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Vardefull information
to6r varderingskalkyler

Pd senare tid har det diskuterats en del kring
fastighersbolagens redovisning av under-
hillskostnader. En synpunkt som framférts
ir art fastighetsbolagen shulle fora upp fir
stor andel av underhillsurgifterna som in-
vesteringar i fastigheterna och darigenom £3
fram ékade driftnetton i resultatrikningen.
Redan inledningsvis vill jag papeka att det
som kommer att diskuteras nedan kommer
att leda fram till att resultatrikningen inte
dr ritt plats att titta { nir man ska gora en
analys av ett driftnetto fir virderingsén-
damal. Atminstone ricker det inte att en-
bart anvanda denna redovisningsrapport i
sidana sammanhang,

"Nagon sadan regel finns inte”
Driftnettot &r centralt eftersom det ut-
trycker fastighetens férmiga att fdrriinta
kapital. Framférallt har framférda synpunk-
ter avseende kiassificering av tillkommande
utgifter (underhdll och investeringar) hit-
tills handlat om féretag som redovisar en-
ligt International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS). Snart aktualiseras dock denna
friga aven nar det galler si kallade storre
foretag som framgent ska félja Bokfarings-
namndens (BFN) K3-regelverk.

Detr maste dock understrykas ate
de aktuella redovisningsregelverken som
omnamnts ovan har ett s kallat "asset/li-
ability-approach”. Aomorlunda uttryckt r
regelverken fokuserade pi att identifisra

vad som ir tillgingar respektive shulder.
Redevisning av intikter och kostnader
blir en félid av om tillgings- respektive
shulddefinitionen &r uppfylld. Om fare-
tagen byter ut en identifierad kompo-
nent, eller tillskapar en ny komponent,
ska anskaffningsutgiften for denna it
gird liggas i balansrikningen. Det Ar
allts3 inte friga om att fundera dver om
marknadsvardet pi fastigheten okar i
samma utstrickning som utgiften for

beddmning normalt aktuell. Det har dock
kanske upplevts av olika aktérer som att
grinsdragningskriteriet mellan underhall
och investering har handlat om just denna
friga — hur mycket marknadsvardet dkar
ndr tgarden genomfors - men nigon si-
dan regel finns inte i varken Arsradovis-
ningslagen (ARL) eller tillaggsnomering
frin BFM. Grins mellan underhillskost-
nad respektive investering sker istillet
efter andra kriterier, nimligen om utgif-

Eftersom det ar min overtygelse att
avskrivningsbeloppet hanforligt till fastig-
heter ger vardefull information om fram-
tida kassautfloden for reinvesteringar, ger
avskrivningsbeloppen ett underlag for att
bedoma ett uthalligt langsiktigt driftnetto i
varderingssammanhang.

den atgird som genomfarts. Det var for-
visso inte heller aktuellt att péra en si-
dan beddmning enligt det regelverk som
tidigare féljdes innan [FRS-tillimpare
bytte till nuvarande regelverk. Inte heller
i det regelverk som i nuliget faljs av de
flesta andra fastighetsféretag §r en sidan

ten ar prestandahdjande i fachillande till
tillgingens skick nir den ursprungligen an-
skaffades vilket ofta dr nagonting helt annat
iin att géra dverviganden kring hur mark-
nadsvirdet piverkas av dtgarden ifriga.
K3-reglerna som ska féljas av onotera-
de stérre féretag frin och med rikenskapsir
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som pabirjas nirmast efter den 31 december 2013, foreslriver
att fivetagen ska gora s kallad komponentavskrivning. Det will
saga om en materiell anlaggningstillging, sig en byggnad, be-
stir av olika komponenter ska varje komponent skrivas av var
far sig under sina respektive nyttjandeperioder.

Den gamla tumregeln att avskrivningarinte 4r nigra kas-
saflbden giller forvisso fortfarande niir man giir historiska kas-
saflidesanalyser med utgingspunkt frin ett foretags resultar-
ach balansrakningar med mera. Att gora kassaflédesprognoser
i virderingskalkyler dr dock ndgonting helt annat. Har avses
ofta att férsoka bedéma en tillgings eller ett foretags framtida
uthilliga kassaflode. Att utgd frin resultatrikningens redo-
visade nivier pd driftnetton kan hir bli mycket missvisande.
En stor del av de reinvesteringar som behivs for att hilla till-
gingen (fastigheten) i produktivt skick aktiveras ju enligt de
ovan omnémnda regelverken, vilket innehir att de bolas mot
balansrakningen istillet for mot resultatrikningen. De féretag
som kommer att redovisa enligt BFN:s K3-regelverk kommer
dock att bli tvungna att ghra si kallad komponentavskrivning
pa sina byggnader, Det innebér att den avskrivning som sker
ger viktig information om framtida kassautfaden som dr nad-
vandiga fér att halla tillgingen | produktivt skick. Fastigheter/
byggnader har den egenheten som tillgingsslag att dessa ut-
gifter kommer i periodiska intervall. Att beddma et uthallipt
driftnetto utan att beakta den framtida kassfisdespiverkan
som kommer att ske vid framtida komponentbyten ger med
stor sannolikhet en Gverskattning av driftnettot och darmed
den uthalliga direktavkastningen.

Viirdefull information om framtida kassautiléden
Eftersom det ir min évertygelse att avskrivningsbeloppet
hianfarlige tll fastigheter ger virdefull information om fram-
tida kassautfléden fér reinvesteringar, ger avskrivnings-
beloppen ett underlag for att bedoma ett uthillige langsikrigt
driftnetto i varderingssammanhang. Darfér tycker jag att det
ar av godo att detta avskrivningsbelopp framgir av resulrat-
rikningen. Viktigt ar allts3 att inte utan eftertanke tillimpa
den gamla tumregeln att "avskrivningar inte ar kassafloden
och att vi darfor kan bortse frin avskrivningen®, Om 4 sker
dv risken stor att man hamnar fel i sin analys och dverskattar
rillgdngens avkastningsfarmaga.

Mir det galler de foretag som redovisar sina forvaltnings-
fastigheter enfigt verkligt viirdemetod som finns i IFRS-stan-
darden IAS 40 3 redovisar ju dessa inte nigon avskrivning |
resultatrakningen. Hur ska di analytiker och virderare fi den
information som diskuterades i foregiende stycke? Jo, genom
att firetagen upplyser om beloppen fér framtida reinveste-
ringsbehov pi ett transparent satt i noterna i anslutning rill
upplysningar om tillimpade virderingsmetoder och vikeiga an-
taganden vid tillimpning av metoden ifriga. Ett sitt shulle ex-
empelvis kunna vara att upplysa om vad komponentavskrivning
i de juridiska personerna i koncernen uppgér till beloppsmassigt
och hur denna avskrivning stimmer med beddmt framtida
reinvesteringsbehov i fastigheterna, eller annovlunda uttrycke
bedomda framtida kassautfldden f6r sidana Stgirder. W



