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Dessa debattinldgg har moétts av bade stort
intresse och fragetecken fran olika aktorer.

Jag tror det dr dags for fastighetsbranschens olika

aktorer att inse att det behovs atminstone ett alternativt sétt att rapportera
avkastningen fran fastighetsinvesteringar. Jag tanker pa det operativa
kassaflédet som inrymmer dven utbetalningar for reinvesteringar i fastigheterna.
Ett sadant matt minskar risken for missférstand som kan uppsta pa grund av att
foretag tillampar olika redovisningsregler eller gor olika tolkningar av vad som ar
investeringar respektive reparations- och underhallskostnader.

En annan viktig gransdragningsfraga ar huruvida central administration ska
anses belasta kassafléden som ska hanforas till fastighetsrelaterad avkastning
eller ej. Nar jag pratar med olika aktorer finner jag att det finns olika
uppfattningar dven pa detta omrade. Tolkningar férsvaras av att vissa foretag
redovisar hela administrationskostnaden som "central administration” nedanfér
driftnettot medan andra gér uppdelningar pa fastighetsadministration, som
belastar driftnettot, och central administration, som redovisas nedanfor
driftnettot.
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Jag foreslar darfor att aktorer i fastighetsbranschen framéver enas om att
rapportera tva olika "kassaflodesmatt”, ndmligen:

» Driftnetto = Hyra minskat med drift- och underhall samt i férekommande fall
fastighetssatt och tomtrattsavgalder. I driftposten ingar da en skélig del av total
administration som kan hanforas till fastighetsadministration.

» Operativt kassafléde = Hyra minskat med drift- och underhall samt i
férekommande fall fastighetssatt och tomtréttsavgélder. I driftposten ingar da en
skalig del av total administration som kan hénforas till fastighetsadministration.
Dessutom sker avdrag for reinvesteringar i befintligt fastighetsbestand samt
avdrag for central administration.

Kassaflédesmatten enligt ovan anvénds sedan for att rapportera foéljande
nyckeltal/avkastningsmatt.

» Direktavkastning 1 pa totalt kapital (driftnetto enligt ovan dividerat med
marknadsvérde pa fastigheterna)

» Direktavkastning 2 pa totalt kapital (operativt kassaflode enligt ovan dividerat
med marknadsvérde pa fastigheterna)

Varfor ar nu detta intressant? Jo, hur man an vander och vrider pa saker och ting
sa dr det anda sa att pa riktigt lang sikt maste nog trots allt all avkastning
materialiseras i ett kassafléde nagon gang. Om tillgangars avkastning under
alltfor lang tid, och till allt for hog grad, kommer fran vardestegringar borde
marknadens aktorer komma till insikt att detta inte kommer att halla pa sikt. Risk
uppstar da att informationsasymmetrier/brist pa adekvat information kan skapa
obalanser i prissdttning av tillgangar pa marknaden som kan riskera att leda till
vasentliga negativa priskorrigeringar. Min uppfattning ar att ovanstaende forslag
skulle kunna leda ett steg i ratt riktning nar det géller transparens och
kommunikation mellan aktérerna pa marknaden.

Ett vanligt argument mot att ovanstaende information skulle vara nédvéndig (det
operativa kassaflodet/driftnetto 2) ar att de effekter som tydliggors i detta
kassaflode redan skulle finnas med i avkastningskravets riskpremie. Innan jag
helt koper detta maste nog dock marknadsinformationen som dessa
avkastningskrav extraheras fran bli betydligt battre. Onskan om férbéttringar
galler framforallt underliggande fastighetsvarden i indirekta
fastighetstransaktioner (fastigheter i bolag) samt bl.a. vilken niva pa driftnetton
och schabloniserade nivaer pa drift- och underhall som anvéants vid framtagandet
av dessa avkastningskrav. Sedan finns det ett antal andra fragor som &r viktiga
nédr det galler transparens pa fastighetsmarknaden och olika typer av
marknadsinformation, men de fragorna far bli &mnen for andra debattinlagg.

Bo Nordlund
Tekn dr och verksam i BREC AB samt pa KTH. Ledamot i FARs Policygrupp for
redovisning samt associerad till KPMG.
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