Redovisning

Gar ej att bortse fran
sambandet mellan aktiekurser
och fastighetsvarden

De noterade fastighetsbolagens bokslutskommunikéer fér 2008 kan nu
summeras. Bolagens redovisade nivaer pa vardeférandringar varierade
kraftigt, men det viktigaste intrycket ar att dessa vardeférandringar
sannolikt blev lagre an de allmanna forvantningarna pa marknaden.

Det jag tar upp 1 artikeln nedan kan
1 huvudsak sammanfattas 1 féljande
huvudpunkter:

* Aven om olika undersokningar visar
lite olika resultat finns det ett sam-
band mellan utvecklingen pa vardet
av noterade fastighetsaktier och de

underliggande fastighetstillgangarna.

* Brist pa motiv till valet av nivan pa
okningar i avkastningskrav.

* Verkligt varde byggs bland annat
pa antagandet om hur en villig
saljare kan tankas resonera. Jag vill
fasta uppmarksamheten pa att denne
villige séljare, enligt IAS 40, ar en
hypotetisk sadan som ar frikopplad
fran det pris den aktuelle innehava-
ren vill sélja fastigheterna for.

e IFRS-reglerna ger foretrade for

observerbara inputs 1 varderings-
modellerna.

Det har diskuterats vilka slutsatser man
kan tidnkas dra av att aktiekurserna

for de noterade fastighetsbolagen
implicit pavisat storre vardenedgangar
an vad bolagen redovisat. Faktum
kvarstar dock att aven efter lam-

nade bokslutsrapporter sa kvarstar

ett vasentligt glapp mellan redovisade
fastighetsvarden och de lagre implicita
fastighetsvardena. Under perioden
december 2008 till och med mars 2009
har borskurserna aterspeglat nagot
som kan tolkas som vixlingar mellan
hopp och fortvivlan nar det galler de
underliggande fastighetsviardena i bo-
lagen. Fran olika hall har bland annat
framforts att utvecklingen av priset pa
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fastighetsaktier forvisso ar en tankbar
“input” 1 fastighetsvarderingssam-
manhang, men att denna input méste
tolkas med storsta forsiktighet. Nagra
av dessa debattinldgg har gett intrycket
att man kraftigt tonat ned betydelsen
av en observerbar “input” (vardet pa
fastighetsaktier) till forman for icke
observerbara “inputs” 1 varderingskal-
kyler. Som stod for ett sidant synsatt
framfors bland annat hanvisningar till
ett fatal undersokningar som visar lag
korrelation mellan avkastningsutveck-
lingen pa fastighetsaktier contra under-
liggande fastighetstillgangar. I samman-
hanget ska dock framforas att det

finns ett antal sadana undersokningar
genomforda. Vissa undersokningar
visar pa ett starkt samband' medan
andra visar pa mindre starkt samband

FORTS. SID 78

Fastighetsnytt 2/2009 ([



Faktum kvarstar dock att dven efter limnade
bokslutsrapporter sa kvarstar ett viasentligt
glapp mellan redovisade fastighetsvarden och
de lagre implicita fastighetsvardena.

mellan kurser pa fastighetsaktier och
underliggande fastighetstillgangar. Min
uppfattning dr att man inte kan tona
ned detta samband sa hart som jag far
intrycket av 1 vissa debattinlagg.

Ett problem som sdllan diskuteras 1
sammanhanget dr att man delvis jamfor
applen med péron 1 manga undersok-
ningar av denna typ, exempelvis ett
dag-for-dag prissatt aktieindex med ett
”smoothat®” varderat fastighetsindex.
Min uppfattning dr att man kan dra
vissa slutsatser fran implicita fastighets-
virden via borskurser pa aktier. Man
bor dock gora en analys av tankbara
forklaringar till varfor det skulle kunna
skilja sig mellan implicita varden och
varderade virden via traditionella
fastighetsvarderingar. Det kan mycket
val vara sa att det finns mycket bra for-
klaringar till varfor det skiljer sig at
1 detta avseende.

Nar Riksbanken rekordsankte rantan
1 borjan av december borjade fastighets-
aktierna klattra uppat igen efter en
langdragen utforsbacke. Gladjen blev
dock inte sa langvarig. Redan efter éars-
skiftet bérjade man se tendenser till att
effekten av den sankta rantan borjade
klinga av och aktickurserna vinde nedat
igen. Ytterligare en rantesankning pa
nya éaret fran Riksbanken lyfte kurserna
for en stund igen och dérefter ater-
igen en uppbromsning och nedgéng
Problemen med de sjunkande vardena
pa fastighetsaktier har sannolikt sitt
ursprung i de dystra konjunkturutsik-
terna och skulle kunna tolkas som
att marknaden inte nojer sig med det

faktum att rantan sanks, man staller
sig ocksa foljdfragan varfor den sanks.
Svaret pa denna foljdfraga ger sannolikt
inte upphov till nagra staende gladje-
ovationer eftersom en forsamring av
konjunktur och ekonomisk tillvaxt borde
leda till sdnkta marknadshyror, stigande
vakanser och foljaktligen sankta reala
framtida driftnetton. Om marknaden
reagerar rationellt pa sadana signaler
torde direktavkastningskravet generellt
sett stiga, vilket skulle kunna forklaras
med att avkastningskravet ifraga borde
innehalla en realt negativ tillvixtkom-
ponent. Om marknaden tror pa en realt
negativ tillvaxtkomponent i direktav-
kastningskravet sa innebér detta, annor-
lunda uttryckt, att marknaden inte tror
att den framtida nominella tillvixten i
driftnetton kommer att félja inflationens
utveckling®. Detta skulle i sin tur kunna
forklara varfor direktavkastningen
(driftnettot) 1 relation till de implicita
fastighetsvardena ar visentligt hogre dn
den direktavkastning man far fram nar
man stéller driftnettona i relation till de
1 bolagen redovisade fastighetsvardena.
I sammanhanget tycker jag ocksa
att det 4r intressant att notera hur de
noterade fastighetsbolagens redovisade
vardeforandring forhaller sig till den
vardeforandring som framkommer 1
Svenskt Fastighetsindex méatningar.
Givetvis ska man vara forsiktig med
generaliseringar da bestanden inte ar
identiska. Det kan med andra ord finnas
mycket bra forklaringar till att det kan
forekomma skillnader mellan bestandet
som ingér i indexet och de noterade

fastighetsbolagens bestiand. Jag kan dock
inte undga att notera att under aren
2005-2007 har totalavkastningsutfallen
mellan indexet och de noterade fastig-
hetsbolagen foljt varandra ganska bra.
Ar 2008 sticker dock ut satillvida att
genomsnittliga negativa vardeforand-
ringar 1 de noterade fastighetsbolagen
endast blev ungefir hélften sa stor som
den negativa virdef6érandring som drab-
bade de fastigheter som ingar i indexet.
Forvisso befinner vi oss 1 ett mycket
svart lage nar det géller bedomning av
verkliga varden (marknadsvarden) pa
fastigheter och jag maste tillstd att var-
ken bolag eller varderare har haft ndgon
latt uppgift att géra dessa bedémningar.
Icke desto mindre funderar jag av och
till pa hur bolagen har kommit fram
till nivaer pa de avkastningskrav som
anvants 1 varderingarna av fastigheterna.
I bolagens redovisningar framhalls ofta
vilken styrka som for narvarande finns
1 kassaflodena 1 bolagen. En typisk
sammanfattande reflektion fran virde-
ringsbeskrivningarna fran bokslutsrap-
porterna, och tidigare kvartalsrapporter
under den senare halften av det gangna
aret, handlar om att man redogor for
att det sker fa avslut pd marknaden.
Vidare framgar det ibland att képare
och séljare manga ganger star langt
ifran varandra i prisforhandlingar. Fran
varderarkaren framholls ocksa ibland
under hosten att de fa transaktioner
som fanns inte gav entydiga svar pa hur
nivan pa verkliga varden hade utveck-
lats. I manga fall konstateras det sedan
1 redovisningshandlingarna att man
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bed6mt att nivan pa avkastningskravet
okat med exempelvis 0,5 %-enheter
under aret som gatt. Vad som dock
saknas ar en beskrivning éver hur man
kom fram till just dessa exemplifierade
0,5%, varfor inte 0,1% eller 1,0%?

I sanningens namn skall framhallas
att beskrivning av metoder och antagan-
den vid fastighetsviarderingarna, gene-
rellt sett, successivt har forbéattrats sedan
inférandet av IFRS. Det finns dock helt
klart forbattringspotentialer i bolagens
beskrivningar pa detta omrade. En sak
som ofta saknas 1 externredovisnings-
handlingarnas tilliggsinformation och
som ar ett uttryckligt krav 1 IAS 40, dr
kopplingen till att det ska avges ett ut-
latande om “market evidence”, det vill
saga hur de bedomda verkliga viardena
forhaller sig till genomférda transaktio-
ner pa marknaden.
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Avslutningsvis vill jag ocksa flika in
nagra synpunkter avseende inldgg i
debatten som framkommit runtomkring
fastighetsbolagen och virderingarna av
deras fastighetsbestand. Bland annat
framhalls att verkligt varde ska bedémas
utifran bland annat villiga saljare. Vad
som inte fortydligas i sammanhanget

ar att IAS 40 foreskriver att den villige
saljaren dr en hypotetisk séljare. Den
hypotetiske siljaren ar intresserad av att
fa det basta pris som kan uppnas mot
bakgrund av de nu rddande marknads-
férhallandena. Om sedan den aktuelle
innehavaren av fastigheterna aldrig
skulle kunna tinka sig att sdlja till ett
sadant pris dr en annan fraga och som
bolagen maste frikoppla sig ifran vid
bedémning av verkligt viarde pa sina
forvaltningsfastigheter. Dessutom anser

jag att det forgjanar ett papekande att

stockholmbygger.se ger en vision av framtidens Stockholm.
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Redovisning

tankarna kring “fair value”-redovisning
ger foretrade for relevanta observerbara
“inputs” framfor icke observerbara in-
puts i vairdebedémningar. Bérskurserna
avseende fastighetsaktier dr, enligt min
uppfattning, observerbara inputs. Dock
inte utan behov av justeringar nir man
vager in dessa 1 beddmningarna. m

! Se exempelvis Morgan Stanleys undersokning
presenterad i "EPRA News — Mars 2009” som finns
att ladda ner pa www.epra.com samt Deutsche
Banks rapport "RREEF Research — Global Real
Estate Securities — Januari 2007”

? Ligger efter i savil upp- som nedgéngar samt kapar
toppar och bottnar.

’ Exempelvis: Antag att marknaden tror pa en
framtida inflation om 1,5 %. Den reala
tillvaxten 1 framtida driftnetton ar -1,5%, dvs
negativ. Om den nominella diskonteringsrantan (p)
ar 7 % och tillvixtkomponenten bendmnes (g) sa
kommer direktavkastningskravet att bli ”p-g”, dvs
(7% - (1,5%-~1,5%)) = 7 %.
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