BedOmning av nedskrivningsbehov -

fastigheter i redovisningen



ABSTRACT

Effective on financial years beginning on or after January 1 2002, new accounting
rules for listed companies regarding impairment of assets have been implemented. .
The purpose of this study is to analyse how the possible need for impairment has been
assessed with reference to the previous accounting rules and to discuss differences
between the previous rules in comparison with the new rules. Furthermore, the
purpose is especially to describe and analyze the accounting rules from a perspective
of investment property, but the discussion in this study is probably useful for other
types of property as well.

To the description of previous accounting rules, there is added an empirical part
where some leading Swedish auditors are interviewed regarding how the previous
accounting rules were interpreted in a situation where there could be a need for
impairment of the property.

The conclusions of this study are that the new accounting rules regarding impairment,
interpreted and applied according to the written text in the Swedish accounting
standard RR 17 — Impairment of assets - will lead to increased cyclical impacts in
financial reports regarding investment property. In comparison to the previous
accounting rules, the market value should become increasingly important,
successively as the new rules will be applied. There are obvious connections between
assessments of market values for property and assessments of recoverable amount,
according to RR 17, which in turn is used to evaluate whether impairment of the
property would be necessary. When making assessments of need for impairment
according to previous rules, it was possible to judge how the carrying amount (book
value) should look like at a future point in time and also consider possible future value
appreciation, if relevant, before deciding if there was need for impairment. This kind
of judgement regarding future carrying amounts compared to future possible capital
values is not relevant according to the new accounting rules in RR 17,
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1. INLEDNING

1.1 Bakgrund

Fastigheter ar kapitalkravande och langlivade tillgangar. VVardet pa dessa tillgangar
har dessutom en tendens att folja utvecklingen av den ekonomiska tillvéxten i
samhallsekonomin i cykliska ménster 6ver tiden'. Produktionskostnader och
forvarvspriser kan ibland stamma mindre val med aktuellt marknadsvarde pa
fastigheten vid en viss given tidpunkt. | situationer da marknadsvardet ligger lagre an
produktionskostnaden foér en nyproducerad hyresfastighet, eller anskaffningskostnad
minskad med planmassig avskrivning, kan fragor om nedskrivning av fastigheten i
redovisningen aktualiseras.

| &rsredovisningslagen (ARL)? framgér att om en anlaggningstillgang pé balansdagen
har ett lagre varde an bokfort véarde skall tillgangen skrivas ned till detta lagre varde,
om det kan antas att vardenedgangen ar bestaende. Av denna lag framgar ocksa att
redovisningen skall f6lja god redovisningssed samt ge en rattvisande bild av
foretagets resultat och stéllning.

Utveckling sker dock kontinuerligt av det regelverk som styr externredovisningen. Ny
normgivning dar grundlaggande redovisningsprinciper kommer fran internationell
niva blir efter hand alltmer betydande &ven i svensk redovisningsratt. Detta kan
komma att paverka framtida bedomningar av nedskrivningssituationer for bland annat
fastigheter. Enligt IASBs Framework for utformning av finansiella rapporter, ar det
primara syftet med dessa rapporter att forse anvandare med underlag for beslut i
ekonomiska fragor. Vidare skall rapporterna aterspegla ledningens formaga att
forvalta och ansvara for verksamheten samt utgéra ett beslutsunderlag om att foérnya
ledningens uppdrag eller lata det upphdra. Dessutom papekas att investerarna tillfor
riskkapital till foretaget och den information som ar av intresse for dessa ar aven till
storsta delen av intresse for 6vriga anvandargrupper.® ”De anvandare dokumentet i
forsta hand har i atanke ar nuvarande och potentiella investerare”. Omnamnandet av
riskkapitalforsorjningen for tankarna i forsta hand till investerargruppen &gare.

En av ARL:s grundlaggande principer ar den s kallade forsiktighetsprincipen. Av
lagens grundlaggande principer framgar att véardering skall ske med iakttagande av
rimlig forsiktighet samt att hansyn skall tas till vardenedgangar oavsett om foretaget
gatt med vinst eller forlust under rakenskapsaret. Varderingen av balansrakningens
olika poster skall ske med uppdelning i de delposter varje post bestar av, post-for-
post. Vidare finns "going concern-synséttet” med bland dessa grundldggande
principer vilket innebar att det inte ar frdga om nagra likvidationsvarden vid
vérderingen.’

! Bejrum & Soderberg, 1998
2ARL 4kap. 4§

3 Westermark, 1998

4 Jonsson-Lundmark, 1999, s 35
SARL 2kap 4 §



1.2 Problemformulering och syfte

De centrala problemfragorna i att avgora om det foreligger en nedskrivningssituation
avseende fastighetstillgangar, ligger i hur man tolkar begreppen vérde och bestaende i
lagtexten. Vilket ar det varde som skall ligga till grund fér bedémningen och, mot
bakgrunden av att marknadsvardet pa fastigheter i normalfallet har en viss foljsamhet
med cykliska forlopp som reala ekonomiska tillvaxtmonster och inflation, hur
bedomningen gatt till vid beaktande av bestaendekriteriet i arsredovisningslagen. |
denna uppsats &r intresset i empiridelen koncentrerat till hur beddmning av eventuella
nedskrivningssituationer skett med den aldre normgivningen som grund. Dérefter blir
det intressant att belysa i vilka avseenden ny normgivning kan skilja sig fran den aldre
normgivningen.

Intressant i ssmmanhanget ar ocksa vad som kan betraktas som en post i
varderingshanseende. Ar en post en enskild fastighet eller ar det fragan om en grupp
av fastigheter i nagon form av redovisningsenhet/ resultatenhet?

Ett mycket intressant problem i sammanhanget ar ocksa att det finns vissa
begransningar nar det géller med vilken precision det gar att faststélla
marknadsvarden for fastigheter.®

Behandlingen av problemfragorna i denna uppsats kommer primart att avse sa kallade
forvaltningsfastigheter, det vill séga fastigheter som innehas i syfte att generera
hyresintakter och/eller vardestegring. Resonemangen torde dock i viss utstrdckning
vara tillampningsbara dven pa andra typer av fastigheter.

Syftet med denna uppsats &r att beskriva hur bedémning av eventuella nedskrivningar
skett med grund i den normgivning som gallt innan ny normgivning fran RR tratt
ikraft. Av sarskilt intresse ar hur man tolkat innebérden i lagens begrepp varde och
bestdende, men dven hur man tolkat vad som ar en post i véarderings- och
redovisningssammanhang. Vidare skall belysas och diskuteras skillnader mellan &ldre
och nyare regelverk avseende nedskrivningar.

Ur ett teoretiskt perspektiv ar regler for nedskrivningar ocksa intressanta darfor att
bedomningar av om véardenedgangen ar "bestaende” eller ej tycks forutsatta att
marknaden inte ar effektiv (se Lind & Persson, 1998). Det finns darmed kopplingar
till diskussioner om “’sustainable market value” och liknande véardebegrepp. Detta
kommer att behandlas i andra uppsatser inom projektet.

1.4 Disposition

Uppsatsen bestar av fem avsnitt. Efter denna inledning féljer en kort
metodbeskrivning 6ver hur relevant teori och empiri har insamlats for analys. | de tva
foljande avsnitten behandlas relevant teori och redovisningsregler avseende de
aktuella problemfragorna samt ett empiriavsnitt som avser intervjuer med revisorer i
samma syfte. Uppsatsen avslutas darefter med ett avsnitt som behandlar analys och
slutsatser avseende problemfragorna som behandlats i uppsatsen.

® Lundstrém, 2001; Mokrane, 2002; Bretten & Wyatt, 2001



2. METOD

Understkningen har genomforts pa foljande sétt:

Teori i form av regelverk, avseende nedskrivningar, som beddmts vara relevanta inom
redovisning har insamlats och beskrivits kortfattat. Vidare har teori avseende
fastighetsekonomi som behandlar det relevanta omradet insamlats och beskrivits
kortfattat.

Empiridelen i undersokningen: Fyra ledande revisorer, vilka ocksa innehar uppdrag i
fastighetsforvaltande foretag, har intervjuats. Intervjuerna har skett genom att dessa
har svarat pa fragor, vilka framgar i empiridelen i denna uppsats.

Fragorna har stallts i form av att ett standardiserat frageformular skickats i forhand till
tre av respondenterna. Dérefter har intervju skett per telefon. En av respondenterna
har intervjuats direkt utan att ha fatt tillgang till frdgorna i forhand. Fragorna till den
senare omnamnde respondenten har ej varit identiska med de fragor som stallts via
frageformularet. Skillnaden ligger i att denne respondent inte besvarat delfragorna om
hur man faststéller vad som &r en post, vilken typ av varde (marknadsvérde,
individuellt avkastningsvérde eller annat varde) man provat nedskrivningsbehovet
mot och om skillnaden i procent mellan det aktuella vardet och bokférda vardet ar av
betydelse.

3. TEORI OCH REDOVISNINGSREGLER

3.1 Redovisningsrekommendationer och annan relevant teori avseende
nedskrivning fastigheter

For noterade foretag, som foljer Redovisningsradets (RR) rekommendationer, har en
ny rekommendation om nedskrivningar tratt ikraft for rakenskapsar som paborjas fran
och med 1 januari 2002. Fér onoterade foretag, som i forsta hand skall fa véagledning
fran Bokforingsnamndens (BFN) normgivning, géller aldre regler till dess att BFN
kommit med regler for dessa foretag. Onoterade foretag far dock soka véagledning i
RR:s rekommendationer och i fall da en ny god redovisningssed etablerats pa basis av
normgivning fran RR sa kan aven onoterade foretag bli skyldiga att félja RR:s
normgivning. ’

FAR:s Rekommendation nr 3 — Redovisning av materiella anlaggningstillgangar

| FAR:s rekommendation nr 3 — redovisning av materiella anlaggningstillgangar,
framfors att som huvudprincip, vid identifiering av nedskrivningsbehov skall en
vérdering ske post- for- post. Detta enligt ARL 2 kap. 4 § p. 5. Till grund for
bedémning av nedskrivningsbehov skall, enligt huvudprincipen, laggas ett
avkastningsvarde®. Avkastningsvardet kan, enligt rekommendationen, beskrivas som
det varde pa vilket foretaget kan ge skalig forrantning pa sikt. | de fall det finns en

" BFNs vagledning (reviderad december 2001) — Tillampning av Redovisningsrédets rekommendationer och
uttalanden

8 Enligt FARs mening bdr avkastningsvardet beréknas genom en diskontering av anléggningens framtida 6verskott
(fore réntor och avskrivningar) i foretagets verksamhet.



fungerande andrahandsmarknad, kan marknadsvardet ge viss ledning for berdkning av
avkastningsvardet. Vardenedgangen skall vara varaktig. Varaktigheten skall bedomas
mot bakgrund av den aktuella anlaggningens aterstaende livslangd. Om
Ionsamhetsforsamringen avser en vasentlig del av den aterstaende livslangden, ar den
att betrakta som varaktig. Enligt denna rekommendation finns dock situationer da
nedskrivning kan underlatas. Sadana situationer kan vara, da det & omgjligt att gora
en rimlig sannolikhetsbedémning av den framtida avkastningen. | sddana fall kan
underlatande ske om det icke ar uppenbart att anlaggningen &r for hogt bokford.
Osakerheten skall i sadana fall omnamnas och kommenteras i forvaltningsberéattelsen.

FAR:s uttalande — Overvaganden infér revisionen av fastighetsinnehav

FARs uttalande — Overvaganden infor revisionen av fastighetsinnehav, kan ocksa ge
en viss végledning nar det géller beddmningen av nedskrivningsbehov i
fastighetsforetag. | detta uttalande framgar bland annat att i de fall fastigheter inte ger
en rimlig direktavkastning®, torde nedskrivning vara ofrénkomlig. Om géllande
marknadsvérden &r en foljd av en onormal marknadssituation behéver dock, i
normalfallet, inte nedskrivning ske till det dagsaktuella marknadsvardet. Vidare bor
dock beaktas att i de fall kassaflodet inte racker for att klara fortsatt drift, maste
nedskrivning goras till marknadsvarden for fastigheter som sannolikt kommer att
saljas innan en normal vardeniva uppnatts. Vidare framgar av uttalandet att fastigheter
i normalfallet har en betydande aterstaende livslangd och att den prisnedgang som ar
foranledd av konjunkturnedgangen (hér asyftas prisfallet pa fastigheter i borjan av
1990-talet) knappast kan anses vara varaktig. | en balanserad hyresmarknad torde pa
sikt hyrorna och fastighetsvardena anpassas till produktionskostnaderna for nya
fastigheter. Vid bedomning av erforderligt nedskrivningsbehov kan man darfor erhalla
viss véagledning genom att inh&mta uppgifter om nyproduktionskostnaden for en
motsvarande fastighet varvid hansyn bland annat skall tas till omodernitet och kortare
livslangd hos de befintliga fastigheterna.™

Andra relevanta kallor

| ett working paper frdn Kungliga Tekniska Hogskolan fors ocksa en diskussion
avseende bokforda varden i forhallande till aktuella marknadsvarden. Denna
diskussion torde ocksa kunna vara vagledande i vissa stycken vad galler bedémning
av nedskrivningsbehov nér det galler fastigheter. | denna rapport framfors att begrepp
som langsiktiga marknadsvarden som skall spegla marknadsvardet i “normala”/
“genomsnittliga” konjunkturlagen eller i nagon slags langsiktig jamvikt ar olampliga
darfor att de ar vaga och i praktiken inte kan uppskattas pa ett nagorlunda objektivt
satt. FOrfattarna menar att det i vissa situationer kan finnas motiv for att avvakta
utvecklingen och darmed under en kortare period acceptera bokforda varden som ar
hogre &n aktuellt marknadsvérde. Samtidigt betonar forfattarna att detta hdgre vérde
dock inte ska ses som ett ”langsiktigt” eller “normalt” varde."

Forfattarna ger en tydlig bild av sin syn pa hantering av nedskrivningssituationer for
fastigheter: ’In relation to historical patterns and the typical length of the business
cycle, we could not in the context of balance sheet valuations argue that a market

° Enligt Lundstrom, 1989, s 78, bor det operativa resultatet lngsiktigt téacka de finansiella utgifterna, vilket skulle
kunna utgora en mdjlig tolkning av begreppet.

10 FARSs Samlingsvolym, 1999, s 1074- 1075

" Lind & Persson, 1998



value is temporarily low if it has stayed at that level for say more than 3 years. If the
value stays low a long time then this is a strong indication that the value reflects new
conditions and new normality. No firm can therefore keep their book values higher
than market value for more than a couple of years, and that would be in line with the
principle of prudence that are central for the accounting legislation in Sweden.”*?

Enligt Thorell foranleder dock inte en vardenedgang, pa exempelvis en maskin, att
tillgangen behdver skrivas ned sa lange tillgangen ifraga anvands enligt uppgjorda
planer. Det &r saledes nyttovardet och inte forsaljningsvardet pa balansdagen som
avgor vilket varde som skall redovisas i balansrdkningen. Har dock nyttovardet
nedgatt och foretaget dartill gér bedomningen att vardenedgangen &r bestaende maste
nedskrivning ske. Det kan till exempel vara fallet om exempelvis en maskin pa grund
av den tekniska utvecklingen inte langre kan anvandas pa planerat sitt. ** "For
tillgangar som innehas odver en langre tid &r bedomningen av om vardenedgangen ar
best&ende inte sallan svér och darfor ofta subjektiv.”**

Westermark kommenterar bestammelsen om nedskrivning av anlaggningstillgangar i
ARL pé foljande satt: ”Bedémning av nar en vardenedgang &r bestiende torde f&
goras med hansyn till bl.a. tillgangens art och funktion samt vardenedgangens storlek.
Det krav pa forsiktighet som finns intaget i 2 kap. 48 torde i detta sammanhang tala
for att nedskrivningsbestdmmelsen inte ges en alltfor restriktiv tillampning. Om
tillgangens vérde har gatt ned och det inte finns nagra indikationer pa att vardet inom
en snar framtid kommer att stiga igen, bor nedskrivning alltsa ske. Det 6vergripande
kravet maste dock aven har vara att redovisningen ska ge en rattvisande bild av
bolagets stéllning och resultat.”*®

RR 17 - Nedskrivningar

For noterade foretag och rakenskapsar som pabdrjas fran och med 1 januari 2002 skall
RR 17 — Nedskrivningar tillampas om det finns indikationer pa en vardenedgang.
Rekommendationen omfattar saval materiella som immateriella tillgangar, och i
denna anges metoder hur ett foretag skall bete sig for att forsékra sig om att
tillgangarna ej ar 6vervarderade i redovisningen. | RR 17 foreskrivs att ett foretag vid
varje bokslutstillfalle, skall bedéma om det finns nagon indikation pa att en tillgang
kan ha gatt ned i varde. RR 17 innehaller ocksa en minimiférteckning éver vilka
indikatorer som skall beaktas. Exempel pa handelser ar da tillgangens marknadsvarde
minskats vasentligt eller att fysisk skada har skett, men aven da féretagsinterna
resultatrapporter visar att avkastningen pa en tillgang éar, eller forvantas bli, véasentligt
samre an beraknat, anses detta vara en sadan indikator som skall beaktas.

Om tillgdngens bokfdrda varde dverstiger vad som definieras som atervinningsvardet
skall den nedskrivas till detta varde och kostnadsforas omedelbart. Med
atervinningsvarde avses det hogsta av tillgangens nettofdrséljningsvarde och dess
nyttjandevarde. Det senare faststalls genom berdkning av nuvérdet av framtida
inbetalningsdverskott. RR 17 foreskriver att bedémning skall ske individuellt nar det
galler nedskrivningsbehov. Det vill sdga, finns en tillgang i foretaget som kan antas
vara overvarderad i redovisningen, skall denna tillgangs varde prévas mot

12 |bid, s 13-14

3 Thorell, 1999

% Thorell, 1999 s 92

15 \Westermark, 1998 s 164



atervinningsvardet. Om det inte &r mojligt att préva vardet direkt mot tillgangen, skall
en kassagenererande enhet identifieras till vilken tillgangen hor. En sadan enhet
definieras som den minsta identifierbara grupp av tillgangar som genererar
sjalvstandiga kassafloden.

Kassaflodet som nuvardesberaknas &r flodet fore finansiella betalningar och
inkomstskattebetalningar, hansyn skall dven tas till restvardet i slutet av
kalkylperioden. Kassaflodena skall vidare spegla prognostiserade utbetalningar som ar
nodvandiga for att tillgangen skall kunna ge upphov till inbetalningar i verksamheten
och som antingen direkt eller efter en fordelning pa rimliga och konsekventa grunder
kan hanforas till tillgdngen. Aven i fall d& produktion som ar hanforlig till en tillgang
eller grupp av tillgangar, forbrukas internt i ett foretag utgor tillgangen eller gruppen
av tillgangar en kassagenererande enhet om foretaget hade kunnat sélja produkterna
pa en aktiv marknad. Nar uppgifter fran budgetar och prognoser som ar hanforliga till
en sadan enhet anvands, gors en korrigering av internpriserna om dessa inte &r
marknadsbaserade enligt RR 17, pkt 67-68.

| normalfallet foreskrivs kalkyl-/prognoshorisonter pa fem ar som underlag for
nuvardesberakningen av framtida inbetalningsoverskott. Om foretaget anser att langre
prognoser skall goras, skall foretaget visa att det &r meningsfullt och tillférlitligt och
detta bor styrkas pa basis av, att sadana langre prognoser gjorts tidigare och att dessa
givit riktiga resultat. Diskontering av kassafloden vid nyttjandevérdesbedémningen
ska ske med diskonteringsfaktor som héarleds fran marknaden. Som framgar av RR 17
skall avkastningskravet i forsta hand harledas fran marknadsmassiga transaktioner for
liknande tillgangar eller fran den vagda genomsnittliga kapitalkostnaden i noterade
foretag som har tillgangar med liknande risker och férmaner som den som ar foremal
for bedomning.

Nar det galler bestéendekriteriet i ARL sé finns detta behandlat i bilaga 2 till RR 17.
RRs bedémning anges i denna bilaga som att det inte finns ndgon konflikt mellan RR
17 och ARL, da &tervinningsvérdet aterspeglar en bedémning av de kassafléden som
tillgangen genererar under hela sin aterstaende nyttjandeperiod. Detta innebér enligt
RR att det finns en langsiktighet i beddmningen som gér att bestéendekriteriet i ARL
kan anses uppfyllt.

Intressant for fastighetsbranschens vidkommande dr att framtida kassafloden skall
bedémas utifran tillgangen i befintligt skick. Standardforbattringar som forhojer
tillgangens prestanda far ej medraknas i kalkylen innan foretaget genomfort
investeringen som leder till prestandahdjningen. Utgifter for att bibehalla tillgangen i
det skick den hade vid anskaffningstidpunkten skall dock inkluderas i kalkylen.
Kalkylerna bor vidare spegla rimliga och verifierbara antaganden som utgor
ledningens basta uppskattning av de ekonomiska faktorer som kommer att rada under
aterstaende delen av tillgangens nyttjandeperiod. Tillvaxttakter, bortom den period
som omfattas av budgetar/ prognoser, skall i normalfallet vara konstanta eller
sjunkande 6ver tiden samt forenliga med allmant accepterade trender eller
erfarenheter for en produkts eller verksamhets livscykel.

Metoder for beddmning och vérdebegrepp 6verensstdimmer mellan 1AS 36 —
Impairment of Assets och RR 17 — Nedskrivningar. Om man vid en framtida prévning
finner att skalen for nedskrivningen inte langre foreligger skall nedskrivningen



aterforas, reverseras, upp till ursprungligt planmassigt restvarde, vilket askadliggors i
nedanstaende figur. Nedskrivning och reversering av nedskrivning sker via
resultatrakningen.

Figur 3.1
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Figur 3.1: | ovanstaende figur askadliggors hur nedskrivning och reversering av nedskrivningar sker i
redovisningen.

Rolf Rundfelt har kommenterat utkastet till IAS 36 som i slutligt skick utgor forlaga
till RR 17. | denna kommentar framfor han att da foretagsledningen kan gora troligt
att de aktuella problemen &r av Gvergaende natur, skall ingen nedskrivning goras. | de
fall som bedémningen av en nedskrivning beror pa svag lonsamhet kravs dock en
snabb forbéattring for att nuvardet av de framtida inbetalningséverskotten skall
Overstiga bokfort varde. Vidare gor Rundfelt den beddmningen att innebdrden &r att
frekvensen av nedskrivningar, givet att IASC och senare Redovisningsradet utfardar
en rekommendation i enlighet med utkastet, kommer att 6ka dramatiskt.'®

RR 24 - Forvaltningsfastigheter

Av speciellt intresse i sammanhanget ar att det finns en sérskild
redovisningsrekommendation avseende forvaltningsfastigheter RR24 —
Forvaltningsfastigheter som innehaller regler hur just denna typ av fastigheter skall
redovisas fran och med den 1 januari 2003. Med forvaltningsfastigheter avses, mycket
kort beskrivet, fastigheter som innehas for att generera hyresintékter och/eller
vardestegring. Fastigheter som utgor lagerfastigheter och rorelsefastigheter skall
redovisas enligt andra regler. Rorelsefastigheter skall redovisas enligt RR12 —
Materiella anlaggningstillgdngar'’ och lagerfastigheter skall redovisas enligt RR 2 —
Redovisning av varulager™®. Lagerfastigheter som behandlas av den senast omnamnda
av dessa rekommendationer kommer dock inte att vidare behandlas i denna uppsats.

Nar det galler regler for redovisning i resultat- och balansrakning sa hanvisar RR 24
till RR 12, vilket i korthet innebér att bade forvaltningsfastigheter och

16 Rundfelt, 1997, Balans nr 5
7 Fér onoterade foretag se BENAR 2001:3 — Redovisning av materiella anlaggningstillgangar
18 For onoterade féretag se BENAR 2000:3 — Redovisning av varulager

10



rorelsefastigheter redovisas efter samma grundldggande principer vilka kortfattat
beskrivs nedan under alternativet cost model i IAS 40. Den vasentligaste skillnaden
ligger i att det finns ett krav pa upplysning om verkligt varde avseende fastigheter
som omfattas av RR 24 vilket inte kravs for rorelsefastigheter.

RR 24 bygger i allt vasentligt pa de grundlaggande principer som géller i den
internationella redovisningsstandarden IAS 40 — Investment Property.

Enligt IAS 40 kan foretagen valja mellan tva olika alternativ att redovisa sina
forvaltningsfastigheter. De tva alternativen &r ”cost model” och "fair value model”.
Det valda alternativet skall sedan tillampas konsekvent pa samtliga
forvaltningsfastigheter i foretaget. Fair value model har inte implementerats i den
svenska rekommendationen dd modellen anses sta i strid med gallande ARL.

Cost model innebar i korthet att foretaget skall redovisa sina fastigheter till historisk
anskaffningskostnad med avdrag for planméssiga avskrivningar samt eventuella
nedskrivningar. | gallande svensk redovisningsratt ar det ocksa tillatet att under vissa
forutsattningar gora uppskrivning av fastigheter. | cost model alternativet finns ett
krav pa att verkligt varde pa de aktuella fastigheterna skall framga av
tillaggsupplysningar i arsredovisningen.

Definitionen pa fair value i IAS 40 &r "the amount for which an asset could be
exchanged between knowledgeable, willing parties in an arm’s length transaction™*®,
det vill sdga i princip marknadsvarde. Fair value model innebdr i korthet att foretaget
I6pande skall redovisa forvaltningsfastigheterna i balansrakningen till fair value
(svensk Oversattning pa fair value ar verkligt varde) samt att vardeférandringen utgor
en del av arets resultat. Enligt RR 24 skiljer sig verkliga vérdet fran nyttjandevardet sa
som det definieras i RR 17 — Nedskrivningar. Verkligt varde aterspeglar kunskaper
och bedoémningar hos aktorer pa marknaden, liksom faktorer som har betydelse for
ekonomin i sin helhet. Nyttjandevardet, daremot, utgar fran det enskilda foretagets
kunskaper och uppskattningar, liksom foretagsspecifika faktorer som inte behver
gélla for foretag i allménhet. Det innebar bland annat att det verkliga vardet inte
aterspeglar mervarde pa grund av att fastigheten ingar i en portfolj av fastigheter i
olika lagen samt synergier mellan en forvaltningfastighet och andra tillgangar. Vidare
speglar verkliga vérdet inte heller legala rattigheter och skyldigheter samt
skatteformaner och skattebelastningar som bara galler den aktuelle dgaren.

I nuldget ar det mycket som talar for att noterade bolag inom EU kommer att kunna
tillampa bada varderingsalternativen i IAS 40 da en forordning antagits inom EU som
medfor att noterade bolag inom EU maste tillampa IAS i koncernredovisningen senast
ar 2005. | sammanhanget bor ocksa noteras att det pagar ett arbete inom EU i syfte att
undanrdja hindren, i nuvarande direktiv, mot att tillampa IAS i de EG-direktiv, som
utgér den juridiska bakgrunden till vr ARL. S& har redan skett betraffande vardering
till verkligt vérde nér det galler finansiella instrument och nu avses att bland annat
undanrdja de hinder som finns nér det géller vérdering till verkligt varde avseende

1® Den svenska 6versattningen verkligt varde definieras pa foljande sétt i RR 24 — Forvaltningsfastigheter:
”Verkligt varde &r det belopp till vilket en tillgéng eller en skuld skulle kunna 6verlatas mellan kunniga parter
som &r oberoende av varandra och som har ett intresse av att transaktionen genomfors.”
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exempelvis forvaltningsfastigheter?®. Foljden av detta kan da bli att dven
redovisningsregler som reglerar onoterade foretag, &ndras.

Amerikanska redovisningsregler avseende nedskrivning av fastigheter

Ett annorlunda synsatt finns inom amerikansk redovisning, U.S. GAAP (amerikansk
god redovisningssed), nar det galler nedskrivningar av fastigheter:

Den standard som behandlar nedskrivningsfragor for fastigheter ar FAS 144 —
Accounting for the Impairment of Long- Lived Assets and for Long- Lived Assets to
Be Disposed Of. Vad som ar viktigt att notera nar det géller denna
redovisningsstandard ar att eventuellt nedskrivningsbehov provas (vilket bor jamforas
med IAS 36/ RR 17 ovan) utifran en jamférelse mellan det bokforda vérdet och det
odiskonterade vérdet av framtida kassafloden under tillgangens kvarvarande "livstid”.
Om en nedskrivningssituation konstateras skall nedskrivning dock ske till verkligt
varde (fair value). Bokforda vardet pa fastigheter blir nastan aldrig nedjusterat till
foljd av vardebeddmningar eller prisforandringar eftersom dessa handelser inte &r att
betrakta som “transaktioner”?!. Kostnaderna allokeras éver nyttjandeperioden via en
systematisk avskrivning av historisk anskaffningskostnad, vilket ar en
allokeringsprocess inte en varderingsprocess.

Redovisningsregler i Storbritannien - forvaltningsfastigheter

| Storbritannien redovisas forvaltningsfastigheter (investment properties) till
marknadsvérde (open market value) i balansrakningen och férandringen i
marknadsvardet bokfores direkt mot eget kapital i balansrakningen. Saledes ér, i
normala fall, inte vardeforandringen en del av arets resultat. Avskrivning behover ej
ske pd dessa fastigheter.?®

3.2 Teorin om effektiva kapitalmarknader

Hypotesen om effektiva marknader sager att nuvarande priser pa en tillgang
reflekterar all tillganglig information och att priser férandras néar ny information finns
tillganglig. Exempel pa sadan information kan vara infrastrukturinvesteringar eller
sannolik ekonomisk tillvaxt i en region. Ny information &r dock inte forutsagbar,
annars skulle den inte utgéra ny information. Eftersom den nya informationen inte ar
forutsagbar kan inte heller framtida priser pa en viss given tillgang vara forutségbar.
Endast nar tillgangens kvaliteter dndras pa ett forutsagbart satt — exempelvis hogre
underhallskostnader for byggnader som blir aldre — kan man forutséga forandringar i
marknadsvérden. Mekanismerna bakom teorin om effektiva marknader ar dock i viss
utstrackning godtyckliga och vissa tecken kan tolkas som att hypotesen om effektiva
marknader inte stimmer strax efter en krasch pa fastighetsmarknaden. Om
inkomststrommar fran en fastighet motiverar ett hogre marknadsvarde an det nu
gallande borde priserna snabbt drivas uppat igen. Exempel pa imperfektioner kan vara
att kreditinstitut, efter att ha asamkats forluster, ar ovilliga att stélla upp med
finansiering till de nuvarande aktorerna pa marknaden vilka i sin tur kraftigt
forsvagats finansiellt av fallande fastighetspriser. Nya aktorer fran andra marknader

2 proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council — amending Council Directives
78/660/EEC, 83/349/EEC and 91/674/EEC on the annual and consolidated accounts of certain types of
companies and insurance undertakings, 2002.

2! Marton, 2000

22 Marton, 2000

2 KPMG, 2000
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kan ha svart att bedoma de specifika riskerna pa fastighetsmarknaden, medan aktorer
som tidigare investerat och salt fastigheter med god vinst strax fore prisfallet kan vara
ovilliga att ga in i fastighetsmarknaden innan de tror pa att priserna stabiliserats. Innan
priserna stabiliserats &r utsikterna goda for annu hogre avkastning genom att vénta.?

Som namndes i inledningen forutsatter i princip resonemang huruvida en
vardeminskning ar bestaende eller e att marknaden inte ar effektiv. Ar vérdet
omojligt att forutséaga gar det inte att avgora vad som ar bestaende eller gj.

4. EMPIRI - INTERVJUER MED REVISORER

Med utgangspunkt i det regelverk som géllde fore RR 17 — Nedskrivningar, det vill
sdga FAR:s rekommendation nr 3 och Overvaganden infor revisionen av
fastighetsinnehav, har intervjuer skett med nagra ledande revisorer med avseende pa
bedémning huruvida det foreligger nedskrivningsbehov pa fastighetstillgangar.
Fragorna har stallts pa ett sadant satt att olika praktiska problem belyses samt att det
skall framgé hur kriterierna varde och bestaende i ARL har bedémits.

4.1 Vad utgor en post vid nedskrivningsbeddémning?

Fraga: Hur definieras en post (post-for-post vardering) vid bedomningen av
eventuellt nedskrivningsbehov? Registerfastighet, kostnadsstélle i redovisningen,
annat?

En respondent understryker, som ett fortydligande, att utgangspunkten ar
registerfastighet. Respondenterna forefaller dock vara Gverens om att en post kan vara
en affarsmassig enhet/ sammanhallet omrade dér en gruppvardering kan ske av flera
registerfastigheter i en post. Tva respondenter anser att en sddan post i sig bor besta av
likartade hus med samma underhallsstatus. En respondent av dessa tva fortydligar att
om det i ett sddant omrade skulle finnas nagot objekt som avviker, exempelvis
nyproducerat hus i 50-talsomrade, sa far man tillampa vasentlighetskriterier. Omradet
kan exempelvis vara en post om det ligger ett litet nyproducerat hus i ett storre
omrade med aldre hus om man utgar fran Stockholmsmarknaden. En respondent anser
att man skall utga fran uthyrnings- och hyresgastsynpunkt nar man bedomer vad som
ar en post.

4.2 Vilka vardebegrepp ar relevanta vid nedskrivningsbedémning?

Fraga: Vilket varde har man provat bokfort varde emot? Foretagsinternt/ individuellt
avkastningsvarde, marknadsvarde eller annat?

Svaren fran respondenterna ar att det kan vara bade marknadsvarde och
foretagsinternt/ individuellt avkastningsvarde. En av respondenterna anser dock att
marknadsvérdet ar en battre referenspunkt. En av respondenterna understryker att det
foretagsinterna/ individuella avkastningsvérdet ar en béattre referenspunkt vid ett
langsiktigt innehav.

Fraga: Har provning varit aktuell mot odiskonterade kassafléden under tillgangens
kvarvarande nyttjandeperiod/ ’livslangd? (Jfr U.S. GAAP, FAS 144 Impairment of
Long lived Assets)

24 LLind & Persson, 1998
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Ingen respondent anser att en prévning av denna typ &r aktuell eller har anvénts i
nagon situation. En respondent understryker att detta skulle vara for optimistiskt.

Fraga: Har produktionskostnader for nya liknande hus nagon relevans vid
beddmningen?

Tva av respondenterna anser att produktionskostnaden for nya liknande hus inte har
nagon egentlig relevans vid bedomningen. Tva anser att relevans kan finnas i vissa
fall, men da bara pa tillvaxtmarknader dar forutsattningarna for framtida uthyrning ar
goda.

Fraga: | ”Overvaganden infor revisionen av fastighetsinnehav”” framgar att om
fastigheten inte ger en rimlig direktavkastning torde nedskrivning vara ofrankomlig.
Hur beddms vad som &r en rimlig direktavkastning?

En respondent svarar att denna bedémningsgrund aldrig anvénts och anser det foga
operativt. Tva respondenter anser att rimlig direktavkastning skall stéllas i relation till
avkastningskraven pa den aktuella marknaden. En respondent anser att driftnetto/
driftoverskott langsiktigt maste tacka faktisk laneranta samt amortering/ avskrivning.

4.3 Hur har bestaendekriteriet bedomts?

Fraga: Har bedémd innehavstid (framat) nagon betydelse for bedomningen?

Tre av respondenterna var mycket tydliga pa den punkten att den bedémda
innehavstiden framat i tiden har betydelse for hur man skall bedéma huruvida det
foreligger ett nedskrivningsbehov. Objekt som star pa séljlistan under kommande ar
bor varderas till marknadsvarde och en respondent understrok att innehavstiden maste
bedomas bade mot foretagets egen uppfattning om denna och mot vad foretaget
faktiskt har for mojligheter att inneha fastigheten langsiktigt.

Fragor: Har avvikelsen i procent mellan det bedémda aktuella vardet och bokfort
varde nagon betydelse? Invags effekter av foretagets avskrivningsplan och eventuellt
framtida bokfort varde samt eventuella inflationseffekter med mera i form av beddmda
nominella 6kande varden i bedomningen?

Betraffande procentsatsen i avvikelse mellan bokfort varde och det aktuella vardet
anser samtliga respondenter att det inte finns nagon bestamd procentsats som ar
gallande. Bland svaren pa fragorna framkommer dock att det finns en osakerhet
forknippad med vardebedémning av fastigheter och siffror som intervall mellan 5-15
procent och 10 procent forekommer bland svaren for nér en nedskrivningssituation
kan férekomma. Tre respondenter anser att man kan invaga effekter av eventuell
positiv vardeforandring i bedémningen, en av dessa betonar dock att det &r ytterst
tveksamt med tanke pa osakerhetsperspektivet. Tre respondenter anser att
avskrivningstakten och ett framtida bokfort véarde kan invégas i bedémningen medan
en respondent anser att detta inte kan ske.

Fraga: Vilken tidshorisont framat i tiden har bedémningen grundats pa - 3 ar, 5 ar,
10 ar eller annan tidshorisont?

Bedomningar i normalfallet varierar mellan 5 till 10 ars sikt om inte sérskilda skal
talar for kortare bedomningshorisonter. Respondenterna verkar hér vara 6verens dock
med noteringen att en respondent anser minst 10 ars sikt medan en anser 5 ars sikt.
Den respondent som anser 10 ars sikt anser dock inte att man kan invaga effekter av
positiva vardeforandringar eller avskrivningsplan medan den som anser 5 ars sikt
anser att sadana effekter kan invagas i bedémningen i vissa fall. Den respondent som
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anser 10 ars sikt avser med detta att kassaflodena under 10 &r samt ett eventuellt
restvarde skall invdgas i beddmningen.

Fraga: Har kassaflodet i nulaget eller bakat i tiden haft nagon betydelse for
bedémningen om det foreligger ett nedskrivningsbehov eller ej, eller om det foreligger
indikationer pa ett nedskrivningsbehov?

Respondenterna ar éverens om att faktiska historiska utfall utgor en viktig del av
bedémningsgrunden.

Fraga: Har ett eventuellt sa kallat "mjukranteupplagg’ (icke marknadsmassig réanta
pa laneskulder i exempelvis bank) och amorteringsfrihet pa lan paverkat
bedémningen om det foreligger indikationer pa nedskrivningsbehov och vid
provningen av ett eventuellt nedskrivningsbehov?

Den sammanfattande bedomningen av svaren fran respondenterna ar att ett sadant
upplagg kan paverka bedomningen pa ett sadant satt att det reducerar
nedskrivningsbehovet. En respondent uttrycker dock detta som att det i viss man kan
paverka helhetsbedémningen men att férhallandet egentligen inte paverkar sjélva
vardet. Tre av respondenterna kopplar sina svar till langsiktigheten i finansieringen.
Avsaknad av langsiktig finansiering kan paverka pa sa satt att det framkallar/
tydliggor nedskrivningsbehovet. En respondent anser ocksa att det finns, via
finansidren, en utomstaende bedémning om att nuvarande marknadsvarden ligger pa
en for 1ag niva i forhallande till vad som ar langsiktigt motiverat.

5. ANALYS OCH SLUTSATSER

Enligt tidigare normgivning har inte begreppen varde och bestaende i ARL varit
preciserade. Ett tolkningsutrymme finns i det aldre regelverket och detta utrymme
synes ha blivit sndvare i och med den nya rekommendationen RR 17. Som exempel
kunde ARL:s begrepp best&ende bedémas mot ett framtida varde och jamforas via en
prognos mot ett tankt bokfort véarde vid denna tidpunkt. Se nedanstaende figur som
utgor en tolkning av svaren fran nagra av respondenterna:

Figur 5.1
VARDE A Bokfort varde med beaktande
av avskrivningsplan
Vasentlig
_ — —J avvikelse?
Beddmt avkastningsvarde/
marknadsvarde
>
Bed6ém- Aril Ar2 Ar X TID
ningstid-
punkt
Aro
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Figur 5.1: Ovanstaende figur utgor forfattarens tolkning utifran nagra av respondenternas svar.
Varaktighetskriteriet i en vardenedgang har i vissa fall bedomts enligt ovanstaende resonemang. Har
inte bokforda vardet natt en viss niva inom en viss tid i relation till avkastningsvarde/ marknadsvéarde
har nedskrivning ansetts nédvéandig.

Avkastningskravet vid en avkastningsvéardebeddmning kunde inom vissa grénser
anges av foretaget. Marknadsvardet kunde ge viss ledning. Nar det géller begreppet
vérde i ARL &r respondenterna inte helt eniga om huruvida ett individuellt
avkastningsvarde eller ett marknadsvérde ar den basta referenspunkten att bedéma ett
eventuellt nedskrivningsbehov mot.

Ett positivt eller negativt kassaflode i nuldget eller bakat i tiden har i manga fall
invégts i beddmningen huruvida det féreligger ett nedskrivningsbehov eller
indikationer pa ett nedskrivningshehov. Nagra av respondenterna anser ocksa att det
enligt tidigare regler varit en viktig del av bedémningen huruvida en langsiktig
finansiering ar tryggad for foretaget eller den aktuella posten som skall bedémas. |
detta sammanhang har flera av respondenterna bedémt ett finansieringsupplagg med
lagre ranta &n marknadsmassig ranta och lagre krav pa amortering som faktorer vilka
kan reducera ett nedskrivningsbehov.

For anlaggningar med lang livslangd kan det vara svart/ omajligt att gora en rimlig
beddmning av avkastningen som stracker sig éver den aterstaende livslangden. Om
det inte har varit uppenbart att tillgangen varit for hogt bokford har det varit mojligt
att vanta med nedskrivning. Respondenterna synes inte vara eniga om hur man skall
beddéma begreppet rimlig direktavkastning i Overvaganden infor revisionen av
fastighetsinnehav.

Nér det galler relevansen avseende produktionskostnaden for nya liknande hus, som
jamforelseobjekt, ar det i manga fall tveksamt om en sadan jamforelse &r av intresse
vid nedskrivningsbeddmningar enligt respondenterna. Jamforelsen kunde eventuellt
vara relevant pa tillvaxtmarknader.

Ingen respondent har ansett att det amerikanska regelverket, dar jamforelse sker med
summan av odiskonterade kassafloden, varit relevant.

Nar det géller begreppet post i ARL s finns i realiteten ingen direkt koppling i praxis
till registerfastighetsbegreppet. Det ar snarare innehallet som avgor vad som kan
kvalificera sig som en post. Ett antal likartade registerfastigheter i ett ssmmanhallet
omrade, med samma underhallsstatus och som é&r likvardiga ur ett kundperspektiv kan
utgodra en post. Omvant kan det diskuteras om en registerfastighet som innehaller
vasentligt olika byggnader, exempelvis en nyproducerad och en éldre byggnad, kan
utgdra en post.
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RR 17/ 1AS 36 &r betydligt mer precis nér det galler vilket varde som det bokférda
vardet skall jamféras med. Dessutom ar tidpunkten for jamforelse med
atervinningsvardet inte nagon framtida tidpunkt. Det &r vid bokslutstillfallet som
redovisat varde skall jamforas med atervinningsvardet. Se nedanstaende figur vilken
avser att visa pa skillnader mot tidigare synsétt/ regelverk:

Figur 5.2

VARDE A Bokfort varde vid rapport-

-z;/tillféllet
X

Vasentlig
avvikelse?

Beddmt avkastningsvarde/

marknadsvarde
>
Beddm- Ari Ar2 Ar X TID
ningstid-
punkt
Aro

Figur 5.2: | ovanstaende figur askadliggors att nedskrivningsbedémning enligt nya regelverket i RR 17
sker vid bedémningstidpunkten och att framtida utveckling avseende relationen mellan redovisade
varden och/eller marknadsvérden inte beaktas.

Atervinningsvérdet har vidare i manga avseenden likheter med hur man bedémer
aktuellt marknadsvérde. Nettoforsaljningsvardet torde utgora ett aktuellt
marknadsvérde med avdrag for forséljningskostnader. Nyttjandevardet i sin tur &r en
nuvardesberakning av framtida inbetalningsoverskott som skall baseras pa agarens
budgetar/prognoser. Diskonteringsrantan vid nyttjandevérdesbedémningen kan i
manga fall harledas fran marknadsmassiga transaktioner nar det galler fastigheter. Nar
sa ar mojligt ar min tolkning att RR 17 foresprakar en sadan diskonteringsranta.
Kassaflodena skall visserligen baseras pa dgarens budgetar/ prognoser men i fall da
uppenbara dver-/underkostnader foreligger i dgarens budget i forhallande till
normaliserade nivaer, sa torde i vissa fall en justering till marknadsbaserade nivaer
vara nédvandig vilket ocksa framgar av RR 17. Nedanstdende resonemang kan belysa
detta:

Overkostnader i forhallande till normaliserade nivaer, avseende exempelvis
organisationsrelaterade kostnader, skall mojligen beaktas i vérdet av foretagets egna
kapital. Daremot torde det vara hogst tveksamt om sadana kostnader skall
kapitaliseras vid bedémning av enskilda tillgangars nyttjandevarde. Med andra ord
kan inte en schablonfordelning ske av gemensamma kostnader i foretaget ut pa
respektive tillgangs budget/prognos utan narmare analys.

Likasa galler at andra hallet nar det exempelvis finns inslag av ideella moment i
forvaltningen, det vill saga “for laga™ kostnader i forhallande till marknadsbaserade
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kostnader. Dessa inslag kan, i fastighetsforetag, galla administration, fastighetsskotsel
eller underhallsatgarder. Férekommer ideella moment i forvaltningen torde det vara
nodvandigt att beakta vad som &r avkastning pa nedlagt arbete och vad som &r
avkastning pa kapitalet som arbetar i féretaget samt gora erforderliga justeringar for
detta i kassaflodena som nuvardesberaknas.

Foljden av ovanstaende resonemang torde i manga fall bli att nyttjandevardes-
berakningen kommer att likna vad som i fastighetsvarderingssammanhang brukar
bendmnas marknadssimuleringsmetod, eller avkastningsbaserad marknadsvarde-
bedémning. | dessa metoder &r avsikten att genom exempelvis kassaflédesmodeller,
med nuvardesberakning, efterlikna koparens beteende pa marknaden. Saledes finns
aven i denna bedémning likheter med bedémning av aktuellt marknadsvérde. | detta
sammanhang bor dock beaktas att nyttjandevardesberakningen skall ske utifran
tillgangen i befintligt skick, vilket i vissa fall kan skilja sig fran hur bedémningar sker
enligt en marknadssimuleringsmetod.

Vidare bor i sammanhanget noteras att nar det galler forvaltningsfastigheter sa tyder
utvecklingen avseende grundlaggande redovisningsprinciper pa att det &r
marknadsvérdet som ar det vasentliga och relevanta vardet vid bokslutstillfallet.
Likheter finns vidare mellan bedémning av marknadsvardet och det aktuella
atervinningsvardet i RR 17, se ovan. Visserligen framfors i RR 24 att skillnader
foreligger i bedémning mellan verkligt varde och nyttjandevéarde. Detta torde dock
inte gélla de skillnader som framférdes ovan avseende behov av eventuella justeringar
av kassafloden vid nyttjandevardesberakning. Extensivt tolkat kan detta innebéra att
marknadsvardet kan komma att fa betydligt mera genomslag i redovisningens kérna
(resultat- och balansrakning) i framtiden an vad som ar gallande i nuldget &ven for
fastigheter som redovisas enligt ”cost model” alternativet.

| sammanhanget kan det ocksa vara intressant att notera att det finns en klar inriktning
mot ett investerarperspektiv, med preferens for dgarintresset, i utvecklingen av
normbildningen pa redovisningsomradet idag.

I svaren fran respondenterna kan utlasas en stravan efter ett langsiktigt synsatt nar det
galler fastigheter som &r anlaggningstillgangar och att tillfalliga vardeférandringar
inte skall fa direkt genomslag i redovisningen om det inte beddms som nodvandigt
med hansyn till korta innehavstider. Samtidigt finns en del problem forknippade med
regler som ger storre utrymme for individuella tolkningar. Framforallt kanske dessa
problem i redovisningssammanhang handlar om investerare och osdkerhet. Foreligger
osakerhet om efter vilka kriterier ett eventuellt nedskrivningsbehov bedémts maste
anda rapporterna granskas och sannolikt nya individuella bedémningar goras i manga
fall. Osakerheten leder da sannolikt till hogre riskpaslag vilket i sin tur skulle kunna
leda till hogre kostnader for kapitalanskaffning i foretagen.

Varians/ osakerhet i vardebedomningar torde innebara att det kommer att vara svart
att havda atervinningsvardet till ett exakt angivet belopp. Sannolikt kommer
atervinningsvardet for fastighetstillgangar att behdva anges till ett belopp med ett
angivet osékerhetsintervall uppat och nedat.

Marknadsvarden pa fastigheter ar cykliska till sin karaktar och sannolikheten ckar for
cykliska genomslag i bade resultat-och balansrakning med tillampning av det nya
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regelverket i RR 17 i jamforelse med tillampning av det &ldre regelverket FAR 3 med
flera. Ligger redovisade vardet dver atervinningsvardet vid bokslutstillfallet, angivet
med ett rimligt intervall, torde nedskrivning vara ofrankomlig savida inte avvikelsen
utgor ett ovésentligt belopp.

Samtidigt finns i fastighetsbranschen behov av stabiliserande faktorer och langsiktiga
synsétt. Det kan till vissa delar ifragasattas om cykliska genomslag i balans- och
resultatrakning kommer att framja langsiktigt tankande. Behov finns sannolikt av
nagon form av referenspunkt att jamfora nuvarande marknadsvérden emot.
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