Vardering av
torvaltningstastigheter

Metoder och antaganden i finansiella rapporter enligt IFRS

Forvaltningsfastigheter ska redovisas till verkligt varde i
enlighet med IAS 40 ndr man foljer IFRS. Oavsett vilken
varderingsmodell man valt (anskaffningsvdrdemetod
[tilldggsinformation i not] eller verkligt vdrde metod
[redovisning direkt i balansrdkning] ska fastigheternas
verkliga varde bedomas i varje rapportperiod. Dessutom
anger IAS 40 p. 75d att upplysningar om tillimpade
metoder och vésentliga antaganden ska lamnas. Ett
utlatande om till vilken grad varderingen stdds av faktiska
transaktioner pa marknaden eller om den baseras mer pa
andra faktorer ska ocksa ges. Foretag som anger att de
tilldampar RR 24 enligt svensk god redovisningssed berors
dven dem av vad Bo Nordlund tar upp i denna artikel.
I SAMBAND MED den finanskris som eskalerade under hésten
2008 minskade transaktionsvolymerna kraftigt pA marknaden och
stor osikerhet uppstod vid virderingarna av bland annat forvalt-
ningsfastigheter. 1As 40 p. 45 anger att man forst och frimst ska
virdera fastigheterna utifrin akcuella transaktionspriser pa mark-
naden, dven kallat ortsprismetod. 1 p. 46a-c anges att man kan utdka
ortsprisunderlaget pa olika sitt for att fi relevant underlag vid vir-
deringen, alternativt tillimpa en avkastningsbaserad metod som
innebir att man diskonterar framtida kassafloden till ett nuvirde.
Vidare kan noteras att under det gingna ret sjonk de implicita
virdena pd de noterade fastighetsbolagens underliggande fastig-

hetstillgingar kraftigt. Med implicit virde avses de virden man
kunde I6sa ut via aktiekursen pd de noterade fastighetsbolagen.
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Dessa virden sjonk sa lagt ate de visentligen understeg de verkliga
virden som redovisades av bolagen i lopande kvartalsrapporter.
Detta ledde i sin tur till ifrigasittanden fran olika héll huruvida
fastighetsbolagen hade justerat ned de redovisade virdena med
alltfér smé belopp i den 16pande rapporteringen.

Fastigheter ir inga littvirderade tillgdngar och det finns, enligt
min uppfattning, ett informationsasymmetriskt problem som
behover losas for att marknaden ska fungera mer effektivt. Vidare
ir min uppfattning att 1AS 40 p. 75d (dir det anges att upplys-
ningar ska [imnas om tillimpade metoder och visentliga antagan-
den vid denna virdering) tar sikte pa att bidra till att 16sa detta
informationsproblem. Det kan redan hir vara viktigt att poing-
tera att denna information ska finnas inom de formella finansiella
rapporterna, inte i framvagnen eller pa annan plats i arsredovis-
ningen.

Virderingsmetoder

Nir det giller tillimpade metoder har manga foretag tidigare
beskrivit att man tillimpat en kassaflodesmetod som i sin tur ir en
avkastningsbaserad metod. Vissa har angett att man tillimpat en
kombination av ortsprismetod och avkastningsbaserad metod. Ett
papekande i ssammanhanget ir viktigt att géra — min uppfattning
ir att det som méinga ganger i praktiken benimns som en kassa-
flodesmetod i sjilva verket dr en variant av ortsprismetod. Mycket
faller hir bland annat tillbaka pd hur man bedémt kassaflédena
i virderingsmodellerna, men mest signifikant dr hur man 16st ut
marknadens avkastningskray.

Har man lost ut detta avkastningskrav genom att stilla mark-
nadsmissigt driftnetto i relation till betalda priser pd marknaden
for att f3 fram marknadens direktavkastningskrav, sa ir virde-
ringsmetoden i grunden en variant av ortsprismetod som brukar
benidmnas »normering till nettokapitalisering«. Detta ir saledes
inte en avkastningsbaserad metod. En avkastningsbaserad metod
startar i att man hirleder avkastningskravet frin den finansiella
marknaden. Exempel pd sidan hirledning 4r att man utgar fran en
riskfri realrinta, sedan ligger man pa kompensation for forvintad
inflation och direfter l6ser man ut risken fér virderingsobjektet
fran den finansiella marknaden pé nigot sitt.

Ettsdttatt16sa ut risken frin den finansiella marknaden dratc »
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man via en akties sa kallade beravirde 16ser ut riskpéslaget fér den
aktuella aktien genom att berikna betavirdet for aktien mot mark-
nadens generella riskpremie f6r aktier. Nar man ska gora detta for
enskilda virderingsobjekt som individuella fastigheter sa kan vissa
svarigheter uppsté eftersom det kan vara svart att bedoma hur stor
riskpremien ska vara for varje unikt objekt, samt om den riskpre-
mie man kan hirleda ur aktiemarknadens avkastningskrav dven
fungerar nir man ska virdera tillgdng for tillging, som ska ske
enligt 1A 40. Sannolikt behover féretagen i manga fall analysera
och tinka 6ver hur man ska beskriva den tillimpade metoden i
arsredovisningarna hidanefter. Har man verkligen tillimpat en
avkastningsbaserad metod, eller har man i praktiken tillimpat en
ortsprismetod eller méjligen en kombination av bada dessa? I en
strikt kassaflodesbaserad virdering ska det dessutom goras realis-
tiska prognoser av framtida driftnetton och inte bara skriva fram
dessa med inflationen.

Vidsentliga antaganden vid varderingen

Som beskrivits ovan kriver 1As 40 dven att man anger de visent-
liga antaganden som gjorts vid virderingen. Visentliga antagan-
den kan exempelvis vara niva pa direktavkastningskrav och/eller
diskonteringsrintor samt niva pd kassafloden som nuvirdesberik-
nats i modellerna. Visentliga antaganden som sannolikt bor anges

Driftnetto

Bedomt verkligt virde

Driftnetto

Bedomt verkligt virde
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omfattar dven i minga fall justeringar som skett i virderingen pa
grund av att virderingsobjektet avviker frin jaimforelseobjekten.
Exempel pa sidana justeringar kan vara avvikelser nir det gil-
ler virderingsobjektets hyresnivéer, lidge eller tekniska skick. Har
man tillimpat en avkastningsbaserad metod ir det viktigt att man
forklarar hur férrintningskravet i virderingskalkylen tagits fram.
Har man exempelvis utgatt frin den vigda kapitalkostnaden f6r
lanat och eget kapital i noterade foretag som har tillgdngar med
likartad riskstruktur som den tillging som ska virderas? Har man
dirutéver gjort justeringar for att ett sidant avkastningskrav ska
vara limpligt for virdering av enskilda tillgdngar? Eller har man
helt enkelt 16st ut avkastningskravet frin det forrintningskrav
som finns implicit i sdlda jimférbara objekt pA marknaden (orts-
prismetod)?

Nir det giller storleken pa kassaflodena kan konstateras att
den kvalitetsgranskning som utfors arsvis av Svenskt Fastighets-
index/1PD vittnar om att de kassafloden som diskonteras i virde-
ringsmodeller ofta avviker fran de kassafloden som framkommer
vid studier av resultatrikningar i féretagen. Dirfor finns det skil
att gora bedomningen att bolagen borde upplysa vilka kassaflo-
den man anvint i virderingsmodellerna. Det relevanta virdet dr
ju en funktion av rintekrav och kassaflode i de fall man anvint en
avkastningsbaserad metod. Mot bakgrund av syftet med de finan-
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siella rapporterna, enligt 1AsB:s forestillningsram fér dessa rap-
porter, ir min bedomning att man bér limna information som
sd langt som mojligt ger anvindaren av de finansiella rapporterna
mojlighet att sjilv bilda sig en uppfattning om virdena pa fastig-
heterna. Eftersom fastighetsvirdering alltid ir behiftad med osi-
kerhet om vilken den exakta nivan ska vara pa verkligt virde, kan
detargumenteras for att foretaget valt ett av flera mojliga utfall nir
man bedomer verkligt virde. D faller det sig ocksa naturligt att
man redogér f6r de antaganden som denna bedémning baserar sig
pé. Dessa antaganden bor visas sa analysvinligt som mojligt. Att
exempelvis ange att man har tillimpat ett direktavkastningskrav
for kontor beligna i Sverige som uppgér till mellan 5 och 7 procent
ger ingen virdefull information for anvindaren av de finansiella
rapporterna om vi antar att bolaget innehar kontor pa flera orter i
landet och att dessa orter skiljer sig visentligt &t avseende riskbil-
den pa den relevanta marknaden, vilket ju ocksa spannet i angivet
avkastningskrav implicerar i detta exempel.

Anta att ett noterat foretag i allt visentligt innehar kontors-
fastigheter beldgna i centrala Stockholm och bostadsfastigheter
beldgna i centrala Goteborg. Anta vidare att det under éret skett
vissa forindringar i bestinden, kop och/eller foérsiljningar. Dirut-
dver innehar man ett mindre fastighetsbestind bestiende av olika
typer av fastigheter beligna pa olika orter i landet som tillsam-
mans utgdr mindre dn 10 procent av foretagets totala omsittning.
Exemplet pa foregiende sida skulle kunna fungera som utgings-
punkt for en analys utifrin det enskilda féretaget om en limplig
avvigning mellan kostnad och nytta for savil informationsgivare
som anvindare.

For det resterande bestandet gor man en liknande tabell som
denna, dir man aggregerar ihop resultatriknings- och kassaflo-
dessiffror i en tabell som liknar ovanstiende. I slutinden ska det
vara ldte att stimma av resultatrikningssiffror och virderade vir-
den mot foretagets totala resultat- och balansrikningssiffror. De
belopp som star i kolumnen f6r » Beddémda marknadsmissiga viir-
den« ska givetvis vara kassaflodesbaserade siffror vilka kan avvika
fran resultatrikningssiffror. Det ir siledes inte korrekt att ange att
man anvint exempelvis drift- och underhéllskostnader i kassafls-
desmodeller. Man kan diremot ha anvint resultatrikningssiffror
som approximation pa kassaflddessiffror. Hir giller det dock att
se upp, ett exempel pd indata i en virderingsmodell som sannolikt
avviker mellan resultatrikningssiffror enligt 1FRS och kassafls-
dessiffror ir grinsdragning mellan underhéllskostnad och inves-
tering. IFRS-reglerna tar en normativ ansats och anger att repara-
tioner ska kostnadsforas och komponentbyten aktiveras. I virde-
ringsmodellerna ir det normalt den icke marknadsvirdehjande
delen av dessa utgifter som belastar driftnettot, inte vad som nor-
mativtanges som grinsdragningskriterium i redovisningsstandar-
der.

Nu édterstir kopplingar till det som pa engelska kallas » market
evidence« eller stodet i faktiska transaktioner pa fastighetsmark-
naden. Hir ska avges ett utltande till vilken grad virderingen
stods av faktiska transaktioner pa fastighetsmarknaden. Detta
utlitande kan med férdel formuleras sé att det framkommer hur
minga aktuella relevanta transaktioner som faktiskt finns fér den
aktuella typen av fastigheter, samt vilka prisnivéer per kvadrat-
meter som observerats i dessa affirer. P4 si sitt kan anvindaren av
redovisningsrapporterna sjilv stimma av rimligheten i féretagets
virdering. P4 detta sidtt minskar man osikerheten om huruvida det
finns en koppling till marknaden i den presenterade virderingen.
Att man kan rikna fram virden i komplicerade virderingsmodel-
ler r en sak. Det viktiga ir dock att visa att bedomda nivéer pa
verkligt virde ocksa stods av transaktioner pd marknaden.
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Upplysningar relaterade till skatt

Skatteredovisning i fastighetsforetag som foljer 1FRs och foretag
som inte foljer IFRs ir en ofta dterkommande friga som lett till
bade forvirring och irritation.

Jag vill hir poingtera att det dr mycket viktigt att fastighetsfo-
retagen upplyser pa ett sitt som hjilper analytiker med flera i sina
bedémningar. Ett sitt att komplettera nuvarande praxis i foreta-
gen, nir det giller informationsgivning pa denna punkt, skulle
kunna vara att bifoga f6ljande uppstillning i noterna:

Summa underskottsavdrag i koncernen

Redovisad uppskjuten skattefordran baserad pa
dessa underskottsavdrag

Totalt skattemdssigt varde

fastighetstillgangar i koncernen XX XXX

Totalt redovisat varde fastighetstillgangar i koncernen xx xxx

Total temporar skillnad hanforlig till fastigheter X XXX

Redovisad uppskjuten skatteskuld
hanforlig till temporara skillnader

Redovisad uppskjuten skatt som
motsvaras av goodwillpost

Verkligt varde forvaltningsfastigheter enligt
erhdllna (gjorda) varderingar

Avgar initialt avdragen uppskjuten skatt
i tillgangsforvarv (se IAS 40 p. 77)
Redovisat verkligt varde
forvaltningsfastigheter i koncernen

Som framgir av ovanstiende kan det mycket vil vara si att det
foreligger temporira skillnader i koncernen som det inte finns
ndgon skatteskuld redovisad pa dirfér att férvirven klassificerats
som tillgangsforvirv och skatten i stillet dragits av direkt frin det
verkliga virdet i balansrikningen. Utifrin ovanstiende uppstill-
ningar kan anvindaren av redovisningsrapporten explicit se olika
komponenter och deras bruttounderlag. Om anvindaren sa 6nskar
kan denna exempelvis sjilv dterligga initialt avdragen uppskjuten
skatt vid tillgdngsférvirv. m

Teknologie dr Bo Nordlund #r redovisningsspecialist vid kPMG

Fotnot
Artikeln baseras i stor utstrickning pd Bo Nordlunds doktorsavhandling » Valuation

and performance reporting in property companies according to IFRs «, Kungliga
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