredrik Brunes pi KTH och Ingemar Bengtsson i Lund ger ocksd ut liro-
bocker i fastighetsvirdering.

Etableringen av fastighetsindex har en betydande inverkan pid valet av
dmne for examensarbete. Forekomsten av linga serier for hyra, drift, under-
hall etc. lockar minga studenter att skriva sina uppsatser inom omraden som
tidigare varit svéra att behandla p.g.a. databrist.

Fastighetsekonomisk analys och fastighetsratt: Fastig-
hetsnomenklatur

Den dttonde upplagan av Fastighetsnomenklaturen frin 2003 innebir en ra-
dikal forandring. Det dr forsta gingen som skriften ges ut pa Fastighetsnytts
forlag, och omfattningen mer 4n férdubblades och boken blir en antologi med
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en rad forfattare. Denna och de kommande upplagorna av skriften 4r enligt
var beddmning den mest anvinda liroboken under 2000-talet. Avsnittet om
fastighetsvirdering skrevs av Erik Persson. I den senaste upplagan (upplaga
13, 2018), som sidhidnvisningar nedan giller ir Bo Nordlund medforfattare.

Nir det giller virdebegrepp kan noteras att begreppet “mortgage lending
value” tas upp (s. 237) och forfattarna skriver:

Efter den senaste fastighetskrisen kring millenieskiftet tillskapades, frimst
med tysk paskyndan, internationellt inom banksfiren begreppet European
mortgage lending value. Det skall ses som ett "belaningsvirde” i kreditsam-
manhang. I princip kan begreppet forenklat sigas vara ett sorts risk- och for-

vantningskorrigerat marknadsvirde.

Det redovisningsinriktade begreppet "fair value” tas ocksa upp (s. 240).
Virderingsmetoderna klassificeras pa foljande sitt: 1. Ortsprismetoder, 2. Av-
kastningsbaserade metoder/Diskonteringsmetoder, 3. Produktionskostnads-
metoder, 4. Schabloniserade/datoriserade metoder.

Den som hort Erik Persson, eller diskuterat virderingsfragor med honom,
vet ocksd att en central tanke ir att det alltid finns jaimforelsekop som kan
anvindas vid en virdering. Det handlar om att bredda sitt synsitt pa vad som
dr en relevant marknad och sedan anvinda sin erfarenhet om aktérer pad olika
delmarknader. Ett synsitt som Erik Persson inte minst anvint nir han virde-
rat ett betydande antal slott runt om i landet. I Persson (2018) kan man lisa:

Fastigheternas speciella egenskaper har bidragit till att skapa myten om “det
obefintliga ortsprismaterialet”’, dvs att jimférelseobjekt saknas... Man kan
nog siga att det i princip alltid finns ”jimférelseobjekt”. Det ir en friga om
att vidga grinserna och forsoka finna bista méjliga urval till ledning for vir-

debedomningen. (s. 246)

I kapitlet finns fler uttryck for en viss skepsis mot det dominerande synsittet,
dvs att anvinda kassaflddesmetoder.

Den ibland starka fokuseringen pé direktavkastningen for frimst kommersi-
ella fastigheter 4r ett exempel pé en alltfor ensidig marknadsanalys. Detta kan
dven gilla for flerbostadshus i storstadsomraden dir framriknade direktav-
kastningar kan uppvisa mycket stora variationer. Vid lag direktavkastning le-
der det dessutom till stor kinslighet (variation i virdebedémningen). (s. 273)
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For ndrvarande finns en stark preferens for (6vertro pa) avkastningsbaserade
metoder och di frimst s.k. kassaflodesmetoder. (s. 275)

Nettokapitaliseringsmetoden torde globalt sett vara den mest tillimpade me-
toden for marknadsvirdering av kommersiella fastigheter. Tyvirr fir den nog
ocksd anses vara den mest missbrukade. Detta beror frimst pa alltfor schema-
tiska schabloniseringar av ingangsdata och délig marknadsmissig férankring

av direktavkastningen/yielden. (s. 286)

Det finns ocksa en kritik mot att mekaniskt anvinda mer tekniskt avancerade
metoder:

I klassisk virderingslitteratur talade man ocksa ofta om att *valuation is an art
more than a science’, tinkvirda ord i riknenissarnas tidevarv. (Persson 2018,

s. 243)

Fastighetsvardering: Grundlaggande teori och praktisk
vardering (Lantmateriet och Maklarsamfundet 2010)
Detta dr en omfattande skrift med en ganska praktisk inriktning och med
kapitel om olika fastighetstyper. Den ger i det stora hela samma bild som
tidigare undervisningsmaterial som beskrivits. Man kan ana att de mer prin-
cipiella avsnitten i hdg grad dr paverkade av dldre material. Det dr dock lite
mer av handbok just genom att olika fastighetstyper behandlas separat och
relativt ingdende, liksom vérdering vid taxering och virdering i samband med
ersittning vid tvangsforvirv.

Begreppet marknadsvirde diskuteras, men inga andra virdebegrepp. Vir-
deringsmetoderna delas in i ortsprismetoder, nuvirdesmetoder och produk-
tionskostnadsmetoder. Marknadssimulering anvinds som benimning for an-
vindande av avkastningsmetoder vid marknadsvirdering:

Marknadssimulering ir ett samlande begrepp pa de metoder som anvinds nir

ortsprismetoden inte kan anvindas. (s. 57)

Det noteras att valet av virderingsmetod i forsta hand beror av tillgingen pa
jimforelsematerial (s. 53). Négra praktiska tips ar att matriser kan anvindas
for att hantera justeringar p.g.a. egenskapsskillnader, samt att det finns olika
tumregler for hur olika kostnader slar igenom i marknadsvirdet. Samma nor-
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meringsgrunder som i tidigare studier diskuteras, d.v.s. bruttokapitalisering,
nettokapitalisering, area och taxeringsvirde (s. 137).

Det problematiska med beskrivningen av virderingsmetoderna fér kom-
mersiella fastigheter kan illustreras med att man forst siger att avkastningsme-
toder frimst ska anvindas nir det inte finns ett ortsprismaterial och sen skri-
ver: ”S6ks marknadsvirdet skall kalkylrintan hirledas frin marknaden (t.ex.
genom ortsprisstudier)” (s. 149). Man noterar vidare att vid liga rintor kan
sma dndringar i rintan leda till stora dndringar i virdet (s. 153) och varnar
for att ta hidnsyn till risken tva ginger, bade genom en forsiktig uppskattning
av driftnettot och en héjning av kalkylrintan (s. 155). I diskussion om sam-
manvigning skriver man "Tyvirr visar det sig manga ginger att metoderna
ger olika slutresultat.” (s. 155).

I samband med virdering vid taxering skriver man :

En virdeomradesindelning utfrd av virderingssakkunnig expertis ir siledes
enligt vir uppfattning i Sverige helt dverldgsen renodlade hedoniska metoder

utan omradesindelning. (s. 247)

Avslutningsvis finns en relativt omfattande diskussion om etik och ansvar,
bl.a. utifrin nigra domar om virderares ansvar.

Fredrik Brunes "Fastighetsvardering och marknadsanalys”,
Studentlitteratur (2015) och Ingemar Bengtsson "Fastig-
hetsvardering - om vardeteori och varderingsmetoder”,

Studentlitteratur (2018)°

Under senare ar har det kommet ett par nya kursbocker och dessa behand-
las hir tillsammans. Ingemar Bengtssons bok dr mer omfattande, 300 sidor
jamfort med Brunes 180 sidor. Bockerna har ocksa lite olika fokus. Ingemar
Bengtssons ir nationalekonom men arbetar sedan flera r pa Lantmiterisektio-
nen pa Lunds Tekniska Hogskola. Hans bok innehaller ocksa betydligt mer av
kopplingar till allminekonomisk teori och samspelet mellan olika fastighets-
marknader (hyresmarknad, transaktionsmarknad, byggmarknad) bl.a. genom
ett lingre avsnitt om den s.k. 4Q-modellen. Brunes bok innehaller, som titeln
antyder, lite mer om marknadsanalys.

5 Fredrik Brunes har ocksi kommit ut med boken Virdering av smihus och bo-
stadsritter, Studentlitteratur 2018, men den berdrs inte nirmare hir.
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I bada bockerna finns relative korta avsnitt om begreppet marknadsvirde,
men andra virdebegrepp berérs inte. Virderingsmetoderna delas in péa det
klassiska sdttet i ortsprismetod, avkastningsmetod och produktionskostnads-
metod. Bockerna ir tinkta for grundkurser i fastighetsvirdering och dven om
de dr skrivna av personer verksamma pa hogskolan ir det en svag koppling till
forskningen inom omradet.

6.7 Forskning, artiklar och rapporter

Under 2000-talet fortsitter internationaliseringen av den svenska forskningen
och det mesta skrivs i form av artiklar pa engelska avsedda for publicering i
internationella tidskrifter. Nédgra forskningsrapporter och avhandlingar skrivs
dock fortfarande pé svenska och presenteras i det forsta avsnittet nedan innan
den engelsksprakiga forskningen presenteras.

En ny traffpunke f6r i forsta hand svenska fastighetsforskare skapas 2012
nir Malmé Universitet (tidigare Malmo Hogskola) bérjar arrangera en arlig
forskningskonferens. 2019 arrangerade Malmé Baltic Valuation Conference
med deltagande av virderare och forskare frin linderna runt Ostersjon.

Nagra svenska rapporter

Under 2000-talet blir hallbarhetsfrégor allt viktigare och dirmed ocksa bade
krav pd och intresse for att bygga gronare. I forskningsvirlden uppstir en
omfattande diskussion om hur "gréna” byggnader ska virderas pa ett rittvi-
sande sitt. I borjan finns ju bara ett litet antal sidana byggnader vilket gor
det svéirare att tillimpa ortsprisbaserade metoder. P4 KTH skrivs tva forsk-
ningsrapporter inom detta omrade: "Hur virderas energieffektiva och mil-
jovinliga kommersiella fastigheter” (Magnus Bonde, Hans Lind och Stellan
Lundstrom, 2009) och ”Grona kommersiella byggnader: Marknad och vérde-
ringsmetoder: En pilotstudie” (Magnus Bonde, Christina Gustafsson, Hans
Lind och Han-Suck Song). Fokus i rapporterna ligger pa hur en kassaflodesa-
nalys kan anpassas sa att den ger rittvisa dt de grona byggnadernas egenskaper.
Det handlar di om hur intiktssida, kostnadssida och avkastningskrav (risk)
kan anpassas. Rapporterna pekar ocksa pa riskerna med att virderare anvin-
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der schabloniserade virden. I den senare rapporten diskuteras ocksa hur en
s.k. ”Sustainability checklist”, som RICS foreslagit, kan bifogas en virdering
som ett sitt att bidra till att ge miljdegenskaperna storre vike. Vikten av att de
som bygger grona byggnader 16pande dokumenterar byggnadens prestanda
betonas ocksa for att dirmed ge bittre underlag for en rittvisande virdering.

Pi Mitthogskolan ligger Lina Bellman 2012 fram sin licentiatuppsats
”Auktoriserade fastighetsvirderares syn pa virdering : tankemonster om kom-
mersiella fastigheter”. Hennes forskning beskrivs nirmare nedan.

Hermann Donner pa KTH ger 2018 ut rapporten "Virdering av rimark,
byggritter, och projektfastigheter: arbetssitt, problem och slutsatser”. Resul-
taten rorande virderingsmetoder har beskrivits ovan. De synpunkter pa vir-
deringar som framkommer nir olika anvindare intervjuats 4r bl.a. att trans-
parensen i virdeutlatandet behover forbittras, t.ex. genom bittre beskrivning
av jimforelseobjekt och deras egenskaper. Kinslighetsanalyser anser man be-
héver forbittras nir det giller projektkalkylerna.

Internationell publicering
Kring ar 2000 ligger flera av professor Roland Anderssons doktorander fram
sina avhandlingar: Bo Séderberg, Kicki Bjorklund, Mats Wilhelmsson och
Ake Gunnelin, dir Bo Soderberg var den som publicerade flest arbeten med
fragor kopplade till fastighetsvirdering. Institutionen har ett samarbete med
Christian Janssen pd University of Victoria, Victoria Canada. Jansen och
Soderberg publicerar 1999 artikeln ”Estimating Market Prices and Assessed
Values for Income Properties”, (Urban Studies). Séderberg och Bjorklund
publicerar artikeln "Property Cycles, Speculative Bubbles and the Gross In-
come Multiplier” (Journal of Property Research 1999). Den forsta artikeln
analyserar skillnader mellan marknadspriser och taxerade virden, medan den
andra artikeln analyserar om den uppging i bruttokapitaliseringsfaktorn som
intriffade i samband med boomen i slutet pa 80-talet kunde forklaras med
rationella faktorer.

Mats Wilhelmsson blir senare professor pi KTH, och hans forskning
handlar primirt om prispaverkande faktorer. Tillsammans med Kicki Bjork-
lund och Bo Soderberg skriver han t.ex. artikeln ”An investigation of Proper-
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ty Price Studies”, i boken Real Estate Valuation Theory, (Wilhelmsson et al
2001). Tillsammans med Han-Suck Song, som disputerar 2009, skriver Mats
Wilhelmsson ocksa flera artiklar om hur man bist konstruerar ett fastighets-
index, t.ex. Song, Han-Suck and Wilhelmsson, Mats "Improved price index
for condominiums” (Journal of Property Research 2010). Detta arbete bidrar
till utvecklingen av Valueguards bostadsindex som nimnts tidigare.

Ake Gunnelin disputerar dr 2000 pi en avhandling om realoptioner
och fastigheter. En friga som i hog grad ir relevant for fastighetsvirdering,.
Avhandlingen leder ocksa till artikeln "The option to change the use of a
property when future property values and construction costs are uncertain”
(Managerial and Decision Economics 2001). En kort svensk diskussion om
optionsaspekter vid fastighetsvirdering finns i en artikel i Lantmiteritidskrif-
ten: Gunnelin (1996.) Tillsammans med Bo Séderberg, Patrick Hendershot
och Martin Hoesli skrivs ocksé artikeln "Determinants of cross-sectional va-
riation in discount rates, growth rates and exit cap rates”, (Real Estate Eco-
nomics 2004). Den senare artikeln behandlar olika inputs i virderingsproces-
sen ndr kassaflodesmetoden anvinds och i hur hég grad som dessa kan sigas
variera pa ett rationellt site. Aven Han-Suck Song arbetar med fragor kring
virdering av optioner och publicerar bl.a. artikeln, ”Valuation of real options
in incomplete models — An implied yield approach,” tillsammans med mate-
matikern Fredrik Armerin (Fuzzy Economic Review 2018).

Kicki Bjorklund limnar den akademiska virlden i borjan av 2000-talet.
Bo Séderberg blir professor i Givle och arbetar senare som forskare pa In-
stitutet for Bostads- och Urbanforskning vid Uppsala Universitet, innan han
overgar till att bli chef f6r analysavdelningen pa Boverket. Bostadsfragor idr
dirmed i centrum och inte fastighetsvirdering. Han aterkommer dock till
fastighetsvirderingsomradet ett antal dr senare med artikeln “Accuracy of
Swedish property appraisers’ forecasts of net operating income” (Journal of
Property Research 2012) som skrivs tillsammans med Peter Ohman och Ola
Uhlin. De bada senare 4r verksamma vid Mittuniversitet som under senare ar
gjort ett antal studier om fastighetsvirderare (se nedan).

I och med att kassaflddesmetoden dominerar i svenska virderingar av kom-
mersiella fastigheter r frigor om hur inputs till dessa metoder bestams viktiga
(jfr artikeln av Gunnelin m.fl. ovan). I artikeln av Séderberg, Ohman och
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Juhlin finner man, utifran analys av data som samlats in till Svenskt Fastighets-
index, att virderaren Gverskattar driftnettot. Om virderingen dé ska bli kor-
rekt méste dven avkastning/avkastningskravet overskattas. Frigan om anta-
ganden i kassaflodesmetoden hade ocksd analyserats i en konferensartikel
skriven av Stellan Lundstrom och Christina Gustafsson "Market Valuation
Based on Discounted Cash Flow Analysis - Consistency in Assumptions” som
presenteras pa European Real Estate Societys (ERES) konferens 2009 i Stock-
holm. Aven i denna studie finner man vissa systematiska avvikelser mellan
virderarens antaganden och de "verkliga” siffrorna som rapporterades till IPD
Svenskt Fastighetsindex.

Bo Nordlund disputerar 2008 pa en avhandling ddr olika aspekter kopplade
till redovisning och fastighetsvirdering behandlas. Ett kapitel i avhandlingen
publicerades som artikeln "Need for disclosure regarding property valuations
in financial reports according to IFRS” (Journal of Property Investment and
Finance 2010). Tillsammans med Thomas Selling publicerade han artikeln
"The problem of management bias in accounting estimates: An investor per-
spective on root causes and solutions” i tidskriften Business Horizons 2015.
Fragan om relationen mellan revisorer, virderare och foretagsledning blir allt
viktigare nir marknadsvirden ska redovisas i foretagens balansrikning enligt
nya redovisningsregler.

Bo Nordlund skriver tillsammans med Hans Lind artikeln ”A Transparent
Two-Step Categorization of Valuation Methods” som publiceras i Appraisal
Journal 2014. Dir ifrgasitts den klassiska indelningen i ortsprismetod, in-
komstmetod och kostnadsmetod. En slutsats 4r bl.a. att metoder som bygger
pa nettokapitalisering eller bruttokapitalisering bor ses som ortsprismetoder.
Hur kassaflodesmetoden ska tolkas diskuteras ocksa. Den foreslagna klassifi-
ceringen innehéller tva grundliggande metoder: Comparative sales methods”
och "actor based methods”. De skriver ocksa tillsammans artikeln "The con-
cept of market value in thin markets and its implications for international ac-
counting rules (IFRS)” (Journal of Property Investment and Finance 2019).

Miljofaktorer och deras betydelse for fastighetsvirden blir en stor friga en bit
in pd 2000-talet, och i en artikel av Han-Suck Song och Magnus Bonde ana-
lyseras sambandet mellan energiférbrukning och fastighetsvirden: "Is energy
performance capitalized in office building appraisals?” (Property Manage-
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ment 2013). Flera forskare pA KTH undersoker ocksd miljofaktorers roll for
prisbildningen pa bostider (Mats Wilhelmsson, Svante Mandell, Lovisa Hog-
berg, Agnieszka Zalejska-Jonsson), men dessa arbeten berérs inte vidare hir.

Centrum for forskning om ekonomiska relationer (CER) vid Mitthog-
skolan bedriver bland annat forskning om olika professioner och kommer att
intressera sig for fastighetsvirderare. Lina Bellman ldger 2012 fram den licen-
tiatavhandling som nimndes ovan, en avhandling som bygger pa intervjuer
med i stort sett alla svenska virderare som ir auktoriserade for att virdera
kommersiella fastigheter vid den tidpunkten. Detta och annat material ligger
ocksa till grund for flera artiklar som publiceras i internationella tidskrifter.
Tillsammans med Peter Ohman skriver Bellman artikeln ”Authorised pro-
perty appraisers perceptions of commercial property valuation” (Journal of
Property Investment & Finance 2016). I en annan artikel analyseras skillna-
der mellan virderare som utbildats pid KTH och andra virderare: "How Does
Education from a High-Status University Affect Professional Property App-
raisers’ Valuation Judgments? ( Journal of Real Estate Practice and Education
2016), skriven av Lina Bellman, Hans Lind och Peter Ohman. Ectt intressant
resultat dr att virderare fran ett "high-status University” (dvs KTH) utgar frin
farre virdepéaverkande faktorer 4n andra virderare.

Betydelsen av olika informationskillor behandlas i uppsatsen "High-im-
pact information types on market value : Property appraisers’ information
sources and assessment confidence” (Journal of Property Research 2018)
skriven av Lina Bellman. Fragan om vad kassaflddesmetoden egentligen ir,
och pa vilket sitt svenska virderare 4r annorlunda nir de siger att de i ho-
gre grad anvinder kassaflodesmetoden, diskuteras i ”Valuation standards and
methods: Are Sweden’s (still) different?”, skriven av Lina Bellman och Hans
Lind (Journal of European Real Estate Research 2019).
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Del7 Fastighetsvardering i
framtiden

Vi fragade cirka 30 personer om de kunde skriva en halv till en sida om fast-
ighetsvirdering i Sverige ar 2030. Som avslutning och summering redovisar
vi hdr férst en sammanstillning av svaren frin de sexton aktiva eller fore detta
aktiva virderare och analytiker som svarade. Vilka de ir framgér av bilaga 2.
Vi har stille frigan till personerna och inte till de foretag de ar aktiva i.

7.1 Vad sker med ekonomi och samhille?

Utvecklingen av processen for fastighetvirdering 4r beroende av hur samhille
och ekonomi utvecklas. Hir kan vi se savil mojligheter som hot. Kommer
internationaliseringen att fortsitta med alltmer samordnade regler och allt-
mer internationella standarder for vad en fastighetsvirdering ska innehalla?
Eller kommer globaliseringen att stanna av, eller till och med ersittas av mer
nationella regelverk och standarder? De allra flesta av dem som svarat riknar
med att internationaliseringen fortsitter dven om det kanske inte har gitt
s mycket lingre 4n idag till 4&r 2030. Svenska virderare har dven ar 2030
komparativa fordelar inom ett svenske institutionellt system nir det giller att
virdera fastigheter i Sverige!

Den ekonomiska utvecklingen har historiskt sett haft stor betydelse for sy-
nen pd vad som ir relevanta virdebegrepp. Flera av dem som svarat pekar pé att
om det kommer en rejil ekonomisk nedging, med problem f6r finanssektorn
i slptdg, si kan det paverka regler for virderingar, inte minst for vilken roll
marknadsvirdet kommer att spela. En ekonomisk nedging kan skirpa kraven
pa virderingar, inte minst redovisning av vilka observationer och antaganden
som legat till grund for slutsatserna och hur dessa observationer och anta-
ganden bearbetats. En konjunkturnedging kan oka kraven pa transparens.

En nirliggande aspeket dr hur fastigheter finansieras i framtiden. Nya finansie-

111



DeL7  FASTIGHETSVARDERING | FRAMTIDEN

ringslosningar, t.ex. av obligationer, varianter av crowdfunding, och en mins-
kad roll for traditionell bankfinansiering kommer att paverka vilka begrepp
som blir relevanta och i vilka situationer som fastighetsvirdering efterfragas.

7.2 Nya tekniker fér datainsamling

Det tydligaste exemplet pa ny teknik f6r datainsamling 4r sannolikt anvin-
dandet av drénare och laserskanning i samband med skogsvirdering. Runt ar
2010 kom laserskannade flygbilder som hjilpmedel, och en ny rikstickande
flygning planeras hosten 2019 av Skogsstyrelsen, Lantmiteriet och Sveriges
Lantbruksuniversitet. Enskilda skogsigare far for sin planering av skogsbru-
ket via Skogsstyrelsens e-tjanst fri tillging till digitala kartor 6ver sin egen
fastighet med volym, tridhéjd etc. Med dronare mojliggdrs mer akeuell infor-
mationsinsamling. Dronare kan 4ven vara anvindbara t.ex. for kartliggning
av omgivningen till ett hus. Allmint tillginglig information via t.ex. Google
streetview underldttar ocksd sidana beddmningar. Behovet av att besoka en
plats minskar. En hake dr dock att integritets- och sikerhetsaspekter kan sitta
kippar i hjulet for anvindning i omriden med mycket minniskor. Redan
nu finns data om t. ex. hur minniskor rér sig i en stad eller i ett kdpcentrum
himtade frin mobiltelefondata.

En utveckling mot s.k. smarta hus dir olika egenskaper, t.ex. energifor-
brukning och nyttjande i olika avseenden, kontinuerligt samlas in, kan ocksi
paverka hur fastighetsvirderingar gors. Vissa beskriver en vision dir fastig-
hetsvirdaren via databaser kan fi aktuell information om hur ett visst hus
fungerar. I denna vision har fastighetsigarna ocksd kommit dverens om att
pa standardiserade sitt ligga in kontrakt som ror fastigheten, t.ex. hyreskon-
trakt och olika former av leverantérs- eller entreprenadkontrakt som gor det
mojligt att bedéma forvaltningsintikter och forvaltningskostnader. Sensorer
registrerar besokare i butiker och restauranger vilket ger indata for fastighets-
virdering. Data om fastigheter kan ocksa vara knutna till BIM-modeller eller
digitala tvillingar, sirskilt for hus som ir relativt nyproducerade och dir sada-
na modeller anvints under design- och byggskedena. Det kommer dock att
ta lang tid innan hela fastighetsbestandet ir inforlivat i en digital modell och
didr data dr tillricklige pélitliga.

Fastighetsigarna har traditionellt varit timligen hemlighetsfulla, frimst nir
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det giller hyreskontrake som anses ligga nira kirnaffiren. Frigan ar om denna
tendens bestar eller om trycket, inte minst frin ny teknik och nya akedrer, gor
att allt mer data om hyror och andra virdebirande egenskaper blir tillgingliga.
Stora bestillare av virderingar som banker och stora fastighetsigare kan ocksi
trycka pa for att gora marknaden mer transparent och for att virderingsforetagen
ska utnyttja de mojligheter som ny teknik ger. Det kraftfullaste argumentet 4r att
okad transparens minskar affirsrisken och okar marknadsvirdet for fastigheterna.

En vision ir att fastighetsigaren har en digital uppdaterad modell av fastig-
heten med alla data om byggmaterial, prestanda, energinyckeltal, certifiering-
ar, hyreskontrakt, hyresgistinformation, areor, volymer, historik 6ver intikter,
kostnader, investeringar, vakanser etc. Fastigheten kan besiktigas via fasta ka-
meror och kameror pa dronare utan att virderaren behéver gi frin kontoret.
VR anvinds f6r att virtuellt besoka fastigheten.

Nigra undrar dock om det finns ekonomiska incitament for en fastighetsi-
gare att gora allt detta. P4 en marknad 4r information hardvaluta och inte na-
got som man frivilligt avstir frin om man inte tjinar pa det. Rimligen kom-
mer det alltid att finnas viss viktig information som en aktor inte 4r beredd att
limna ifrdn sig. Det handlar ytterst om makten Gver informationen och vilka
incitament olika typer av fastighetsigare har att dela med sig av virdebdrande
information. Spinnvidden ar vidare stor mellan kapitalplacerare med bestand
virda miljarder och de ménga privata fastighetsidgare som éger en eller ett par
fastigheter nir det giller méjligheten att gora sina fastigheter “smarta”.

Att husen blir mer tekniskt komplicerade och anvinder teknik som snabbt
forindras, och vars hallbarhet ir svar att beddma, kan dock gora att husen
blir mer heterogena och det kan gora virderarens uppgift svirare, t.ex. nir ett
ortsprismaterial ska analyseras.

7.3 Al - nya tekniker for att analysera data

Automatiska virderingsmodeller for smihus och bostadsritter har funnits pa
marknaden sedan linge. De forsta modellerna for smahus byggde pa att no-
terade priser relaterades till taxeringsvirdet medan bostadsrittspriserna sattes
i relation till bostadsarean. Modellerna efter ar 2000 bestar i princip av en
regressionsekvation som uppdateras s att parametrarna i ekvationen speglar
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aktuellt lige pa marknaden. Artificiell Intelligens (AI) driver detta ett steg
lingre genom att den inte ir bunden av en specifik ekvation pd samma sitt
som i en regressionsmodell. Med Al s6ker sig “maskinen” fram till den modell
som ger bist resultat for det material som den trdnas pa” och som stindigt
kan uppdateras med nya transaktioner eller annan information. Genom den-
na flexibilitet och kontinuerliga uppdatering kan Al ge mer triffsikra virde-
ringar 4n traditionella regressionsmodeller. Manga tror ocksa att automatiska
virderingsmodeller blir méjliga for allt fler fastighetstyper. Nist i tur ir bo-
stadshyresfastigheter.

En utveckling dir Al-modeller kan gora alltmer vicker frigor om vir-
derarens roll i framtiden? Kommer behovet av virderare att minska? Kom-
mer kunskapskraven att stiga for de virderare som ska analysera utfallet frin
Al-modeller och knyta detta till en kunds behov? Kommer den renodlade
virderarrollen att minska i betydelse till fordel for en bade bredare och djupa-
re roll som "analytiker och radgivare™?

Ny teknik 4r dock inte billig och det finns en oro for att det kan bidra till
koncentrationstendenser i virderingsbranschen. Féretagen kan dock hitta sitt
att samarbeta med nya affirsmodeller. Exempelvis kan virderare i smaforetag
hyra in sig pd "berdkningsstationer” och pa si sitt dela pd kostnader.

Al-modeller ar beroende av data utan systematiska fel. Frigan om data-
tillgdng, som togs upp ovan, dr dirmed ocksa av betydelse f6r hur bra och
konkurrenskraftiga som Al-modeller kan bli.

Flera personer pipekar att krav pa att virderingar ska goras oftare och
kanske t.o.m. i realtid innebdr krav pa olika former av automatisering och
indexeringar. Hir kan Al-modeller ha sirskilt stor betydelse samtidigt som
“handpalidggning” av en erfaren virderare gors med vissa lingre tidsintervaller.

En bedomning 4r dock att: "Till 2030 tror jag snarare att vidrderings-
branschen i allt storre utstrickning kommer att borja anvinda Al och algo-
ritmer mer som ett verktyg for att underlitta den egna virderingsprocessen”.
Algoritmerna kan dnnu inte std pa egna ben. En annan uttrycker samma tan-
ke pé foljande sitt: "Vara datasystem och kalkylmodeller kommer 2030 att
vara dnnu effektivare, snabbare och utnyttja Al-teknik men de kommer att
vara redskap och hjilpmedel for virderarteamet som fortfarande star for slut-
bedémningen 4ven om modellerna snabbt ger en f6rsta virdeuppskattning.”
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7.4 Effektivare processer

En sak som i stort sett alla 4r 6verens om ir att ny teknik kommer att under-
litta framtagandet av ett virderingsutlitande. Ménga delar av ett utlitande
som 4r av mer oversiktlig karaktdr kommer dn mer 4n idag att lyftas in auto-
matiske i ett utlitande. Automatisk bearbetning av vissa data blir allt vanliga-
re. Man kan se det som att "datorn” producerar en virdering som virderaren
sedan granskar och ligger till sina egna sammanfattande bedomningar i. Den-
na utveckling har pagatt under ett antal ar och kan antas fortsitta i snabbare
takt. Minskad tidsatgang gor att virderingsforetagen kan tjana pengar dven
om kunderna betalningsvilja inte 6kar.

En del i denna effektivisering dr ocksd att ny teknik, inklusive virtual reali-
ty-teknik, kan gora att virderingar och deras underlag kan presenteras pa nya
och mer littillgingliga sitt.

En av kommentarerna var ocksa: "For alla fastighetstyper kommer papper-
svirderingar vara ett minne blott ar 2030”.

7.5 Reflektioner om framtiden
Niégra mer allminna frigor som kom upp var f6ljande:

- Sdrskilt ndr det giller vissa fastighetstyper, t.ex. jord- och skogsbruk, si
ar fastigheterna mycket heterogena och transaktionerna relativt fi. Med enkla
automatiserade virderingar blir det dé svirt att 6ka triffsikerheten i virde-
ringarna. Antas felen i indata vara slumpmassigt fordelade kan Al pd sike ska-
pa bittre kvalitet i fastighetsvirderingarna. Nuvarande avkastningsmodeller,
t.ex. inom skogsvirdering, kan fi mindre betydelse nir olika intressenter har
olika syften med sitt 4gande och nir hinsyn i dnnu hogre grad maste tas till
andra nyttor dn de frin virket och veden.

- En Klassisk formulering 4r att fastighetsvirdering 4r mera konst 4n vetenskap.
Detta kan tolkas som att det ér svart att finga in alla relevanta faktorer i en modell.
Virderarens erfarenhet och “kinsla” for vad marknaden virderar just nu kommer
dérfor fortfarande att vara viktig. Detta dr kopplat till foregiende punke om hete-
rogena fastigheter och fi transaktioner. Fragan blir dock hur virderaren behaller
detta forspring i relation till modellerna. Hur uppritthélls personliga kontakter
och hur far virderaren tillging till information som inte 4r allmint tillginglig?
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- Om virderarens roll 4r att ta ansvar for en viss siffra och, sa att siga, sitta
sitt rykte pé spel, s kommer det att finnas ett behov av virderare. Olika mo-
deller kan ge lite olika resultat och nigon oberoende aktor maste fortfarande
ta stillning till vilken siffra som 4r den mest sannolika.

- Om mer av virderingar gors med data frin olika databaser eller data in-
samlade med t.ex. dronare sa kommer virderaren i praktiken att vara mindre
ute pa filtet. Nagra papekar att detta kan gora jobbet trakigare och andra att
nagot rimligen gar forlorat med en sidan utveckling. Andra menar att besikt-
ningar pd plats kommer att behovas under ling tid framat for att fa trovirdiga
virderingar av byggnader.

- Hallbarhetsfragornas roll: Hur kommer klimatférindringar paverka fast-
ighetssektorn och fastighetsvirdering. Mer akuta problem knutna till hoj-
ningar av havsnivan eller mer extremvider kan gora att helt nya aspekter kom-
mer in och paverkar vad som ir virdepaverkande faktorer. Detta kan leda till
relativt snabba forindringar i vissa fastigheters virde och det blir en krivande
uppgift for virderaren att bedoma detta. Kanske kommer ocksa krav pa att
dven virderaren ska agera mer héllbart och t.ex. flyga mindre?

- Under de senaste 60 dren har det varit ganska nira relationer mellan
praktisk virdering och akademin. Man har métts bade i forskningsprojekt
och vidareutbildningskurser. Kommer detta att fortsitta och vad krivs for att
fastighetsekonomiska forskningsmiljoer som KTH och LTH ska vara relevan-
ta for branschen?

7.6 Bedomningar om vardering i framtiden av RICS

RICS har bedémt framtiden for virderingar i sin rapport " The future of valuations:
The relevance of real estate valuations for institutional investors and banks - views
from a European expert group” (2017). Manga av de aspekter som ar med i de
svenska virderarnas beddmningar av framtiden finns med 4ven i denna rapport.
Den forsta huvudfrigan i rapporten ror teknisk utveckling i form av "big data”,
blockchain, Al och automatiska virderingsmodeller. Den andra huvudfrigan ir
bestillarnas forvintningar och det kan noteras att vid sidan av allméinna héllbar-
hetsfrigor kan den aktuella gruppen av kunder forvintas bli mer intresserad av
att fi langsiktiga virden bedémda. Osikerhet om framtida regelverk Iyfts ocksa

fram, liksom att rollerna som virderare och radgivare kan bli mer integrerade.
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Del 8 Avslutande reflektioner

8.1 Betydelsen av samarbeten

Mycket talar for att inrittandet av en ny professur i Fastighetsstrukturens
ckonomi dr 1965 som 1971 namnindrades till Fastighetsekonomi, hade stor
betydelse for fastighetsekonomiimnets snabba anpassning till en ny samhalls-
struktur. Kombinationen av personer som Bertil Hall, Erik Carlegrim, Erik
Persson och Eric Ahrenby hade stor betydelse for grundutbildningens positiva
utveckling, och da sirskilt den del som relateras till fastighetsvirdering. Bertil
Hall hade ett ben i akademin och fungerade dessutom som viktig person i
utbyggnaden av fastighetsvirderingens institutioner i form av fastighetstax-
eringen, tomtrittsinstitutet och expropriationslagen. Erik Carlegrim utveck-
lade Fastighetsekonomi till en vil fungerande akademisk institution dir Erik
Persson forde in ekonomisk teori som underlag for fastighetsvirdering och
byggde upp en kursstruktur i grundutbildningen. Erik Persson utgjorde ocksd
en link till Eric Ahrenby som forde in ett entreprendriellt tinkande i kopp-
lingen mellan akademi och fastighetsvirdering som profession.

Under tiden 1980 till 2010 samarbetar Hikan Bejrum och Stellan Lund-
strom med att utveckla ekonomisk fastighetsforvaltning som akademiske
dmne. Betoningen pd lingsiktig ekonomisk styrning och livscykelekonomi
ger en naturlig koppling till prognosarbetet vid fastighetsvirdering. Samar-
betet skapar en grund till atct KTH ar 2015 kan inritta en branschfinansierad
professur i Fastighetsforvaltning. Tjinsten innehas av Anna Kadefors.

Mellan dren 1992 och 2010 bedriver Hans Lind och Stellan Lundstrém ett
omfattande samarbete dir deras komparativa fordelar utnyttjas. Hans Lind
har en bred och gedigen amneskunskap inom nationalekonomi, foretagseko-
nomi, fastighetsekonomi och filosofi. Den kunskapen kommer till nytta i
undervisning och forskning kombinerad med Stellan Lundstréms bransch-
kontakter och initiativférméga att starta nya projekt och utbildningar.
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Christina Gustafsson utvecklar med start 1997 svenskt fastighetsindex som bed6ms
vara det mest betydelsefulla institutionella utvecklingssteget for fastighetsvirdering se-
dan smahustaxeringen ar 1975. Arbetet med vérderingshandledning for index gors i
samarbete med ledande fastighetsvirderare som bl.a. Jan Rosengren och Jan Wejdmark.

8.2 Teknikutveckling, erfarenhetsaterforing och nya
datakallor

Ett stort skifte i teknik och information intriffar i och med utvecklingen
av den allminna fastighetstaxeringen ar 1975. For smahusfastigheter gors en
detaljerad byggnadsbeskrivning och indelning i virdeomraden som blir grun-
den for olika former av automatiserade virderingssystem som senare utvecklas
under 1980- och 90-talen. Dessa virderingssystem far till foljd att smahusvir-
dering som profession med besiktning pé plats fasas ut.

I utvecklingen av virderingar for Svenskt fasighetsindex ar 1997 skrivs in-
itialt en virderingshandledning. Den handledningen utgor en uppfoljning
till de ”Valuation guidelines” som ar 1993 skrivs f6r virdering av fastigheter i
Bankstodsnimndens rekonstruktion av det svenska banksystemet. En kraftigt
normerande effekt erhélls da virderarna férutom marknadsvirdet rapporterar
en mingd antaganden i den tillimpade kassaflodesmodellen och som éter-
koppling ser egna antaganden i ett storre sammanhang.

En datainsamlingstjinst och marknadsdataportal for fastigheter som bl.a.
Datscha far stor betydelse for tillgingen till olika former av marknadsinfor-
mation. Automatiserade virderingssystem kan med Al fungera dven for vir-
dering av kommersiella hyresfastigheter. Datscha och liknande system l6ser
dock inte problemet med dilig kvalitet i indata. Problemet med dalig kvalitet
i noterade kopeskillingar kvarstar nir forvirven av kommersiella fastigheter 4r
gjorda i form av paketkop eller nir parterna pd marknaden har incitament att
inte rapportera priser eller att ange felaktiga priser for transaktioner pa hyres-
och fastighetsmarknaden.
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8.3 Internationaliseringen

Fastighetsvirdering som profession har over tid blivit foremal for tilltagande
internationella influenser. De stora virderingsforetagen ir i stor utstrickning
sedan 2000-talet del av internationella koncerner, vilket avspeglar att kredit-
och fastighetsmarknaderna i stor utstrickning 4r internationella

Ar 1996 startar ett 1-arigt masterprogram pa KTH i “Real Estate and
Construction Management”. Det 4r dd ett av de forsta engelsksprakiga pro-
grammen pd KTH. Numera ir sd gott som alla masterprogram pa KTH 2-éri-
ga och engelsksprakiga.

Ar 2016 genomf6ér KTH med RICS en internationell certifiering av KTH:s
masterprogram i Real Estate and Construction Management. Det sker ef-
ter 20 ar av interna diskussioner p& KTH om nyttan av att liera sig med en
ursprungligen brittisk organisation. Avgorande for beslutet att certifieras av
RICS visar sig sa smaningom vara enkelt. Det saknas alternativ med motsva-
rande eller hogre nytta for studenterna, framfor allt kopplat till deras interna-
tionella karridarmajligheter.

Svenskt fastighetsindex (SFI) som startar 1997 i samarbete med brittiska
IPD (Investment Property Databank) forutsitter en transparent virderings-
process. EU-regler for kapitaltickning, s.k. Baselregler, fir efter millennie-
skiftet stor betydelse for stabiliteten i banksystemet. De har ocksé inférlivats
i svensk ritt.

IFRS (International Financial Reporting Standards), som fran 2005 giller
for alla marknadsnoterade bolag, innebir att tillgangar och skulder ska virde-
ras till verkligt virde vilket uttolkas till marknadsvirde. Det innebir en stor
omstillning fran tidigare praxis att virdera tillgingarna till anskaffningsvirde.

Sammantaget har internationaliseringen en starkt normerande funktion.
Det som bromsar utvecklingen mot ett enhetligt forfarande vid fastighetsvir-
dering dr att man i olika delar av virlden har olika legala system.

8.4 Forskning om fastighetsvardering

Viar tillbakablick ger en intressant bild av forskningens roll f6r utvecklingen
av fastighetsvirderingens teorier och metoder. De stora utvecklingsstegen er-
halls nir forskningen mera direkt handlar om teorier och metodutveckling
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som kan vara oberoende av tillimpningsomrade. Christina Gustafsson, Hans
Lind, Stellan Lundstrom och Erik Persson presenterar 1978 sin rapport om
Virdering av lantbruksfastigheter, som innehéller flera principiella och ge-
nerella avsnitt om bland annat sannolikt pris och individuella avkastnings-
virden. Stellan Lundstrom féljer upp detta dr 1980 med sin avhandling om
avkastningsvirdering av hyresfastigheter. Thomas Lindeborg skriver i sin dok-
torsavhandling frin 1987 om icke monetira nyttor vid virdering av skog.
Christina Gustafsson med flera f6ljer upp tidigare gjorda tillimpningar av kas-
saflodesmodeller for marknadsvirdering i virderingshandledning for svenskt
fastighetsindex. Ett arbete av principiell art i nutid &r Herman Donners arbete
om virdering av byggritter 2019. Gemensamt for dessa rapporter ir att de i
stor utstrickning handlar om principer och metoder f6r fastighetsvirdering.

Over tid har ett omfattande forsknings- och utvecklingsarbete tillimpats
pa omraden dir fastighetsvirderingens teorier och metoder i stor utstrickning
tagits for givna. Exempel pd sidana omraden ir fastighetstaxering, tomtritt-
sinstitutet, redovisning, kreditbeddmning och ersittningsregler. Redovisning
ar ett exempel pd ett imnesomrade som genomgatt stora forandringar, bland
annat vad avser kapitalbas. Det har initierat ett utvecklingsarbete vad betriffar
egenskaper hos marknadsvirdet, bland annat avseende hur osikert ett bedomt
marknadsvirde kan antas vara i nuet och 6ver tid. Samma typ av fraga dyker
upp vid tillimpning av ersittningsregler.

En slutsats vi kan dra ér att det krivs ett fortsatt forsknings- och utveck-
lingsarbete som helt eller delvis 4r generellt till sin karaktir. Uppenbart idr
att Al och digitalisering i ett vidare perspektiv stiller nya krav pa tillimpade
virderingsmetoder och affirsmodeller.

8.5 Utbildning i fastighetsvardering

Utbildning i fastighetsvirdering handlar i regel om forfaranden for att samla
in, analysera och presentera information som underlag for bedomning av ett
marknadsvirde. Virderingsprocessen for kommersiella hyresfastigheter ar likar-
tad virlden runt och beskrivs i olika typer av lirobocker. Rent formeltekniske dr
modellerna som nu tillimpas likartade de som anvindes pa 1960-talet. En kon-
vergent geometrisk serie kallad Gordons formel kinns vil igen i alla artionden.

120



DeL 8  AVSLUTANDE REFLEKTIONER

Oavsett utvecklingen av synsitt och teknik innehéller en bra utbildning i
fastighetsvirdering alltid:

* Virde- och virderingsteori

* Finansiell teori

* Forfaranden f6r insamling och kvalitetsbeddmning

av information

* Ett baskunnande i formelexercis — en fastighetsvirderare
maste kunna rikna och férstd hur andra parter kalkylerar!
* Modeller for fastighetsmarknadens funktion och relation till
hyresmarknaden, kapitalmarknaden och byggmarknaden
* Teorier och modeller for stadsbyggnad

* Fastighets- och byggnadsritt

* Byggteknik

¢ Presentationsteknik

For andra fastighetstyper dn hyresfastigheter, som t.ex. skogs- och lantbruks-
fastigheter, kan krav dven stillas pa bakgrundsutbildning med inriktning pa
det specifika omradet.

Fastighetsvirdering dr ett imnesomrade i Sverige som linge haft en stark
koppling mellan akademi och bransch. Det har markerats i de krav pa vidare-
utbildning som finns for vidmakthallande av fastighetsvirderarens auktorisa-
tion. Det som nu hinder i samhillet avseende digitalisering och nyttjande av
artificiell intelligens stiller nya krav pi grundutbildning och vidareutbildning
av fastighetsvirderare. Detsamma giller bestillarsidan, d.v.s. nya kompeten-
skrav omfattar hela fastighetsbranschen. Det loser foretagen delvis genom att
anstilla personer med en I'T-profil i sin utbildning.

8.6 Forfattarnas slutord

Vi har skrivit en bok om hur fastighetsvirdering och professionen fastighets-
virderare forindrats 6ver tid. Den i mera detalj studerade tidsperioden ir frin
1960 till &r 2030. En period di vi gitt fran att studera arronderingstal till
algoritmer och artificiell intelligens. Vi upplever att mycket har hiant pa kort
tid. Sakert ar dock att fastighetsvirdering i ndgon form kommer att behévas
dven i framtiden.
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"Fastighetsvirdering — D4, nu och i framtiden” 4r titeln pa denna bok dir
det egentligen 4r svérast att skriva om nuet. I nuet 4r informationen omfat-
tande, men samtidigt i stor utstrickning osorterad. Informationen om datid
kan med facit i hand stoppas in i en forklaringsmodell och slutsatserna kan
utformas som ett beslutsunderlag for framtiden.

Vi har inte svaren pa frigor om hur vi skapar nya affirsmodeller for skra-
et fastighetsvirderare. Men vi konstaterar att RICS i sin rapport (juli 2017)
hivdar att 88 procent av kirnverksamheten inom affirsomradet ”surveying”,
som inkluderar fastighetsvirdering, kan komma att automatiseras. En slut-
sats dr dd att fastighetsvirdering som profession kommer att sysselsitta firre
personer i framtiden. Ytterligare en slutsats 4r rimligen att affirsmodeller som
enbart bygger pé att "virdera fortare” kommer att ha smé méjligheter att ska-
pa bestdende mervirden.

Om virderarens roll i framtiden kan vi bara spekulera. Mycket talar for att
affirsomradet ridgivning kommer att 6ka, men dir 4r det minga olika ak-
torer som skapar framtiden. Hur kommer bankerna att hantera automatiska
virderingsmodeller som underlag f6r kreditbeddmning, hur ser revisorerna
pa automatiserade virdeutlitanden av fastighetsportfoljer och kanske avgé-
rande; hur kommer de stora kapitalplacerande institutionerna att se pa fast-
ighetsvirdering? Kommer man pa samma sitt som vid inférandet av Svenskt
fastighetsindex ar 1997 att ta ett initiativ f6r 6kad transparens och branschut-
veckling, t.ex. genom storre dppenhet om tecknade hyresavtal som kan ge
underlag f6r utvidgad information som i ett inledande steg kan ge underlag
for olika former av hyresindex?

Utvecklingen av dmnet och professionen har varit starkt beroende av in-
stitutionella forindringar, t.ex. fastighetstaxeringen 1975 och olika former av
normer for ersittning vid tvingsvisa férvirv fran ar 1950 och senare. Motsva-
rande forindringar kommer med stor sannolikhet framéver nir fastighetstax-
ering och intringsersittning ska anpassas till nya sitt att skaffa information i
en digital omvirld med artificiell intelligens. En 6ppen friga dr da om det ir
den traditionella virderaren eller nya grupper av experter som utfor analyser
liknande Erik Carlegrims spridningsundersékningar i bérjan av 1970-talet?

Manga frigor om framtidens fastighetsvirdering kommer att handla om
makten 6ver den information som ligger nira virderings- och fastighetsfore-
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tagens kirnverksamhet. Den informationen har ett hégt marknadsvirde, men
ocksa ett stort skyddsintresse. Nir vi bedémer hur snabbt digitaliseringen slér
igenom miste vi beakta att implementeringen av nya affirsmodeller med Al
forutsiteer tillgang till stora volymer med data om fastighets- och hyresmark-
naden for att fa fram dillforlitliga fastighetsvirden.

Ar 2030 forvintas vi (eller andra) kanske uttala oss om vad som har haft
storst betydelse for fastighetsvirdering mellan 2020 och 2030. Lat oss anta att
svaren handlar om ny teknik, information och utvecklade samarbeten mellan
akademi och bransch. Allt det nya om Al, automatiska virderingsmodeller,
blockkedjor, algoritmer och digital teknik paverkar dmnet fastighetsekonomi.
Det giller da for ber6rda institutioner inom dmnet fastighetsekonomi, frimst
pa KTH och LTH att skaffa sig ett tankemissigt forsprang visavi branschen
och att det finns en bra dialog mellan akademi och bransch.

123



Referenser

Adair, A, Downie, M, McGreal, S & Vos, G. (Eds.), European Valuation
Practice, Taylor & Francis, London.

Ahrenby, E & Johansson, P-O (1975) Ortsprisanalys medels regression.
Svensk Lantmiteritidskrift s 206-215.

Andersson, B (1989) Skogsvirdering med bestindsmetoden. Svensk Lantmi-
teritidskrift, s 49-54.

Appraisal Institute (2013), Appraisal of Real Estate, 14e upplagan. Chicago.

Armerin, F & Song, H-S (2018) Valuation of real options in incomplete
models — An implied yield approach, Fuzzy Economic Review, vol. 23, no.
1,s.19-32.

Arronderingsutredningen (1963) om effekten av varierande filtutformning,.

Axlund, A (1994), Ortsprismetoden: En analys av rittstillimpningen,
LMV-Rapport 1994:2.

Bejrum, H & Lind, H (1979) Spekulation i fastigheter. En 6versike av be-
grepp, orsaker, konsekvenser och atgirder. Byggforskningsridet, rapport
R68:1979, Stockholm.

Bejrum, H & Lundstrém, S (1984), Fastighetsekonomi — Hyresfastigheter:
Diagnos, prognos och virdering. Catella AB, Stockholm.

Bellman, L (2012) Auktoriserade fastighetsvirderares syn pa virdering: tanke-
monster om kommersiella fastigheter. Licentiatavhandling, Mittuniversitetet,

Sundsvall.

Bellman, L (2018) High-impact information types on market value : Pro-
perty appraisers’ information sources and assessment confidence. Journal of

Property Research, vol. 35, s 139-163.

Bellman, L & Ohman, P (2016) Authorised property appraisers’ perceptions
of commercial property valuation., Journal of Property Investment & Finan-
ce, vol. 34, s 225-248.

124



Bellman, L, Lind, H & Ohman, P (2016) How Does Education from a
High-Status University Affect Professional Property Appraisers' Valuation
Judgments? Journal of Real Estate Practice and Education, vol. 19, s 99-124.

Bellman, L & Lind, H (2019) Valuation standards and methods : Are Sweden’s
(still) different?, Journal of European Real Estate Research, vol. 12, s 79-96.

Bengtsson, I (2018), Fastighetsvirdering - om vérdeteori och virderingsmeto-
der, Studentlitteratur, Lund.

Bjorne, G, Hall B & Wadell U (2014) Fastighetstaxering. Nordstedts Juridik,
Stockholm.

Bjorklund, K & Séderberg, B (1999) Property Cycles, Speculative Bubbles
and the Gross Income Multiplier, Journal of Property Research, vol 18, s
151- 174.

Blohm, L-1 (1975), Multipel regressionsanalys och fastighetsvirdering. Svensk
Lantmateritidskrift, vol 1, s 70-81.

Bohm, P & Lind, H (1993) Policy evaluation quality: A quasi-experimental
study of regional employment subsidies in Sweden. Regional Science and Ur-
ban Economics, vol 23, s 51-65.

Bonde, M, Lind H & Lundstrém, S. (2009). Hur virderas energieftektiva och
miljovinliga kommersiella fastigheter, Rapport, Kungliga Tekniska Hogsko-
lan, Stockholm.

Bonde, M, Gustafsson, C, Lind, H & Song H-S. (2013), Gréna kommer-
siella byggnader: Marknad och virderingsmetoder: En pilotstudie. Rapport,
Kungliga Tekniska Hogskolan, Stockholm.

Bonde, M & Song, H-S (2013) Is energy performance capitalized in office
building appraisals? Property Management, vol. 31, s 200-215.

Brealey, R, Myers, S & Allen, F (2011) Principles of Corporate Finance.
McGraw-Hill, New York.

Brunes, F (2015) Fastighetsvirdering och marknadsanalys. Studentlitteratur,
Lund.

Brunes, F (2018) Virdering av smihus och bostadsritter. Studentlitteratur,
Lund 2018,

125



Brzeski, ] (1990) Marknadsanalys som ett moment vid fastighetsvirdering, i
Samfundet for fastighetsvirdering, Uppsatser 1990, s 3-10. Stockholm.

Brzeski, ], Johansson, A & Lundstrom, S (1992) Att granska och utveck-
la virdeutlatande som beslutsunderlag, i Samfundet for fastighetsekonomi,
Uppsatser 1992, s 33-41. Stockholm.

Carlegrim, E (1954) Studier rorande arbetskostnader vid delade dkerskiften.
Svensk Lantmiteritidskrift, vol 3-4, s 224-233.

Carlegrim, E (1956). Om sambandet mellan fastighetsstruktur och arbets-
kostnader vid normal jordbruksdrift. Doktorsavhandling, Kungliga Tekniska
Hogskolan och Lantbruksférbundets Tidskriftsaktiebolag, Stockholm.

Carlegrim, E (1961), Principiella virdebegrepp - virdering av jordbruksfast-
ighet. Svensk Lantmaiteritidskrift, vol 2/3, s 71-93.

Carlegrim, E (1973) Virderingsmetoder - ett forsok till 6verblick. PM, Kung-
liga Tekniska Hogskolan.

Carlegrim, E (1975) Modeller for virdering av hyreshus. Svensk Lantmateri-
tidskrift, vol 1, s 33-41.

Dahlin, L (1999) Nagra tankar kring IAN-modellen och expropriationslagen.
Lantmiteritidskriften, vol 1, s 28-32.

Donner, H (2018) Virdering av rimark, byggritter, och projektfastigheter:
arbetssitt, problem och slutsatser. Rapport, Kungliga Tekniska Hogskolan,
Stockholm.

Ekelid, M, Lind, H, Lundstréom, S, & Persson, E (1998) Treatment of uncer-
tainty in valuations of commercial properties: Some evidence from Sweden.

Journal of Property Valuation and Investment vol 16, s 386-396.

Ekelid, M & Lind, H (1997) Virderingsutlatanden f6r kommersiella fastig-
heter 1980-1995. Lantmiteritidskriften, vol 5, s 34-44.

Eriksson, A (1955) Hur skall stadsfastigheter virderas? Svensk Lantmiteritid-
skrift, s 238-246.

Eriksson, A (1975), Rintefaktorn vid fastighetsvirdering. Svensk Lantmiteri-
tidskrift, vol 6, s 334-347.

126



Expropriationslag, prop 1972:719, Fastighetsekonomi och fastighetsritt:
Fastighetsnomenklatur (2018), Fastighetsnytts forlag, Stockholm.

Fridell, I (1955). Om filtkantverkan samt dess ekonomiska och fastighetstek-
niska betydelse. Licentiatavhandling, Kungliga Tekniska Hogskolan, Stock-
holm.

Filtarronderingskommittén (1950). Unders6kning rérande brukningskost-
nadernas samband med akerfiltens storlek, form och beskaffenhet SOU
1950:20. Stockholm. Jordbruksdepartementet.

Gunnelin, A (1996) Optionsbaserade metoder for fastighetsvirdering. Lant-
miteritidskriften, vol 2, s 17-21.

Gunnelin, A (2000) Real options in real estate. Doktorsavhandling, Kungliga
tekniska hogskolan, Stockholm.

Gunnelin, A (2001) The option to change the use of a property when future
property values and construction costs are uncertain. Managerial and Deci-
sion Economics, vol 22, s 345-354.

Gunnelin, A & Lundstrém, S (1990) Datorstod vid fastighetsvirdering, i
Samfundet for fastighetsvirdering, Uppsatser 1990, s 19-25. Stockholm.

Gunnelin, A, Hendershot, P, Hoesli, M & Séderberg, B (2004) Determinants
of cross-sectional variation in discount rates, growth rates and exit cap rates.
Real Estate Economics, Vol.32, s 217-237.

Gustafsson, C (1994) Slutrapport fran Valuation board. Lantmaiteritidskrif-
ten, vol 3, s 8-11.

Gustafsson, C (2000). Strukturekonomiska effekter i jord- och skogsbruk.
Delrapport 2: Jordbruk. Meddelande 5:49, Kungliga Tekniska Hogskolan,
Stockholm.

Gustafsson, C, Lind, H, Lundstrom, S & Persson E (1978). Virdering av
lantbruksfastigheter: Metoder och principiella problem. Meddelande 5:6, In-
stitutionen for fastighetsekonomi, Kungliga Tekniska Hogskolan, Stockholm.

Gustafsson, C. Paxal, G. Persson, E. (1983) Projekt pa uppdrag av LRF och
Vigverket: Vigmarksersittningsnormer. Publicerat i Vigverket (1992), se
nedan.

127



Gustafsson, C & Lindeborg, T (1985) Virdepaverkande faktorer vid avkast-
ningsbaserad virdering av skog och skogsmark. Svensk Lantmiteritidskrift, s

243-248

Gustafsson, J (1985) Sméihustomters marginalvirden. Svensk Lantmiteritid-
skrift, s 255-260.

Haapaniemi, M (1991) Fastighetstaxering - virdering, i Samfundet for fastig-
hetsvirdering, Uppsatser 1991, s 115-125. Stockholm.

Hall, B (1965), Hur skall en fastighets marknadsvirde bestimmas? Svensk
Lantmiteritidskrift, vol 5, s 583-586.

Hall, B (1967) Aktuella virderingsproblem vid tillimpning av lagen om vissa
gemensamhetsanliggningar. Svensk Lantmiteritidskrift, vol 2-3, s 207-213.

Hall, B & Lundstrém, S (1989) Krav pa ett virderingsutlatande, i Samfundet
for fastighetsvirdering, Uppsatser 1989, s 3-10. Stockholm.

Hammar, T & Nilsson, C (1992). Ersittning for gasledning i akermark. Lant-
miteritidskriften, vol 1, s 65-70.

Hernmarck, M (1964). Loseskilling vid expropriation for titbebyggelse
(Doktorsavhandling). Stockholm: Norstedsts.

Institutet for fastighetsvirdering (1944) Fastighetsnomenklatur.
Institutet for fastighetsvirdering (1953), Fastighetsnomenklatur. 2a uppl.

Institutet for fastighetsvirdering (1967), Fastighetsnomenklatur. 3e uppl.

Janssen, C & Soderberg, B (1999) Estimating Market Prices and Assessed
Values for Income Properties. Urban Studies, vol 36, s 359-376.

Kalbro, T' & Lind, H (1993) Prisbildning och vinstférdelning vid frivilliga
overenskommelser: En experimentell studie vid frivilliga 6verenskommelser.
Lantmiteritidskriften, vol 6, s 40-45.

Kallstenius, L & Larsson, U. (1965), Jimforelse mellan virderingsresultat en-

ligt plan- och tabellmetoderna samt analys av principiella olikheter mellan
metoderna. Svensk Lantmiteritidskrift vol 6, s 767-776.

128



Kraftlednings-skadeersittnings-sakkunniga (1950) Betinkande angiende
grunder for bestimmande av ersittning for intring av kraftledning i skogs-
mark. Kungl Maj:t. Stockholm.

Kraftledningsintrangsutredningen (1974) Forslag till normer for ersittning
vid intrang av kraftledning i dkermark och liknade mark. (Ds I 1974:11)
Stockholm. Industridepartementet. Liber forlag.

Kummerow, M & Galfalvy, H (2002) Error Trade-offs in Regression Apprai-
sal Methods. I Wang K., Wolverton M.L. (eds) Real Estate Valuation Theory.
Research Issues in Real Estate, vol 8. Springer, Boston.

Lantmiteriets virderingshandbok, 2016-07-01. Hjilpmedel for forrittnings-
virdering, regler, principer och exempel (405s). Gavle.

Lantmiteriet och Miklarsamfundet (2010) Fastighetsvirdering: Grundlig-
gande teori och praktisk virdering. Gavle.

Larsson, G (1961), Tillimpade virderingsmetoder i expropriations-, vatten-
reglerings- och vigrittsmal. Svensk Lantmiteritidskrift, s 217-225).

Larsson, G (1992) Forbittra ersittningsreglerna for bevarandedtgirder. Lant-
miteritidskriften, vol 4, 28-35.

Larsson, H & Roos, H (1997) Virdering av miljoskada. Lantmateritidskrif-
ten, vol 3, s 25-31.

Lind, H (1996), Virdering av hotellfastigheter. Meddelande 5:38, Inst for
Fastigheter & Byggande. Kungliga Tekniska Hogskolan, Stockholm.

Lind, H (1997) The concept of market value: Criteria for judging proposed
definitions and an analysis of three controversial components. Journal of Pro-
perty Investment and Finance, vol 16, s 159-174.

Lind, H (2005) Value concepts, value information and cycles on the real esta-
te market: A comment on Crosby, French and Oughton (2000). Journal of
Property Investment and Finance, vol 23, s 141-147.

Lind, H & Lundstrom, S (1996) Valuation of public real estate: concept and
context. Journal of Property Valuation and Investment, vol 14, s 31-40.

129



Lind, H & Nordlund, B (2014) A Transparent Two-Step Categorization of
Valuation Methods. Appraisal Journal, vol 82, s 244-250.

Lind, H & Nordlund, B (2019) The concept of market value in thin markets
and its implications for international accounting rules (IFRS). Journal of Pro-
perty Investment and Finance, vol 37, s 301-310.

Lindeborg, T (1986). Icke-monetira nyttors betydelse for virdet av skogs-
fastigheter. Ett bidrag till forstielsen av prisbildningsprocessen for skog och
skogsmark. Doktorsavhandling, meddelande 5:22, Institutionen for fastig-
hetsekonomi, Kungliga Tekniska Hogskolan, Stockholm.

Lindeborg, T & Soderberg, B (1985) Avkastningsbaserad virdering av fastig-
heter - en generell modell och dess anpassning till olika fastighetstyper. Svensk
Lantmaiteritidskrift, s 234-243.

Lundstrém, S (1979). Avkastningsvirdering av hyresfastigheter: Virdering
genom analys av betalningsstrommar - cash-flowanalys. Rapport 1979:3,
Kungliga Tekniska Hogskolan, Stockholm.

Lundstrom, S (1979b), Kalkylrintan vid fastighetsvirdering: Hokus-Pokus
eller vad? Svensk Lantmiteritidskrift, vol 2, s 102-104.

Lundstrom, S (1979¢), Planmetoden vid virdering av skogsfastigheter. Svensk
Lantmiteritidskrift,vol 5, s 284-189.

Lundstrom S (1981) Avkastningsvirdering av hyresfastigheter. Analys av
hyra, drift, underhéll och fastighetspriser som grund for virdering. Doktors-
avhandling, meddelande 5:10, Institutionen for fastighetsekonomi, Kungliga
Tekniska Hogskolan, Stockholm.

Lundstrom, S (1985) Marknadsvirdering av hyres- och skogsfastigheter -
problem och utvecklingsmajligheter. Svensk Lantmateritidskrift, s 249-254.

Lundstrom, S (1989) Bedomning av fastighetskrediter - principiella utgingspunk-
ter, i Samfundet for fastighetsvirdering, Uppsatser 1989, s 11-20. Stockholm.

Lundstrém, S (1993), Fastighetsmarknad och virdering pd 1990-talet. Lant-
miteritidskriften, vol 6, s 16-21.

Lundstrom, S (1997), Ekonomisk analys av hyreskontrakt - fastigheter - fast-
ighetsforetag. Meddelande 5:44, Kungliga Tekniska Hogskolan, Stockholm.

130



Lundstrom, S & Persson, E (1996) Sweden i Adair, A., Downie, M., McGre-
al, S. and Vos, G. (Eds.). European Valuation Practice. London: Taylor &
Francis. pp. 237-248.

Lundstrom, S & Gustafsson, C (2009) Market Valuation Based on Discoun-
ted Cash Flow Analysis - Consistency in Assumptions. Working Paper, Kung-
liga Tekniska Hogskolan, Stockholm.

MSCI (2019) Global Intel. Onlinedatabas MSCI Real Estate Portal.

Nordlund, B (2008) Valuation and performance reporting in property com-
panies according to IFRS. Doktorsavhandling, Institutionen for fastigheter
och Byggande, Kungliga Tekniska Hogskolan, Stockholm.

Nordlund, B (2010) Need for disclosure regarding property valuations in fi-
nancial reports according to IFRS. Journal of Property Investment and Finan-
ce, vol 28, s 333-353.

Nordlund, B & Selling, T (2015) The problem of management bias in ac-
counting estimates: An investor perspective on root causes and solutions. Bu-
siness Horizons, vol 58, s 501-508.

Norell, L (1989) Intring i areella niringar: Principer for att bestimma ersitt-
ning enligt expropriationslagen. Svensk Lantmaiteritidskrift, vol 3, s 42-49.

Norell, L (1999) IAN-modellen samt frigan om rittslig eller ekonomisk
marknadsvirdeminskning. Lantmiteritidskriften, vol 1, s 32-40.

Norell, L. (2001). Ersittning for intring pa jordbruksfastigheter: Principer
for en rittsenlig virderingsmetodik — speciellt med sikte pa markatkomst for
vigar och jiarnvigar. Doktorsavhandling, Institution f6r infrastrukeur, Kung-
liga Tekniska Hogskolan, Stockholm.

Norén, G (1991) TEGOVOFA - virderingsstandard inom EG, i Samfundet
for fastighetsvirdering, Uppsatser 1991, s 83-114. Stockholm.

Nystrom, H (1954), Virdering av villafastigheter. Svensk Lantmiteritidskrift,
s 141-150.

Osberg, S (1954), Virdering av hyreshus. Svensk Lantmaiteritidskrift, s 151-
160.

131



Persson, E (1975) Virderingslabyrinten - en historisk 6versikt 6ver virde-
ringsteorier och virdebegrepp. Svensk Lantmiteritidskrift, vol 1, s 12-30.

Persson, E. (1982), Fastighetsvirderingens grunder. PM. Kungliga Tekniska
Hogskolan.

Persson, E (1992) EUROVAL - En ny alleuropeisk virderarorganisation, i
Samfundet for fastighetsekonomi, Uppsatser 1992, s 1-13. Stockholm.

Persson, E & Lind, H (1998) The quest for a market related value concept
that is not current market value", Working paper, Kungliga Tekniska Hog-
skolan, Stockholm.

Persson, E & Nordlund, B (2018) Fastighetsvirdering. Fastighetsekonomi
och fastighetsritt: Fastighetsnomenklatur, upplaga 13. Institutet for virde-
ring av fastigheter och Samhillsbyggarna, Fastighetsnytts forlag, Stockholm.

Pettersson, S H (1954), Nagra praktiska erfarenheter fran fastighetsvirdering,
Svensk Lantmiteritidskrift, s 183-193.

Ratcliff, R (1961) Real estate analysis. McGraw-Hill, New York.

Ratcliff, R (1972) Valuation for real estate decisions. Democrat Press, Santa
Cruz.

RICS (2017), The future of valuations: The relevance of real estate valuations
for institutional investors and banks - views from a European expert group.
London.

Riksbanken (2006) Finansiell stabilitet 2006:2. Stockholm.

Riksbanken (2016) Finansiell stabilitet 2016:2. Stockholm.

Rosengren, ] (1989) Likviditetsutveckling och 16nsamhet i statligt beldnade
fastigheter, i Samfundet for fastighetsvirdering, Uppsatser 1989, s 33-42.
Stockholm.

Rosengren, ] (1993) Valuation Guidelines: riktlinjer for virdering av fastighe-
ter i samband med bankstod. Lantmiteritidskriften, vol 6, s 10-16.

Samfundet for fastighetsvirdering (1989), Fastighetsvirdering: Uppsatser
1989, Stockholm.

132



Samfundet for fastighetsvirdering (1990), Fastighetsvirdering: Uppsatser
1990, Stockholm.

Samfundet for fastighetsvirdering (1991), Fastighetsvirdering: Uppsatser
1991, Stockholm.

Samfundet for fastighetsekonomi, (1992), Fastighetsvirdering; Uppsatser
1992, Stockholm.

Shiller, R (2000) Irrational exuberance. Princeton University Press, Princeton.
Sjodin, E., Ekbick, P, Kalbro, T. & Norell, L (2011). Markatkomst och er-
sattning. Stockholm: Norstedts Juridik AB.

Sjogren, L (1995) GIS vid fastighetsvirdering. Lantmiteritidskriften,vol 2, s
6-13.

Song, H-S & Wilhelmsson, M (2010) Improved price index for condomini-
ums. Journal of Property Research, vol 27, s 39-60.

SOU 1967:64, Samordnad banklagstiftning. Kreditinstitututredningen,
Stockholm.

SOU 1980:49 Tomtritt. Tomtrittskommittén. Stockholm.

Stark, E (1987) Samfundet for fastighetsvirdering 25 ar. Samfundet for fast-
ighetsvirdering, Stockholm.

Sundqvist, A (1994), Fastighetstaxeringen i stopsleven igen - vad hinder?
Lantmiteritidskriften, vol 3, s 4-8.

Svenskt Fastighetsindex (2007) Virderingshandledning f6r SFI/IPD
Svenskt Fastighetsindex. 8:e upplagan. Stockholm.

Svenska Sparbanksféreningens nimnd for fastighetsvirdering (1978) Fastig-
hetsvirdering. Sparfrimjandet, Stockholm.

Soderberg, B (1999), Essays in real estate appraisal. Doktorsavhandling, Insti-

tutionen for Fastigheter och Byggande, Kungliga Tekniska Hogskolan, Stock-
holm.

133



Séderberg, B, Ohman, P & Uhlin, O (2012), Accuracy of Swedish property
appraisers’ forecasts of net operating income. Journal of Property Research,
vol 29, s 103-122.

Tham, K (1954) Fastighetsvirdering - allmidnna synpunkter. Svensk Lantmi-
teritidskrift, s 3-12.

Valuation Board (1993) Valuation guidelines. PM, Stockholm.

Valueguard (2019) Nasdaq OMX Valueguard-KTH Housing Index (HOX)
Uppsala 2019.

Virgin, A. (1944) Taxering av annan fastighet, Svensk Skattetidning, 1944,
hifte 7-9, s

Vigmarksersittningssakkunniga (1948), Betinkande angdende grunder for
ersattning av vigmark m.m. pa jordbruksmark. Stockholm. Kommunika-
tionsdepartementet.

Vigmarksersittningssakkunniga (1954), Betinkande angdende grunder for
ersattning av vigmark m.m. pa jordbruksmark. Stockholm. Kungl. vig- och
vattenbyggnadsstyrelsen.

Vigmarksersittningskommittén (1963a) Ersittning vid upplatelse av jord-
bruksmark till allmin vig. Stockholm. Kommunikationsdepartementet.

Vigmarksersittningskommittén. (1963b). Virderingshandledning for be-
stimmande av ersittning vid upplételse av jordbruksmark till allmin vig.
Komplement till betinkande avgivet av vigmarksersittningskommittén.
Stockholm. Kommunikationsdepartementet.

Vigverket. (1992). Jordbruksnormen. Vigverkets tillimpningsanvisningar till
1983 irs forslag till jordbruksnorm (VV- publikation 1992-018). Borlinge:
Vigverket, juridiska sektionen.

Wejdmark, J (1991) Fastighetsvirden utomlands, i Samfundet for fastighets-
virdering, Uppsatser 1991, s 35-53. Stockholm.

Wilhelmsson, M, Bjérklund K & Séderberg, B (2001) An investigation of

Property Price Studies, I Wang K & Wolverton, M L, Real Estate Valuation
Theory, vol. 8, s 63-94. Kluwer, Boston.

134



Aberg, N. (1964), Rimark for titbebyggelse som virderingsobjekt. Svensk
Lantmiteritidskrift, vol 5-6 s 638-648.

135



Bilaga 1 - Personer som lamnat information

Som del i kunskapsinhimtningen avseende virderingsprocessens utveckling
har seminarier héllits med virderare yrkesverksamma under olika tidsperioder:

Viirderare verksamma fran 1970-talet och framét: Goran Ejderfors, Chris-
ter Svensson, Lennart Fillstrom, Lars Frojd, Olof Burell, Lars Tenggren,
Per-Olof Johansson, Bo Sandberg och Alf Johansson.

Viirderare verksamma fran 1985 och framat: Jan Rosengren, Jan Wejd-
mark, P-O Skoog, Rolf Simon, Agneta Jacobsson, Géran Réckle och Jonny
Heving.

Virderare verksamma i dag: Daniel Holmkvist, David Fildt Uppgard,
Jessika Jonsson, Magnus Lonn, Magnus Stenback, Martin Fritzell, Patrik
Lundstrom, Paul Nord och Rasmus Davidsson.

Intervju har gjorts med Bertil Hall som varit fastighetsrad i Svea hovritt och
under fem decennier haft stort inflytande pd utvecklingen inom virdering,
bl.a. rorande principer och metoder for fastighets—taxering, ersittning vid
expropriation och utvecklingen av tomtrittsinstitutet. Intervju har gjorts
med Monica Haapaniemi som ir tekniskt rdd vid Mark- och miljodom-
stolen, Avdelning 4, Nacka tingsritt som bl.a. handligger tomtrittsmal.
Monica Haapaniemi har ocksé ling erfarenhet frin arbete med virderings-
modeller for fastighetstaxeringar. Professor Thomas Kalbro har intervjuats
angdende ersittningsfragor.

Féljande personer har bidragit skriftligt med sin syn pa framtidens
virderingar 2030: Agneta Jakobsson, Bo Nordlund, Géran Rackle, Jessika
Jonsson, Jonny Heving, Karin Zakariasson, Martin Fritzell, Patrik Lund-

strom, Paul Nord, Peter Palm, Rasmus Davidsson, Ulf Weitze, Jan Wejd-
mark och Ake Gunnelin samt forfattarna till denna bok.
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Boken ska ge de som utfor eller tar del av fastighetsvarderingar en
inblick i hur utvecklingen av synsatt och metoder varit for fastighets-
vardering sedan 1940-talet. Tanken ar den vanliga vid historieskriv-
ningar: Vad kan vi lara oss av historien nar vi forsoker blicka framat?

Varderingsbranschen férser samhdllet med beslutsunderlag for oli-
ka aktiviteter pa fastighets- och byggmarknaderna. En titt tillbaka i
tiden visar hur nya teorier och ny information tillsammans med tek-
nikutveckling och entreprendrskap forandrar en hel bransch. De som
nu funderar 6ver hur en digitaliserad omvarld kan bidra till att ska-
pa nya former av beslutsunderlag finner att steget fran 1950-talets
arronderingstal till nutidens algoritmer ar mera semantiskt an inne-
hallsmassigt.

Denna bok om utvecklingen av fastighetsvardering i Sverige har
mojliggjorts genom en donation fran Svenskt fastighetsindex SFI eko-
nomisk forening till KTH:s avdelning for bygg- och fastighetsekonomi
vid institutionen for fastigheter och byggande inom ABE-skolan.

Christina Gustafsson Hans Lind Stellan Lundstrom
f. 1952, Gastforskare pa f. 1950, Professor i f. 1950, Professor i
KTH och tidigare vd fér fastighetsekonomi. fastighetsekonomi.
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