Redovisning av forvaltningsfastigheter enligt IAS 40:

Vad hander vid osakerhet
i vardebedomingar och
cykliska forlopp i ekonomin?

RAN OCH MED AR 200§ MASTE ALLA
Fnoterade foretag inom EU uppritta

sin koncernredovisning i enlighet
med 1aS/1FRs. Detta kan komma att
innebira att dtminstone noterade fastig-
hetsbolag kan redovisa sina forvaltnings-
fastigheter 1 enlighet med Fair value model
i 1AS 40 — Investment Property. Fair value
model innebir lopande virdering till
verkligt virde/marknadsvirde dir virde-
forindringen utgor en del av drets resul-
tat. Har foretaget vil valt Fair value model
skall denna tillimpas konsekvent pa hela
fastighetsbestandet och en eventuell se-
nare dtergang till Cost model torde inte
vara forenlig med 1as 40.

Ett problem av sirskilt intresse vid
virdering av fastigheter 4r att det forelig-
ger en varians/osdkerhet vid virdebe-
domning av dessa. I olika sammanhang
har osikerheten miitts utifrin vilken nor-
mal forvintad spridning som erhalls nir
man anlitar olika virderare, men iven ut-
ifran precisionen i virderingar vid jim-
forelse med faktiska forsiljningspriser.
Studier, 1 Sverige och utomlands, antyder
att vid marknadsvirdebedémningar ir
det inte ovanligt med en varians/osiker-
het pi i storleksordningen +/- 10 pro-
cent." Dessutom bor sirskilt noteras att
marknadsvirden pa fastigheter uppvisar
cykliska forlopp 6ver tiden, vilka 1 sin tur
uppvisar foljsamhet med faktorer som
inflation och underliggande ekonomisk
tillvaxe’.

Innan vi gir vidare med de mer redo-
visningsfokuserade frigorna, lit oss gora
en kort aterblick 6ver virdeutvecklingen
pé 1900-talets fastighetsmarknad.

Historisk tillbakablick

Synen pai fastigheter som investeringsob-
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Nar de noterade foretagen dr
2005 ska borja redovisa enligt
internationella standards kan
fastighetsbolagen anvinda » Fair
value method« enligt IAS 4o0.
Och det kan ge patagliga utslag
pa resultat och soliditet beroende
pa bl.a. osdkerhet i virdering-
arna och konjunkturer, skriver
Erik Persson och Bo
Nordlund.

jekt har varierat 6ver tiden. Under 1900-
talets borjan ridde en gynnsam utveck-
ling pa fastighetsmarknaden med sti-
gande fastighetspriser. Den gynnsamma
utvecklingen fick ett abrupt slut i och
med borskraschen 1929 och den dirpa
foljande djupa sambhillsekonomiska kri-
sen 1 borjan av 1930-talet. Atfdljande fi-
nansiella kriser orsakade omfattande
bankfallissemang och halverade fastig-
hetspriser ledde till att ett stort antal f6-
retag hamnade 1 obestand och konkurs.

Denna finans- och fastighetskris hade
iven en stark inverkan pd synen av fas-
tigheter som investeringsobjekt. I virde-
ringssammanhang efterstrivade man att
bestimma »trygga langsiktiga avkastnings-
virden« baserade pa styrda kalkylmodeller
med uttalade riskkompensationer, ett
synsitt som kom att besti 1 huvudsak
fram till slutet av 1950-talet.

Fran och med 1960-talet kom fastig-
hetsmarknaden 1 huvudsak éter att ha en

gynnsam utveckling. Over tiden vixte
dirmed ett synsitt fram att investeringar
i fastigheter var »langsiktigt realvirdesdk-
ra«. Med realvirdesiker avsigs da att vir-
det 6ver tiden skulle foriandras 1 takt med
inflationen. (Naturligtvis med vissa fluk-
tuationer beroende pa konjunkturvix-
lingar och forindrade marknadsférhal-
landen.)

Vid 1980-talets borjan avstannade den
gynnsamma utvecklingen for Sveriges
ekonomi. Detta skapade betydande
problem inom fastighetsmarknaden, spe-
ciellt vad avsig smahusmarknaden. Eko-
nomijournalister beskrev utvecklingen 1
termer som »det hemska 80-talet«. Efter
tva pd varandra foljande kraftiga devalve-
ringar (cirka 10 respektive 16 procent)
indrades forutsittningarna radikalt for
Sveriges ekonomi, problemen hade ex-
porterats, mojligen pa bekostnad av ling-
siktig svensk levnadsstandard.

Den dirpa foljande utvecklingen pa
fastighetsmarknaden under resten av
1980-talet kan sigas utgéra en unik
epok. Hog inflationstakt, lig realrinta, ett
skattesystem med hoga marginalskatter
som var extremt spekulationsdrivande.
Dessutom var kapitalmarknaden mycket
likvid som en foljd av avregleringar pa
kreditmarknaden. Sammantaget ridde en
mycket optimistisk framtidstro pa fastig-
hetsmarknaden som fick ett stort antal
nya aktdrer. Denna utveckling ledde till
vad man brukar kalla en spekulations-
bubbla pa marknaden.

Nista stora finans- och fastighets-
marknadskrasch inleddes med klara kris-
signaler pd borsen som diskonterade ett
prisfall pd fastighetsbolagen under ar
1989. Till en borjan togs dessa signaler
inte pa allvar inom fastighetsbranschen.
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Detta kan ha haft flera forklaringar, dels
var man fartblind av den tidigare utveck-
lingen, dels trodde man att nedgingen
liksom Ovriga nedgingar under senare ar
skulle vara bli relativt snabbt vergiende.
Trogheten 1 reaktionerna kan idven for-
klaras av de forhirskande virderingsmo-
dellerna i kombination med hyressitt-
ningssystemen. Vid denna tid baserades
(liksom fallet 4r idag) investeringskalkyler
nistan uteslutande pa si kallade kassaflo-
desmodeller. Det innebir en kapitalise-
ring av framriknade drliga driftnetton
over en kalkylperiod, vanligen fem eller
tio 4r.

Eftersom hyreskontrakten 16per Gver
flera ar, for kommersiella fastigheter van-
ligen tre ar och iven de drliga hyresfor-
handlingarna for bostider karaktiriseras
av en viss troghet, kom effekten pa utgi-
ende driftnetton med en efterslipning 1
forhillande till den ridande situationen
for nyuthyrning. (Figuren dverst pd denna
sida belyser detta.)

Den mera pitagliga effekten pa fastig-
hetsmarknaden kom forst under hosten
1990, till att borja med i form av kop-
motstind som resulterade 1 mycket fi
avslut. Det blev nu klart att hyresmarkna-
den sviktade med sankta hyresnivier och
snabbt okande vakansnivier, detta i1 de
flesta ligen och for alla typer av fastighe-
ter. Kraftigt hojda rintor orsakade i sin
tur kreditproblem. Under dr 1990 kan
man generellt tala om ett prisfall pa cirka
10 25 procent. Under viren 1991 fortsat-
te nedgangen med ett dn storre prisfall
pa omkring 25 40 procent, eller som man
da sade att »yielden steg kraftigt«.

Beroende pi de hoga beliningsgra-
derna’ raderades fastighetsbolagens egna
kapital ut med rage och fastighetskrisen
hade dirmed med full kraft slagit in 1
banksektorn. Under detta ar 1991 ut-
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vecklades dirfor krisen till en kombine-
rad finans- och fastighetskris dir fastig-
hetsbolagen liksom pa ett parlband ham-
nade 1 obestind och konkurs. Statligt
ingripande blev nédvindigt for att ridda
banksektorn frin kollaps.

Frin och med ar 1992 borjade en
rekonstruktions- och aterhimtningsperi-
od som kan sigas 1 huvudsak vara avkla-
rad under ar 1996. Direfter fir fastighets-
marknaden 1 huvudsak anses vara mera
»normal« igen, om in starkt mirkt av den
tidigare krisen.

Notan for krisen sigs vara att fastighe-
ter for roo miljarder hamnade hos ban-
kerna som gjorde en forlust pa cirka 120
miljarder enligt Bankstédsnimnden.
Statens kostnader har uppgetts till 65
miljarder kronor. Hur stora forlusterna
blev for ovriga, framst aktiedgare och
enskilda fastighetsigare dr ej kint, men
det finns anledning att tro att deras andel
inte var av mindre omfattning.

Efter ar 1996 har fortroendet for och

utvecklingen pa fastighetsmarknaden i
huvudsak varit haft en positiv utveckling.
Denna trend har forstirkts av ett allt star-
kare utlindskt intresse for den svenska
fastighetsmarknaden, detta efter att den
blivit tillginglig for utlindska investerare
frin och med 1992. Kring milleniumskif-
tet nidde den svenska fastighetsmarkna-
den en ny kulmen. Direfter har utveck-
lingen avmattats om 4n hittills i forva-
nansvirt begrinsad omfattning med be-
aktande av raset pa borsen, 60-70 procent
efter toppnotering i borjan av ir 2000.

Efter den kraftigaste nedgingen sedan
1930-talet pd borsmarknaden har nu
iven fastighetsmarknaden med frin ar
2001 borjat svikta rejilt. Vakansnivierna
har okat och hyresnivierna vid nyuthyr-
ning har stagnerat eller gitt ned, vilket
naturligtvis resulterat i vikande fastig-
hetspriser. Man bor vara forsiktig att dra
alltfor lingtgdende slutsatser frin jamfo-
relser med utvecklingen i borjan av
1990-talet, men utvecklingen fortjinar
storsta uppmarksamhet.

Efter denna exposé 6ver utvecklingen
pa 1900-talets fastighetsmarknad kan vi
nu konstatera att utvecklingen av redo-
visningsprinciperna gir mot alltmer
marknadsvirdeorienterade synsitt. Rea-
lisations- och forsiktighetsprinciperna,
vilka ursprungligen tillkom for att skyd-
da investerare (aktiedgare och lingivare),
ir nu pd vig att bli »omoderna«. Enligt
vir mening ir det intressant att sitta in
1as 40:s  Fair value model 1 detta perspek-
tiv samt belysa nigra tva relevanta virde-
rings- och redovisningsfrigor i samman-
hanget namligen osikerhetsintervall och
cykliska marknadsforlopp. For att dskad-
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| bolag 1 ligger de olika soliditetstalen, baserade pa nuvarande redovisningsre-
gler och Fair value model, inom eller alldeles i narheten av osakerhetsintervallet

under alla de fyra undersokta aren.
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| bolag 2 kan soliditeten ar 2001, enligt Fair value model, variera med mellan ca 21
och ca 28 procent nér osékerhetsintervallet beaktas.

liggdra dessa fragestillningar har vi valt
att illustrera med data himtade fran bear-
betning av tva fastighetsbolag noterade
pa Stockholmsborsen (se figurerna ovan!).

Osiékerhetsintervall

Hur stort kan ett normalt osikerhetsin-
tervall 1 en virdebedomning vara i for-
hillande till eget kapital, hyresintikter

Av figuren tv. framgar att dven ett osaker-
hetsintervall om +/- 5 procent &r bety-
dande i férhallande till de jamférelsematt
som redovisas ovan. Detta galler speciellt i
relation till forvaltningsresultatet.
Osakerhetsintervallet i en enskild varde-
ring ar sannolikt stérre &n +/- 5 procent,
men siffran kan bedémas som rimlig om
den tillampas pa ett helt bestand.
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eller forvaltningsresultat'? Dessutom kan
det vara av intresse att belysa storleken pa
osikerhetsintervallet omriknat 1 soliditet.
Vid bedémningen har vi utgdtt frin det
marknadsvirden som bolagen sjilva upp-
ger pd sitt fastighetsbestind 1 drsredovis-
ningen.

En s-procentig virdeforindring bety-
der forenklat, vid en antagen 70-procen-
tig belining och dir vi antar att fOretagets
tillgdngar visentligen bestar av fastigheter,
att det egna kapitalet forindras med 1
storleksordningen +/- 15 procent om
man bortser frin skatteeffekter i redovis-
ningen.

Effekter pa soliditet vid nuvarande re-
dovisningsregler jimfort med Fair value
model om +/- 5 procent osikerhetsinter-
vall dskidliggores i ovanstiende figurer
for de tvd bolagen.

Erik Persson (6verst) ar docent i Bygg-
och fastighetsekonomi vid Kungliga
Tekniska Hogskolan i Stockholm.

Bo Nordlund (underst) ar auktor revisor
och verksam vid KPMG i Arvika. Han

medverkade senast i Balans nr 8-9/2001.
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Cykliska farlopp pa marknaden

Cykliska forlopp pa marknaden och des-
sas paverkan pd redovisningen kan bely-
sas med foljande scenario:

Om vi antar vissa marknadsforind-
ringar (t.ex. 6kade vakanser, ligre hyror,
hogre lanerintor, 6kad inflation), sd leder
detta sannolikt till oSkade direktavkast-
ningskrav vid fastighetsinvesteringar.
Det leder 1 sin tur till ligre marknadsvir-
den. Skulle direktavkastningskraven oka
med 1-2 procentenheter generellt kan
detta snabbt leda till den virdejustering
som askadliggdrs 1 bilden (overst pd sidan).
Denna illustrerar effekten 1 resultatrik-
ningen om marknadsvirdena sjunker
med 15 procent ar 2003 1 forhillande till
marknadsvirden 2001. Fér enkelhets skull
har vi ar 2003 har antagit samma intakter
och kostnader, bortsett frin vardeforind-
ringen, som enligt drsredovisningen for ar
2001. Av bilden framgir att det negativa
forvaltningsresultatet inklusive virdefor-
indring ar lika stort som, eller annu stor-
re 4n, ett helt drs hyresintakter 1 bolagen.

Diremot blir inte effekterna i solidi-
tetstalen lika dramatiska som 1 ovansti-
ende bild. Effekterna kommer dock dven
nir det galler detta nyckeltal att bli kinn-
bara for bolagen. Bortser man frin skatt-
effekter 1 redovisningen och antar att be-
liningsgraden uppgar till 70 procent sa
leder en virdenedging pa fastigheterna
om 15 procent till att det egna kapitalet
halveras.

Upplysning om osékerheten
i redovisningen

Det idr mycket viktigt att vara medveten
om storleken pa osikerheten 1 sjilva vir-
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debedomningen eftersom den bedémda
virdeforindringen paverkar resultatrik-
ningen varje dr. Dirutver har vi eftekter
av cykliska férlopp och deras inverkan pa
marknadsvirden och redovisning. I 1AsB:s
Framework for finansiella rapporter, punkt
37, behandlas forsiktighetsaspekten nir
man skall uppritta finansiella rapporter.
Av denna punkt framgir att viss osiker-
het 4r sidan att man bor upplysa om dess
natur och omfattning 1 de finansiella rap-
porterna.

I 1asB:s  »Improvements-projekt« finns
ocksi frigor gillande osikerhet, vid upp-
rittande av den finansiella rapporter,
behandlad i forslag till utveckling av 1ast
— Presentation of Financial Statements, pkt
r10. Enligt vir mening ir osikerheten,
som beskrivits 1 denna artikel, av sidan
omfattning och art att information om
densamma 1 normalfallet bor framga av
de finansiella rapporterna. Mot bakgrund
av cykliska forlopp 1 fastighetsvirdet bor-
de det dven vara nodvindigt att fastig-
hetsbolagen upplyser om vad olika pro-
centtal 1 virdenedgingar alternativt vir-
dedkningar kan innebira for eftekter pa
soliditet samt ndgot eller nigra 16nsam-
hetsrelaterade matt.

Nir vi hir omnimner osikerhetsin-
tervall vid en viss angiven virdetidpunkt
ir det viktigt att man ir medveten om
foljande: Angivna intervall betyder inte
att grinserna i intervallet utgdr nigon
»siker undre/Ovre grins« for virdet.
Cykliska genomslag 1 redovisningen for
ett kommande dr kan mycket vil bli
betydligt kraftigare in angivna osiker-
hetsintervall vid en viss angiven virde-

tidpunkt.®

Kvalitetssékring
av vérderingsprocessen

For att minska osikerheten pa kapital-
marknaden anser vi att det ir av storsta
vikt att det uppnds enighet betriffande
anvianda virdebegrepp och virderings-
metoder. Vidare borde det framgi av
redovisningsrapporterna vilken virde-
ringsstandard® som tillimpats vid den
genomforda virdebedomningen. Hur
har indata hanterats och kvalitetssakrats?
Har besiktningar skett pa fastigheter som
virderats? Hur har det sikrats att virde-
raren inte har dgarintressen i bolaget vars
fasticheter han/hon virderar? Foljer vir-
deringsprocess och virdeutlitanden en
enhetlig standard? Detta 4r nigra av
minga relevanta frigestillningar i sam-
band med virderingsprocessen. L1
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Fotnoter

1) Lundstrom, 2001; Mokrane, 2002; Bretten &
Wyatt, 2001

2) Bejrum & Soderberg, 1998

3) Belaningsgrad = Linat kapital i forhallande

till marknadsvirde pa fastigheterna

4) Forvaltningsresultat = Resultat efter finans-
netto exklusive resultat av fastighetsforsiljningar
och jamforelsestorande poster.

5) Se dven analys och diskussion i Nordlund &
Persson, 2003

6) Se exempelvis International Valuation Standard
(IVS) och European Valuation Standard (EVS)
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