Vardering och
redovisning
av lastigheter

- Verkligt varde i tunna marknader’

Hur ska man tolka verkligt virde och marknadsvarde pa sa kallade
tunna marknader? Denna fraga belyser Hans Lind och Bo Nordlund.
Deras bedomning ar att det inte ar sjalvklart att entry price och exit
price leder till samma varde nar det handlar om tunna marknader och
aktorer med ofullstandig information som gor olika bedomningar om
tillgangen och framtida mojligheter. Fastighetsmarknaden dr ett typ-
exempel pa en marknad med sadana egenskaper.
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N FRAGA sOM behover
diskuteras mer ingden-
de dr hur man ska tolka
verkligt varde och mark-
nadsvdrde pa sa kallade
tunna marknader. Med
tunna marknader avser
vi marknader med lag
transaktionsintensitet
och heterogena objekt,
med ett begrdnsat antal potentiella kpare och sdl-
jare som dessutom kan férvantas ha olika reserva-
tionspriser for den specifika tillgdngen. Vi villredan
inledningsvis fastsla att vi inte ser nagon egentlig
skillnad mellan att bedoma verkligt varde enligt
IFRS 13 - Fair Value Measurement (IFRS) och mark-
nadsvarde enligt International Valuation Standards
(IVS).IVS dr ocksa inkorporerade i RICS varderings-
standarder. Annorlunda uttryckt, beddémning av
verkligt virde enligt [IFRS och beddmning av mark-
nadsvarde enligt IVS leder enligt var uppfattning till
samma resultat.

IFRS 13 gor skillnad pa entry price, vilket utgor an-
skaffningsvardet vid forvarvstillfdllet, och exit price
som ar det pris som dr mojligt att erhalla vid en av-
yttring av en tillgdng pa marknaden. IFRS 13 klargor
att verkligt varde ar ett sa kallat exit price. AvIFRS 13
framgar vidare att entry price och exit price borde bli
ungefdr samma belopp i anslutning till férvarvstill-
fallet, men att det ska undersdkas om det finns om-
standigheter férknippade med den specifika trans-
aktionen som leder till en annan slutsats.

Tanker vi oss en marknad med maénga transak-
tioner av liknande objekt dar aktérerna har ungefar
samma bedémning av framtida nyttor och av objek-
tetsvédrde sa borde entry price och exit price vara un-
gefdr lika stora. KOparen ar da inte den enda som ar
beredd att betala ungefdr det pris som kdparen fak-
tiskt betalade. Darmed gar det att direkt efter kopet
hitta nagon att sdlja till for i princip samma pris som
denna kopte for.

Fastighetsmarknaden ett typexempel

Var bedémning dr dock att det inte alls ar sjdlvklart
att entry price och exit price leder till samma vdrde
ndr det dr fraga om tunna marknader och aktérer
med ofullstandig information som gor olika bedom-
ningar om tillgangen ifraga och framtida mojliga
nyttor forknippade med denna. Fastighetsmarkna-
den ar ett typexempel pa en marknad med sadana
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egenskaper vilka kan leda till att det inte, i stort sett,
alltid blir rationellt satta jamviktspriser.

Ett enkelt exempel kan illustrera problemet. Anta
att det finns tre presumtiva kopare med reserva-
tionspriserna 1 200, 1 000 och 900. F6ér enkelhets
skull antas att sdljare gor en nagorlunda korrekt
bedomning av dessa reservationspriser, och att den
som har det hégsta reservationspriset vet att det ar
ett gap till ndsta. Agerar parterna rationellt och en-
lighet med vanliga antaganden i spelteori kommer
priset att bli1100, som alltsa blir entry price. Om den-
na kopare dagen efter vill sdlja finns dock ingen som
ar beredd att betala mer dn 1000, och det bygger pa
att sdljaren kan pressa képaren anda upp till dennes
reservationspris.

Finns inga andra liknande transaktioner pa den
aktuella marknaden dr det dock svart att finna bevis
pa transaktionsmarknaden for att vardet pa fast-
igheterna (exit price) dar lagre dn det pris som kopa-
ren betalat, men har det férekommit budgivning pa
fastigheten och vinnande bud ligger vasentligt 6ver
de andra buden borde detta vara en signal om att exit
price sannolikt kan ligga ldgre dn entry price. Mot-
svarande giller nar det dr en nedgang pa marknaden
och akt6rerna véljer att inte gora nagra transaktio-
ner. Vi upplever att det ar ganska vanligt att aktorer
som forvarvat en fastighet argumenterar for att
deras entry price dven ska gdlla som verkligt vdarde
(exit price). Vi upplever vidare att nar det inkom-
mer annan typ av marknadsinformation dn trans-
aktionsmarknadsinformation som ger vid handen
att exempelvis potentiella kopare ligger vdsentligt
under potentiella sdljares prisforvantningar/reser-
vationspriser, sa avvaktar ofta aktorerna "evidens”
fran marknaden i form av transaktioner innan de
accepterar att marknadsvardet eller verkliga vardet
skajusteras ned.

Ser man ndarmare pa den véagledning som finns i
de ovanndamnda standarderna kring definitioner av
sjalva vardebegreppen och vilka marknadsaktorer-
na dr, finner man till exempel viagledning om vad
som avses med villiga képare och villiga sdljare. Nar
det gdller dessa villiga kdpare och villiga sdljare dr
det viktigt att komma ihdg att dessa dr hypotetiska
aktorer. Dessa hypotetiska aktorer kan i vissa si-
tuationer resonera annorlunda dn exempelvis den
aktuelle innehavaren av en fastighet. Kort sagt: Det
handlar inte om vad den aktuella dgaren skulle vara
beredd att sdlja till utan vilket pris som dgaren skulle
fa om denna bjod ut fastigheten till férsdljning givet
den aktuella situationen pa marknaden.
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"En naraliggande fraga som vi inte diskuterar i
den aktuella artikeln, men som ar hogst relevant
i manga situationer pa fastighetsmarknaden i dag
ar vilka slutsatser som kan dras av sa kallade
bytesaffarer eller 'off market affarer'.”

Slutsatsen i var artikel dr att nedjusteringar av
verkliga viarden i redovisningen i samband med for-
varv borde vara vanligare dn vi bedomer att de ar
darfor att entry price i manga situationer borde vara
hogre dn exit price vid férvarvstidpunkten. Att en
forvarvare ser ett visst varde som leder till ett visst
entry price kanimanga situationer vara mer hanfor-
ligt till denne aktors individuella avkastningsvarde
(vardet for en enskild aktor, varde i anvandning)
an till verkligt varde/marknadsvarde (bytesvarde
pa marknaden). Det individuella avkastningsvar-
det ar dock inte det viardebegrepp som kan ligga till
grund for redovisning till verkligt vdrde enligt IFRS
13. Forvisso skulle det kunna vara sa att individuellt
avkastningsvdrdeligger mycket ndra verkligt varde/
marknadsvarde, men det finns absolut ingen auto-
matikiatt sa skulle vara fallet.

Bytesaffdrer

En ndraliggande fraga som vi inte diskuterar i den
aktuellaartikeln, men som dr hogst relevant i manga
situationer pa fastighetsmarknaden i dag ar vilka
slutsatser som kan dras av sa kallade bytesaffa-
rer eller "off market affdrer”. Var uppfattning ar att
denna typ av affdrer till att bérja med ska betraktas
med viss skepsis ndr det giller 6verenskomna un-
derliggande fastighetsvarden och att det knappast
finns nagon automatik i att sddana affarer skulle ge
upphov till "bevis” fran transaktionsmarknaden
som skulle ge underlag for nya uppvdrderingar av
fastigheter i enlighet med verkligt varde (exit price)
och definitionen i IFRS 13. Atminstone borde inte
sadana transaktioner ldggas till grund for vardering
utan en ordentlig och objektiv analys av marknads-
madssigheten i varje enskild komponent som ingar i
affiren. Med komponenter hdr avser vi exempelvis
att det kan foreligga speciella finansieringsvillkor,
att pris pa aktier/underliggande fastighetsvar-
de kan ha paverkats av synergieffekter som inte
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marknadsaktorer i allmdnhet har tillgang till och
hur aktérerna varderat uppskjuten skatt i indirekta
forvarv och sa vidare.

En situation som ar vanlig i praktiken ar att fast-
ighet forvarvas indirekt (andelar i fastighetsdgande
bolag 6verlats istdllet for lagfartsverlatelse). Priset
pa aktierna speglar det underliggande fastighets-
varde som aktérerna dr 6verens om i transaktionen.
Ofta sker ett avdrag pa kopeskillingen for aktierna
for att spegla en oférmanlig skattesituation foér ko-
paren vid sadant férvarv i jamférelse med lagfarts-
Overlatelse. I praktiken dr det vanligt att det sker
uppvarderingar av underliggande fastighetstillgang
pa grund av den rabatt som den of6érmanliga skatte-
situationen medfort nar det gdller vederlaget (betal-
ning for aktier samt eventuellt 6vertagna skulder i
bolaget) pa sadana andelar som nyss diskuterats. Vi
menar att sadana uppvarderingar endast borde vara
mojligt ndr kdparen tydligt kan visa att det 6verens-
komna underliggande fastighetsvardet (entry price)
ocksa skulle gilla som exit price. Har képaren bjudit
over alla andra aktdrer i en budgivning skulle detta
kunna vara svart att visa, atminstone i de fall det f6-
religger vasentliga skillnader mellan hogsta bud och
de ddrefteriniva liggande buden.

Utmaning fér revisorer
Inte minst fér revisorer maste det vara en stor utma-
ning att finna empiriskt harledda "revisionsbevis”
for att bedoma om vdrdering till verkligt viarde av
fastigheter i fastighetsbolag har skett helt i enlighet
med definitionen av verkligt varde i IFRS 13. Visst
kan féretagsledningen ha uppfattningar om olika in-
dataivarderingskalkyler och viardenivaer pa fastig-
heter, men saknas empiriskt hdrledd bevisning fran
marknaden for sddana nyss nimnda indata och var-
den, borde uppvarderingar och eventuella vinster
vid omvarderingar bedémas restriktivt.

Slutligen, vid nedgangar pa fastighetsmarknaden



ar det férvisso 6nskvart med bevis fran transak-
tionsmarknaden vid 6vervdaganden om verkligt var-
de/marknadsvarde ska justeras ned eller ej. Detta ar
dock, enligt var uppfattning, langt ifran nagot krav
for nedjustering av dessa varden. Saknas tillrdckligt
med transaktionsbaserad marknadsinformation
far i stdllet s6kandet efter annan typ av marknads-
information intensifieras. Sddan marknadsinfor-
mation kan exempelvis vara kunskapen om att sdl-
jares reservationspriser ligger over kopares vilja/
formaga att tillmotesga dessa reservationspriser,
atstramningar pa kreditmarknaden, och noterade
fastighetsaktier som under mer dn enstaka mana-
der indikerar férvantningar om vikande viarden pa
underliggande likartade tillgdngar.

Vidare tycker vi att det vore bra om samtliga ak-
térer pa marknaden hade klara uppfattningar om
vad som avses med villiga sdljare och villiga kdpare
enligt gdllande regelverk/standarder nar verkligt
varde/marknadsvarde ska bedémas. Som betonades
ovandrenvilligsdljare enligt dessaregler helt enkelt
en hypotetisk sdljare som nagot férenklat uttryckt
ar beredd att sdlja till det bdsta pris som gar att fa pa
marknaden enligt gdllande férhallanden vid varde-
tidpunkten. Om den aktuelle innehavaren skulle
tycka att detta "pris” dr for lagt i férhallande till den-
ne aktorsreservationspris ar en helt annan fraga.

Vad som sagts ovan gdllande verkligt virde i enlig-
het med IFRS beddmer vi dven vara relevant vid till-
lampningav svenskaredovisningsregler som Bokfo-
ringsndamndens K3-regelverk da begreppet verkligt
vdrde anvdnds.

Slutligen stéller vi oss fragande till om fastigheter,
som ofta vdarderas med icke observerbara indata i
varderingsmodeller, verkligen ldmpar sig att redo-
visas I6pande till verkligt varde i balansrikningen
vid varje rapporttillfdlle och med effekter av varde-
forandringar, som omvarderingsvinster, redovisade
direktiresultatrakningen. Vikan tdnka oss flera oli-
ka andra losningar ndr det gdller att redovisa denna
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typ av tillgdngar som diskuteras i denna artikel. Vi
tanker da pa olika varianter av redovisning som tar
hdnsyn till att det kan finnas vdsentliga skillnader
mellan aktuella viarden pa tillgangarna och varden
som baseras pa historiska anskaffningsviarden men
som ocksa ger en mer nyanserad bild tillanvdndarna
av de finansiellarapporternanar det géller tillgangs-
varden och uthallig intjaningsférmaga.
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Fotnoter

1) Dennaartikel driallt vdsentligt en férkortad version
avartikeln "The Concept of Market Value in Thin Mar-
ketsand its Implications for International Accounting
Rules(IFRS)” som publicerasindstanummer avden
ansedda vetenskapliga tidskriften "Journal of Property
Investment & Finance”.

2) Niva 3-inputs enligt verkligt varde-hierarkiniIFRS
13.

3) SelAS40-Forvaltningsfastigheter och optionen att
redovisa enligt verkligt virde-modell som tillampas av
de flesta noterade fastighetsbolagi Europa vid tilldmp-
ningavIFRS.
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