IFRS och vardering av
torvaltningstastigheter

Hur ska man vdrdera forvaltningsfastigheter enligt
International Financial Reporting Standards (IFRS) nar
fastigheter har utvecklingspotential? Detta dr en fraga dar
det forefaller finnas olika asikter om det rétta svaret. | den
har artikeln gar Bo Nordlund igenom vad man bor tanka

pa vid vardering av forvaltningsfastigheter.

ENLIGT IAS 40 - FORVALTNINGSFASTIGHETER ska fastigheter
som omfattas av redovisningsstandarden alltid virderas till verk-
ligt virde. Beroende pa vald redovisningsmodell, anskaffningsvir-
demetod (cost model) eller verkligt virdemetod (fair value model),
kommer verkligt virde att anvindas for att limna tilliggsupplys-
ning (cost model) eller fér redovisning i balansrikningen (fair value
model).

1AS 4o ir dock ndgot forbryllande skriven i ett avseende som
vicke frigor bade fran revisorer och frin fastighetsvirderare. Vad
jag dsyftar dr paragraf 51 i nimnda standard som uttrycker f6ljande
regel: » Det verkliga virdet pa en forvaltningsfastighet drerspeglar varken
framtida investeringar i syfte att forbdttra fastigheten eller framtida forde-
lar till foljd av sadana investeringar. «

Frigor som uppkommer som en f6ljd av 1As 40 paragraf 51, 4r
ofta baserade pa resonemang som utgar fran féljande typer av situ-
ationer:

» Vi dger mark med byggrdtt och markens virde konstitueras ju av den
avkastning fastigheten kan ge i framtiden. Med andra ord man mdste
genomfora byggnadsinvesteringar pa fastigheten for att kunna komma dt
framtida kassafloden. Det dr potentialen att utnyttja marken for bebyggelse
som ger marken det virde den har pd marknaden.»

» Vi diger en bebyggd fastighet dir det finns majligher att utoka uthyrbar
area fran 40.000 kom till 60.000 kvm. For att kunna genomfora denna
okning av uthyrbar area krdvs dock byggnadsinvesteringar ndagon gang i
framtiden. Marknaden dr idag beredd att betala for denna utbyggnadspo-
tential. «

» Vi dger en kontorshyresfastighet ddir vi regelbunder mdste gira hyres-
gdstanpassningar ndr kontrakten loper ut. «
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Det finns i manga fall anledning att anta att virdet pa fastighe-
ten kommer att 6ka mer dn sjilva utgiften for byggnadsinveste-
ringen vid nigon tidpunkt i framtiden. Med andra ord kan det fin-
nas ett mervirde i fastighetens utvecklingspotential. Detta mer-
virde prissitts ibland av aktérerna pid marknaden, da det gors affi-
rer med dessa fastigheter. Annorlunda uttryckt kan man siga att
det finns en realoption (en majlighet, men inte en skyldighet att
genomfora en investering/férbittring) i/pa fastigheten. Ska man
lisa 1A 40 paragraf 51 pé sa sitt att man mdste exkludera detta
mervirde som féljer av realoptionen vid virderingen av fastighe-
ten enligt 1AS 407

For att kunna besvara en sidan friga miste man forst lisa stan-
darden mycket noggrant. Lit oss borja i definitionen pa verkligt
virde i paragraf 5 i nimnda standard: » Verkligt virde dr det belopp
till vilken en tillgang skulle kunna dverldtas mellan kunniga parter som dr
oberoende av varandra och som har ett intresse av att transaktionen genom-
fors.« Med andra ord ir det friga om ett sannolikt forsiljnings-
pris som kan férvintas uppnds pd marknaden. I bl.a. paragraf 42
ges ytterligare information om hur parterna forvintas agera. Dir
framgér: » Definitionen av verkligt virde hinvisar till » kunniga parter
som har ett intresse av ait transaktionen genomfors«. I detta sammanhang
innebdr » kunniga« att bade den intresserade koparen och siljaren dr rim-
ligt informerade om den aktuella fastigheten, dess nuvarande och majliga
anvindningsomrade och om marknadsvillkoren pd balansdagen.« Detta
uttrycks ibland pa »fastighetsvirderarsprak « som att man ska vir-
dera fastigheten i enlighet med » highest and best use «, om ej annat
sirskilt angetts i virderingsforutsittningarna.

Enligt 1as 40, dr vidare, den bista metoden f6r bedémning av
verkligt virde grundad i en sa kallad ortsprismetod, eller annor-
lunda uttrycke, det verkliga virde som kan bedomas med ledning av
prisnivéer pa silda jimforbara objekt (transaktioner) pd markna-
den!. Om virdering skett med ortsprismetod kan det ofta sannolikt
vara svart att urskilja virdet av sjilva realoptionerna frin observe-
rade prisnivder i transaktioner pa marknaden i syfte att eventuellt
kunna exkludera detta optionsvirde. 1as 40 p. 46 anvisar ocksa till
alternativa virderingsmetoder, nir det inte finns information frin
transaktioner pd marknaden som uppfyller de relativt hogt stillda
kraveniIAs 40 p. 45. En av de anvisade alternativa metoderna i den
efterféljande paragrafen ir den sa kallade kassaflodesmetoden. Det
ir mycket vanligt att fastighetsforetag som tillimpar 1FR s anger att
man tillimpat en sidan metod for fastighetsvirderingarna.

Hur ska man stilla sig till kraveti 1AS 40 p. 51 nir man tillimpar



kassaflodesmetoden vid fastighetsvirdering? Innebir denna paragraf
att man inte fir ligga in framtida scenarion som innefattar investe-
ringsutbetalningar samt effekter pa hyresinbetalningar av potenti-
ella framtida investeringar i kassaflédesmodellen som anvinds vid
fastighetsvirderingen, dvs forbjuder 1As 40 p. 51 att realoptioner
virderas? Forutom osikerheten kring hur 1as 40 p. 51 ska tolkas
finns en betydande osikerhet kring hur de facto realoptioner idag
hanteras i fastighetsvirderingar , d4 det saknas en etablerad enhetlig
praxis kring hur realoptioner hanteras i fastighetsvirderingar.

Ater till fragan om virdet av »realoptionen « — fir denna inrym-
mas i verkligt virde eller inte? Den korta analys som gjordes ovan
leder, enligt min uppfattning, ofelbart till slutsatsen att virdet av
realoptionen sjilvklart ska ingd i verkligt virde pa fastigheten om,
men bara om, marknadens aktorer prissitter denna i en transak-
tion pd marknaden. En annan slutsats skulle leda till direkt konflikt
med grunddefinitionen pé verkligt virde och ir siledes inte mojlig
enligt min uppfattning. Hur hanterar man dé den osikerhet som ér
forknippad med virderingen av realoptionen i méinga fall? Enligt
min bedémning si dr den gamla forsiktighetsprincipen i traditio-
nell mening (virdera hellre tillgingar lagt 4n f6r hogt) utfasad ur
den redovisning som upprittas enligt IFR S. Osikerhet formedlas till
anvindare av arsredovisningarna via tilliggsupplysningar om vilken
typ av osikerhet som foreligger och dess omfattning?. Det ir siledes
inte ett alternativ att utesluta virdet av realoptionen, om den pris-
sitts pd marknaden, och luta sig tillbaka baserat p resonemanget
att det kinns tryggt ate tillgingen i varje fall inte dr fér hogt virde-
rad i redovisningen. Det resonemanget holl i den » gamla« redovis-
ningen fore IFRS, men ir knappast gangbar inom ramen for IFRS-
systemet. Aterstir di att ge tilliggsinformation som fir lisaren att
forstd hur virderingen géte till och vad som ingar i det verkliga vir-
det som presenteras i balansrikningen, eller i not. Ett sdidant upplys-
ningskrav torde innefattas i det krav som anges i 1as 40 p. 75 d, som
anger att fastighetsforetagen ska ge upplysning om tillimpade meto-
der och visentliga antaganden med mera i den genomférda fastig-
hetsvirderingen.

Nu kan det emellertid vara sd att marknadsforhillandena ir
sddana att det visserligen finns en byggritt pa fastigheten, eller rea-
loption om man féredrar den terminologin, men det finns inga for-
utsittningar under 6verskddlig tid att nyttja denna méjlighet. Exem-
pelvis, byggkostnaden for att bebygga fastigheten 6verstiger virde-
tillskottet till f6ljd av investeringen och detta férhillande férvintas
bestd. I en sidan situation ir det sannolikt s& att marknadens akto-
rer inte asitter denna realoption nigot virde i de affirer som gors
upp pi den marknaden. Skulle detta vara fallet s& ingdr inte vir-
det av realoptionen i fastighetens verkliga virde, men det behover
man i och for sig inte lisa dnda till paragraf 51 i 1As 40 for att for-
std, det framgdr redan av grunddefinitionen i paragraf 5 med efter-
foljande fortydliganden i bla. paragraf 42. Slutsats, paragraf 51 i
1As 40 forefaller vara onddig. Det faktum att den stir dir i stan-
darden 6kar dock risken for missforstind - felaktig virdering och
med efterfoljande felaktiga effekter pa sjilva externredovisningen. m
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Fotnoter
1) IAS 40 p 45.
2) IASB Framework p 37.
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