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Vardering till verkligt varde
— ar det alltid att foredra?

Nar det finns tillgang till jamforbara priser pa aktiva
marknader dr det verkliga vardet ett hogst relevant vérde.
Problemet &r att sddana marknader inte alltid finns och att
det som kallas for verkliga vérden bygger pa antaganden som
ar svara att argumentera for eller emot utifran observerbara
forhallanden, skriver Bo Nordlund.

I bérjan av sommaren 2011 kom 1ASB:s nya
standard 1¥RS 13 Fair Value Measurement.
Standarden 4ndrar inte tillimpnings-
omradet for verkliga virden. Syftet dr
i stiillet att ge begreppet en enhetlig defini-
tion. Det gors genom att tydliggéra att det
ir ett »exit price« samt att de kunniga och
motiverade aktdrer som »gdér upp priset« i en
hypotetisk transaktion gor detta i dagens
marknadssituation. Det bor ocksi noteras
att ett si kallat »exit price« sannolikt ligger
betydligt nirmare vad képare dr beredda att
betala dn vad siljare forvintar sig fa for pris
i de fall dessa aktorer ligger lingt ifrdn var-
andra i budgivningar. Dessutom forutsitts
aktdrerna vara kapabla att genomfora trans-
aktionen. Det ricker alltsi inte alltid med
att kopare och siljare skulle kunna komma
dverens om ett sidant pris. Transaktionen
miste ocksd bedémas som genomférbar.
Huruvida transaktioner ir genomforbara
eller inte dr i sin tur manga ginger bero-
ende av en fungerande kreditmarknad. Ef-
fekter av icke fungerande kreditmarknader
har vi i firskt minne frin tiden efter den
sa kallade Lehman-kollapsen hosten 2008.
Mot bakgrund av bland annat nu radande
problem i Europa, ir det inte osannolikt att
svirigheten att finansiera forvirv kan leda
till prisfall. Om ett sddant »prisfall« leder
till att transaktionsmarknaden »torkar upp«
leder detta i sin tur till att bedémningar av
verkliga virden inom en snar framtid kan
utsiittas for nya pifrestningar.

Olika aktdrer har diskuterat konceptet

verkligt virde och dess nytta i extern-
redovisningssammanhang. Nir bedémda
verkliga virden i allt viisentligt baseras

pa data i virderingsmodeller som inte

ir observerbara tycker jag att det borde
diskuteras mer om ritt placering av sidana
bedomningar verkligen ir i redovisningens
kirna, det vill siiga balans- och resultat-
rapporter. Enligt min uppfattning borde
standardutvecklare inom redovisningen mer
diskutera nytta och risker forknippade med
en redovisning av tillgdngar och skulder till
verkliga virden nir dessa baseras pd icke
observerbara data.

Jag delar uppfattningen att nir det finns
tillgéng till jimforbara priser pd aktiva
marknader dr det verkliga virdet ett hogst
relevant virde, jimfort med historiska an-
skaffningsvirden. Problemet dr att sidana
marknader langt ifran alltid finns och att
det som kallas for verkliga virden bygger pi
antaganden som ir svira att argumentera
for eller emot utifrin observerbara férhal-
landen.

Varderingsmodeller pa tre nivaer

IFRS 13 delar in inputs i virderingsmodeller
i tre olika hierarkiska nivéer. Nivi 1 till
niva 3. Nivd 1 dr den bista typen av inputs,
observerbara inputs som dessutom inte

ir i behov av justering innan de anvinds
for att bedéma verkligt virde 1 extern-
redovisningssyfte. Nivé 3 dr den minst
efterstrivansvirda typen av inputs, icke
observerbara sddana. Diremellan finns

niva 2-inputs som dr mera av observerbar
karaktir, dock med behov av justeringar.
Jag aterkommer till problemet som jag
berorde ovan — om det inte finns tillging
till »perfekt« marknadsinformation. Om s
ir fallet, vilket det ocksa ofta ir, ifrigasit-
ter jag om balansrikningen dr ritt plats att
redovisa en sddan bedémning. Antag att
vi har tillgangar, eller skulder, som 1 allt
visentligt virderats med s kallade nivd
3-inputs. Foretaget som gjort virderingen,
med egen personal eller inhyrd expert,
anser sig ha vil beprovade modeller och
erfarenhet finns att hantera dessa modeller.
Normgivarnas uppfattning tycks da vara att
det ir bittre att redovisa en bedémning av
verkligt virde baserade pé dessa icke obser-
verbara inputs 4n att utga frin anskaft-
ningsvirdet. M4 si vara, men miste siffran
absolut in i balansrikningen och dirmed
ocksi péaverka resultatredovisningen? Jag
tycker mycket talar for att det vore 6nskvirt
att sidan information tas fram och redovi-
sas 1 not i stillet.

Relevant information for vardering
Relevant information som behovs for att
gora en bedémning av verkligt virde avse-
ende exempelvis forvaltningsfastigheter dr
nivier pi marknadshyra, faktisk hyra enligt
kontrakt, vakansrisker, virderingsobjek-
tets tekniska skick 1 jimforelse med silda
jimforbara objekt pA marknaden, informa-
tion om tillskott och avgang i fastighets-
bestindet pd relevant marknad, planlss-
ningar i virderingsobjektet i jimforelse
med silda jimforbara objekt, marknadens
direktavkastningskrav, avkastningskrav for
linat och eget kapital, marknadsmissiga
och faktiska belaningsgrader, marknads-
missiga beddmningar avseende nivier

pa drift- och underhillsbetalningar for

ett specifikt objekt i jimférelse med fak-
tiska sidana utbetalningar, underliggande
»priser« pd fastighetstillgingar i situationer
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nir »fastighetséverlatelser« skett i form av
aktieoverlitelser etcetera. En ytterligare for-
svirande omstindighet ir att det i regel ir
betydande skillnader dven mellan till synes
relativt lika fastigheter, till exempel nir det
giller gillande hyreskontrakt. Eftersom
det i regel ir fa transaktioner i relation till
bestindet ir det 1 normalfallet relativt stora
skillnader i egenskaper mellan den fastig-
het som ska virderas och de som nyligen
salts. Detta leder till justeringsbehov vad
avser virderingsobjektet i relation till silda
»jimférbara« objekt pd marknaden. Ibland
ir sddana justeringsbehov av visentlig
karaktir och ibland kanske av mindre
visentlig karaktir. Detta innebir att dven
en forhallandevis likvid transaktionsmark-
nad for fastigheter erbjuder olika typer av
problem vid virdering av sidana tillgangar.
Nir transaktionsintensiteten minskar,
vilket kan ske under vissa perioder, blir
inte virderingsproblematiken enklare. Som
nyss framgatt ir det foljaktligen mycket
information som behévs vid bedémning av
verkligt virde for férvaltningsfastigheter
och listan kan géras lingre.
Foretagsledningar och styrelser stills ofta
infér problemet att de ska ta stillning till

om en bedémning av verkligt virde dr ritt.
I forlingningen miéste dven revisorn gora en
bedémning av det underlag som styrel-

ser och foretagsledningar tagit fram. Jag
funderar ibland p4 min kammare hur det
gér till ndr styrelser, féretagsledningar och
revisorer gor bedomningar av tillf6rlitlighe-
ten i en virdering. Framfor allt giller denna
fundering i de fall det f6religger brist pa
objektiv information som ju i sin tur dr av
avgorande betydelse for om bedémningen
blir »ritt« eller inte.

Relevans och reliabilitet

I redovisningssammanhang talar man ofta
om kvalitativa karaktiristika som exempel-
vis informationens relevans och reliabilitet.
Sjilvklart tycker jag att ett verkligt virde
miénga ganger kan vara mycket mer relevant
in exempelvis ett historiskt anskaffnings-
virde som bland annat omnimndes ovan.
Det fortar dock inte behovet av diskussion
kring hanteringen av osikerhet nir det dr
svart att faststilla objektiva verkliga virden,
det vill siiga ndr dessa virden dr svira att
verifiera. Mihinda borde de internationella
standardutvecklarna ta sig en ny runda och
fundera kring dessa frigor.

Ett alternativt sitt att hantera problema-
tiken med verkliga virden, som baseras pé
icke observerbara inputs, skulle kunna vara
att foretagen upplyser i stérre omfattning
om tillimpade metoder och visentliga
antaganden vid virderingen. Problemet
ir bara att det, enligt min bedémning,
skulle blir en sadan omfattning pa denna
informationsgivning att detta i sig innebir
ett problem. Om man tar ett fastighetsbo-
lag som innehar olika typer av fastigheter,
exempelvis industri, kontor, butiker och
bostider, pa flera olika orter s innebir
detta flerdimensionella risker som behover
beaktas vid virderingen. Typ av fastig-
het innebir olika typer av risker, typ av
geografisk marknad och mikrolige pi en
sddan marknad innebir ocksé olika typer
av aspekter att beakta. Detta talar for att en
meningsfull informationsgivning i detta av-
seende skulle kunna bli mycket komplex och
omfattande f6r att den som analyserar ska
ha den 6nskade nyttan av informationen.

BO NORDLUND ir teknologie doktor och
verksam i BREC AB samt vid KTH och Karlstads
universitet.
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