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Abstract

Lending to commercial real estate is a significant part of the Swedish banks total
lending, according to the latest numbers almost 20 %. History shows that the
commercial real estate is at potential source of major credit losses. Therefore it is
important for lenders to have a adequate security for the given credit. Optimally
lending should match the sale price for the executive auction, but it is difficult to
predict this price. There are a lot of opinions on the sale price for commercial real
estate on an executive auction related to the market value. Despite all opinions there
are no actual numbers on the matter.

The intent with the report is to investigate the sale price of commercial real estate on
an executive auction compared to a normal sale price. The report also investigates
how secure the lenders pawn is, if the assess value is taken to consideration when
giving loans and how much the lenders have lost in connection with the executive
auctions.

To answer the intent with the report a statistical investigation is done over executive
auctions of commercial real estate between 2009 and 2012. The major part of the
material is real estate from three big company bankrupts, the remaining part is single
sold real estate on executive auction. Before each sale an independent market
valuation of the real estate is done. This valuation together with the sale price, assess
value, mortgages and claims are the main factors for the statistical analysis.

The analysis shows that the price of the executive auctions matches the estimated
market value, which is surprising because the general opinion is that the real estate is
sold for a lower price with this procedure. This suggests that the valuations estimate
the sale price on executive auction in a good way. The intent of the valuation is not to
estimate the price on executive auction, but a market value under normal
circumstances. There are a lot of indications in the results that show that the estimated
value does not match this value. Mainly the ratio between the real estate assess value
and sale price is interesting because it shows that the average real estate is sold for the
same price as the assess value. The assess value is supposed to respond to 75 % of the
market value. The relationship indicates that either the sale price does not match the
market value or the assess value is incorrect by far. The most plausible explanation is
a combination of the two that has led to the result.

The mortgages exceeds both assess value and sale price, which is not surprising
because the real estates are sold on executive auction. It is remarkable that the
mortgages exceed the other values percentage by far. Causes can, of obvious reasons,
be many but the main one is probably that lending has been done in an economical
boom combined with an expectation of rising real estate prices. The results tends to
show that the lenders do not take asses value into consideration when giving loans to
commercial real estate. Alternatively the banks estimate the assess value of being too
low and therefore can give bigger loans.
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In total the executive auctions have yielded 5,1 billions SEK, while the claims are
almost 7,1 billions SEK. The lenders have lost near to 2 billions SEK after the
executive sales.
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Sammanfattning

Utléning till kommersiella fastigheter star for en betydande del av de svenska
bankernas totala utldning, enligt de senaste siffrorna néstan 20 %. Historien visar att
de kommersiella fastigheterna dr en potentiell kélla till stora kreditférluster. Det ar
darfor viktigt att langivare har fullgod sdkerhet for ldimnade krediter. Optimalt &r att
utlaning sker till maximalt det belopp som den exekutiva forsdljningen inbringar,
dock &r det svart att forutse forséljningspriset. Det finns ménga uppfattningar om vad
kommersiella fastigheter sdljs for vid exekutiv auktion i forhallande till
marknadsvérdet, men det finns inga faktiska siffror pd hur det egentligen ligger till.

Syftet med rapporten &r att utréna hur mycket kommersiella fastigheter siljs for
exekutivt gentemot en normal forséljning. Rapporten utreder dven for hur sdker
langivarnas pant dr, om ndgon hénsyn tas till taxeringsvérdet vid utldning samt hur
mycket bankerna har forlorat i samband med forséljningarna.

For att besvara syftet med rapporten gors en statistisk undersokning dver exekutiva
forsaljningar av kommersiella fastigheter mellan &ren 2009 och 2012. Stdrre delen av
materialet bestar av fastigheter fran tre stora bolagskonkurser, resterande fastigheter
ar enskilt sdlda pd exekutiv auktion. Infér varje forséljning gdrs en oberoende
marknadsvérdering av fastigheten, denna vérdering tillsammans med forséljningspris,
taxeringsvirde, inteckningar och fordringar ligger till grund for den statistiska
undersdkningen.

Undersokningen visar att priset pd de exekutiva fOrsdljningarna motsvarar
fastigheternas bedomda marknadsvérde. Detta dr ndgot forvanande dd den allménna
uppfattningen &r att fastigheterna siljs till ett ldgre pris vid detta forfarande. Det tyder
pa att virdet i virderingarna stimmer vél 6verens med vad fastigheterna siljs for
exekutivt. Syftet med vidrderingen &ar dock inte att uppskatta det exekutiva
forséljningspriset utan att bedoma ett marknadsvérde, dvs. ett virde under normala
forhéllanden. Det finns flera faktorer i resultatet som pekar pé att det bedomda vérdet
inte motsvarar ett sadant virde. Frimst ar forhallandet mellan fastigheternas
taxeringsviarde och forsdljningspris intressant eftersom det visar att fastigheterna i
genomsnitt sdljs for deras respektive taxeringsvdarde. Taxeringsvédrdet dr tdnkt att
motsvara 75 % av marknadsvirdet. Forhéllandet tyder antingen pa att
forséljningspriset inte motsvarar marknadsvirdet eller att taxeringsvérdet &r grovt
felaktigt. Den troligaste forklaringen &r en kombination av dessa som lett fram till
resultatet.

Inteckningarna Overstiger bade taxeringsvérdet och forsdljningspriset vilket inte &r
forvanande da det handlar om exekutiva forsdljningar. Det som dr anmarkningsvért ar
den procentuella skillnaden som é&r sd pass stor. Anledningarna kan naturligtvis vara
flera, men den stdrsta dr antagligen att utléning skett i hdgkonjunktur med en
forvantan om fortsatt virdestegring i fastigheterna. Resultatet tyder pé att ldngivarna i
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stor utstrdckning inte tar ndgon hansyn till taxeringsvirdet alternativt att det bedéms
som for 14gt varfor 1dngivarna kan ténka sig att l&na ut mer.

Sammanlagt har de exekutiva forsdljningarna inbringat drygt 5,1 miljarder kr medan
fordran ldg pa ndstan 7,1 miljarder kr. Ddrmed har langivarna totalt forlorat ca 2
miljarder kr efter de exekutiva forsdljningarna.
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Forord

Detta examensarbete avslutar var civilingenjorsutbildning inom lantmaéteri och har
genomforts pd avdelningen Fastighetsvetenskap pd Lunds Tekniska Hogskola. Ulf
Jensen, professor pd avdelningen, introducerade oss for idén och vi kénde att arbetet
kdndes meningsfullt och intressant. Arbetet innehéller sdvdl juridiska som
ekonomiska aspekter ur ett fastighetsperspektiv vilket gor att stora delar av
utbildningen kan appliceras.

Vi vill rikta ett stort tack till Sven Mértensson pa Kronofogdemyndigheten som varit
till  enorm hjidlp géllande insamling av data samt beskrivning av
Kronofogdemyndighetens verksamhet. Tack dven till de personer som stéllt upp pa
intervjuer. Till sist riktas ett tack till var handledare, UIf Jensen, for manga intressanta
asikter och tankar under arbetets géng.

Lund, den 22 april 2013
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Forfattningar

JB Jordabalk (1970:994)

KL Konkurslag (1987:672)

LBH Lag (1990:746) om betalningsforeliggande och handridckning
PbrL Lag (1994:448) om pantbrevsregister
UB Utsokningsbalk (1981:774)

UF Utsokningsforordning (1981:981)
Forkortningar

BRF Bostadsrittforening

M Inskrivningsmyndigheten

KFM Kronofogdemyndigheten

LM Lantméteriet

NJA Nytt juridiskt arkiv

Prop. Proposition
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Definitioner

Borgendr har en fordran pa en annan juridisk eller fysisk person (géldenéren).

Belaningsgrad ar den kredit som é&r sékerstdlld av pant dividerat med sdkerhetens
virde.'

Denuntiation ar en underrittelse om att en fordran har 6verlatits.
Fordringsdgare se borgenr.

Férmdnsrdtt innebédr att en borgendr har rdtt i ndgon annans egendom och den
medges pa grund av lag eller avtal.

Gdldendr har en skuld till ndgon annan (borgenéren). Denne kan dven vara dgare till
fastighet som &r pantsatt for fordran enligt UB 1:7 2 st.

Hyreshus dr en byggnad som d&r inréttad till bostad &t minst tre familjer eller till
kontor, butik, hotell, restaurang eller liknande.?

Industribyggnad ar en byggnad som éar inrdttad for industriell verksamhet och som
inte utgor en kraftverksbyggnad.?

Panthavare ar den som tagit emot pant med en kopplad fordran.
Pantsdttare ar den som lamnar sékerhet i fast eller 16s egendom.

Sakdgare dr en person eller ett foretag som dr berord av en sérskild frdga som ar
foremal for provning i domstol eller av myndighet.

! Finansinspektionen, Bankers utldning till kommersiella fastigheter i Sverige, s. 5
* Fastighetstaxeringslag (1979:1152) 2:2
3 g

ibid
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Utléning till kommersiella fastigheter stir for en betydande del av de svenska
bankernas totala utlaning, enligt de senaste siffrorna till nistan 20 %.* Enligt
Finansinspektionen uppgick utléning till kommersiella fastigheter i slutet av 2008 till
cirka 690 miljarder kr dir storbankerna stod for 85 % av utlaningen.’

De kommersiella fastigheterna 4r, genom historien, en potentiell killa till stora
kreditforluster. Det dr dérfor av stor vikt att utlaning sker ansvarsfullt for att forhindra
framtida kriser. Optimalt for ladngivarna 4r att begridnsa utlaningen till vad
fastigheterna séljs for vid exekutiv auktion, forséljningspriset dr dock svart att forutse.
Darfor har bankerna idag policys dir utladning for kommersiella fastigheter som
frimst baseras pad egna erfarenheter. Det finns maéanga uppfattningar om vad
kommersiella fastigheter sidljs for i forhallande till marknadsvirdet vid exekutiv
auktion, dock finns det inga faktiska resultat hur det egentligen ligger till.

Examensarbetet skrivs for Institutionen Teknik och samhélle pa Lunds Tekniska
Hogskola.

1.2 Syfte och fragestallningar

Rapportens syfte dr att undersdka hur mycket kommersiella fastigheter siljs for
exekutivt gentemot en normal forsdljning. Avsikten dr att utrona ifall den allménna
uppfattningen, att kommersiella fastigheter siljs for ett ldgre pris vid exekutiv
auktion, stimmer. For att uppfylla syftet ska foljande fragestéllningar besvaras:

- Hur forhéller sig kommersiella fastigheters forséljningspris, vid exekutiv
auktion, till marknadsvérdet?

- Ar det bedémda marknadsvirdet infor en exekutiv auktion ett egentligt
marknadsvérde?

Tillsammans med huvudsyftet finns dven ett par delsyften med rapporten. Delsyftena
ar att bedoma hur sdker l&ngivarnas pant & och om de tar ndgon hénsyn till
taxeringsvardet vid 14ngivning. De relevanta delfrdgorna ar:

- Hur forhéller sig inteckningsbeloppet for respektive fastighet till
forsaljningspriset?

- Hur forhéller sig inteckningsbeloppet for respektive fastighet till
taxeringsvardet?

* Sveriges Riksbank, Finansiell stabilitet 2012:2, s. 35
> Finansinspektionen, Bankers utldning till kommersiella fastigheter i Sverige, s. 4
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Utover att besvara de olika fragestéllningarna gors ocksé en kort genomgéang av hur
mycket bankerna har forlorat i samband med de exekutiva auktionerna.

1.3 Metod

En statistisk undersokning med utvalda objekt gors for att uppfylla syfte och besvara
frgestillningarna. Fastigheterna i materialet vidljs ut genom fysisk insamling pa
KFMs kontor i Helsingborg samt kontakt med ovriga kontor for de storre
bolagskonkurserna. De insamlade fastigheterna gér sedan igenom gallringsfasen for
att ta bort ofullstindiga fastigheter. Efter gallringsfasen kvarstdr de fastigheter som
undersdkningen &r baserad pa. For en mer ingdende beskrivning av insamling av data,
se kapitel 8.

De slutgiltiga objekten studeras och respektive fastighets fOrséljningspris,
marknadsvérde, taxeringsvdrde, fordringar och inteckningar inhdmtas. Vidare
kategoriseras fastigheterna efter fastighetstyp. Dérefter relateras de olika
parametrarna, utifran frdgestdllningarna, till varandra.

Materialinsamlingen dr begrinsad till exekutiva forsdljningar som berér enskilda
kommersiella fastigheter i sodra Sverige salda mellan &ren 2009 till 2012. Utover
detta har fastigheter frén storre bolagskonkurser under de senaste aren anvénts. Dessa
fastigheter ar spridda over hela landet. Insamlingen av de enskilda fastigheterna var
alltfor tidskrdvande, darfér kompletterades materialet med fastigheter fran
bolagskonkurserna som var betydligt fler och léttare att lokalisera.

Rapporten grundar sig dven i en teoretisk del som berdr aktuella omraden for studien
s& som kreditmarknaden, pantritt, fastighetsviardering och det exekutiva forfarandet.
Den teoretiska delen bygger framst pd lagtext, lagkommentar och propositioner.
Vidare anvinds bocker, rapporter och undantagsvis digitala kéllor som komplement.
Intervjuer nyttjas som en kélla till hur det fungerar i praktiken. Intervjuobjekten
valdes ut genom att vilja de storsta ldngivarna till den kommersiella
fastighetssektorn. Genom att bade anvédnda litteratur och intervjuer ges en mer
fullstédndig och realistisk bild av omridena.

1.4 Avgransningar

Manga relationer och jimforelser kan gdras ur materialet. Det har varit nddvéndigt att
avgrinsa jimforelserna for att halla sig till de fragestdllningar och syfte som
rapporten avser. De jamforelser som beddms vara av storst intresse dr foljande:

* Forsdljningspris/bedomt marknadsvérde
* Inteckningsbelopp/forsiljningspris
* Inteckningsbelopp/taxeringsvirde

P& forhand hade det varit intressant att utreda hur mycket respektive fastighet var

beldnad och jamfora detta med forséljningspriset. Denna jimforelse visade sig dock
vara svar att gora eftersom fastigheterna i bolagskonkurserna star som sikerhet for ett
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gemensamt l&n. Dock gors en kort genomgang av hur mycket langivarna totalt
forlorat i samband de exekutiva auktionerna.

1.5 Felkallor

1.5.1 Litteratur

Litteraturen som anvénts i studien fir anses hélla god kvalitet. I forsta hand har
lagtext och lagkommentarer anvints for att sedan kompletteras med erkénda
larobdcker inom dmnena. I dessa tryckalster fr informationen rdknas som tillforlitlig.

1.5.2 Digitala kallor

Digitala kéllor har anvints med forsiktighet, i princip har endast kéallor frén statliga
myndigheter anvints. Det dr enkelt att urskilja ursprunget och kommer med stor
sannolikhet inte férsvinna inom den nérmsta framtiden.

1.5.3 Intervjuer

Intervjuer i rapporten har gjorts med representanter frdn bade ldngivare och KFM.
Samtliga intervjuer har innefattat grova uppskattningar pa fragor dir statistik inte
finns. Dessa uppskattningar kan fridmst paverka teoretiska delar av arbetet, dir
pastdenden har anviénts for att konfirmera eller exemplifiera teorier.

1.5.4 Indata

Majoriteten av de kommersiella exekutiva forsdljningarna under aren 2009 till 2012
finns representerade, men 14ngt ifrdn alla. Det dr mdjligt att resultatet kan bli ndgot
annorlunda om samtliga exekutiva kommersiella fastighetsforsiljningar tas med i
materialet.

En del fastighetstyper representeras i en liten utstrdckning i materialet. Detta gor att
det blir svart att sdga ndgot statistiskt om dessa. Nar det handlar om s& pass fa objekt
kan resultatet forvisso ge en fingervisning om hur verkligheten ser ut, men skulle
dven kunna vara grovt missvisande.

1.5.5 Vardering

Virdering dr ingen exakt vetenskap, det dr en bedomning av ett troligt virde av nagot
slag. Det &r inte ovanligt att varderingar dr behdftade med fel av olika slag. Dessa fel
paverkar givetvis det beddmda marknadsvirdet och dirmed dven relationen mellan
forsaljningspris och marknadsvérde.

1.6 Disposition
Kapitel 2 — Kommersiell fastighet. Kapitlet definierar vad en kommersiell fastighet ar.

Kapitel 3 — Pantrdtt i fast egendom. Kapitlet tar detaljerat upp hur pant uppkommer i
fast egendom, dvs. frén att sdka inteckning till att en giltig pantséttning har skett.
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Kapitel 4 — Exekutiv forsdljning. Kapitlet gar igenom forfarandet vid en exekutiv
forsaljning, frdn det att en fastighet utmaits till att den siljs pd exekutiv auktion.

Kapitel 5 — Fastighetsvirdering. Kapitlet beskriver olika virderingsmetoder och
teorier samt metodernas tillvigagangssitt.

Kapitel 6 — Fastighetstaxering. Kapitlet beskriver hur taxeringen &r uppbyggd och
tillvigagdngssattet for taxering av hyreshus- och industrienheter.

Kapitel 7 — Kreditmarknaden for kommersiella fastigheter. Kapitlet gr igenom hur
det gér till vid kreditgivning med en kommersiell fastighet som sédkerhet samt statistik

kring detta.

Kapitel 8 — Indata. Kapitlet redogdr for hur data till materialet har samlats in for att
dérefter beskriva materialet narmre.

Kapitel 9 — Bolagspresentation. Kapitlet beskriver de bolag som finns representerade
i materialet.

Kapitel 10 — Resultat. Kapitlet redovisar resultaten for den statistiska undersokningen.
Kapitel 11 — Analys. Kapitlet analyserar resultatet med hjilp av teori och intervjuer

Kapitel 12 — Slutsats. Kapitlet sammanfattar resultat och analys samt knyter an till
frgestillningarna i avsnitt 1.2.
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2 Kommersiell fastighet

2.1 Allmant
Rapporten bygger péd studier som ror kommersiella fastigheter. Definitionen av en
sédan fastighet dr foljande:

”En fastighet som anvdnds i ett foretag som har till mdl att producera
forvaltningstjdnster i form av uthyrning av bostdder och lokaler. Den
fysiska fastigheten dr en produktionsfaktor i denna verksamhet.” ®

Kommersiella fastigheter kan i sin tur delas in i tre undergrupper: hyres-, industri- och
specialfastigheter.” Som framgar av benimningen #r hyreshusfastigheter bebyggda
med hyreshus medan industrifastigheter dr bebyggda med industribyggnader. En
hyreshusfastighet genererar intdkter till fastighetsdgaren i form av hyresinbetalningar
frén hyresgésterna. Nér det giller industrifastigheter finns det tva sétt den kan tillféra
virde till d4garen, antingen genererar den hyresintékter precis som hyreshusfastigheten
eller s bedriver fastighetsdgaren egen produktion pa fastigheten. Specialfastigheter ar
samhaéllsnyttiga fastigheter som exempelvis skol-, vard- och idrottsfastigheter. I vissa
fall kan foretag dga dessa fastigheter, som i sin tur hyr ut dessa till kommuner och
landsting. Ddrmed ger fastigheten en avkastning till dgaren och faller in under
definitionen kommersiell fastighet.

De kommersiella fastigheterna star for en betydande del av Sveriges fastighetsbestind.
Vid en jamforelse av de totala taxeringsviardena mellan smahusenheter och hyreshus-
kombinerat med industrienheter uppgar siffrorna till ca 3 100 respektive 2 500
miljarder kr.* Virdemissigt star de kommersiella fastigheterna alltsa for nistan lika
stor andel som smadhusfastigheter. Dessa tre kategorier representerar tillsammans
majoriteten av fastighetsvardena d& det totala taxeringsvirdet for samtliga enheter i
Sverige uppgér till 6 700 miljarder kr.

® Lantmiteriverket och Miklarsamfundet, Fastighetsvirdering — Grundliggande teori och
praktisk vardering, s. 115
7 ibid
: Statistiska centralbyran, Fastighetsbestdndet
ibid
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3 Pantratt i fast egendom

3.1 Inledning

Pantritt 1 fast egendom bygger pd ett inskrivningsforfarande dir uppgifter om
fastighetsdgare, panthavare m.m. registreras i ett offentligt register. Sveriges
pantsystem &r vil utarbetat och végledande for manga ldnders utformning av liknande
system. Pant i fast egendom &r kreditmarknadens i sérklass viktigaste sékerhet. I
december 2012 fanns inteckningar uttagna till ett belopp om ca 4 000 miljarder kr
fordelat pa 11 932 111 inteckningar.'’

Grundldggande for fastighetspantritten &r JB som &ar grunden for fast egendom i
svensk lag. Pantritten finns inte samlat pa ett och samma stélle i JB d& lagstiftaren har
valt en uppdelning av en materialrittslig och en inskrivningsrittslig del. Syftet med
uppdelningen &r att 0ka Overskédligheten av balken, men inom pantritten blir
systematiken inte den bésta. '’ Fragor om pantsittning finns i JB 6 kap, ansokan om
inteckning finns beskrivet 1 22 kap samt en allmén beskrivning av inskrivning i 19
kap. Centralt dr dven UB 12 kap dir bestimmelserna om exekutiv forsdljning av
fastighet finns, se vidare avsnitt 4.

Alla uppgifter rorande fast egendom finns samlat i fastighetsregistret som LM
ansvarar for. Detta register dr reglerat i fastighetsregisterlagen som ndmns i JB 19:1.
Lagen innehdller regler for hur LM ska skota registret. Framforallt reglerar den
integritetsfrdgor bl.a. genom att stipulera de tillditna anvéndningsomridena (2 §) for
uppgifterna.'” Exempelvis ir det bestimt att det inte ska vara mojligt att séka pa namn
och personnummer i registret samt att endast sdka pd en fastighet i taget.

Registret innehdller fem delar bestdende av en allmdn del med
fastighetsbildningsuppgifter, en inskrivningsdel, samt delar med adress-, byggnads-
och skatteuppgifter. B Inskrivningsdelen 4r beskriven ndrmre i forordningen
(2000:308) om fastighetsregister och i inskrivningsférordningen (2000:309). For
handliggningen av inskrivningsirenden ansvarar IM som ér en del av LM."*

3.2 Inteckningsforfarandet

Pantritt inleds med att fastighetséigaren ansdker om inteckning i sin fasta egendom.
Om inteckningen beviljas far dgaren ett pantbrev som bevis pa detta. Efter detta steg
kan pantséttning ske och dd genom en pantforskrivning. Detta innefattar bl.a. att
dgaren ldmnar ifrdn sig pantbrevet som sdkerhet for en borgenidrs fordran. Om
fastighetsdgaren inte betalar sina l&n kan panthavaren, for att fa betalt for sina

' Lantmiteriet, Antalet inteckningar och inteckningsbelopp i Fastighetsregistrets
inskrivningsdel

"' Prop. 1970:20 B s. 478

12 Jensen, Ulf, Pantrdtt i fast egendom, s. 19

" Fastighetsregisterlagen (2000:224) 3 §

1 Jensen, Ulf, Pantrdtt i fast egendom, s. 19
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fordringar, i och med pantritt begéra att fastigheten utmits och siljs pd exekutiv
auktion. Detta sker dock sillan eftersom fastighetségaren vanligtvis betalar av sina
lan som han ska.

IM har flera faktorer att ta hdnsyn till vid prévning av en inteckningsansdkan. Det &r
inte enbart inskrivningsrittsliga frigor som ska behandlas utan ocksa frdgor som inte
ror JB 1 stor utstrdckning. IM madste speciellt genomfora behorighetskontroller, dvs.
om den sdkande har ritt att sdka inteckningen.

3.2.1 Avgifter

Det finns tva avgifter att betala vid inteckning for fastighetségaren, stimpelskatts- och
expeditionsavgift. Stdmpelskattavgiften uppgar till 2 % av den beviljade
inteckningens belopp."” Det dr litt for staten att fa in pengarna da pantbrevet inte ges
ut om betalning av skatten inte dr fullgjord.'® Stimpelskattsavgiften ar alltsd en
inkomst direkt till staten. Ytterligare har IM rétt att ta ut en expeditionsavgift for att
handlidgga inteckningsidrendet. Har handlar det inte om en inkomst till staten, utan
enbart en sjdlvkostnad som fastighetsdgaren far betala for IMs handliggning av
drendet.

3.3 Avslagsgrunder

Det forsta kravet som lagstiftaren stiller upp nér det géller inteckningsansokan &r att
endast den som senast sokt lagfart har lov att soka.'’ Detta begrepp skiljer sig fran
Ovriga JB nir det géller att definiera dganderdtten. Om man tittar pd pantsittning av
inteckning ricker inte definitionen i JB 22:1. Sjdlva pantsittningen kan endast goras
av den civilrittsligt ritte dgaren.'® Med den civilrittsligt ritte dgaren menas den som
senast kopt fastigheten enligt de formkrav som finns.

Det kan vara sd att lagfarten inte dverensstimmer med den rétte dgaren. Detta leder
da till att den rétte dgaren inte kan soka inteckning forrdn lagfart beviljats, dock kan
denne pantsitta fastigheten. Omvént kan den gamle &garen fortfarande sdka
inteckning i fastigheten, men har inte ritt att pantsitta. Anledningen till varfor det ar
séhdr dr att inteckningen bara dr en fOrberedelse infor den verkliga belastningen,
pantsittningen."” Darmed inte sagt att inteckning ar helt ofarligt for fastighetsigaren.
Om séljaren gor en pantsittning efter kopet kan denna fortfarande vara giltig. Detta ar
dock en grund for att hdva kopet alternativt att koparen kan innehalla ett belopp av
kopeskillingen som motsvarar pantsittningen. *° Ytterligare finns det ocksa
begridnsningar i inteckningsrétten i JB 22:3 och 22:4.

' Lagen om stimpelskatt (1984:404) 24 § 1 st 1 p
16 ibid 33 § 1 st

7JB (1970:994) 22:1

18 Jensen, Ulf, Pantrdtt i fast egendom, s. 188

" ibid 5.189

2 JB (1970:994) 4:16
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3.3.1 Formella krav

Inteckningsansdkan har specifika formella krav enligt JB 22:2 som maste uppfyllas
for att ansdkan ska godtas. Om kraven inte uppfylls leder det till avslag enligt JB 22:3
1 p. Utdver dessa krav finns ytterligare ett krav pa att ansdkan ska vara skriftlig enligt
JB 19:10. Med skriftlig menar man att ansdkningen ska vara signerad av
fastighetsdgaren, alltsd den som senast sokt lagfart. Vid samdgande &r det krav pé att
samtliga deldgare maste std med pd ansokan.

I ansdkan ska beloppet pd inteckningen anges, antingen i svenska kronor eller i en
tillforlitlig vixelkurs mellan den aktuella valutan och svenska kronan.*' Med detta
menas valutor som finns tillgidngliga for dagliga kurser pd Stockholmsbdrsen eller
liknande organ.”” En uppgift om fastigheten méste dven finnas med i anskan. Oftast
sker det genom att ndmna fastighetens registerbeteckning. Det dr inte tillatet att
inteckna del av en fastighet.

Den som skénker eller testamenterar bort en fastighet har mojlighet att forbjuda
pantséttning av fastigheten. Om det finns en anteckning om férbud mot pantséttning i
fastighetsregistret ska IM avsla ansdkan enligt JB 22:3 2 p.

En annan avslagsgrund &r nir en kommun upplater en fastighet med tomtrétt. I dessa
fal. kan det bli en kollision mellan inteckningsansékningar  och
tomtrattsinskrivningar. Om tomtréttsinskrivningen &r beviljad blir inteckningsansdkan
nekad.” Nir ans6kan om inteckning inkommer fore tomtréttsinskrivningsansékan blir
tomtrittsinskrivningen nekad.”*

3.3.2 Avslag vid exekutiva atgarder

Vid konkurs ar det inte mojligt att ansdka om inteckning av fastigheten enligt JB 22:3
5 p. Det dr ddremot inte dagen for konkursbeslutet som &dr avgdrande utan tiden for
nir beslutet antecknats i fastighetsregistret.”> S& ar dock inte fallet nir det giller
utmétning, utan hir kan dgaren fritt soka inteckning om denne sa vill. Skillnaden
beror pa att dgaren inte har forlorat rddigheten dver fastigheten som vid en konkurs.

3.3.3 Vilandeforklaring

En del brister i ansokan leder inte till avslag utan till ett vilande beslut, s& kallad
vilandeforklaring. Vilandeforklaringen &r till for att kunna komplettera en ansdkan
om det dr ndgot som saknas. Meningen &r att ansokan ska beviljas sd fort
kompletteringen &r genomford. % M kan foreldgga ett forfallodatum nér
kompletteringen ska vara IM tillhanda, samt vite vid behov. Det 4r sokanden som ska
visa att denne har fullfoljt foreldggandet om komplettering.

2L IB (1970:994) 22:2 2 st

** Jensen, UIf, Pantrdtt i fast egendom, s. 192
2 JB (1970:994) 22:3 1 st 3 p

** ibid

* Jensen, UIf, Pantrdtt i fast egendom, s. 194
2 JB (1970:994) 19:17
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Vilandebeviset dr beviset pa vilandeforklaringen. Det ger vissa begriansade réttigheter
for en eventuell panthavare som innehar beviset, denne rdknas exempelvis som
sakigare vid exekutiv auktion och har inflytande 6ver inteckningsitgirder.”’ Man ska
dock ldgga pa minnet att beviset dr just vilande och ndgon pantritt inte kan
uppkomma forrdn ansdkan godkints.

Ett vilandebevis har fordelen att detta maste limnas in innan pantbrevet ges ut av
IM.* Innehavaren har di forménen att denne kan vara siker pa att pantbrevet inte
kommer i ndgon annans hidnder. Om innehavaren vet att vilandefoérklaringen kommer
leda till att ans6kan fullgdrs kan alltsd vilandebeviset fungera som sdkerhet. Nir sd
inte &r fallet dr vilandebeviset inte vért ndgot, d& det inte kommer leda fram till ndgon
pantrdtt. Vilandebeviset fungerar &ven som ytterligare en typ av bevis. Da
inteckningens foretrdde bestdms vid tiden for ansdkan kan det vara béttre att skicka in
ofullstdndiga handlingar och {4 en vilandeforklaring.

Lagfartsansokningar kan dven dem forklaras vilande av ménga skél, se JB 20:7. Om
lagfarten ar vilande ska dven inteckningsansdkan forklaras vilande enligt JB 22:4 1 st
1 p forutsatt att avslagsgrunderna inte ar aktuella. Detta kan 19sas genom att sdljaren
och koparen samarbetar for att fa ut pantbrevet. Det dr dock riskabelt for tredje man
att ta emot brevet frdn koparen da denne bara har vilande lagfart och eventuellt inte
far full lagfart lingre fram.”” Om sa ir fallet leder det till att pantritten ar virdelos
enligt JB 6:8 2 st.

3.3.4 Uppskov

En inteckningsansdkan kan @ven fa uppskov med beviljandet av ansdkan. Skillnaden
ligger i att vilandeforklaringen bygger pé att det saknas ett nddvindigt faktum,
exempelvis ett medgivande, medan det i uppskovsfallet handlar det om oklarhet i de
befintliga forhallandena.”® Efter beslut om uppskov kan IM hota med att ansékan
forfaller och vitesforeldggande, om inte s6kanden ldmnar i de uppgifter som IM
begér. Uppskovsfallen ér inte bestimda i lagtext pd samma sétt som avslag och
vilandeforklaring, varfor dessa ska ha foretrdde vid provning. Ett typiskt fall dar
uppskov ska anvéndas dr vid sammanlidggning d& IM ska hindra inteckning under
pagéende sammanlédggningsdrende.

3.4 Pantbrev

Om inteckningsansdkningen &r korrekt utformad och inteckningen godkénns utfardas
ett pantbrev av IM som bevis pé att inteckning, pa ett bestimt belopp, medgivits. I
och med att inteckningen &r beviljad och ett pantbrev har utfirdats finns det nu ett
utrymme som dr reserverat for pantrétt i den fasta egendomen.

27 Jensen, Ulf, Pantrdtt i fast egendom, s. 196
¥ JB (1970:994) 22:5 1 st 2 p

* Jensen, UIf, Pantrtt i fast egendom, s. 197
%% Prop. 1970:20 B s. 509
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Pantbrevet innehdller beloppet, fastigheten det géller i, tidpunkt for utfdrdande,
dagboksnummer och den myndighet som beslutat i drendet. Endast dessa uppgifter ar
antecknade och det gir exempelvis inte att se om pantbrevet dr beldnat och vilket
foretride det har.”' Foretridesordningen framgar dock i fastighetsregistret.

3.4.1 Datapantbrev

Idag sker ndstan uteslutande pantbrevsutfirdandet i form av ett datapantbrev.
Numera, sedan inférandet av datapantbrev, dr ca 91 % av de 11,9 miljoner pantbrev
som utfirdats datapantbrev.’” Systemet, pantbrevsregistret, infordes 1994 och skots
av LM och utvecklades for att effektivisera kreditinstitutens pantbrevshantering.
Regler och fordndringar finns i JB 6 och 22 kap samt i PbrL. Det dr nufortiden inte
bara de stora kreditinstituten som kan anvdnda registret, utan ocksd enskilda
fastighetsigare som vill forvara obelinade pantbrev.” Befintliga skriftliga pantbrev
kan av panthavaren séndas in till LM och ddrmed ersittas av registrering i registret.34
Det gar édven bra att gora tvirtom och fia ut ett skriftligt brev istédllet for
datapantbrevet. Ldgg mérke till att det dr panthavaren som beslutar om detta och
fastighetsdgaren har inget att siga till om. Datapantbrevssystemet, med omvandling
och nyinteckning, har alltsd lett till att det idag néstan uteslutande utfdrdas
datapantbrev. Skriftliga pantbrev utfirdas oftast bara nér det 4r utlandska institut som
vill ha sékerhet for sin fordran.

LM har idag ett publikt arkiv dér alla obelanade pantbrev ligger. Nér ett 1&n 16sts ska
pantbrevet dterlamnas till fastighetsdgaren. Det anségs dock vara for omsténdligt att
utfarda ett skriftligt brev till fastighetsdgaren efter varje lan &terbetalts. Darfor
ante;s:knar man istéllet den som senast beviljats lagfart som panthavare efter aterbetalt
lan.

3.5 Pantsattning

Det ricker inte, som tidigare ndmnts, att borgenéren dr innehavare av ett pantbrev for
att ha en giltig pantrétt. Foljande kriterier méste enligt JB 6:2 vara uppfyllda for att
giltig pantritt ska uppnas:

Pantsittning ska vara gjord av fastighetsdgaren

Pantbrevet ska vara kopplat till en fordran

Pantbrevet ska vara kopplat till dtagandet genom en pantforskrivning
Pantbrevet ska ha 6verldmnats till borgenéren

el o e

Som tidigare ndmnts dr fastighetsdgardefinitionen olika géllande inteckning och
pantséttning, men det tal att papekas igen. Vid inteckning rdknas fastighetsdgaren

*! Jensen, UIf, Pantritt i fast egendom, s. 52

32 Lantmiteriet, Antalet inteckningar och inteckningsbelopp i Fastighetsregistrets
inskrivningsdel

3 PbrL (1994:448) 7 §

**ibid 6 § 1st

¥ ibid4 §2st3p
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som den som senast beviljats lagfart.”® Denna definition ricker inte vid pantsittning
utan hir 4r det den civilrittsligt ritte dgaren som riknas som fastighetséigare.”’ Lagfart
behover inte nddvéndigtvis vara likstéllt med ratt dgare. Exempelvis kan en sdljare av
fastighet fortfarande ha lagfart till dess att kdparen sokt och beviljats lagfart efter
forvirvet.

Vid samigande krivs det att samtliga deldgare godkédnner pantsdttningen annars &r
den ogiltig.” Aterpantsittning, alltsi att panthavaren limnar panten som sikerhet till
tredje man, ir ogiltig utan en 6verltelse av den fordran for vilken panten ér knuten.”

Fordran som panthavaren har kan ldmnas muntligt, men inte att foredra ur
bevissynpunkt. Borgenédren méste kunna styrka att pantbrevet ar knutet till en fordran
annars ar pantbrevet virdelost.*’ Det r viktigt att nimna att pantbrevet inte endast
tacker penningfordringar, det kan dven fungera som garanti vid olika leveranser eller
liknande. Fordringen kan &@ven vara villkorad, det viktiga &r specificeringen vad
panten svarar for. Det ar inte nddvéndigt att pantsdttning skett for fastighetsdgarens
egna fordringar, en deldgare i ett aktiebolag kan exempelvis ldmna pant i sin egen
fastighet for bolagets skulder.

For pantforskrivningen finns inte heller ndgot skriftligt krav, men bor aterigen goras
ur bevissynpunkt. Vanligtvis antecknas de aktuella pantbreven, med forménslage,
beviljandedatum eller aktnummer, pa fordringens skuldebrev.*' Bade fordringen och
panten ska tydligt utpekas i pantforskrivningen, om nigon av dessa skulle férdndras
krévs en ny pantforskrivning.

Liksom kravet for tradition av 18s6re giller samma princip for pantbrev. Borgeniren
ska alltsd ha pantbrevet i sin besittning for att pantbrevet ska ses som traderat.
Pantbrevsregistret ersétter besittningsrekvisitet genom att traditionen anses fullgjord
ndr registrering forts in i systemet.

3.5.1 Fortida pantforskrivning

I praktiken uppkommer pantrétt séllan i den ordning som beskrivits ovan, alltsd
inteckning, pantbrev, pantforskrivning. Oftast sker pantforskrivningen forst genom att
banken later gdldendren wunderteckna pantforskrivningen samtidigt som
inteckningsansdkan. Dessa handlingar skickas sedan in till IM for handldggning.
Denna procedur bendmns fortida pantforskrivning. Den fortida pantforskrivningen ar
definitivt mer riskfylld for borgenéren dn den vanliga ordningen. Da det &r vanligt att
lanet betalas ut innan pantrétten ar bekriftad tyder det pd en stor tillit till gdldenédren

*® JB (1970:994) 22:1

*7 Prop. 1970:20 A s. 297

¥ ibid A s. 234

*%ibid B s. 305

* Jensen, UIf, Pantritt i fast egendom, s. 60
*ibid s. 63
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fran borgeniren.”” Vid fortida pantforskrivning blir pantforskrivningskriteriet svérare
att uppfylla i och med att ndgot pantbrev dnnu inte finns. Detta 16ses genom att ange
det framtida pantbrevets belopp och formanslige.* Traditionskravet anses uppfyllt
nér pantbrevet utfardats av IM.

3.6 Agarhypotek

Den del av ett pantbrev som ar obeldnat i en fastighet kallas dven for dgarhypotek.
Vid en tvangsforséljning har fastighetségaren rétt att tillgodogora sig utdelningen
motsvarande dgarhypoteket. ** Ett #garhypotek kan maximalt uppgd till
pantbrevsbeloppet.

Anta exempelvis att en bank (A) har ett pantbrev med bést prioritet om 50 tkr och en
fordran pé 40 tkr. Pantbrevet med nést bést prioritet om 100 tkr innehas av en annan
bank (B) med en fordran pd 80 tkr. Fastigheten séljs for 100 tkr och A far sina 40 tkr.
Istéllet for att B nu ska fa betalt for sina fordringar fir fastighetségaren tillgodordkna
sig de 10 tkr som A inte hade att fordra pé sitt pantbrev. Alltsé fir B 10 tkr mindre
betalt i och med att fastighetsdgaren tar hand om den del av det bést prioriterade
pantbrevet som inte var belénat.

Den stora svagheten med dgarhypotek &r att de &r ldtta att radera. Det enda som krévs
ar att en bakomliggande pantbrevsinnehavare anséker som andrahandspantritt i de
pantbreven med béttre formansréitt, se vidare avsnitt 3.7. P4 detta sétt kan 1&ngivarna
maximera sin utdelning vid en eventuell tvingsforsédljning.

Om det finns ndgot existerande dgarhypotek nér en fastighet séljs exekutivt tillfaller
tillgangen, motsvarande dgarhypotekets belopp, gildeniren.* Nir forsiljningen géller
utmétning kan géldendren i grunden sjdlv bestimma fordelningen av dgarhypoteket,
forutsatt att det inte finns fler borgendrer med exekutionstitlar. I konkursfallet
tillfaller dgarhypoteket de allménna tillgdngarna i konkursboet, vilket innebér att
panthavarna inte har ndgon storre nytta av detta. D& &r det istéllet de borgenédrer med
allmén formansrétt som gynnas.

3.6.1 Tillagg

Det ar enligt JB 6:3 mojligt att f& ytterligare utdelning utdver pantbrevsbeloppet om
borgenirens totala fordran ar storre 4dn detta belopp. Det finns tva typer av tillagg och
dessa rdknas alltid pa pantbrevets belopp. Det ena tilldgget ar ett fast tilligg pd 15 %
av pantbrevsbeloppet och det andra &r ett 16pande tilldigg motsvarande referensrintan
plus 4 procentenheter under tiden fran utmétningen tills dess att panthavarna erhéller
sina pengar.

42 Jensen, Ulf, Pantrdtt i fast egendom, s. 66
* ibid

*JB (1970:994) 6:9

45 Jensen, Ulf, Pantrdtt i fast egendom, s. 137
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Syftet med tilliggen ar flera, for det forsta dr det ett psykologiskt argument dér
lantagarna skulle ha svart att forstd varfor inte hela pantbrevsbeloppet kan 14nas ut,
dvs. léngivarna skulle ldna ut mindre dn pantbrevsbeloppet for att kunna técka
eventuella obetalda réntor och liknande vid tvangsforsdljning. Ett andra argument ar
att det inte sétter lika stor press pA KFM fran borgendrer vid en forsdljning da de
deras andel hela tiden okar ju ldngre tid forséljningen tar. Det sista argumentet 4r att
det minskar dgarhypotek. Om tilligg inte hade funnits hade panthavarna fétt begéra
storre pantbrevsbelopp for att kunna ticka rintekostnaderna. Detta hade lett till att
manga totala fordringar hade understigit pantbrevsbeloppet och fler dgarhypotek
uppkommit.*® Nackdelen med tilligg ir att pantrittssystemet blir mer oférutsigbart da
det dr svérare att beddma om ett l&gt prioriterat pantbrev dr tillrdckligt bra som
sdkerhet for en fordran.

3.7 Andrahandspant

Ett pantbrev i fast egendom kan anvéndas som sdkerhet for mer dn en borgenir.
Andrahandspanthavaren kan inte ha pantbrevet i sin besittning dd det é&r
forstahandspanthavaren som innehar detta. Traditionskravet har darfor ersatts av en
denuntiation till férstahandspanthavaren vid andrahandspantséttning. Andrahandspant
anvinds oftast i syftet att koppla pantbrev, dvs. att minska &dgarhypotek i de
pantbreven med bittre rétt.

Det ligger i1 andrahandspanthavarens intresse att forstahandspanthavaren blir
meddelad, varfor det ocksé oftast dr denne som denuntierar. Det finns inga formkrav
for de fall nédr fastighetségaren denuntierar, diremot om andrahandspanthavaren gor
det krdvs att underrittelsen ar skriftlig eller frdn bevissynpunkt likvirdigt
forfarande.”’” Med likvirdigt sitt kan dagens system med datadverforing komma pa tal
om det sker pa ett betryggande sitt.**

Det ar mojligt for flera panthavare att ha sekundérpantrétt. Prioriteten mellan dessa
bestdms i ordning efter ndr de denuntierat fOrstahandspanthavaren, om séarskild
rangordning inte har bestimts mellan borgenirerna.*

Forstahandspanthavaren har en  del skyldigheter att fullfélja  mot
andrahandspanthavare. Om sekundérpanthavaren frdgar vem som é&r fastighetsigare,
om det finns andrahandspant eller hur stor forstahandsfordringen é&r, behover
panthavaren inte svara, diremot kan han bli skadestdndsskyldig om han l&dmnar fel
uppgifter. Vidare ar forstahandspanthavaren skyldig att utldmna pantbrevet till den
andrahandspanthavare som stir pd tur efter aterbetald fordran. Inteckningsétgirder
enligt JB 22:7-11 é&r ett fall dar forstahandspanthavaren ska inhdmta tillstdnd frén
andrahandspanthavaren.”

% Jensen, UIf, Pantritt i fast egendom, s. 144
*ibid s. 151

* Prop. 1984/1985:54 s. 26

* ibid

>0 Jensen, UIf, Pantrdtt i fast egendom, s. 161

30



Virdering och pris vid exekutiv auktion av kommersiell fastighet
- Hur forhéller sig forséljningspriset till marknadsvirdet?

3.8 Gemensamma inteckningar

Gemensamma inteckningar dr en relativt vanlig inteckningsdtgird som innebér att
man intecknar tva eller flera fastigheter gemensamt. I dec 2012 fanns det 568 311
gemensamma inteckningar att jimfora med det totala antalet 11,9 miljoner.”
Anledningen till att inteckna fastigheter gemensamt ar att de kan vara mer véirda som
kreditobjekt tillsammans dn var for sig. Detta far speciella foljder nér fastigheterna
gdr till exekutiv auktion. Néar fastigheterna &r separat intecknade men med samma
dgare ska de sdljas var for sig. Om fastigheterna dr gemensamt intecknade och
likformigt inteckningsbelastade ska de behandlas som en enhet vid auktionen.

Nir ansdkan om gemensam inteckning inkommer till IM ska JB 22:2 3 st provas, dvs.
om fastigheterna dgs av samma person, ligger inom samma inskrivningsomrdde och
ar kongruenta. Det ena rekvisitet i JB 22:2 3 st, samma &dgare, innebdr inte att det
endast kan vara en och samma &dgare. Det syftar istillet pd att det ska finnas
likformighet i dgarforhallenda, alltsd att proportionerna i dgandet av de inblandade
fastigheterna maste vara likadana.”® Detta betyder ocksa att enheter som anvinds
gemensamt och har olika dgarforhédllandet inte kan intecknas gemensamt.
Kongruenskravet innebér att ansdkan om gemensam inteckning ska avslas om en av
fastigheterna inteckningen berdr redan &r separat intecknad. Omvént géller att
gemensamt intecknade fastigheter inte kan soka separata inteckningar.” Det finns fler
varianter ddr kongruenskravet gor att gemensam inteckning blir omdjlig men dessa
gds inte igenom i detalj.

> Lantmiteriet, Antalet inteckningar och inteckningsbelopp i Fastighetsregistrets
inskrivningsdel

32 Jensen, UIf, Pantritt i fast egendom, s. 169

> JB (1970:994) 22:2 3 st 3 p.
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4 Exekutiv forsaljning

4.1 Allmant

Nir en gédldendr hamnar i dréjsméal med sin betalning och fordran dr forfallen kan
fordringsédgaren vinda sig till KFM och lata dem tvangsforsélja gildenérens fastighet,
for att pd sa sdtt fa betalt for sin fordran. Som fordringségare har man antingen
pantrdtt i den fasta egendomen eller s& har man en s kallad oprioriterad fordran.
Forst ansoker fordringségaren om ett betalningsforeldggande och erhaller sedan en sd
kallad exekutionstitel. Nar exekutionstiteln erhallits kan utmétning av fastigheten
ske.”* KFM far endast besluta om utmitning ifall det belopp som utmitningen
berdknas ge, ger ett Overskott efter avdrag for de kostnader som uppkommer i
samband den exekutiva auktionen.”

Efter att en fastighet blivit utmétt kan den som erhdllit exekutionstiteln begéra att
fastigheten séljs pa exekutiv auktion genom KFM. Skillnaden gentemot en vanlig
forsdljning &r att en exekutiv forsdljning raderar alla befintliga réttigheter och
inteckningar, = med  vissa  undantag.  Efter  fOrsdljningen  hélls ett
fordelningssammantride déar kopeskillingen for fastigheten fordelas mellan de olika
borgenirerna beroende pa respektive fordrans storlek och prioritet. *® Forutom
fordringshavare kan dven en konkursforvaltare begéra att en fastighet, i konkursboet,
siljs pa exekutiv auktion.”’

Ur KFMs, och antagligen dven panthavarnas, synvinkel dr utmétning och begidran om
exekutiv auktion framst en form av patryckningsmedel mot gédldendren. Tanken &r att
formé gildendren att borja betala sina ladngivare alternativt att denne sjélv forsoker
sdlja sin fastighet for att ha rdd att betala. Ett bevis pa att det verkligen fungerar som
ett patryckningsmedel &r att endast 20-30 % av alla begirda fastighetsforséljningar
gdr till exekutiv auktion, motsvarade siffra for enbart kommersiella fastigheter ar
dock ca 75 %. Anledning till varfor siffran dr sé pass hog for kommersiella fastigheter
ar att fordringségaren och fastighetséigaren i storre utstrackning samarbetar for att
undvika dr6éjsmél med betalning. Av de inkomna fastigheterna till KFM ar 5-15 %
kommersiella fastigheter.™

4.2 Fordringar med pantratt

Fordringsdgare med pantritt i en fastighet kan vénda sig till KFM med en ansékan om
betalningsforeldggande nir en fordran forfallit till betalning. I samband med ansdkan
begirs att betalning ska utga ur fastigheten, som pantsatts for den forfallna fordran.”
Ansokan till KFM ska ske skriftligen och den ska innehalla fordringens belopp,

4 Jensen, Ulf, Pantrdtt i fast egendom, s. 232-233
> UB (1981:774) 4:3 1 st

36 Jensen, Ulf, Pantrdtt i fast egendom, s. 233
STKL (1987:672) 8:6 1 st

¥ Martensson, Sven, muntl. samtal (2013-02-11)
* LBH (1990:746) 2 § 2 st
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forfallodagen och den rénta som begérs. I ansdkan ska dven pantforskrivningsavtalet,
som fordran giller, beskrivas.®” Ett utslag, enligt LBH 42 §, meddelas nu om inte
gildendren bestrider panthavarens krav. Bestrids kraven hénskjuts tvisten till
tingsrétten for vanlig rittegdng. I utslaget slds betalningsskyldigheten fast och det
meddelas att fordringen ska utgd med forménsritt i fastigheten, i och med utslaget
anses fastigheten utmaétt. Utslaget 4r bade en exekutionstitel och ett
utmitningsbeslut.®’

Efter att fastigheten blivit utméitt maéste borgendren begdra en forséljning av
fastigheten hos KFM inom tva ménader frdn utslaget eller lagakraftvunnen dom. Om
ingen begdran sker, alternativt att panthavaren meddelar att sddan inte kommer ske,
upphor utslagets utméitningsverkan men dess exekutionstitel kvarstér. 62 Eftersom
exekutionstiteln finns kvar mdjliggdr det for panthavaren att vid ett senare tillfélle
ansoka om utmitning av fastigheten.”

4.3 Fordringar utan pantratt

Borgenérer utan pantritt i gdldendrens fasta egendom madste precis som panthavare
skaffa sig en exekutionstitel for den forfallna fordran och sedan ett beslut om
utmétning i fastigheten. Skillnaden hér gentemot panthavarna &r att exekutionstiteln
och utmétningsbeslutet inte sker samtidigt och for borgendrer utan pantrétt finns
dessutom tva utmitningsalternativ; utmitning av pantbrev och fastighetsutmétning.*

4.3.1 Utméatning av pantbrev

Efter att ha skaffat sig exekutionstitel kan fordringsidgaren begira pantbrevsutmétning
enligt UB 4:2 1 st. Det belopp som kan utmaétas dr den obeldnade delen av pantbrevet,
det vill sédga dgarhypoteket. For att sedan kunna utméta och sélja fastigheten krévs att
borgendren yrkar pé ianspraktagande av fastigheten, enligt UB 9:14 1 st, hos KFM.
Avstér borgendren fran yrkandet pantforskrivs pantbrevet eller andrahandspantrétten
till honom efter en manad.”® Skulle borgendren vid ett senare tillfille vilja fa ut de
pengar denne fordrar kan han gé tillviga sa som det beskrivs i avsnitt 4.2.

En sak som bor podngteras ndr det giller utmétning pé begiran av fordringsdgare utan
pantritt i den fasta egendomen, &r att den ska ske sd att oldgenheten for gédldendren
blir sé liten som m&jligt.* Fér att oldgenheten ska bli sa liten som majligt 4r det oftast
géildendrens 16sa egendom som forst och framst utmaits.

60 Jensen, Ulf, Pantrdtt i fast egendom, s. 232-233
%! ibid s. 233

62 UB (1981:774) 4:27 2 st.

63 Jensen, Ulf, Pantrdtt i fast egendom, s. 233

%% ibid s. 233-235

5 UB (1981:774) 9:15 1 st

% ibid 4:3 2 st.
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4.3.2 Fastighetsutmatning

Som ett alternativ till pantbrevsutmitning finns fastighetsutmétning enligt UB 4:4,
vilket badde panthavare och borgendrer utan pantrdtt kan begdra hos KFM. For
panthavare blir fastighetsutmétning aktuellt ndr man erhdllit en exekutionstitel men
avstétt frdn att begéra forséljning av fastigheten. Borgendr utan pantritt som ansoker
om fastighetsutmétning hamnar i prioriteringsordningen efter de fordringsidgare som
har pantritt i fastigheten. Detta betyder att borgendren har betydligt sémre mojlighet
att f4 betalt for sin fordran.”” Den fordringségare utan pantritt som forst ansdker om
fastighetsutmétning har déaremot formansratt framfér de andra oprioriterade
fordringsigarna.®®

4.4 Konkurs

Nir ett foretag har gatt i konkurs kan en konkursforvaltare begéira att foretagets
fastighet(er) ska siljas pi exekutiv auktion.” Konkursforvaltaren kan dven silja
fastigheten genom en vanlig fastighetsforsdljning men d& kvarstir pantritter och
andra belastningar. Detta kan gora fastigheten mer svérséld &n vid ett exekutivt
forfarande. Aven panthavare kan begira att fastigheten siljs pa exekutiv auktion om
konkursforvaltaren drojer med beslut om forséljning.”

4.5 Forhala processen

Efter att ha ldst de inledande avsnitten om exekutiv auktion kan det uppfattas som att
panthavare har en enkel och smaértfri vég till det att en gidldenérs fastighet &r redo att
séljas, men s& behdver inte alltid vara fallet. Gildendren har, som tidigare ndmnts,
mojlighet att 6verklaga ett utméatningsbeslut till tingsritten och kan dérigenom skjuta
upp den exekutiva forsdljningen.

I en intervju med en av bankerna ndmns det att det kan ta ldng tid fran ett
overklagande till ett beslut i tingsrétten. Eftersom ett 6verklagat utmétningsbeslut ofta
innebér att gidldendren vill forhindra att dennes fastighet séljs kommer géldenéren
fortsdtta att sétta kdppar i hjulet under tingsrittsprocessen. Genom att gora sig
oantriffbar och lata bli att dyka upp till forberedande férhandlingar i tingsritten m.m.
kan géldendren forhala att ett beslut tas i tingsréitten uppemot tvd r. Under denna tid
kan vérdet pa fastigheten minska betydande ifall gédldenéren t.ex. later bli att skota det
nodvéndiga underhallet. I forlingningen drabbar detta panthavarna eftersom vérdet pa
deras pant minskar och de riskerar att f4 mindre betalt ndr vil fastigheten blivit séld
pa exekutiv auktion.

67 Jensen, Ulf, Pantrdtt i fast egendom, s. 234-235
% UB (1981:774) 4:30

89 KL (1987:672) 8:6 1 st

n Jensen, Ulf, Pantrdtt i fast egendom, s. 235
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Figur 1. Schematisk bild 6ver det exekutiva forfarandet, tagen fran boken Pantriitt i fast egendom s. 243
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4.6 Forsaljningsforfarandet

Exekutiva forsdljningar fordelar sig ganska jimt fran ar till &r, oavsett om det 4r hog-
eller ldgkonjunktur. Anledningen till detta &r att vid l&gkonjunktur &r det ofta banker
och andra panthavare som ansdker om fOrsdljningar for att driva in sina fordringar
och vid hogkonjunktur passar staten och andra oprioriterade fordringségare pa att
begira forsiljningar.”' Vid hogkonjunktur stiger fastighetens virde, vilket betyder att
fastigheten inte &r lika tungt beldnad. Det medfor att oprioriterade fordringségare har
storre mojlighet att f& ndgon utdelning nér panthavarna fétt sin del efter auktionen.

Fore en fastighet kan sdljas pd exekutiv auktion ska bl.a. en vérdering goras, ett
bevakningssammantrdde héllas och en sakdgarforteckning uppréttas. Efter
forsaljningen hélls ett fordelningssammantréde.

4.6.1 Infoér auktionen

Nir fastigheten blivit utmétt och begéran om forsdljning av fastigheten inkommit till
KFM maste ytterligare nagra forberedelser vidtas, fore den exekutiva auktionen kan
hallas. Enligt UB 12:3 maéste fastigheten efter utmétningen vérderas och beskrivas.
Detta ska goras av KFM eller av utomstdende sakkunnig, till exempel en lantmétare
eller ett viarderingsinstitut. Idag gors ytterst f4 virderingar av KFM sjélv, da det ar for
kostsamt att halla sig med den kompetensen inom den egna verksamheten. KFM vill
dessutom ha ett professionellt utldtande och det blir mer tyngd i virderingsutlatandet
om det kommer fran en oberoende part.”” Virdering gérs for:

att ge intresserade kopare en vigledning om priset,

att vid fOrsdljningen fordela ansvaret mellan gemensamt intecknade

fastigheter om ndgon av dessa saknar taxeringsvirde,

3. att i samband med den obligatoriska beskrivningen dven vérdera fastigheten
eftersom det inte medfor sérskilt mycket mer arbete och

4. att vérderingen har betydelse for KFMs beddmning om ett slutbud é&r

tillridckligt hogt for att kunna godtas,” se vidare avsnitt 4.6.7.

N —

Virderingen ska visa fastighetens marknadsvdrde under normala forhallanden och
ingen hansyn ska alltsa tas till att fastigheten ska sidljas exekutivt. Anledningen till
detta &r att virderingen ska ligga till grund for KFMs beddmning i fall avsevirt hogre
kopeskilling kan uppnés vid auktionen.”* Virderingen ska alltsi inte bedoma vad
fastigheten troligen séljs for pd den exekutiva auktionen.

I beskrivningen ska fastighetstillbehor anges och virderas for sig ifall det anses
nodvindigt. ” Enligt UB 12:38 kan KFM vid auktionen undanta tillbehdr fran

"I Martensson, Sven, muntl. samtal (2013-02-11)

7 ibid

7 Jensen, UIf, Pantritt i fast egendom, s. 247

" Walin, Gosta, Gregow, Torkel och Lofmarck, Peter, Utsékningsbalken: en kommentar, s.
416

7> Jensen, UIf, Pantritt i fast egendom, s. 247-248
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forsaljningen eller ange att 16s egendom ska ingd i denna. Det dr viktigt att klargdra
vilka tillbehdr som ingér i kdpet, atminstone de med stdrst vérde, eftersom tillbehdren
kommer péverka kopeskillingen.

Det kan forflyta lang tid fran utmaétning sker till den exekutiva auktionen hélls och ny
dgare tilltrdder, vilket innebér att gdldendren har stor mojlighet att paverka fastigheten
och dess virde. Dock dr grundregeln, enligt UB 12:6, att géldendren har forfogande
over fastigheten till dess att den nye dgaren betalt kopeskillingen. Under denna tid far
géldendren inte sdlja tillbehor eller anvénda naturtillgdngar, annat &n {f6r husbehov, sa
att fastighetens védrde minskas. Daremot far han tillgodordkna sig den avkastning
fastigheten ger med forbehallet att KFM har mdjlighet att inkassera denna avkastning
om skl foreligger. KFM kan inkassera avkastningen till exempel om den kan antas
anvéndas till annat dn for fastighetens drift, eller om borgenér begér det.’®

Till sist méste auktionen kungoras minst tre veckor i forvidg, kungorelsen gors i Post-
och Inrikes Tidningar och i ortstidningar. Detta gors for att okénda sakédgare ska fa
mojlighet att bevaka sin fordran. I kungorelsen ska KFM ange uppgifter om
fastigheten som kan ténkas vara av betydelse och det vdrde som framkommit i
virderingen. Aven tid och plats for bevaknings- och fordelningssammantride, se
vidare avsnitt 4.6.2 och 4.6.9, ska anges. Tid och plats ska bestimmas sé att auktionen
kan antas ge en s hog kopeskilling som mojligt. For att spekulanter ska f mojlighet
att gd igenom och bilda sig en uppfattning om fastigheten &r fastighetségaren skyldig
att visa fastigheten fore auktionen, skulle dgaren inte ha mdjlighet eller vigra ska
KFM ordna med visningen.”’ ®

4.6.2 Bevakningssammantradet

Innan den exekutiva auktionen kan inledas maste ett bevakningssammantride héllas,
oftast sker detta precis fore auktionen, for att klargora forménsréttsordningen. Det kan
finnas fler sakégare dn den som ansokt om fOrsdljning och sammantridet dr sista
chansen for dessa att anmaéla de ansprék de har pa fastigheten. I praktiken sker detta
séillan d& fordringshavare i regel anmaélt sitt ansprék tidigare. De som inte anmaéler
sina ansprak forlorar sin rétt, dock med det ndgra undantag som ndmns nedan. Det dr
inte bara fordringsdgare som kan ha nagot ansprdk pa fastigheten utan ocksd
nyttjanderittshavare. Efter sammantridet upprittas en sakigarforteckning,” se vidare
avsnitt 4.6.3.

Fordringsdgare, med sdkerhet i fastigheten, som inte bevakat sin fordran har endast
ritt till utdelning motsvarande pantbrevsbeloppet plus tio procent. I de fall fordran
Overstiger detta virde rdknas den dverskjutande delen som en oprioriterad fordran.

® Walin, Gosta, Gregow, Torkel och Lofmarck, Peter, Utsékningsbalken: en kommentar, s.
420-424

" UF (1981:981) 12:15-16

"8 Walin, Gosta, Gregow, Torkel och Lofmarck, Peter, Utsékningsbalken: en kommentar, s.
441-443

7 Jensen, UIf, Pantritt i fast egendom, s. 250-251
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De rittigheter som inte anmaéls senast pd bevakningssammantrdadet upphdr att gélla
sévida det inte ror réttighet som beskrivs i JB 7:16. Rittigheten kan dven rdddas med
hjilp av JB:s regler om besittningsskydd.”

4.6.3 Sakagarforteckning

UB 12:25 anger vad som ska tas upp i sakdgarforteckningen. Hit hor bland annat de
forrattningskostnader som har samband med utmaétningen, kostnaderna bestar av en
forsaljningsavgift och en forberedelseavgift. Avgifterna uppgar till 2 respektive 1
procent av fastighetens taxeringsvirde."

I sakdgarforteckningen delas fordran, som técks av formansritt, upp i kapitalbelopp
och rianta samt eventuella skadestdnd och processuella kostnader. De pantbrev som
panthavaren &beropar ska ocksa beskrivas med grundbelopp och tilldgg. Innehallet i
forteckningen rangordnas enligt f6ljande:

1. Konkurskostnader, konkursfordringar sitts dock sist
Legala forménsritter

3. Rittigheter och fordringar med pantrdtt rangordnas med héinsyn till
tidpunkten for inskrivningen. Niar inskrivningen skett samtidigt &ger
rittigheten foretrade.

4. Oinskrivna réttigheter tas upp sist och rangordnas efter ndr de avtalats

De legala formansrétterna under andra punkten dr tomtréttsavgéld och forménsritter
enligt lag, frdmst kostnader for lantméteriforrattningar. FOrménsritt p.g.a.
fastighetsutmétning gar fore inteckning och réttighet om utmétningen antecknats i
fastighetsregistret senast samma dag som inteckningen eller réttigheten skrevs in.
Forrittningskostnader sitts in direkt fore exekutionssokandes fordran.™

Utover vad som tidigare namnts ska sakdgarforteckningen innehdlla: skyddsbeloppet,
hur mycket en eventuell forsdljning av tillbehdr har inbringat, det ligsta bud som
krévs for att fastigheten ska fé siljas, réttigheter som dr skyddade utan forbehall eller
som ska forbehdllas vid forsdljningen samt betalningsvillkor och tilltrddesdag.
Skyddsbeloppet 4r summan av de fordringarna med Dbéttre ritt &n
exekutionssokandens fordring och forrittningskostnaderna.” Det ligsta budet ir ofta
lika med skyddsbeloppet men kan vara ldgre beroende pd om det finns andra
tillgdngar att disponera. Sd&dana tillgdngar kan vara kopeskilling frén
tillbehdrsforsiljning, avkastning som fastigheten inbringat eller dvriga tillgangar.™

8 Jensen, UIf, Pantrtt i fast egendom, s. 250-251
8 ibid s. 251

82 ibid s. 251-253

3 UB (1981:774) 12:29

8 ibid s. 12:32

39



Virdering och pris vid exekutiv auktion av kommersiell fastighet
- Hur forhéller sig forséljningspriset till marknadsvirdet?

4.6.4 Forsaljning

Nar  fastigheten  blivit  utmétt,  bevakningssammantrddet  hallits  och
sakdgarforteckningen &ar upprittad kan KFM inleda auktionen. Den exekutiva
auktionen gar till som en vanlig offentlig auktion med bud och Gverbud.* For att ett
slutbud vid auktionen ska kunna godkénnas krivs det, enligt UB 12:32, att budet
tillsammans med 6vriga tillgéngliga tillgdngar ticker skyddsbeloppet.

I de fall slutbudet inte ticker s6kandes fordran har denne mdjlighet att tacka nej till
budet, denne har samtidigt rétt att godta bud som inte ticker forrittningskostnaderna
fullt ut*™ Det som framkom vid intervjuerna med bankerna ir att de infor en exekutiv
auktion alltid har en ldgsta summa som de vill slutbudet ska komma upp till. Om
budet ar for 14gt utnyttjar de sin vetorétt och later ett andra forséljningsforsok dga
rum. Vid det andra forsdljningsforsoket accepterar bankerna i princip alla slutbud da
det inte &r troligt att en hogre kopeskilling kommer uppnas.

Om slutbudet inte ar tillrackligt hogt for att tdcka skyddsbeloppet kan en forsdljning
trots allt komma till stdind om sakégarna, med béttre formansritt dn sokanden och vars
fordran inte ticks av kopeskillingen, godkinner forsiljningen. Aven fastighetséigaren
méste i detta fall limna sitt godkdnnande.”” Nir en forsiljning inte blir av eller
forrattningskostnaderna inte tdcks fullt ut av kopeskillingen stdr sdkanden for
forrattningskostnaderna eller den del av kostnaderna som inte tdcks av
kopeskillingen.™

Direkt efter inropet av en fastighet ska kdparen betala en handpenning om tio procent
av kopeskillingen. Kan inte koparen betala handpenningen gors ett nytt utrop av
fastigheten. Istillet for att betala en handpenning kan koparen stdlla en sékerhet for
handpenningens erliggande om sikerheten kan anses betryggande.® Skulle inte
koparen fullfolja kopet gors ett nytt forsok till forsdljning. I de fall kdpeskillingen for
den nya forséljningen blir ldgre &n vid det fOrsta tillfdllet anvdnds handpenningen for
att jéilglona ut denna skillnad. Resterande del terlimnas till den som inte fullfoljde
kopet.

Enligt JB 6:12 1 st kvarstar efter den exekutiva forséljningen endast de inteckningar
som ticks av kopeskillingen. Koparen kan dock begira att alla inteckningar ska
fortsitta gilla, vilket 4r normalfallet.”’ Koparen har ett incitament att gora detta om
denne senare skulle vilja beldna fastigheten. I siddana fall hade nya inteckningar

% UF (1981:981) 8:3

6 UB (1981:774) 12:40 2-3 st

¥ Walin, Gosta, Gregow, Torkel och Lofmarck, Peter, Utsékningsbalken: en kommentar, s.
489

% UB (1981:774) 17:2

* ibid 12:35

% Jensen, Ulf, Pantrdtt i fast egendom, s. 258

I UB (1981:774) 12:56
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behovts ta ut, vilket medfér extra kostnader i form av stdmpelskatt och
expeditionsavgift, se avsnitt 3.2.1.

4.6.5 Konkursbo som s6kande

Niar ett konkursbo &r sokande till den exekutiva auktionen krdvs att alla
forrattningskostnader och fordringar med formansritt ticks av kopeskillingen,
eftersom konkursfordringarna riknas som oprioriterade. En borgendr kan dock godta
en konkursforvaltares begdran om forsdljning vilket innebédr att skyddsbeloppet da
kommer motsvara det skyddsbelopp som hade géllt ifall den godtagande borgeniren
ansokt om den exekutiva forsiljningen. En sista mojlighet for en konkursforvaltare att
verkligen fa en forsdljning att komma till stdnd &r i de fall det finns ett dgarhypotek i
ndgot av de uttagna pantbreven. Om det finns ett dgarhypotek har konkursboet ratt till
detta och d& omfattar skyddsbeloppet: alla fordringar med béttre ritt &n
dgarhypoteket, konkursboets kostnader for forvaltningen av fastigheten under
konkursen samt forrattningskostnaderna.”

4.6.6 Gemensamt utrop

Nir flera fastigheter, som har samma &gare, ska sdljas pd exekutiv auktion ska de
forst ropas ut var for sig och direfter ska de ropas ut gemensamt. Det utrop som ger
totalt hogst kopeskilling blir giltigt. Kopeskillingen som uppnds vid ett gemensamt
utrop méste fordelas mellan de olika fastigheterna och det gors proportionellt efter
den vidrdering som gjorts av fastigheterna infor auktionen. Detta géller med
undantaget att en fastighets andel inte far understiga vad den ropats in for vid det
enskilda utropet.g3

For gemensamt intecknade fastigheter fungerar det pd samma sétt som ovan,
skillnaden &r att 4ven gemensamt intecknade fastigheter med olika dgare kan ropas ut
gemensamt. Forutsittningen for att sd ska ske &r att panthavaren inte far fullt betalt
for sin fordran, som fastigheterna svarar gemensamt for, vid enskilda utrop.
Fastgigheterna kan dven ropas ut gemensamt ifall dgarna dr Sverens om att sd ska
ske.

4.6.7 Kronofogdemyndighetens ratt att tacka nej

Om en panthavare med baésta ritt begirt forsdljningen forekom det tidigare att den
sokande panthavaren kunde ldgga ett véldigt lagt bud for att kunna kdpa fastigheten
till ett forménligt pris. Eftersom panthavaren hade bista rétt krdvdes det bara att budet
tackte forrdttningskostnaderna. Men for att forhindra att fastigheter ska séljas till
alltfor ldga priser infordes en regel i UB 12:40 1 st. Regeln innebér att KFM har rétt
att tacka nej till ett slutbud “om det &r sannolikt att avsevért hogre kopeskilling kan
uppnas” vid ett nytt forsaljningsforsok.”

%2 Walin, Gosta, Gregow, Torkel och Lofmarck, Peter, Utsékningsbalken: en kommentar, s.
431-435

% UB (1981:774) 12:54

% KFM, Utmditning: [handbok], s. 340

9 Jensen, Ulf, Pantrdtt i fast egendom, s. 256
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Fore &beropandet av regeln i 12:40 ska KFM forst gora klart for sig vad som é&r
orsaken till det 14ga budet. Faktorer som kan tinkas paverka det slutgiltiga budet ar
t.ex. om auktionen haft ett ovanligt lagt besokarantal eller om forséljningen dgt rum
vid ett for fastigheten ogynnsamt tillfdlle. Ett ogynnsamt tillfdlle kan exempelvis vara
ndr en sommarhusfastighet séljs under vinterhalvdret. Skulle den som fOrréttar
auktionen vara tveksam till orsaken till det 14ga budet eller om ett avsevért hogre bud
kan uppnés vid ett senare tillfille kan denne overldgga med nirvarande sakigare.”
Andra stycket i UB 12:40 ger mdjlighet for samtliga sakédgare, det vill séga alla som
ar upptagna i sakédgarforteckningen inklusive fastighetsdgaren, att godta slutbudet
trots att KFM ansett att en hogre kopeskilling kan uppnas. I de fall nér ett slutbud inte
godkédnns har sokanden, enligt UB 12:42, en vecka pd sig att begdra ett nytt
forsaljningsforsok for att utmétning inte ska hévas.

Om ett nytt forsok till forséljning halls och slutbudet inte dkar dr det knappast troligt
att fastigheten kommer inbringa ett hogre pris. Eftersom det inte d&r meningen att ett
flertal forséljningsforsok ska goras fir KFM troligen ndja sig med slutbudet vid ett
andra forsiljningsforsok.””’

4.6.8 Kreditinstituts ratt att ropa in fastigheter

Som n@mns ovan kan panthavaren sjilv ropa in fastigheter vid en exekutiv auktion for
att skydda sin fordran. Forutom att KFM kan neka forsdljning finns inga hinder att
panthavaren sjdlv ropar in fastigheten. Kreditinstitut kan enligt 7 kap. 3 § lagen om
(2004:297) om bank- och finansieringsrorelse, ropa in fastigheter pd exekutiv auktion.
Fastigheten ska sedan séljas igen av kreditinstitutet nédr det dr 1dmpligt med hénsyn till
marknadsforhéllandena. Fastigheten fir dock innehas maximalt i tre & om inte
tillstand till forlingning ges av Finansinspektionen.”

Detta forfarande anvindes i stor utstrdckning under fastighetskrisen i borjan pa 1990-
talet. Priserna pd de kommersiella fastigheterna sjonk drastiskt och kreditinstituten
kopte upp egendomen sjilv for att ticka sin fordran. Det visade sig senare vara en
mycket bra affar for instituten som gjorde pa detta sétt, d& marknadsvirdena si
smaningom steg och fastigheterna kunde avyttrads med en god fortjanst. Forfarandet
anvinds inte lika stor utstrdckning i dagens kreditverksamhet, eftersom det &r alltfor
kostsamt att hélla sig med en forvaltningsavdelning. Den enda av de tre intervjuade
bankerna som fortfarande har en forvaltningsavdelning dr Danske Bank, som alltsé i
vissa fall forvaltar och séljer vidare egendom som banken ropat in exekutivt. Banken
ropar aldrig sjilv in en fastighet vid fOrsta forsdljningsforsoket utan det dr endast
aktuellt vid ett andra férséljningsférsék.gg

% Walin, Gosta, Gregow, Torkel och Lofmarck, Peter, Utsékningsbalken: en kommentar, s.
487-488

°7 ibid s. 488-489

%% Lagen om (2004:297) om bank- och finansieringsrérelse 7:6

%% Hakansson, Anders, muntl. samtal (2013-02-20)
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4.6.9 Fordelningssammantrade

Efter kopet hills ett fordelningssammantride dir kopeskillingen fordelas mellan de
olika fordringsdgarna. I samband med detta kan kdparen 6verta géldenérens lan, och
den del av kdpeskillingen som inte ticks av lanedvertagandet betalas kontant. Efter
detta kan inte borgendrer med pantrétt krdva kdparen pa fordran utdver vad som foljer
av ett eventuellt lanedvertagande. Fordelningssammantradet rdknas ocksd som
tilltradesdag for fastigheten.'®

4.6.10 Fel i fastigheten

Som tidigare ndmnts géller inte JB:s felregler vid exekutiva fastighetsforsdljningar
utan “fastigheten siljs i det skick den befinner sig i vid auktionstillfallet”.'”" Eftersom
koparen kan fa svért att dberopa dolda fel som vid vanliga fastighetsforsiljningar &r
det viktigt att lisa KFMs beskrivning och vidrdering och dessutom noggrant
undersdka fastigheten vid visningen. Koparen skulle kunna vénda sig mot den
tidigare fastighetsdgaren, men ldr fa svart att f4 ut ndgon ersittning den vigen da den
forre dgaren antagligen &r insolvent efter utmitningen eller konkursen. I sirskilda fall
kan koparen vénda sig mot KFM om denne anser att ett fel foreligger. Men for att en
pafoljd ska kunna goras géllande mot KFM kridvs att kdparen kan visa att KFM begatt
ndgot fel. I sddana fall ar det i princip omdjligt att hidva kopet utan koparen fir ndja
sig med ekonomisk ersittning.'” Exempelvis fick koparen i rittsfallet NJA 1987 s.
954 skadestand efter att det visat sig att bostaden som ingick i en exekutiv forsdljning
till viss del 1&g utanfor fastighetsgrénsen.

4.6.11 Forbehall

De nyttjanderétter, servitut och ratt till elektrisk kraft som ligger inom
skyddsbeloppet, det vill sdga har bittre ritt &n sdkandes fordring, ska kvarstd efter
den exekutiva forsdljningen. For de rattigheter som ligger utanfor skyddsbeloppet ska
KFM gora en beddmning, sd kallad skadlighetsprovning, om réttigheten belastar
fastigheten s& att den sénker kopeskillingen. Nér réttigheten inte bedoms ha en
negativ paverkan pa kopeskillingen kvarstar rittigheten efter forséljningen.'”

For de rdttigheter som bedoms sénka kopeskillingen finns ytterligare mojligheter att
fa finnas kvar. Forst ropas fastigheten ut utan belastning av réttigheten och déirefter
ropas den ut med belastning av rattigheten. Om sista budet dr hogre eller lika hogt
som det forsta ska réttigheten fa vara kvar. Nér det forsta budet dr hogre, vilket ar
troligast eftersom KFM har bedomt att réttigheten dr betungande for fastigheten, kan
rittigheten trots allt f& vara kvar om det senare budet ticker alla fordringar med bittre
ritt an réttigheten. I de fall ndr det forsta budet géller kan rittighetshavaren betala
mellanskillnaden mellan de tva buden, alternativt sa stor del som krivs for att tdcka
fordringar med bittre ritt, for att rittigheten ska kvarstd. En sista mojlighet for att en

1% Jensen, Ulf, Pantritt i fast egendom, s. 257

N UF (1981:981) 12:15 2 st
192 Jensen, UIf, Pantritt i fast egendom, s. 259
"% ibid 12:33
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rittighet, som &r betungande for fastigheten, ska kvarstd dr att den panthavare som
drabbas ekonomiskt godtar att fastigheten ropas ut med réttigheten.'®

Nér flera réttigheter ska utropas med forbehall foljer i princip samma procedur som
ndr en rattighet ropas ut med forbehall. Forst ropas fastigheten ut utan att ndgon
rittighet dr forbehdllen for att sedan ropas ut med den bést prioriterade réttigheten
bland de som ska forbehdllas. De tvad buden jimfors precis som i foregdende avsnitt.
Sedan gors utropet med de tva bist prioriterade réttigheterna forbehdllna, budet fran
detta utrop jimfors sedan med de tidigare buden. Detta fortsétter till att samtliga
rittigheter blivit forbehéllna. Det bud som ska antas dr det bud som skyddar flest
rittigheter utan att nigon fordran med béttre rdtt dn ndgon av de skyddade
rittigheterna inte ticks fullt ut.'"

4.6.12 Forsaljning under hand

En utmitt fastighet kan ocksd siljas under hand, det vill sdga utan auktion, om det
”beddoms vara mer dndamaélsenligt dn forsdljning pa auktion”. For att bedoma ifall en
sddan forséljning dr mer dndamalsenligt bedoms sérskilt ifall fastigheten berdknas ge
en hogre kopeskilling vid forsdljning under hand jamfort med vid en exekutiv
auktion. Om en fastighet ska séljas under hand krévs det att fordringar och rittigheter
som belastar fastigheten ska vara utredda och att en sakédgarforteckning &r uppréttad,
precis som fallet vid exekutiv auktion. En fastighet, ddr en panthavares fordran inte
tacks av kopeskillingen och dér det finns en inskriven réttighet med sdmre rétt én
fordran, kan inte sdljas under hand. Forsdljningen far dock 4dga rum om
fordringsédgaren ldmnar sitt medgivande. Gemensamt intecknade fastigheter kan inte
siljas under hand.'®

Vid forséljning under hand anlitar KFM en fastighetsméklare som skoter
forsaljningen. For att kunna sélja under hand krévs det att fastighetsdgaren samarbetar
och later méklaren fa tilltrdde till fastigheten. Om &garen inte gor detta blir KFM
tvungen att i stéllet sélja fastigheten genom exekutiv auktion. Vid forsdljning under
hand #r det ocksd limpligt att fastigheten har si fi sakiigare som majligt.'"” Efter
samtal med KFM framkom det att underhandsforséljning aldrig brukar vara aktuellt
ndr en kommersiell fastighet ska séljas pa exekutiv auktion eftersom det oftast finns
for manga fordringsdgare och nyttjanderétter som komplicerar en sddan forsiljning.

4 UB (1981:774) 12:39

195 Walin, Gosta, Gregow, Torkel och Lofmarck, Peter, Utsckningsbalken: en kommentar, s.
481-483
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17 Kronofogdemyndigheten, Utmditning: [handbok], s. 342-343
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5 Fastighetsvardering

5.1 Inledning

Fastighetsvérdering &r ingen exakt vetenskap, det dr en beddmning av ett virde
utifran ett flertal uppskattade och observerade faktorer. Forst och framst bor man
fundera pé vad ett virde egentligen &r, i detta fall uppstar vérdet nér en fastighet ger
en nytta som tillfredsstdller ménskliga behov.'™ En specifik fastighet finns inte i
obegrdnsad méingd, déarfor dr den som vill ha den beredd att géra en uppoffring for att
nyttja fastigheten. Ddrmed uppstéar ett virde pé fastigheten eftersom den kan bytas
mot ndgot annat.

Virdet kan vara vitt skiljt beroende pd vem som tillfragas, alla har olika uppfattningar
vad en fastighet kan vara vérd, vissa har personliga virden investerade medan andra
ser rent kapitalinvesterings- eller redovisningsmissigt pa frigan.'” Det ar dérfor
mycket viktigt att en gemensam terminologi anvinds géllande olika védrden och
virderingssituationer.

Fastighetsmarknaden dr en speciell marknad jimfort med andra marknader. En
fastighet kan bara ligga pd ett stélle vilket medfor att varje fastighet blir unik. Andra
egenskaper dr att de nyttjas under lang tid, storsta delen av bestdndet bestar av
”begagnade” varor och omsittningen dr lag. Marknadsinformation dr knapphéndig
och ofta tidsfordrojd. Lagar och bestimmelser kring dgande och Overlatelser av
fastigheter dr omfattande. Fastigheter kraver i regel ocksd stora kapitalinvesteringar,
ofta med hjilp av lanefinansiering.'"’

5.2 Vardeteori

Virdet pé fastigheter uppkommer ur de forvintningar om framtida nyttor som
anvindandet av fastigheten har. Det finns ett antal faktorer relaterade till fastigheten
som ger den sitt virde. Dessa faktorer kan exempelvis vara ldge, standard, hyror,
driftkostnader m.m. Fdljande formel beskriver hur de olika faktorerna (a-n) paverkar
vérdet:

Virde=f(a+b+c+d+...... +n)

De fyra grundldggande forutsdttningarna for att ett virde pa fastigheter ska uppsta ar
behov, knapphet, dispositionsritt och dverlatbarhet.''' Det ska papekas att det ér ett
ekonomiskt virde som diskuteras, ytterligare begrepp pa vérde kan vara
affektionsvérden, miljovarden och politiska virden som inte ndrmre beskrivs hér.

108
109

Lantmaéteri & Méklarsamfundet, Fastighetsvdrdering s. 1

Institutet for vardering av fastigheter & Samfundet for fastighetsekonomi,
Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrditt, s. 269

"%ibid 5. 270

"ibid 5. 272
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Virderingssituationen &r av yttersta vikt vid en fastighetsvirdering for att
konkretisera sambandet mellan vérdeteorin och vérderingsmetoderna. De tva
situationer som uppstar vid fastighetsvirdering &r antingen Overlatelsesituationen eller
innehavssituationen. Vid dverldtelsesituationen handlar det om att bedoma vad dgaren
kan fa i utbyte pengamissigt om denne séljer fastigheten. Har pratar man om
marknadsvérde, sannolikt vdrde vid forsédljning, som vidare beskrivs nedan.
Innehavssituationen dr man inte intresserad av att sdlja utan av nettointdkten fran
fastigheten, exempelvis driftnettot fran ett hyreshus. Till denna situation &r begreppet
avkastningsvirde knutet, ofta talas det om ett individuellt avkastningsvirde, dvs. en
specifik innehavares forutséttningar, "2 se vidare avsnitt 5.2.2. Andra vardebegrepp
kommer inte gds igenom i detta arbete.

5.2.1 Marknadsvarde

Marknadsvirdet dr det mest utnyttjade virdebegreppet och ar alltsd kopplat till en
potentiell dverlatelsesituation. Det finns flera olika definitioner som anvénds i olika
situationer. For ndrvarande definieras marknadsvérdet i Sverige enligt foljande:

“Marknadsvdrdet dr det pris som sannolikt skulle betalas/erhdllas om
fastigheten bjéds ut pd en fri och 6ppen marknad med tillricklig
marknadsforingstid, utan partsrelationer och tving.” '

Det ar viktigt att skilja pd marknadsvdrde och pris. Marknadsvirdet dr det mest
sannolika priset som fastigheten kan ténkas inbringa, med andra ord en prognos av
framtiden. Priset ar ett faktiskt resultat, alltsd vad fastigheten egentligen séljs for.
Slumpmomentet vid enskilda fastighetsforsédljningar gor att priset ofta bade dr hogre
och lidgre dn det bedomda marknadsvérdet.
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Lantmaéteri & Méklarsamfundet, Fastighetsvdrdering, s. 5
Institutet for vardering av fastigheter & Samfundet for fastighetsekonomi,
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Mest sannolikt pris

Figur 2. Normalfordelning éver det mest sannolika priset.

Marknadsvérdet kan illustreras med normalférdelningskurvan ovan. Det man
bedomer som marknadsvirde dr det mest sannolika priset vid en forsdljning. Man
skulle kunna uttrycka det som att om en fastighet blev sdld odndligt ménga génger vid
samma tidpunkt borde marknadsvirdet vara lika med det genomsnittliga priset.
Kurvan ska alltsé illustrera slumpmomentet vid en enskild forséljning och visar att det
ar svart att bedoma marknadsvérdet exakt. Daremot kan man se att de flesta priser
hamnar nédra det mest sannolika priset. Detta gor att det blir ldttare att uttrycka sig om
véardet i intervall, vilket de flesta viarderare ocksa gor.

5.2.2 Avkastningsvarde
Avkastningsvirdet definieras som:

"Nuvirdet av forvintade framtida nettooverskott” '™

Begreppet anvidnds oftast for avkastningsbaserade fastigheter, dvs. kommersiella
fastigheter med en &rlig avkastning. Nettodverskottet dr intdkterna som fastigheten
inbringar med kostnader for drift och underh&ll avréiknat.

Som nidmns ovan finns det individuella avkastningsvirden mellan olika personer och
foretag. Det kan ha att géra med skicklighet, finansiering m.m. att gora, vilket gor att
olika aktorer kan tdnka sig att betala olika mycket. Om en sdljare har ett visst
avkastningsvérde och en eventuell kdpare har ett hogre ar en dverlatelse mojlig.

5.2.3 Vardepaverkande faktorer

Det &r inte enbart de fastighetsanknutna faktorerna som ska rdknas in vid en
fastighetsvérdering. I vérderingen ingér ocksd prognoser om samhéllsekonomin och
fastighetsmarknaden. Man brukar dela in vérderingsfaktorerna i de tre kategorierna:

"4 Lantmiteri & Miklarsamfundet, Fastighetsvirdering, s. 8

47



Virdering och pris vid exekutiv auktion av kommersiell fastighet
- Hur forhéller sig forséljningspriset till marknadsvirdet?

omvirldsanknutna faktorer av samhillsekonomiskt art, marknadsanknutna faktorer
samt direkt fastighetsanknutna faktorer.

De omvirldsanknutna faktorerna handlar om konjunkturutveckling, inflation, politik,
lagstiftningar m.m. Genom marknadsanknutna faktorer analyseras marknaden genom
att bl.a. titta pd nyproduktion, utbud- och efterfrigan samt vakanser. Till sist dr direkt
anknutna faktorerna sddana som ldge, omgivning, planbestimmelser, standard och
storlek.

5.3 Varderingsmetoder

Vid val av vérderingsmetod utgdr man i forsta hand ifran vilket virde som efterfragas.
Det som avgor vilken metod som anvénds ér tillgdngen pd jimforelseobjekt, finns det
tillrickligt med objekt anvinder man sig vanligen av ortsprismetoden. '
JamfOrelseobjekt dr fastigheter som sélts tidigare och anses stimma vil 6verens med
virderingsobjektet. Saknas objekt anvénds i forsta hand avkastningsmetoden och till
sist produktionskostnadsmetoden. Nedan beskrivs dessa tre metoder.

5.3.1 Ortsprismetoden

Ortsprismetoden dr, som ovan ndmnts, den vérderingsmetod som ska anvindas i
forsta hand. Det dr en direkt metod da den baseras direkt pd redovisade
jdmforelsekop. Den kan tillimpas pé samtliga fastighetstyper men dr mindre lamplig i
vissa fall. Speciellt d vérderingsobjektet inte har tillrackligt manga jémforelseobjekt
blir vérderingen knapphéndig.

Vid en direkt ortsprismetod gir man igenom foljande steg:116

Definiera och avgréinsa en relevant marknad

Hitta jamforelseobjekt

Ta fram relevant information om jimforelseobjekten

Relatera och normera jaimforelseobjektet till viarderingsobjektet
Gora tids- och egenskapsmaéssiga korrektioner

Slutlig virdebedomning med osdkerhetsfaktor

Al

1. Urvalet av en relevant marknad ska goras sd att de mest jimforbara kopen hittas.
Det dr av stor vikt att kopen inte dr for gamla och att jimforelseobjekten tillhor
samma delmarknad som virderingsobjektet. Oftast hittar vdrderaren kdpen genom
fastighetsprissystem som exempelvis Ljungquist. Om det dr en speciell kategori av
kopare kan man dven gora en uppdelning pd olika typer av kopare. Exempelvis bor en
hyreshusforsdljning diar den trolige koparen dr en BRF, ha jamforelseobjekt som
kopts av BRF i forsta hand.'"”
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Lantmaéteri & Méklarsamfundet, Fastighetsvdrdering, s. 51

Institutet for vardering av fastigheter & Samfundet for fastighetsekonomi,
Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrditt, s. 300

"7 ibid s. 301

48




Virdering och pris vid exekutiv auktion av kommersiell fastighet
- Hur forhéller sig forséljningspriset till marknadsvirdet?

2. Tillgdng pa relevanta jaimforelseobjekt kan i ménga fall vara starkt begrénsat. En
fastighet dr unik med sitt ldge och egenskaper, vilket kan leda till att vissa typer av
fastigheter i sérskilda geografiska ligen kan vara svarhanterliga i detta steg. Aven
problem med att kop inte har gjorts via lagfartspliktiga kop méste beaktas. Ett
bolagskop eller foretagsfusioner ar svara att anvdnda d& dessa dverlatelser &r mycket
svértolkade.'"® Det finns ocksa “regelritta” kop som ar uppenbart felaktiga av olika
anledningar. Det ska dock pépekas att det 4r battre att ha ett diligt ortsprismaterial &n
inget alls, da det 4nd4 kan ge en indikation pa det slutliga vérdet.

3. I en fullstdndig vdrdering ska en grundlig beskrivning géllande jamforelseobjektens
egenskaper ur ekonomisk, juridisk och teknisk synvinkel goras. Det kan vara svart att
fa tag i fullstdndig information om objekten, speciellt ekonomisk data men &ven av
teknisk sort. "' Virderaren bor samla in sa pass mycket information om
jdmforelseobjekten att denne anser att de &r fullgoda att anvénda i védrderingen.
Informationsinsamlingen bor begrinsas till den anvdnda metodens nyckelparametrar,
exempelvis arean om areametoden anvinds.

4. Varje Overldten fastighet dr unik bdde avseende sina egenskaper och
Overlatelsetidpunkt. Darfor maste man relatera, normera och tidskorrigera priset si
j@mforbarheten mellan objekten dkar.

Vid relateringen relateras priserna till olika vérdebdrande faktorer s& som area,
driftnetto, taxeringsvirde m.m. Vid en vérdering relateras priserna i regel bara till en
faktor. Faktorn ska representera den samlade effekten av samtliga virdebdrande
faktorer. FOr att gora vérderingen sékrare bor flera relateringar, med utgéngspunkt i
olika faktorer, jamforas.

Oftast maste en normering goras, dvs. att man gor en 4 prisberékning av priserna.'”’
Normeringen sker exempelvis till pris’kvm, pris/taxeringsvirdekrona eller liknande.
Ortsprismetoden bendmns olika beroende pé vilken normeringsmetod som anvénds.
De fyra vanligaste &ar area-, nettokapitaliserings-, bruttokapitaliserings- och
kopeskillingskoefficientmetoden. Dessa relaterar priset till arean, driftnettot, hyran
respektive taxeringsvirdet.

5. Som tidigare ndmnts har varje vérdering jamforelseobjekt som har varierande
Overlatelsetidpunkter. Detta innebédr att objekten madste tidsjusteras for att kunna
anvindas. Optimalt vore att alla dverlatelser sker vid en och samma tidpunkt men
detta existerar bara i teorin. I verkligheten f&r man alltid gora justeringar for nir
kopen har skett. Justeringen sker genom upprikning med inflation eller med reala
faktiska vardeforandringar.

"8 Institutet for virdering av fastigheter & Samfundet for fastighetsekonomi,

Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrditt, s. 302
"% ibid s. 302
"% ibid s. 304
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En regressionsanalys utfors ofta med en regressionsanpassad linje som visar pa
sambandet mellan tid och pris. Vidare kan pristrender rdknas fram som underlag for
omrdkningar och medeltalsberdkningar m.m. Regressionsanalysen beskrivs inte
nirmre i detta arbete.

6. Nadr viardebedomningen ér gjord méste tillforlitligheten pa vérderingen kontrolleras.
Ibland méste ytterligare material inhdmtas och nya véirderingsmetoder anvéndas innan
slutresultatet faststdlls. Slutliga tilligg med forklarande texter eller kommentarer ska
tas med sd att resultatet blir lattolkat. Till sist bor osdkerheten kring vérderingen
ndmnas genom en beddmning statistiskt, verbalt eller allmént.

5.3.2 Avkastningsbaserade metoder

Avkastningsmetoderna kan anvéndas i flera olika syften varfor det klart maste
definieras i1 virderingen vilket védrde som tas fram, marknadsvirdet eller det
individuella vérdet. Det kan skilja mycket pd parametrar som hyra, drift, kalkylrdnta
m.m. beroende pd vilket vdrde som undersoks. I f6ljande avsnitt beskrivs
tillvigagdngssattet for att berdkna ett marknadsvarde.

Avkastningsbaserade metoder, framst i form av kassaflodeskalkyler, anvénds idag i
allt storre utstrickning.'>' Anledningen till detta ar att det ér allt vanligare med aktorer
som har en ren kapitalinvestering i dtanke. Virdebeddmningen gors efter aktorers
forvintade agerande och en trolig beddomd marknad. Malet dr att bedoma vad ett
marknadsmaéssigt pris for en teoretisk investerare skulle vara. Ett slutgiltigt bedomt
marknadsvérde kan ges efter att eventuella korrektioner genomforts.

Grunden for en avkastningsbaserad vérderingsmetod &dr att man nuvirdesberdknar
framtida beddmda nettoavkastningar Over en viss tid med ett bestimt
kalkylrintekrav. '* Metoderna som beriknar nuvirdet av driftnetton kallas
diskonteringsmetoder eller nuviardesmetoder. De tvd vanligaste huvudkategorierna av
diskonteringsmetoder &r réntabilitets- och kassaflodesmetoden, bada beskrivs nedan.

Riintabilitetsmetoden

I metoden anvinds ett normaliserat driftnetto som grund for hela kalkylperioden dar
man evighetskapitaliserar forsta arets driftnetto. Ligg mérke till att hdr finns alltsd
inget restvirde som i kassaflodesmetoden som beskrivs nedan. Driftnettot kan
korrigeras for differenser mellan faktiskt och normaliserat driftnettot. Vidare kan
dven en korrigering goras for bedomda investeringar under en néra framtid pa 5-10 ar.
Réntabilitetsmetoden baseras alltsd pd konstanta intékter och kostnader, vilket gor
den snabb och enkel, men kan &ven bli missvisande p.g.a. sin schabloniseringsgrad.

"2 Institutet for virdering av fastigheter & Samfundet for fastighetsekonomi,

Fastighetsekonomisk analys och fastighetsriitt, s. 318
122 4 -
ibid
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F6ljande formel anviinds for rinteabilitetsmetoden:'>

V _ Dnl
"~ da

Dn; = Normaliserat driftnetto ar 1

da = Direktavkastningskrav

Gordons formel dr dven anvdndbar som rénteabilitetsmetod vid beddmning av
marknadsvirdet:'**

Dnl
V:_
r-g

g = Arlig viirde- eller avkastningsforindring i %
r = Kalkylrénta
r-g = Direktavkastningskrav

Kassaflodesmetoden

Kassaflodesmetoden &r ocksd uppbyggd av en nuvérdesberdkning av driftnetton, i
detta fall anvdnds dock bestimda driftnetton under ett visst antal &r. En
nuvérdesberdkning av ett restvédrde pé fastigheten gors ocksé vid kalkylperiodens slut.
Skillnaden mot rénteabilitetsmetoden &dr alltsd att man anvéinder sig av Aarliga
driftnetton under en tid pa 5-10 &r och en evighetskapitalisering pa restvirdet.'”

Kassaflodesmetoden, som dr betydligt mer avancerad dn rintabilitetsmetoden,
anvinds 1 storst utstrackning idag, frimst dirfor att kompetensen och tillgdngen pd
grunddata har okat.'® Principen 4r densamma som for rintabilitetsmetoden men tar
hénsyn till de verkliga betalningsstrommarna. I modellen ar det mer realistiska virden
som presenteras da det bygger pé faktiska virden for fastigheten. Det 4dr dessutom latt
att rdkna med kommande investeringar under kalkylperioden. Den principiella
uppbyggnaden av formeln for metoden ser ut enligt foljande:'>’

' Institutet for virdering av fastigheter & Samfundet for fastighetsekonomi,

Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrditt, s. 324

124 Geltner, David M och Miller, Norman G. Commercial real estate- analysis & investments,
s. 160

' Institutet for virdering av fastigheter & Samfundet for fastighetsekonomi,
Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrditt, s. 320

2% ibid s. 321

%7 ibid s. 322
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n

n
_\H-D-U-F-T-D R

=1 (H‘P)t (1+p)"
V = Nuvirde
H = Hyra
D = Drift

U = Underhall

F = Fastighetsskatt

T = Tomtrattsavgald

I = Investeringar i fastigheten
R, = Restvirde arn

t = Tidsvariabel

n = Kalkylperiod

p = Kalkylrénta pa totalt kapital

En kassaflodesmetod kan goras vildigt detaljerad vilket kan leda till en upplevd
precision. I sjdlva verket ar det viktigare att kritiskt granska de ingdende parametrarna
och vad de har for betydelse 4n att ha hdg sifferprecision. Hur pass hog
schabloniseringsgrad som ska anvéndas beror pa syftet med kalkylen. Vid bedomning
av marknadsvirde dr det viktigaste att vara konsekvent med indata. D4 flera olika
forfaranden anvinds leder det litt till problem som far stora konsekvenser pa
virdet.'”® Parametrarna som ingér beskrivs nirmre nedan.

Ingdende parametrar for kassaflodesanalys

Grunden for hela kalkylen &r in- och utbetalningarna, samt deras utveckling, som
berdr fastigheten. Det krdvs god kunskap for att ta reda pé all information som behdvs
for att faststdlla driftnettona. Indata bestdr bl.a. av befintliga hyresavtal, drift- och
underhéllsuppgifter, fastighetsskatt och vakanser, alltsd faktiska data. Vidare kan
marknadsméssiga beddmningar goras pd utvecklingen av hyran, drift- och
underhallskostnader och vakanser. Dessa bedomningar kriver noggranna studier av
samhaéllsekonomin med inflationstakt och konjunkturutveckling.

Parametern kalkylrénta &r viktig att definiera klart och tydligt vid en virdering da den
paverkar slutresultatet i stor utstrackning. P4 varderingsutlatandet ska det darfor alltid
vara klarlagt precis hur kalkylrdntan ar bestimd. Detta &r viktigt d4 det minskar
dubbelrdkningar av olika slag, exempelvis att man rdknar med risk flera génger.
Uppbyggnaden av kalkylrintan ser ut enligt foljande:'”

Kalkylrinta = Realrdnta + inflation + riskfaktor
alt.
Kalkylrinta = Nominell rdnta statsobligationer + risktilligg

'8 Institutet for virdering av fastigheter & Samfundet for fastighetsekonomi,

Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrditt, s. 323
' ibid 5. 328
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Realrdntan i den forsta formeln &r en riskfri rdnta som brukar rdknas som den
langsiktiga ridntan pa statsobligationer. Dessa obligationer ses alltsd som sd pass sékra
att de anses i princip riskfria. Vidare anvinds en inflationskompensation eftersom
man dr intresserad av att gora en vinst utdver inflationen. Till sist kommer riskfaktorn
for fastighetsinvesteringar. Aven hir bygger de ingdende parametrarna pa att
samhéllsekonomin studeras noga tillsammans med fastighetens egenskaper. Ligg
marke till att formeln for kalkylrdntan ligger till grund for direktavkastningskravet i
Gordons formel, se ovan.

I alla metoder utom rénteabilitetsmetoden, dar man evighetskapitaliserar, behdvs ett
restvirde faststdllas. Restvirdet ska representera marknadsvirdet pa fastigheten vid
kalkylperiodens slut. I kassaflodesmetoden anvdnds det berdknade driftnettot &ret
efter kalkylperiodens slut dividerat med direktavkastningskravet. Detta restvédrde
diskonteras sedan tillbaks till virdetidpunkten."** Kalkylperioden och kalkylrintan
har stor betydelse for hur mycket restvirdet spelar in p& vérderingen, ju ldngre
kalkylperiod och hogre kalkylrdnta desto mindre betydelse fér restvérdet.

5.3.3 Sammanviagning av ortspris- och nuvardesmetod

Vid virdering av hyres- och industrifastigheter dr det vanligt att det bade gors en
ortspris- och en nuvdrdesanalys kombinerat. Genom detta forfarande kan man
beddma om en véardering via en metod kan anses rimlig. Det finns inget ldtt svar pa
vilken av metoderna man mest bor basera virderingen pd. Man bor i forsta hand fraga
sig varfor resultatet har blivit som det blivit med de olika metoderna. Géllande
nuvirdesmetoden ska fraimst beddmningen av kalkylrdntan ifragaséttas for att vidare
kontrollera hyror och drift- och underhall. I ortsprismetoden far jimforelseobjekten
tittas Over dterigen for att se hur pass homogent materialet &r.

5.3.4 Produktionskostnadsmetoden

Metoden utgér inte frdn samma vérderingsteorier som metoderna ovan dér vérdet
baseras pd framtida nytta. I produktionskostnadsmetoden tittar man istdllet pa
kostnaderna for anskaffning eller produktion, denna kostnad kan bdde vara dver och
under fa%ilghetens egentliga vérde. Foljande tre steg giller vid tillimpning av
metoden:

1. Ateranskaffningskostnad for uppférande av en ny likadan byggnad
Minska virdet med viardeminskning som orsakats av forslitning, s.k. tekniskt
nuvérde

3. Viérdera marken och addera det tekniska nuvérdet

Metoden anvéinds da den ses som den enda méjliga nér inga eller fa jamforelseobjekt
finns och avkastningen dr svar att urskilja. Den kan ocksd anvédndas for att beddma
fastigheter under uppférande framforallt som kontrollmetod for att granska hur

B0 antmiteri & Miklarsamfundet, Fastighetsvirdering, s. 145

Blibid, s. 53
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rimliga andra vérderingsmetoder dr. Eftersom den inte bygger pd samma teori i
grunden som de andra virderingsmetoderna bor den anvdndas med stor forsiktighet.
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6 Fastighetstaxering

6.1 Allmant

Taxeringsvérdet dr frimst till for skatteberdkning av fastighetsanknutna skatter si
som fastighetsskatt m.m. Dock har vérdet ocksd en annan viktig funktion, som
informationskélla till fastigheter. Det &r den snabbaste vdgen att g& om man vill
skaffa sig en bild av en fastighets marknadsvédrde. Taxeringsvirdet dr ténkt att
motsvara ungefdr 75 % av fastighetens marknadsvirde tvd &r innan taxeringstillfillet.
Detta staimmer inte i ménga fall, men det kan i alla fall ge en fingervisning om virdet.
Exempelvis kan taxeringsvérdet rdcka for att en bank ska bevilja ett 1&n om man
redan genom taxeringsvardet kan urskilja att det finns utrymme for 1&n med sékerhet i
fastigheten. Det anvinds dven vid vérdering som normeringsmatt for att goéra kop
jémforbara. Andra anvindningsomrdden &r kreditupplysningar, fordelning av
andelstal for gemensamhetsanliggning, fysisk planering m.m."* Taxeringsvirdet
delas alltid in i tva delar, taxeringsvirde for marken respektive byggnaden.

Olika fastighetstyper delas in i olika taxeringskoder for att kunna urskilja vad det ar
for fastighetstyp och hur de ska beskattas. Typkoden &r anvéindbar till manga saker,
exempel dr statistik for Statistiska centralbyrdn eller for banker som enkelt vill se vad
for typ av fastighet det ror sig om. Féljande atta fastighetstyper finns:'*>

Lantbruksenheter
Smahusenheter
Hyreshusenheter
Industrienheter
Agarligenhetsenheter
Takter
Elproduktionsenheter
Specialenheter

PN RN =

Enheterna delas ddrefter in i &nnu mer preciserade kategorier, exempelvis skiljer man
hér pa olika typer av industrienheter beroende pé vad for verksamhet som bedrivs. En
fastighet utgdér normalt sett en taxeringsenhet. Om fastigheten har olika
anvindningsomréden, exempelvis om det finns smahus pa en industrienhet ska den
delas in i tva olika taxeringsenheter. Om flera fastigheter &r gemensamt intecknade
och har samma anvéndning bor dessa ses som en taxeringsenhet.

Vid fastighetstaxering utgdr man frén en allmin taxering som sker vart sjitte Aar.
Utover detta sker alltid en forenklad taxering tre &r efter den allménna taxeringen. Vid
den allménna taxeringen gors en grundligare genomgéng av taxeringsvirdena dn vid
den forenklade taxeringen som i mangt och mycket bygger pa den allménna. For ny-

12 Lantmiteriverket och Méklarsamfundet, Fastighetsvirdering — Grundliggande teori och

praktisk vardering, s. 235
133 Fastighetstaxeringslag (1979:1152) 4:5
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och ombildade fastigheter samt fastigheter som foréndrats enligt vissa regler gors en
sérskild taxering i samband med fordndringen, dir ett nytt taxeringsvérde beréknas.

6.2 Tillvagagangssatt

Nedan foljer hur taxeringen gér till for hyres- respektive industrifastigheter. Nar det
géller specialenheter dr dessa inte skattepliktiga och har ddrmed inget taxeringsvérde,
utan endast en taxeringskod.

6.2.1 Hyresfastigheter

Mark- och byggnadstaxeringsvérdet berdknas med hjilp av de riktevirdeangivelser
som Skatteverket tillhandahaller. Riktvdrdeangivelserna ar tagna frin riktvardekartan
dér olika omraden 4r tilldelade olika varden som dr baserade pé faktiska forsdljningar
inom respektive omrade.

Tomtmarken  virderas genom  att multiplicera  byggrittsarealen  med
riktvirdeangivelsen. Byggritten anses spegla markvirdet battre &n vad sjélva
tomtarean gor. Nar det giller bebyggda fastigheter anvdnds den nuvarande utnyttjade
byggratten. Om fastigheten har en avsevirt storre byggritt &n den som nyttjas ska
detta virde anvindas istillet."** Fastigheter bebyggda med bostider och lokaler ska
delas upp da riktvirdet inte 4r densamma for dessa. Det blir d& tva skilda taxeringar
som sedan laggs ihop till ett samlat markvérde.

Byggnadstaxeringen bygger pd de tre faktorerna ldgenhetstyp, hyra och alder.
Lagenhetstypen avgors genom att titta om enheten &r inrdttad for lokaler eller
bostdder. Hyran for bostdder avgoérs dn sd ldnge genom bruksvérdeshyran och
marknadsméssig hyra for lokaler. Badda hyrorna observeras tvd &r fore sjélva
taxeringsdret. Om hyran dr svér att beddma anvédnds en jamforelsehyra genom att
jdmfora med andra ldgenheter. Till sist anges ett virdedr for byggnaden. Detta &r
likstdllt med nybyggnadsaret om inte ombyggnad skett till minst 20 % av kostnaden
for en nybyggnation."” I dessa fall ska man jimka virdedret beroende pa hur stor
omfattning ombyggnaden har. Tidigaste vardearet som anvénds &dr 1929.

6.2.2 Industrifastigheter

Taxeringen for industrier ser i mingt och mycket ut som for hyreshus, men med en
del sidregna drag. Det dr en avkastningsvirdering som gors for byggnaden férutom for
vissa speciella industrier dir produktionskostnadsmetoden anvénds.

Gillande markvérdet tittar man, till skillnad frén hyreshus, pa hela tomtarealen istéllet
for byggritten. Detta beror pd att en industri & mer beroende av kringliggande
markytor in andra verksamheter. Aven hir anviinds en riktvirdeangivelse som sedan
multipliceras med tomtarealen.

13 Lantmiteriverket och Miklarsamfundet, Fastighetsvirdering — Grundliggande teori och

praktisk virdering, s. 252
% ibid s. 254
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De fyra vérdefaktorerna for industri &r lokaltyp, storlek, 4lder och standard.
Lokaltypen delas in i industrikontor, produktionslokaler och lager p.g.a. att dessa
typer har olika marknadshyror. En industrifastighet kan ha flera virderingsenheter om
den har flera lokaltyper. Nér det géller standard har de olika lokaltyperna olika
standardindelningar som de delas in i efter specifika beskrivningar. Alder bestdms
precis som for hyreshus med virdearet for byggnaden. '

3¢ L antmiteriverket och Maklarsamfundet, Fastighetsvirdering — Grundliggande teori och
praktisk virdering, s. 257-258
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7 Kreditmarknaden for kommersiella fastigheter

7.1 Allmant

Den kreditform som dr dominant i Sverige dr 1an med fastighet som sikerhet. Forr har
man sett fastigheter som en stabil sékerhet, dock har denna bild fordndrats nagot de
senaste artionden genom de fastighetskriser som uppkommit. Marknaden har d& inte
klarat av det stora prisfallet pd fastigheter under dessa perioder. Speciellt bor
fastighetskrisen i Sverige i borjan pd 1990-talet ndmnas, d& det blev en kollaps pa den
kommersiella fastighetsmarknaden. Svenska banker drog ldrdom frén denna kris och
klarade sig battre under finanskrisen 2008. Faktum kvarstar dock att utlaning med
sékerhet 1 fast egendom, i synnerhet kommersiella fastigheter, inte &r nagon riskfri
verksamhet och bor ske ansvarsfullt med stor forsiktighet.

Ett av skilen till att kommersiella fastigheter ses som mer riskfyllda att beldna &n
smahusfastigheter ar att de ar betydligt mer konjunkturberoende. Vid en
ldgkonjunktur kan en verksamhet liggas ned med foljden att en lokal i en fastighet
blir vakant. Om marknaden &r svag kanske ingen ny hyresgést vill flytta in, vilket
minskar intdkterna frdn fastigheten vilket i sin tur péverkar dess virde.
Bostadsmarknaden é&r lite annorlunda d& det handlar om nddvéndig vara, folk behdver
alltid nagonstans att bo varfor priserna pd smdahus inte skiftar lika mycket som
priserna for de kommersiella fastigheterna. Darfor &r ockséd bostadshyresfastigheterna
de sdkraste kommersiella fastigheterna pd marknaden ur risksynvinkel.

E Foretag exklusive
fastighetsbolag

47% ¥ Fastighetsbolag

Hushall

Diagram 1. De svenska bankernas totala utlining uppdelat pa lintagarkategori, september
2012."7

137 Sveriges Riksbank, Finansiell stabilitet 2012:2, s. 35
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Diagrammet ovan visar att det &r utldning till hushall som dominerar i Sverige och
den storsta delen av denna utlaning bor gélla 1an till en bostad. Dock gar 1/5 av
bankernas utlaning till fastighetsbolag dir man far anta att som sékerhet, for den
absolut storsta delen av utlaningen, star kommersiella fastigheter. Vért att notera ar att
detta diagram endast giller de svenska bankernas utldning, ndr det giller de
kommersiella fastigheterna forekommer dven utlindska banker som langivare.

¥ Handelsbanken

B Swedbank

¥ Nordea

= SEB

¥ Danske Bank

" SBAB
Tyska banker
Norska, islandska
banker
Ovriga utldndska

banker
Fristdende sparbanker

Diagram 2. Bankernas andel av utlining till den kommersiella fastighetssektorn (exklusive BRF)
2009.%*

Den totala belaningen till den kommersiella fastighetssektorn 2009 uppgick till 680
miljarder kr, vilket motsvarar ungefér 55 % av marknadsvirdet."” Handelsbanken ar
den bank som dominerar marknaden for utlaning till kommersiella fastigheter i
Sverige. Som kan utldsas av diagrammet &r det de svenska bankerna som stir fér den
storre delen av utldningen, men att det dven finns ett betydande inslag av utlindska
banker.

7.2 Bedomning av lantagare

Nir banker ska ge fastighetskrediter gors alltid en kvalitativ och en kvantitativ
kreditbedomning av 14ntagaren. Den kvalitativa bedomningen gors ofta pa dgarna till
fastighetsforetaget medan den kvantitativa beddmningen framst gors utifrén

1% Fastighetsrapport AB, Den svenska obestindsmarknaden, s. 26

139 ibid
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l&ntagarens kassaflode och aterbetalningsforméga. En vérdering gors ocksd av
sdkerheten, ofta en fastighet, men det pantsitts dven aktier och foretagsinteckningar.

Samtliga intervjuade banker tittar forst och frimst pé kundens aterbetalningsforméaga,
finns inte denna formaga spelar det ingen roll hur bra sdkerhet som kunden erbjuder.
Aterbetalningsformagan ir knutet till det kassaflode som kunden genom fastigheten
genererar drligen.

7.3 Bankernas kreditbedomning med fastighet som sakerhet
Bankernas viérdering gors idag bade internt och externt, i stdrre och mindre
omfattning. Riksbanken anser i sin rapport att bankernas kompetens om vérdering och
fastighetsekonomi ligger pd en betydligt hogre niva i dagsldget &n i slutet av 1980-
talet."*” Av de banker som intervjuades ir Nordea den enda som helt anvénder sig av
extern vérdering och detta p.g.a. resursbrist att uppritthdlla den specifika
kompetensen. Handelsbanken héller sig i princip helt och héllet till intern vérdering
och har anstdllda som enbart sysslar med detta. Danske Bank anvénder sig ocksa av
intern vérdering, men det hinder att externa experter anvinds nér det giller speciella
virderingar. Danske Bank och Handelsbanken gor sillan “skrivbordsvérderingar”,
utan i ndstan samtliga fall nédr det géller kommersiella fastigheter ger man sig ut pa
plats, framst for att titta pé fastighetens skick.

7.3.1 Belaningsgrad

Pantsdkerheten baseras péd ldnebeloppets relation till fastighetens marknadsvérde, dvs.
om banken anser sig ha full tickning for sin fordran vid en eventuell utmétning eller
konkurs. Beldningsgraderna som bankerna anvéinder sig av varierar beroende pa
vilken typ av kommersiell fastighet det géller, men ligger vanligtvis inom intervallet
60-75 %. '*' Hogre beldningsgrader kan forekomma, sarskilt nir det gller
bostadshyresfastigheter eftersom de anses ha stabilare marknadsvéarden 6ver tiden.

Typ av kommersiell fastighet Beldningsgrad
Kommersiella fastigheter, 70 % - 75 %
ingen specifikation

Képcentrum och kontor 70 % - 75 %
Industri 60 % - 70 %
Logistik 65 % -75%
Hotell 70 % - 75 %

Tabell 1. Tabellen visar de belaningsgrader de stora bankerna tillater
alternativt reckommenderar i sina kreditpolicyer.142

Samtliga intervjuade banker dr Gverens om att bostadshyreshus dr de kommersiella
fastigheter som gar att beldna hogst. Industrifastigheter ses som de mest riskfyllda

140 Sveriges Riksbank, Riksbankens utredning om risker pd den svenska bostadsmarknaden, s.
379

*!ibid

142 Finansinspektionen, Bankers utlining till kommersiella fastigheter i Sverige, s. 5
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och har didrmed den ldgsta beldningsgraden. Négra preciserade beldningsgrader for
respektive bank gar inte att f4 tag pd di bankerna inte delar med sig av denna
information. Ulf Mauritzson och Andreas Forsman kunde i alla fall delge att deras
beléningsgrader dr byggda pa egen statistik och erfarenhet genom &ren. Bankerna ar
Overens om att det inte gar att sdtta nfgra fasta beldningsgrader pd respektive
fastighetstyp utan det beror pd en rad olika faktorer. Som exempel gavs att ett stort
och erfaret fastighetsbolag kan, i vissa fall, f4 beldna sin fastighet hogre 4n om ett
mindre bolag hade dgt den. Detta beror fraimst pd att det stdrre bolaget ses som
sékrare, bl.a. genom sitt storre innehav av fastigheter s att risken kan spridas.

7.3.2 Amortering

Amorteringstakterna dr knutna till vilken typ av verksamhet som banken lanar ut till.
Huvudregeln ér att l&net ska amorteras dver fastighetens ekonomiska livslingd, dvs.
s ldnge som det dr lonsamt att anvénda fastigheten. Bostadshyreshus kan i de flesta
fall anvéndas under en lidngre tid &n 6vriga kommersiella lokaler och amorteringstider
pd 50 ar ses som normalt. Loptiden dr s& pass ldng dels p.g.a. den ekonomiska
livslingden, men &r ocksd sammankopplad med den l&ga risken for ett hyreshus.
Bankerna vill ha hogre amorteringstakt desto hogre risk som en verksamhet ar
forenad med. For industrifastigheter ligger ofta 16ptiderna kring 25 ar och detta beror
alltsd pa att detta ses som en mer riskfylld verksamhet, samt att industrifastigheter
slits snabbare &n bostadshyreshusfastigheter.

7.3.3 Kundperspektiv

Bankerna jobbar alla efter ett helkundsperspektiv, det ar alltsd mycket sdllan ett bolag
eller en privatperson kan lagga ett enskilt 1&n hos en bank. Undantaget dr de stora
borsnoterade fastighetsbolagen som é&r for stora for en enskild bank. Hér delar
bankerna pa ansvaret for att sprida risken.

7.3.4 Forstahandspant

Bankerna dr 6verens om att forstahandspant i fastigheten &r av stor vikt. Det hdander
séllan att ndgon av bankerna lanar ut pengar med en fastighet som sdkerhet dir det
redan finns ett pantbrev som ar beldnat. Det kan intrdffa fall ndr det dverliggande
pantbrevet dr pé ett vildigt 1agt belopp och i dessa fall skulle bankerna kunna ténka
sig att 1ana ut pengar med fastigheten som sdkerhet. Detta sker dock i mycket liten
omfattning. Detta skiljer sig markant frdn 1980-talet d4 det kunde vara fem banker
som delade pé inteckningar i en och samma fastighet.'"

7.3.5 Varderingsmetoder

De virderingsmetoder som anvdnds av banker dr sdvidl ortsprisanalys som
kassaflodesmetod. Vid virdering av kommersiella fastigheter &r det dock
kassaflédesmetoden som dominerar. Bankerna har ofta tillgéng till indata for hyror
samt drift- och underhdll fo6r att gora sina bedomningar. For berdkningen av
direktavkastningskravet anvidnds ofta program som t.ex. Datscha, vilket samtliga

'3 Fastighetsrapport AB, Den svenska obestindsmarknaden, s. 28
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intervjuade banker anvinder sig av. Det kan ockséd ske genom bankens egen analys.
Problemen med dessa program ér att det dr svért att ta reda pa vilken vérderingsmetod
som anvénts for att f4 fram informationen frdn marknaden. Det framgér oftast inte
heller hur informationen &r kvalitetssikrad.'* Detta kan leda till missvisande
marknadsvérden och "felaktig” kreditgivning som f6ljd. Siffror om hyresnivier m.m.
anvinds mer som en rimlighetsbeddomning mot vad kunden kalkylerar. Anders
Hakansson sdger att Datscha ar ett bra Overgripande verktyg, men kan vara
missvisande i en del situationer. Exempelvis kan ett ddligt ldge i Lund vara likstéllt
med ett bra lige i Genarp, vilket inte alls dr fallet i verkligheten. Den storsta
anvindningen enligt Hékansson dr den direktavkastning man kan observera, som
oftast stimmer bra med verkligheten.

14 Fastighetsrapport AB, Den svenska obestindsmarknaden, s. 402
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8 Indata

8.1 Allmant

Insamlingen har skett p& KFMs kontor i Helsingborg, ett av de fem kontor i Sverige
som ansvarar for exekutiva auktioner. Helsingborgskontorets ansvarsomrade omfattar
Skéne, Blekinge och delar av Smaéland, men i vissa fall kan kontoret ha skott
forsaljningar som stracker sig utanfor det egentliga ansvarsomradet. Den fysiska
insamlingen av exekutiva forséljningar ar alltsd avgrénsad till sodra Sverige. Det
optimala hade varit att besoka samtliga kontor som ansvarar for exekutiv forséljning
och ga igenom arkiven. Eftersom det sker ytterst f& forsiljningar per ar, forutom nar
det handlar om storre bolagskonkurser, ar det alltfor tidskrdvande att g& igenom
arkiven vid de fyra resterande kontoren.

De oOvriga kontoren i Sverige har enbart kontaktats for att fi information om
bolagskonkurser som omfattar ett storre fastighetsinnehav. Storre delen av materialet
ar baserat pd dessa konkurser, d& de enstaka fOrsdljningarna av kommersiella
fastigheter ar f4. Samtliga banker samt KFM intygar att det dr fa fall dir enskilda
kommersiella fastigheter gar hela végen till exekutiv forsiljning. I nistan samtliga fall
loser banken och foretaget problemet innan det hinner g& si langt. Storre
fastighetsbolagskonkurser sker inte heller i ndgon storre omfattning, men nér de vél
sker handlar det ofta om ett betydande antal fastigheter. I materialet finns fastigheter
frén tre storre bolagskonkurser representerade, se kapitel 9.

8.2 Insamling

I KFMs datasystem dir det finns information om Sveriges samtliga exekutiva
forsaljningar dr sokfunktionerna begrénsade. S6kning pa fastighetstyp kan inte goras i
systemet utan sokningen fir goras pd diarienummer for respektive forsiljning. For att
f4 tag pa rétt diarienummer méste de kommersiella fastigheterna forst lokaliseras i det
fysiska arkivet.

I det fysiska arkivet letas potentiella kommersiella exekutiva auktioner mellan 2009
och 2012 fram. For att avgdra om det ror sig om en kommersiell fastighet undersoks
forsaljningspris, sédljare och kopare. I de fall kopeskillingen dr hog eller siljare
alternativt kopare ar ett bolag antecknades diarienumret for dessa forséljningar.
Diarienumret anvénds sedan for att, i KFMs datasystem, f4 ut kompletterande
information om fastigheterna och slutligen kontrollera om det ror sig om en
kommersiell fastighet. All information som kan utvinnas frdn det fysiska arkivet
skrivs ned och resten hdmtas frdn datasystemet. Tillvigagéngssittet dr inte optimalt
men det enda mojliga for tillfillet. Det &r mdojligt, men mindre troligt, att mindre
kommersiella fastigheter inte har identifierats.

Fastigheterna frdn bolagskonkurserna dr betydligt lattare att hitta da det finns direkt

tillgang till fastighetsbeteckningarna och ddrmed kan all information direkt inhdmtas
frén datasystemet.
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Forsaljningar fran tidigare &r skulle dven de kunna anvéndas i undersékningen, men
information om dessa &r svar att f& tag pa. Detta i kombination med den tid som det
tar att f& fram materialet till undersdkningen gor att endast exekutiva forséljningar
frén fyra ar dr med i undersdkningen.

Samtliga fastigheter infors i tabellform med fastighetsbeteckning, forsiljningspris,
marknadsvérde, taxeringsviarde, fordringar, inteckningar, virderingsmetod och
taxeringskod. For de fastigheter som ropades ut gemensamt anvénds den fordelade
kopeskillingen som forsdljningspris. I vissa fall kan inte all information utvinnas
genom KFMs material. Vid dessa situationer anvédnds fastighetsregistret som
kompletterande informationskalla.

8.3 Gallring
I vissa fall har exekutiva forsdljningar tagits bort frdn materialet. Foljande faktorer
utesluter objekt frdn materialet:

* Fastigheter som visar sig vara sm&husfastigheter

* Fastigheter som visar sig vara lantbruksfastigheter

* Fastigheter som aldrig blev s8lda pa exekutiv auktion

* Forsdljningar dér all nédvéndig information inte gar att fa tag pa

Efter gallring finns 156 st. kommersiella fastigheter kvar som undersdkningen
grundas pd. Forsdljningarna omfattar allt frdn mindre hyreshus upp till stora
kopcenter och industrier, alltsd en stor variation mellan objekten i badde vérde och
anvindning. For att skilja de olika fastighetstyperna at kategoriseras de darfor efter
taxeringskod. Materialet delas in enligt foljande tabell:
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Taxeringskod Typ Antal
Hyreshusenhet
310 Tomtmark 1
320 Huvudsakligen bostdder 15
321 Bostéder och lokaler 18
322 Hotell- och restaurangbyggnad 2
325 Huvudsakligen lokaler 66
326 Kontor inom industrimark 2
104
Industrienhet
411 Tomtmark 1
420 Industrihotell 6
423 Metall- och maskinindustri 9
426 Annan tillverkningsindustri 9
431 Reparationsverkstad 4
432 Lager 8
433 Annan 6vrig byggnad 3
40
Specialenhet
823 Vardbyggnad 4
824 Bad-, sport- och idrottsanldggning 1
825 Skolbyggnad 5
826 Kulturbyggnad 1
829 Kommunikationsbyggnad 1
12
Totalt 156

Tabell 2. Indelning pa fastighetstyp.

Ur tabellen kan utldsas att det ingdr bade tomtmark for hyreshus- samt
industrienheter. Dessa riknas med i1 materialet, trots att de inte rdknas som
kommersiella fastigheter, av den anledningen att de dr gemensamt intecknade med
ndgon annan av fastigheterna i materialet. Eftersom gemensamt intecknade fastigheter
har gemensamt marknadsvérde, taxeringsviarde och kopeskilling kan inte dessa
virden delas upp separat for varje fastighet, utan fastigheterna maste ses som en och
samma fastighet. I materialet finns 19 gemensamt intecknade fastigheter fordelat pa 7
inteckningsenheter. De gemensamt intecknade fastigheterna kommer i fortséttningen
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ses som en fastighet, ddrmed finns 144 fastigheter i materialet fordelat pad 94
hyresfastigheter, 38 industrifastigheter samt 12 specialfastigheter.

I materialet forekommer det fastigheter som har olika anvindningsomraden och
darfor taxerats som t.ex. bade en hyreshusenhet och en industrienhet. Dessa
generaliseras s att det dominerande taxeringsvérdet far avgodra vilken typ av fastighet
som den berdrda fastigheten ska rdknas som. Denna generalisering dr nédvéndig for
att de berorda fastigheterna ska kunna ingé i unders6kningen. Motsvarande gors for
de fastigheter som dr gemensamt intecknade och bestér av olika taxeringsenheter.

Hyreshus- Industri- Special-

enheter enheter enheter Samtliga
Ligsta MV 200 400 5000 200
Hogsta MV 390 000 98 000 623 000 623 000
Genomsnittligt
MV 31160 18 990 111 333 34 307
Totalt MV 3 084 810 759 600 1336 000 5180 410

Tabell 3. Marknadsvirde fordelat pa fastighetstyp i tkr.

Béde antals- och vdrdeméssigt dominerar hyresfastigheter materialet, frimst genom
lokalhyresfastigheter. Specialenheterna ér fa till antalet men har ett hogt totalvirde.
Det &r framst vard- och skolbyggnader som dominerar denna kategori.
Industrienheterna ar spridda med ménga olika industrityper representerade. Totalt
omfattar fastigheterna i materialet ett bedomt marknadsviarde péd strax Over fem
miljarder kr.

8.4 Fastighetsbolagskonkurserna

Som ndmnts ovan dr det exekutiva forsdljningar fran tre stora bolagskonkurser som
dominerar materialet. Statistiskt sett bor detta inte vara nigot problem d&
forsaljningsforfarandet gar till p4 samma sitt, oavsett om det géller en konkurs eller
utmétning. Den storsta géller Kefren Properties som gick i konkurs under 2011 med
ett innehav av 158 kommersiella fastigheter. Av dessa finns, efter gallringen och nér
hénsyn tagits till gemensamma inteckningar, 110 st. kvar. Den andra konkursen géller
Centerplan Nordic AB dér 45 kommersiella fastigheter i Astorp sdldes p& exekutiv
auktion. Efter gallringen kan 16 st. anvéndas i undersdkningen. Den sista konkursen
géller bolaget Landic VII med ett innehav pa elva kommersiella fastigheter men med
ett hogt fastighetsvirde. Fran denna konkurs faller inga fastigheter bort efter
gallringen.
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Kefren Landic VII.  Centerplan Nordic
Antal fastigheter 110 11 16
Fastighet hogst MV 390 mkr 623 mkr 26,3 mkr
Totalt MV 3 168,9 mkr 1 709,3 mkr 223,4 mkr

Tabell 4. Fastigheterna fordelat pa bolagen, diir hogst virderade fastighet samt fastigheternas
totala marknadsvirde redovisas.

8.5 Geografisk fordelning av materialet

Som man kan se pd kartan nedan &r fastigheter i ménga kommuner kring storstiderna
Stockholm, Goéteborg och Malmo representerade. Detta dr inte konstigt d& det av
naturliga skél forekommer betydligt fler kommersiella fastigheter i storstadsomraden
an pd landsbygd. Stockholm, Goteborg och Malmd star for hela 75 % av den
kommersiella fastighetsmarknadens kapitalvirde.'**

I s6dra Sverige finns det dven ménga kommuner representerade. Detta beror pd att de
enskilda forsdljningarna har inhdmtats p& KFM i Helsingborg, som har hand om
forsaljningarna 1 sddra delarna av Sverige. De storre bolagskonkurserna har
fastighetsinnehav spridda over hela landet. Lings Ostra sidan i norra Sverige finns
forsaljningar frdn Luled, Ume& och Sundsvall, de lite storre kommunerna
befolkningsmaissigt i Norrland.

145 Sveriges Riksbank, Riksbanken utredning om risker pd den svenska bostadsmarknaden, s.
399
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Figur 3. Geografisk fordelning av fastigheter (kommunvis) i materialet.
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9 Bolagspresentation

9.1 Allmént

Fastigheterna i materialet domineras av fastigheter som kommer ifrdn tre storre
bolagskonkurser: Kefren Properties, Landic VII samt Centerplan Nordic AB. Kefren
Properties och Landic VII tillhorde en storre koncern, Landic, som gick i konkurs
sommaren 2009. Samtliga bolag ar utldndska, négot som inte forvdnar om man tittar
pd diagrammet nedan, endast 22 % av investerarna pad den svenska
fastighetsmarknaden under hogkonjunkturdren 2005 till 2007 var svenska.

B Norska investerare
B Brittiska investerare

M Danska och islandska
investerare

® Ovriga utlindska
investerare

¥ Svenska borsbolag

¥ Svenska privata
investerare

Diagram 3. Investerare pi den svenska fastighetsmarknaden under 2005 till 2007.'4¢

Samtliga bolagskonkurser har en stark koppling till hogkonjunkturen i Sverige under
aren 2005 till 2007 foljt av finanskrisen med start 2008. Bade Landic och Centerplan
forviarvade aggressivt pd den svenska kommersiella fastighetsmarknaden nér de
svenska fastighetspriserna var hoga. Nir fastigheternas marknadsvérde sedan sjonk
ledde detta till likviditetsproblemen och bolagen forsattes i konkurs. Méinga av de
utldndska investerarna gjorde samma misstag som svenska aktorer under slutet av
1980-talet. For att oka forstdelsen kring materialet ytterligare foljer nedan en kort
genomgéng av respektive bolag.

9.2 Centerplan Nordic AB

Centerplans danska moderbolag gick i konkurs under hosten 2008, Danmark hade da
varit inne i en bankkris som inleddes redan 2006 och trycket blev till slut {for stort.
Majoriteten av Centerplan Nordics fastigheter 1dg i Astorp, resten i Goteborg,
Atvidaberg och Stockholm. Det #r enbart fastigheterna i Astorp som finns

14 Fastighetsrapport AB, Den svenska obestdndsmarknaden, s. 15
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representerade i materialet. Fastigheterna, 45 st., dr pa 58 000 kvm uthyrningsbar yta
och bestar huvudsakligen av bostider fordelat pa 739 ligenheter.'"’

Astorpsfastigheterna var Centerplans forsta fastighetsforvirv inom Sverige och
problemet var att underhéllet var eftersatt redan vid forvirvet. Centerplan rdknade
inte med speciellt stora underhallskostnader vid forvdrvet dd tanken var att sélja
vidare inom kort. Nér krisen slog till kunde de inte sélja och hade heller inte rad att
underhélla bestandet. Féljden blev att Astorpsfastigheterna var i daligt skick vid den
exekutiva forsiljningen.

9.3 Landickoncernen

Landickoncernen gick i konkurs sommaren 2009 och det berodde till stor del pd den
stora nedvirderingen av fastigheternas marknadsvirde, som sjonk med 25-30 %.'*
Detta gjorde att det skapades sprickor i balansrdkningarna pa miljardbelopp.

I mitten av 2007 forvirvades danska Landic, som da hade ett fastighetsinnehav som
var virderat till 35 miljarder kr, av det isldndska bolaget Stodir. Efter forvirvet
borjade problemen hopa sig under 2008 for de isléndska &dgarna. P4 hosten 2008
sdldes Landic IX till Ole Vagner med ett antal medinvesterare. Det &r detta bolag som
vid dgarbytet bytte namn till Kefren Properties.'*’ Kefren var det 6verligset storsta
bolaget sett till uthyrningsbar yta, se diagram. Notera att diagrammet inte séger nagot
om virdet pa respektive bolag.

¥ Kefren

¥ Landic Sverige
Landic VII

¥ Landic VIII

Diagram 4. Fore detta Landic, ytmissig fordelning av fastighetsportﬁiljer.150

147 Fastighetsrapport AB, Den svenska obestindsmarknaden, s. 70
¥ ibid s. 82

*ibid

*%ibid s. 83
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9.3.1 Landic VII

I november 2009 sattes bolaget Landic VII i konkurs. Vid konkursen bestod bolaget
endast av elva fastigheter, men varje fastighet var hogt vérderad. Under 2008
virderades fastigheterna till 2,2 miljarder kr,"”' men infor den exekutiva forsiljningen
virderades fastigheterna till ca 1,7 miljarder kr. Fastigheterna, som omfattar 155 000
kvm, &r beldgna frédmst i soderorterna av Stockholm. Den dominerande anvindningen
av lokalerna &r framst kontor, forskning och utbildning, men &ven ett par mindre
industrifastigheter finns. Landic VIIs mest vérdefulla fastighet var Huddinge
Medicinaren 19 som vérderades till 623 mkr infor den exekutiva forséljningen och
blev senare sald for ndstan 776 mkr. Fastigheten, som ar en del av Karolinska
Institutet, var ute till forsédljning fore konkursen i ett forsok att oka likviditeten i
bolaget. Trots att bud kom in godtogs de inte av styrelsen och dgarna.

9.3.2 Kefren Properties

Kefren var tidigare en del av Landickoncernen men hann sidljas innan
Landickoncernen forsattes i konkurs 2009. Kefren fortsatte att existera och gick
istéllet i konkurs 2011. Kefren &r den storsta bolagskonkursen i materialet, bade
raknat i antalet fastigheter och virdemadssigt. Alla Kefrenfastigheter séldes inte
exekutivt utan vissa sdldes under hand. Kefrenfastigheterna ar spridda over hela
Sverige, vilket illustreras i diagram 5. Fastigheterna bestir av lokaler, industrier och
ett mindre inslag av bostdder. Den sammanlagda ytan uppgar till 842 000 kvm.

¥ Norrland

B Stockholms léan
= Ovriga Svealand
B Goteborg

® Ovriga Vistra

Gotaland
¥ Skane/Blekinge

Ostra Gétaland

Diagram 5. Geografisk fordelning av Kefrens fastighetsinnehav.152

1! Fastighetsrapport AB, Den svenska obestindsmarknaden, s. 85

152 ibid s. 88
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10 Resultat

10.1 Allmant

Merparten av fastigheterna i undersdkningen dr hyreshusenheter (94 st.), direfter
kommer industrienheter (38 st.) och minst till antalet dr specialfastigheterna (12 st.).
Eftersom specialenheterna dr fa till antalet delas inte de upp efter taxeringskod sa som
de andra fastighetstyperna.

De relationer som dr mest intressanta att studera ndrmare ar forséljningspris/bedomt
marknadsvérde, inteckningar/forsédljningspris och inteckningar/taxeringsvirde,
resultatet av dessa redovisas nedan. Aven en kort genomging av hur mycket
langivarna forlorat i samband med de exekutiva auktionerna gors. I detta kapitel
redovisas endast resultat med hjilp av tabeller och diagram for att i ndsta kapitel
analysera resultaten.

10.2 Forsaljningspris i relation till bedomt marknadsvarde

Det ar intressant att studera relationen mellan fastigheternas forséljningspris och deras
bedomda vérde for att se om de siljs for ett lagre pris vid exekutiv auktion. Detta kan
dven pdvisa hur vél vérderingen &r genomford, t.ex. om det verkligen ar
marknadsvérdet som bedomts i virderingen infoér den exekutiva auktionen, eller om
fastigheten &satts ett annat virde. Om vérderingen verkligen visar fastighetens riktiga
marknadsvérde &r relationen svaret pa en del av fragestillningen.

Samtliga fastigheter i materialet &r virderade med en avkastningsmetod, alltsd genom
en nuvidrdesberdkning av framtida ut- och inbetalningar i fastigheten samt ett
diskonterat restvdrde. Viarderingsmannen har i samtliga vérderingsfall forkastat
ortsprismetoden som huvudmetod eftersom adekvata jamforelseobjekt saknas.
Metoden har dock anvénts som en rimlighetsbedomning for méanga av objekten.
Ortsprismetoden har dd pekat ut ett intervall for vad fastigheten bor vara vérd, sedan
har en mer precis bedomning av marknadsviardet gjorts genom en
avkastningsvérdering.

10.2.1 Hyreshusenheter

Det kan konstateras att forséljningspriset inte nér upp till det bedomda vérdet oavsett
om man tittar pd ett genomsnitt av samtliga fastigheter eller ett genomsnitt for
respektive fastighetstyp. Vilket genomsnittsvirde som &r mest rattvisande dr svart att
bedoma. Lokalhyreshusenheterna, med taxeringskod 325, dominerar materialet och
har ett hogt medelvirde relativt de andra hyreshustyperna. Detta gor att medelvardet
over samtliga hyreshusenheter dras upp betydligt genom dessa. Om man bedomer att
respektive hyreshusgrupp ér statistiskt korrekt representerad &r ett genomsnitt av
medelvirdena béttre, vilket 1 detta fall sdnker relationen till 88 % jaimfort med 97 %
som dr medelvérdet for samtliga hyreshusenheter. Det ska dock tilldggas att det finns
f4 objekt med taxeringskod 322 och 326 varfor det dr mycket tveksamt om deras
varden &r fullt anvéndbara statistiskt. Lokalhyreshus dr den enda grupp av fastigheter
dir medelvérdet for relationen mellan forsdljningspriset och det bedémda vérdet

75



Virdering och pris vid exekutiv auktion av kommersiell fastighet
- Hur forhéller sig forséljningspriset till marknadsvirdet?

overstiger 100 %. Eftersom urvalet av lokalhyreshus 4r s& pass stort bor denna siffra
representera relationen i stort.

Medelvirde Standardavvikelse @ Medianvirde

320 87 % 10 % 85 %
321 88 % 31 % 78 %
322 89 % 1% 89 %
325 103 % 31 % 97 %
326 75 % 0% 75 %
Genomsnitt 88 %

Totalt 97 % 30 % 92 %

Tabell 5. Relation mellan forséljningspris och bedomt marknadsvirde for respektive hyreshustyp.

For de fastigheter med taxeringskod 321 och 325 finns det objekt dir den
procentuella differensen mellan forsiljningspris och bedomt vérde ar stor, framforallt
i de fall dir kopeskillingen Overstiger det beddomda virdet. Det dr endast tre
fastigheter som har salts for under hélften av det bedomda vérdet, motsvarande siffra
for fastigheter som salts for over 150 % &r atta stycken.

For samtliga hyreshusenheter ligger relationen mellan 30 % och 180 %. Majoriteten
av dessa har sélts for mellan 75-100 % av det bedomda vérdet. Medianen ger ett lagre
viarde dn medelvirdet dd fastigheterna med hogst kopeskilling procentuellt sett inte
drar upp medianvirdet pd samma sétt som medelvirdet.

200 %

(-]
150 % ﬂ

180 %

100 %

50 %

30 %

0%

Diagram 6. Spridning av forhallandet mellan forséljningspris och bedomt marknadsvirde for
hyreshusfastigheter.
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10.2.2 Industrienheter

Det ér stora spridningar i relationen for industrienheterna, vilket gor att materialet kan
vara svart att anvédnda statistiskt. Samtliga industrifastighetstyper, utom lagerlokaler,
séljs 1 snitt for mer dn det bedomda vérdet.

Medelvirde Standardavvikelse = Medianvirde

420 102 % 22 % 106 %

423 102 % 38 % 94 %

426 143 % 66 % 118 %

431 109 % 20 % 103 %

432 80 % 34 % 83 %

433 190 % 120 % 130 %
Genomsnitt 121 %

Totalt 115 % 62 % 104 %

Tabell 6. Relation mellan forsiljningspris och bedomt marknadsviérde for respektive industrityp.

Da det &r vésentligt stora skillnader i relationen pé vissa industrifastigheter kan det
vara bittre att titta pd medianen for att fA en uppfattning om forhallandet. Aven for
medianen Overstiger forsdljningspriset det bedomda viardet men med ett betydligt
lagre virde. Det ér aterigen storre procentuella skillnader pé de fastigheter som salts
for mer dn det bedomda vérdet &n de som sélts for under. Det &r tre fastigheter som
sélts for mer dn det dubbla dn vad de &r virderade till medan det endast ar en fastighet
som sdlts for under hélften. Samtliga industrifastigheter har sdlts f6r mellan 17 % och
357 % av det bedomda virdet. Om man bortser frdn de fastigheter som sélts for
extremt hogt respektive 14gt jaimfort med det bedomda virdet, ér relationen mellan
forsaljningspris och beddomt virde relativt jimnt fordelat i intervallen 50-100 % och
100-150 % med en liten dvervikt for det senare.
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400 %
357 %

300 %

200 %

100 %

17%

0%

Diagram 7. Spridning av forhallandet mellan forséljningspris och bedéomt marknadsvirde for
industrifastigheter.

10.2.3 Specialenheter

Medelvérdet av relationen for specialfastigheter 14gger sig precis under det bedémda
vardet, dessa siljs alltsd i snitt for ndgot mindre &n vad de vérderas till. Medianen
pekar pé att fastigheterna gér for samma pris som de vérderats till. Spridningen ar
betydligt mindre, mellan 73 % och 125 % av det bedomda virdet, &n for de dvriga
fastighetstyperna. Detta beror dels pé att det dr farre sddana objekt i undersdkningen
dels att de dr hogre virderade vilket gor att den procentuella spridningen inte blir lika
stor. Fastigheterna dr jamnt fordelade mellan intervallen 75-100 % och 100-125 % i
materialet.

‘ Samtliga specialenheter

Medelvirde 98 %
Standardavvikelse 15 %
Medianvirde 100 %

Tabell 7. Relationen mellan forséljningspris och bedomt marknadsvirde.
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150 %

125 %

125 %

100 %

75 %

73 %

50 %

25%

0%

Diagram 8. Spridning av forhallandet mellan forséljningspris och bedomt marknadsvérde for
specialfastigheter.

10.3 Inteckningsbelopp i relation till forséljningspris

Genom att studera relationen mellan fastigheternas inteckningsbelopp och
forsaljningspris kan en beddmning gdras av hur sdker langivarnas pant dr. Om
forsaljningspriset overstiger det intecknade beloppet kan bankerna rikna med att fa
betalt for sina fordringar.

10.3.1 Hyreshusenheter

Av de fastigheter som ingér i undersokningen &r endast sju av 94 stycken intecknade
for ett lagre belopp 4n vad de blivit sdlda for vid den exekutiva auktionen. De flesta
av fastigheterna ar intecknade for mellan 100-350 % av forséljningspriset. Det ar
framfor allt fyra fastigheter som sticker ut jamfort med ovriga, tre stycken dr
intecknade for runt 450 % av forséljningspriset medan en &r endast intecknad for 30
% av forséljningspriset.

326 152 % 7 % 152 %
Genomsnitt 169 %
Totalt 182 % 82 % 165 %

Tabell 8. Relation mellan inteckningsbelopp och forsiljningspris for respektive hyreshustyp.
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Niér siffrorna bryts ner for respektive typ av hyresfastigheter ligger medelvérdet for
det intecknade beloppet pd ungefar 150-190 % av forsdljningspriset vilket fir anses
vara en ganska jimn fordelning. I genomsnitt, for samtliga hyresfastigheter, &r det
intecknade beloppet ca 180 % av forsdljningspriset.

Om fastigheterna delas upp efter vilket bolag som var dgare vid den exekutiva
forsaljningen kan konstateras att Centerplans fastigheters forhallande mellan
inteckningsbelopp och forséljningspriset ligger i narheten av medelvirdet for samtliga
hyresfastigheter. Nér det géller Landic VII och Kefren Properties dr forhallandet mer
spritt, bade vid en titt pd samtliga hyresfastigheter i innehavet och vid en titt pd en
specifik grupp av hyresfastigheter.

500 %

463 %
450 % (-]
400 %

350 %

300 %

250 %

200 %

150 %

100 %

50 %

o
30 %
0%

Diagram 9. Spridningen av forhillandet mellan inteckningsbeloppet och forséljningspriset for
hyresfastigheter.

10.3.2 Industrienheter

For industrifastigheterna i undersdkningen har forhdllandet en stdrre spridning
j@mfort med hur det ser ut for hyresfastigheterna. Majoriteten ar intecknad for 100-
300 % av forsdljningspriset men det finns tre fastigheter som speciellt sticker ut. De
ar intecknade for 500 %, 750 % respektive 950 % av forsdljningspriset. Fyra
fastigheter dr intecknade for ett lagre belopp an forséljningspriset.
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433 108 % 15 % 108 %
Genomsnitt 229 %
Totalt 223 % 177 % 167 %

Tabell 9. Relation mellan inteckningsbelopp och forsiljningspris for respektive typ av industri.

For fastigheterna med taxeringskod 420, 423 och 426 ligger medelvérdet ganska nira
hur det ser ut for hyresfastigheterna. Nar det giller fastigheterna i de andra
undergrupperna ser det lite annorlunda ut. De med taxeringskod 431 och 432 har ett
betydligt hogre medelvérde adn ovriga.

Eftersom néstan alla industrifastigheter i undersékningen representeras av fastigheter
som Kefren Properties dgde faller sig det naturligt att
inteckningsbeloppet/forsiljningspriset for bolagets fastigheter inte sdrskiljer sig fran
materialet i stort.

1000 %
© 953 %

900 %
800 %
700 %
600 %
500 %
400 %

300 %

200 %

100 %
54 %
0%

Diagram 10. Spridningen av forhéallandet mellan inteckningsbeloppet och forsiljningspriset for
industrifastigheter.
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10.3.3 Specialenheter
Samtliga fastigheter dr intecknade for mellan 100 % och 200 % av forséljningspriset
och dr i snitt intecknade for 150 % av forsdljningspriset.

‘ Samtliga specialenheter

Medelvirde 150 %
Standardavvikelse 37 %
Medianvirde 140 %

Tabell 10. Relation mellan inteckningsbelopp och forsiljningspris for specialfastigheterna.

Det var Kefren Properties och Landic VII som tidigare dgde specialfastigheterna.
Forhallandet mellan inteckningsbeloppet och forsdljningspriset for de fastigheter som
innehades av Kefren ar spritt medan det dr mer samlat for Landic-fastigheterna.

300 %
250 %
211 %
200 %
150 %
100 %

104 %

50 %

0%

Diagram 11. Spridningen av forhallandet mellan inteckningsbelopp och industrifastigheternas
forsialjningspris.

10.4 Inteckningsbelopp i relation till taxeringsvarde

For att se hur mycket hinsyn langivarna tar till taxeringsvérdet vid utldning studeras
relationen mellan intecknat belopp och en fastighets taxeringsvirde. Om
taxeringsvardet dr ndgorlunda korrekt kan det vara en bra indikation foér hur mycket
l&ngivarna kan lana ut och dér de troligtvis kan fa igen sitt utldnade kapital vid en
exekutiv auktion.

Eftersom specialfastigheterna saknar taxeringsvirde har forhéllandet mellan intecknat
belopp och taxeringsvérde endast studerats for hyreshus- och industrifastigheterna.
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10.4.1 Hyreshusenheter
Endast tre stycken av samtliga hyreshusfastigheter dr intecknade for ett lagre belopp
an dess taxeringsvirde medan majoriteten &r intecknade for 100-300 % av
taxeringsvardet. Har finns dven tre fastigheter som sticker ut frdn de dvriga, en av
dessa ér intecknad for hilften av taxeringsvirdet medan de andra tva &r intecknade for
ca 500 % av taxeringsvérdet.

326 200 % 37 % 200 %
Genomsnitt 196 %
Totalt 184 % 68 % 172 %

Tabell 11. Relation mellan inteckningsbelopp och taxeringsvirde for respektive hyreshustyp.

Medelvirdet for forhallandet stracker sig mellan 160-230 % om man ser till varje typ
av hyreshusfastighet. Det som kan konstateras dr att for de fastighetstyper som
dominerar materialet har ett ldgre medelvérde &n de andra typerna.

Fastigheterna som Centerplan dgde 4r néstan alla intecknade for runt 200 % av
taxeringsvardet, alltsd i ndrheten av medelvirdet for samtliga fastigheter. Medan
forhallandet for fastigheterna som tillhdrde Kefren och Landic VII dr betydligt mer
spritt.

600 %
515%
500 % L4
(-]
400 %

300 %

200% P

100 %

58 %
0%

Diagram 12. Spridningen av forhallandet mellan intecknat belopp och taxeringsvirde for
hyreshusfastigheter.

83



Virdering och pris vid exekutiv auktion av kommersiell fastighet
- Hur forhéller sig forséljningspriset till marknadsvirdet?

10.4.2 Industrienheter

Storre delen av industrifastigheterna ar intecknade for mellan 150 % och 300 % av
taxeringsvirdet och det forekommer tre stycken som dr intecknade for ett ldgre
belopp &n taxeringsvdrdet. Det finns tva stycken fastigheter som sticker ut fran
ovriga, de dr intecknade for 850 % respektive 500 % av dess taxeringsvérde.

Medelvirde Standardavvikelse Medianvirde

420 220 % 44 % 237 %
423 210 % 70 % 231 %
426 190 % 116 % 171 %
431 459 % 284 % 304 %
432 245 % 43 % 259 %
433 193 % 1 % 193 %
Genomsnitt 253 %

Totalt 234 % 129 % 218 %

Tabell 12. Relation mellan inteckningsbelopp och taxeringsvirde for respektive typ av industri.

Ser man till medelvirdet for varje typ av fastighet dr det frimst de med taxeringskod
431 som sticker ut frdn ovriga. Som tidigare ndmnts dgde Kefren Properties ndstan
alla industrienheter vilket medfor att det forhallandet for bolagets industrifastigheter
sammanfaller ganska vil med medelvardet for samtliga fastigheter.

900 %
857 %
750 %
600 %
450 %

300 %

150 %

89 %

0%

Diagram 13. Spridningen av forhallandet mellan industrifastigheternas inteckningsbelopp och
taxeringsvirde.

10.5 Fordringar
Slutligen gors en sammanstéillning av hur stora fordringar som borgenérerna hade att
utkrdva i samband med de exekutiva auktionerna. Virt att notera dr att det endast &r
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aterstdende del av lanet som redovisas som en fordran och inte eventuella obetalda
rantekostnader och dylikt.

Det kan konstateras dr att de exekutiva forsdljningarna har inbringat strax over 5,1
miljarder kr medan bankernas totala fordran var nistan 7,1 miljarder kr. Langivarna
har alltsé forlorat ca 2 miljarder kr efter de exekutiva forséljningarna av fastigheterna.

Kefren 3 046 4 080 1034
Landic 1783 2 566 783
Centerplan 180 300 120
Enskilda 119 146 27
Totalt 5128 7091 1963

Tabell 13. Tabellen visar hur mycket bankerna forlorat (mkr) i samband med de exekutiva
auktionerna i undersokningen.
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11 Analys

11.1 Varderingen verkligen lika med marknadsvarde?

Det som ér intressant vid en ndrmre granskning dr att mycket i resultatet tyder pé att
det bedomda marknadsvirdet infér den exekutiva auktionen skiljer sig fran ett
egentligt marknadsvirde. Som tidigare ndmnts ska vidrderingen visa fastighetens
virde utan hénsyn till att den séljs pd exekutiv auktion. Virdet ska alltsa vara likstallt
med definitionen av ett marknadsvirde i avsnitt 5.2.1. Resultaten tyder pa att sa inte
ar fallet, utan vérderingarna tenderar snarare att uppskatta priset som fastigheten
kommer att sdljas for exekutiv.

Hyreshus-, industri- samt specialenheter siljs for 97 %, 115 % respektive 98 % av det
bedomda vérdet. Detta dr anmérkningsvért eftersom den allmédnna uppfattningen &r
att priset blir vésentligt ldgre vid exekutiva auktioner jamfort med fastigheternas
marknadsvéirde. Genom att dven titta pd relationen mellan taxeringsviarde och
forsaljningspris styrks péstdendet att det &r ett annat vdrde som beddms infor
auktionen dn marknadsvérdet.

Taxeringsvédrdet &r tidnkt att motsvara 75 % av marknadsvirdet tvad ar fore
taxeringsdret. Virdet motsvarar sillan exakt 75 % av marknadsvirdet men far dnda
anses vara en bra mattstock for en fastighets véirde. Samtliga fastigheters
taxeringsvarde dar frdn 2010 och ska ddrmed motsvara 75 % av 2008 A&rs
marknadsvérde, dvs. det ar finanskrisen uppstod. Taxeringsvéirdena som grundar sig
pad marknadsvirdet vid denna tidpunkt, d& fastighetspriserna sjonk drastiskt under
aret, borde vara laga. Fastigheterna har salts efter krisen, men taxeringsvardena har
bestatt, varfor taxeringsvédrdet i det hdr fallet borde vara mindre &n 75 % av
forsaljningspriset.

Medelvirde Medianvirde

Hyreshusenheter 106% 92%
Industrienheter 94% 87%

Tabell 14. Relation mellan taxeringsvirde och forsiljningspris.

Tabellen ovan visar att relationen mellan taxeringsvérde och pris ligger kring 100 %.
For hyreshusenheter Overstiger t.o.m. taxeringsvérdet forsdljningspriset medan
industrienheterna har ett ndgot hdgre forsdljningspris relativt taxeringsvérdet.
Aterigen kan poingteras att specialfastigheter inte har négot taxeringsvirde och
relation kan didrmed inte utforas for dessa.

Resultatet pekar alltsd pd att priset vid exekutiv auktion dr ungefir samma som
taxeringsviardet. Det kan redan hidr konstateras att antingen det beddmda
marknadsvérdet alternativt taxeringsvérdet ar felaktigt. Om taxeringsvirdet verkligen
ar 75 % av marknadsvirdet tyder det pa att priserna vid exekutiv auktion &r ldgre dn
marknadsvérdet. Det dr svart att sdga hur pass mycket, men ndgonstans kring 75 % av
marknadsvérdet baserat pa relationen ovan. Dédrmed sdger vérderingarna infor
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auktioner inte sd mycket om det egentliga marknadsvérdet. Vérderingarna tenderar
snarare att virdera vad fastigheterna kommer inbringa for pris, d relationen pris och
bedomt virde stimmer vél overens. Detta blir missvisande d& vérderingen ska avse
fastighetens virde under normala forhéllanden.

Ytterligare en tydlig indikation p& resonemanget ovan dr titta pa relationen for pris
och bedomt virde géllande industrifastigheterna. Dessa pekar tydligt pa ett annat
viarde vid bedomningen dn ett marknadsvirde. Det dr annars mycket markligt att
industrienheterna saldes for 115 % av marknadsvérdet d4 det handlar om exekutiv
auktion. Skillnaden pd 15 % mellan pris och bedomt vérde &r stor, sdrskilt eftersom
manga av industrifastigheterna har ett hogt virde. Antingen har aktdrerna gjort rena
felbedomningar alternativt tolkat det som att det beddmda virdet inte motsvarar
marknadsvérdet. Det dr konstigt om det skulle handla om s& grova felbedomningar i
s& ménga fall d4 samtliga inropare dr professionella aktorer inom branschen.

Naturligtvis kan resultatet ocksa peka pa att taxeringsvédrdena dr felaktiga. Om man
antar att virdebedomningarna motsvarar marknadsvirdet bor taxeringsvérdet vara
betydligt ldgre for att motsvara 75 % av marknadsvirdet. Det dr dock inte speciellt
troligt att taxeringsvérdena i allménhet skulle ligga p& en niva mellan 20-30 % hogre
an vad de egentligen gor. Naturligtvis kan taxeringsvérdena vara delvis felaktiga men
relationen ovan visar pd en for stor differens for att enbart vara taxeringsvérdet som ar
oriktigt.

Foljden av att vérderingarna uppskattar ett lagre virde @n marknadsvérdet blir att
KFM riskerar att godta alltfor ldga bud vid en exekutiv auktion. Som tidigare ndmnts
har KFM ritt att tack nej till bud ifall det bedoms att avsevért hogre kdpeskilling kan
uppnds, se vidare avsnitt 4.6.7. Till grund for denna beddémning ska vérderingen
ligga. Uppskattar d& vérderingen ett ldgre virde dn marknadsvérdet, finns risken att
KFM godtar fler bud &n annars varit fallet. Detta leder i sin tur till att det finns en risk
att vissa exekutiva forséljningar skulle kunnat inbringa hogre kopeskilling, vilket i s
fall innebdr att fordringsédgare gétt miste om att fa en storre del av sin fordran téckt.

Sammanfattningsvis kan sdgas att det den troliga forklaringen till resultatet &r en
kombination av felaktigt bedomt marknadsvirde samt ett taxeringsvirde som inte
motsvarar 75 % av marknadsvirdet.

11.2 Varfor blir forsaljningspriset lagre an marknadsvardet?

Om resonemanget ovan stimmer medfor detta att de flesta fastigheter séljs for ett
lagre pris dn marknadsvirdet. Fortsdttningsvis kommer begreppet marknadsvérdet
alltsé att syfta pd det egentliga marknadsvirdet och inte det virde som beddms infor
auktion. Varfor siljs d& kommersiella fastigheter for ldgre pris &n marknadsvérdet?

Det finns flera anledningar till att en fastighet siljs for en ligre kopeskilling vid

exekutiv auktion dn marknadsvirdet. Som tidigare ndmnts séljs fastigheter vid
exekutiv auktion i “befintligt skick”, dvs. man har i princip ingen rétt att aberopa
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dolda fel nér kopet dr fullbordat, se avsnitt 4.6.10. Detta i kombination med att de
flesta fastigheterna som séljs generellt har eftersatt underhall, vilket krdver stora
kapitalinvesteringar for renovering, innebér 6kad risk. En 6kad risk leder i sin tur till
att koparen inte dr beredd att betala ett lika hogt pris som en fastighet med lagre risk.
Risken grundar sig inte i kapitalinvesteringen for det eftersatta underhallet, utan i att
en eventuell kopare forvéntar sig dolda fel i en storre utstrackning om underhéllet ar
eftersatt och fastigheten allmént vanskott.

Anledningen till att det oftast dr eftersatt underhall, med storre risk for dolda fel vid
exekutiv auktion, dr att auktionsforfarandet kan ta vildigt 1&ng tid. Under denna
period har dgaren inga incitament att skota fastigheten. Vidare har dgarna antagligen
haft likviditetsproblem innan utmitning och ddrmed inte haft kapital att skota om
fastigheten.

Det kan konstateras att Kefren Properties fastigheter var i mycket bra skick vid
konkurstillfallet. Med resonemanget ovan innebér detta att dessa fastigheter bor vara
behéftade med en ldgre risk relativt det vriga materialet. Detta visar ocksé resultatet
dé dessa fastigheter har salts till ett hogre pris i relation till virderingen jamfort med
de andra fastigheterna.

KFM utfor endast en visning av en fastighet vilket kan vara for lite ndr det géller
kommersiella fastigheter, sérskilt storre fastigheter dar undersékningen troligtvis &r
mer tidskrdvande. Detta kan jamforas med en vanlig 6verldtelsesituation dér koparen
har en storre mojlighet att bilda sig en uppfattning om fastigheten. En storre osékerhet
finns hos den eventuelle kdparen dd denne inte har fatt géra de undersdkningar som
denne ansett nddvéndiga vilket i sin tur péverkar priset.

Vidare blir det max tvad auktionstillfillen per fastighet, KFM och borgenirer kan
alltsd inte vénta i evighet pd rétt pris. Vid andra koptillfallet accepterar vanligtvis
bade KFM och ldngivare budet om det inte dr extremt 14gt. I och med att det bara &r
tva tillfallen finns risken att ingen av dessa sker under optimala férhallanden, dvs. det
dyker inte upp tillrdckligt ménga eller “ritt” kopare, vilket fir foljden att priset blir
lagre. Materialet dr mestadels salt vid forsta auktionstillfdllet och det dr darfor svart
att pavisa detta i resultatet.

11.3 Varfor sa hoga inteckningar?

Det som dr uppseendevickande géllande inteckningarna &r att de med god marginal
Overstiger bade taxeringsvirdet och det faktiska forsédljningspriset. Detta tyder pa att
langivarna har gjort grova felbedomningar vid kreditgivning. Man kan fraga sig
varfor resultatet utfaller som det gor och det finns givetvis manga olika anledningar.

Virt att nimna dr att en fastighet kan vara intecknad till ett hogre belopp &n de
ursprungliga ldnen, men eftersom det kostar 2 % i stimpelskatt pa
inteckningsbeloppet att ta ut en inteckning borde ingen gora detta i onddan. Eftersom
avgiften baseras pa hur stort inteckningsbeloppet dr borde inteckningen matcha en
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fordran storleksméssigt. Det finns ingen nytta med att ta ut ett hogre
inteckningsbelopp &n vad fordran motsvarar dé tilliggsreglerna finns, se avsnitt 3.6.1.
Det dr en rimlig beddmning att péstd att varje inteckning har varit knuten till en
fordran &tminstone ndgon ging 1 tiden. Déirmed inte sagt att ett hdogt
inteckningsbelopp motsvarar en hdg belaning.

Resultatet visar tydligt att for majoriteten av fastigheterna dverstiger inteckningarna
kopeskillingen. Detta innebédr att det finns en stor risk att banker som innehaft
pantbreven vid den exekutiva auktionen gjort stora fOrluster, vilket avsnitt 10.5
tydligt visar. Man kan friga sig varfor banker valt att l&na ut pengar och ta emot
pantbrev som inte ger en sdrskilt god sdkerhet.

I materialet ar det i de flesta fall mer &n en bank som har sékerhet i en fastighet. Detta
leder till stora fragetecken eftersom de banker som l&nar ut pengar och tar emot
pantbrev med 1&g prioritet har 4nnu sdmre mdjlighet att fa tillbaka sina pengar vid en
exekutiv auktion. Det férekommer enbart utlindska banker i materialet som har
andrahandspant. Ingen av de svenska intervjuade bankerna var villig att ta
andrahandspant om det inte var ytterst speciella férhallanden. Detta dr ytterligare en
anledning till varfér de svenska bankerna klarade den senaste krisen béttre dn de
utldndska.

Inteckningarna &r dven forhallandevis hoga jamfort med taxeringsvirdena. Under
forutséttning att inteckningarna dr fullt beldnade, bankerna f6ljer rekommenderade
beldningsgrader och att taxeringsvirdet motsvarar 75 % av marknadsvérdet s& borde
forhéllandet mellan intecknat belopp och en fastighets taxeringsvédrde vara runt ett.
Om nu verkligen taxeringsvérdet motsvarar 75 % av en fastighets marknadsvirde kan
taxeringsviardet vara ett bra riktmérke for hur mycket ldngivare kan ldna ut.
Resultaten pekar dock pd att langivarna inte tittat pa taxeringsvirdena alls vid
utlaning, alternativt att de ansett taxeringsvérdet som allt for ldgt och darfor kunnat
tdnka sig att l&na ut mer.

Eftersom det i princip enbart dr utlindska lingivare som star for lénen till
fastigheterna i unders6kningen ar dvertro pa fastigheters vardedkning den troligaste
anledningen till resultatet. For fastigheterna i materialet har langivarna beviljat l&n
under hogkonjunktur, d& fastighetsvdrdena varit hoga, kombinerat med en tro pa
virdedkning i sjdlva fastigheten. Detta har lett till hoga inteckningsbelopp, i ménga
fall langt hogre an marknadsvérdet, pa dessa fastigheter. De svenska bankerna har
erfarenheter frn fastighetskrisen pa 90-talet dér det blev tydligt att man inte kan
forvénta sig att fastigheter alltid stiger i virde. Manga utldndska banker hade inte tagit
lardom av detta fore finanskrisen 2008, vilket &ven materialet visar pd da det i princip
ar genomgdende utldndska langivare representerade.

Man skulle kunna argumentera for att fastighetspriserna sjunkit sedan langivarna

valde att bevilja lanen och dérfoér, nu nédr priserna sjunkit, innehar pantbrev som i
princip inte innebér ndgon sdkerhet. Faktum &r att fastighetspriserna har sjunkit sedan
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de flesta av ladnen beviljades i mitten pa 00-talet men att langivare innehar pantbrev
som motsvarar en fastighets marknadsvirde i bra tider dr ofta verkningslost. Det &r i
ddliga tider, ndr géldendren riskerar hamna i drdjsmal med sin betalning, som
langivare har storst nytta av panten. Konkurserna 6kar lavinartat nér det blir kris i
ekonomin, saledes anvinds inteckningarna i storst utstrickning i dessa tider.'”
Utlaningen bor alltséd vara anpassad till sdmre tider. I daliga tider sjunker givetvis
fastighetspriserna, att d& som l&dngivare beddma hur mycket man som bank &ar beredd
att 1&na ut efter fastighetsvirdena i gynnsamma tider &r inte att foredra. Tanken med
de rekommenderade beldningsgraderna dr att kunna klara av dessa svingningar pa
marknaden. Langivare som lanar ut till de rekommenderade riktlinjerna klarar sig bra
dd marknaden ytterst séllan har svingningar som beldningsgraderna inte ticker.

11.4 Ovriga reflektioner
Utover analysen ovan finns det ytterligare ndgra intressanta reflektioner virda att
belysa. Dessa redovisas nedan.

En invéndning som uppkom fran ett par personer under insamlingen av data var att
Kefrenbestindet inte var bra att anvénda statistiskt dd omstidndigheterna vid auktionen
var ovanliga. Det storsta argumentet till varfor de inte skulle kunna anvindas var att
koparna, bl.a. AP-fonderna genom fastighetsbolag, hade mycket kapital vid tillfallet
som de behovde investera. Darfor skulle priserna drivas upp mer &n vanligt och
dérmed skulle relation mellan pris och marknadsvérde inte vara rittvisande statistiskt.
Detta argument haller dock inte, man fér tinka att en kdpare trots allt tdnker rationellt
och inte bjuder mer pa en fastighet dn vad denne anser fastigheten vara vérd. Bara for
att man har mycket kapital betyder inte det att man kommer bjuda mer 4n vad man
annars hade gjort. Vidare forvaltar AP-fonderna pensionspengar och det vore
anmirkningsvért om de skulle gora ’slosaktiga” investeringar.

Exekutiva auktioner kan vara, som tidigare ndmnts, mer riskfyllda @n vanliga
forsaljningar. Detta gor i sin tur att det lockar en delvis annorlunda kategori av
kopare. Dessa kopare ser exekutiva auktioner som en mojlighet till att gora klipp i
och med den forhdjda risken. I materialet har Hemfosa Fastigheter forvirvat manga
av fastigheterna. Detta bolag har delvis som affdrsidé att forvdrva fastigheter fran
bolag pa obestand till ett 1agt pris for att dérefter sélja dyrare under vanliga former.'>*
Omvint kan andra potentiella kopare avsté for att slippa riskfaktorn. Detta kan handla
om mindre bolag som inte har rad att hantera storre forluster.

I materialet forekommer en hel del lokala aktdrer som har kopt fastigheter. Det man
kan notera &r att de fastigheter som har varit dyrast relativt virderingsvirdet i de
flesta fall forvédrvats av dessa. Anledningarna kan vara flera men de tvd mest
betydelsefulla faktorerna &r effektivisering genom stordriftsfordelar samt annan
kdnnedom om framtida hyresintdkter. Stordriftsfordel innebédr att aktoren kan

133 Fastighetsrapport AB, Den svenska obestindsmarknaden, s. 32

13 Affarsvirlden, Chansningen
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effektivisera drift-, underhdll- och administrationskostnader om denne &4ger fler
fastigheten i nirheten. Om fastigheten har vakanser kan lokala aktorer ha kontakter
med potentiella hyresgister i omrédet och dirmed ha léttare att fylla vakanserna dn
aktorer utifran. Om aktdren ser ndgon av dessa fordelar pa forhand gor detta att han ar
beredd att ldgga ett hdgre bud &n virderingen.
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12 Slutsats

Nedan sammanfattas forfattarnas slutsats utifrdn frigestdllningarna i avsnitt 1.2,
resultat frdn den statistiska undersokningen i kapitel 10 och analysen i kapitel 11.

I genomsnitt motsvarar fastighetsforséljningarna ungefiar deras beddomda virde, det
tyder pd att vdrderingarna beddomer vad fastigheterna kommer att sdljas for pa
exekutiv  auktion. Forhdllandet mellan fastigheternas taxeringsvirde och
forsaljningspris ar runt ett, detta i kombination med andra resonemang, tyder antingen
pa att virderingen inte motsvarar marknadsvérdet eller att taxeringsvérdet ar felaktigt.
Om resultatet enbart beror pé felaktiga taxeringsvérden dr dessa grovt missvisande.
Dessa skulle i sa fall vara 20-30 % ldgre &n vad de &r i nuldget vilket inte dr troligt.
Forklaringen till resultatet 4r antagligen en kombination av att virderingen inte visar
fastigheternas marknadsvarde och ett felaktigt taxeringsvérde.

Resonemanget ovan visar att védrdet i virderingarna inte motsvarar marknadsvérdet,
utan ett virde som understiger detta. Eftersom detta virde stimmer &verens med
forsaljningspriset dr slutsatsen att kommersiella fastigheter séljs for ett lagre pris, vid
exekutiv auktion, dn dess marknadsvéarde.

Overlag &verstiger inteckningarna forsiljningspriset, vilket inte dr sa konstigt da det
ar exekutiva fOrsdljningar som undersoks. Inteckningarna Overstiger &ven
taxeringsvardet. Det som dr anmérkningsvért r att den procentuella skillnaden &r sd
pass stor som den dr och dessutom att s dr fallet for néstan alla fastigheter. Den
storsta anledningen till detta &r troligtvis att l&ngivningen skedde under
hégkonjunktur med en stark tro pé vérdestegring.
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