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- Transparens pa marknaden (bland annat information om transaktioner och closing sammanfoll till

Lulea Hamn ska bli

villkor i avtal) modernast i Europa - men samma dag var dock en
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- Klara och entydiga definitioner nér det galler vasentliga termer (exempelvis Solna har Flest Sveafastigheter till Fastighetsnytt.

vérdebegrepp) studentbostéder
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- Franvaro av foretagsledningars partiskhet vid uppréttande av varderingar
och vid finansiell rapportering.

- Viss uppfoljning och kontroll av utfért arbete hos revisorer och vérderare
(6vervakning, disciplinédr verksamhet etc.)

Nar det géller fastighetsbolag som tilldmpar internationell redovisningsstandard
(LFRS) sa redovisar dessa sina forvaltningsfastigheter till verkligt varde
(marknadsvéarde) och vardeforandringen &r en del av resultatet som redovisas for
en viss period.

Transparens pa marknaden

Informationen fran transaktionsmarknaden &r synnerligen central eftersom all
marknadsvardering av fastigheter, enligt var uppfattning, tar sin utgangspunkt pa
ett eller annat sitt i en ortsprismetod/transaktionsbaserad metod. Aven om
transparensen pa den svenska fastighetsmarknaden anses vara mycket god skulle
den kunna férbattras vasentligt. Exempel pa mycket viktiga delar hér ar
underliggande véarden pa fastigheter i bolagstransaktioner och hur villkor i avtal
mellan kdpare och séljare ar utformade och som lett fram till ett visst pris.

For att na dnda fram till ett bedomt marknadsvarde tillimpas ofta d&ven andra
metoder for att "komplettera” och "fylla ut” den information som kan erhallas fran
transaktionsmarknaden. Pa grund av att essentiell marknadsinformation inte ar
"perfekt” &r bedomda marknadsvarden méjliga att manipulera. Utfall i finansiella
rapporter ligger i sin tur ofta till grund f6ér bland annat bonusutbetalningar till
foretagsledningar och andra anstallda samt nar det galler utdelningar till
aktiedgare. Utover detta spelar finansiella rapporter bland annat en viktig roll vid
kapitalanskaffning pa marknaden - upplaning fran kreditgivare, nyemissioner,
emissioner av foretagsobligationer etc. Till och med vid bedémning av finansiell
stabilitet for en hel bransch eller ett helt land kan den finansiella rapporteringen
ha vasentlig betydelse.

Definitioners betydelse och aktérers uppfattning om virdebegrepp

Det finns flera olika ekonomiska vardebegrepp. Vart och ett kan vara korrekt for
en viss vardeuppskattning men inte nédvandigtvis korrekt for uppskattning for
ett annat vardebegrepp.

Det gar inte att 16sa en varderingsuppgift innan varderaren fatt klart for sig vilket
vardebegrepp varderingen tar sikte pa. Darfor ar definitioner av olika
vardebegrepp och aktérernas uppfattning om hur dessa definitioner ska tolkas
central vid utférande av varderingsuppdrag. Forenklat kan man séga att det sedan
arhundraden savél historiskt som internationellt funnits och finns tre
huvudvarianter av vardebegrepp ndmligen marknadsvéarde-, avkastningsvarde-
och kostnadsrelaterade begrepp. De har 6ver tiden haft olika status och praktisk
tillampning vilket har haft flera grunder; lagstiftning och andra regleringar och
normer, konjunkturutveckling, marknadsutvecklingen, inblandade parters krav,
varderarkarens utbildnings sammanséattning.

Ovriga viardebegrepp (med sprakliga varianter) kan néstan alltid relateras till
nagot av dessa tre begrepp, sa dven fair value som vanligen antingen anses vara
synonymt med marknadsvdrde eller vara marknadsvarderelaterat. Forst nar
véarderaren vet vilket virdebegrepp som soks kan denne tillampa en metod for att
16sa uppgiften. I detta samband &ar det engelska begreppet "fair value” som pa
svenska 6versatts till "verkligt varde” av speciellt intresse. Var uppfattning &r att
oversattningen av "fair value” till "verkligt varde” ar olycklig. En sadan
oversattning implicerar en sakrare bedomning av vardet ifraga an vad som ar
mojlig utifran géllande forutsattningar. En 6versattning av det engelska
begreppet till "rimligt varde” eller liknande skulle férmodligen ha varit mer
passande. Eller varfor inte endast nyttja begreppet marknadsvarde (market value)!

For svenskt vidkommande borjade "fair value™-begreppet bli bekant i en stérre
krets runt millennieskiftet nar det stod klart att ddvarande International
Accounting Standards Committee (IASC), som numera eftertratts av International
Accounting Standards Board (IASB), gav ut standarden "IAS 40 - Investment
Property” (Férvaltningsfastigheter). I denna standard angavs da, och anges
fortfarande, att fair value (verkliga vardet) ska bedémas, och uppgeside
finansiella rapporterna, for forvaltningsfastigheter. Det verkliga vardet definieras
och beskrivs numera i IFRS 13 - Vardering till verkligt vérde.
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Eftersom tolkningen av vardebegreppet ar sa centralt vid utférande av
varderingsuppdrag ar det oroande att det ibland framfors asikter som kan tolkas
som att det foreligger oklarheter i detta avseende. Under finanskrisen som
startade 2008 férekom det att aktorer i branschen gav uttryck for att de ansag att
"verkligt varde” var ndgot annat dn "marknadsvarde”. Ett annat exempel ar ett
utlatande fran 2013 dar styrelseledamoten i IASB, Philippe Danjou, ger uttryck for
att "verkligt varde” inte alltid innebar samma sak som "marknadsvarde”, dock utan
att forklara narmare vari skillnaderna skulle ligga. M&jligen menar Danjou att
marknadsvarden endast kan forekomma nar det &dr fraga om aktiva marknader
medan verkligt varde bedéms dven om marknaden inte ar aktiv.

I International Valuation Standards (IVS), beskrivs det att det anses att
definitionen av verkligt virde i IFRS r i stort sett i 6verensstammelse med
vardebegreppet marknadsvérde enligt IVS. For att understryka vardebegreppets
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betydelse vill vi ocksa hér framféra att IFRS Foundation och International
Valuation Standards Council (IVSC), under 2014 aviserade ett gemensamt
uttalande avseende samarbete om International Financial Reporting Standards
("IFRS") och International Valuation Standards (IVS’). Syftet med den
gemensamma atgédrden dr att sdkerstalla att de bada organisationerna har
mojlighet att samarbeta effektivt inom det viktiga omradet konsekvent métning
av "verkligt varde” for den finansiella rapporteringen.

MONTER 2015

Vilka vinneriar?
I detta sammanhang ar det véasentligt att papeka att marknadsvirde och verkligt
vdrde, sa som de definieras och beskrivs i IVS och IFRS 13, &r ett empiriskt harlett
varde. Annorlunda uttryckt, marknaden bestdmmer vardet och foretagsledningen
ar ett exekutiv at marknaden nér det galler att ta fram detta varde. Detta kan
ocksa uttryckas sa att i den "perfekta varlden” ska inte foretagsledning/upprattare
av finansiella rapporter ha nagon egen uppfattning om det varde som sedan
hamnar i de finansiella rapporterna, utan bara helt enkelt verkstélla "marknadens
dom" i de finansiella rapporterna for foretaget ifraga.
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Tillampade varderingsmetoder vid marknadsvardering av fastigheter
Paliknande satt som vad géller vardebegrepp kan man generellt sdga att det saval
historiskt som internationellt funnits och finns tre huvudvarianter av metoder for
ekonomiska vardebedémningar, ndmligen ortsprismetoder,
avkastningskalkylbaserade metoder och produktionskostnadsbaserade metoder.
Naturligtvis finns en koppling mellan de olika vardebegreppen och tilldimpade
varderingsmetoder, men sa behover inte vara fallet. Salunda bedéms
marknadsvarden, inklusive verkligt varde via ortsprismetoder men dven i mycket
stor utstrackning framst via avkastningskalkylbaserade metoder som
rantabilitetsmetoder, Gordon formel, och sa vidare. Syftet paverkar da de
ingdende parametrarnas storlek.

Bedémningar av verkligt virde for exempelvis fastigheter baseras numera dven i
stor utstrackning pa sa kallade niva 3, eller méjligen ibland niva 2 inputs, det vill
sdga indata, (Se IFRS 13). Med detta avses mer eller mindre observerbara (konkreta)
observationer till exempel hur marknadens parter agerar genom sa kallade
aktorsbaserade metoder. Metoden baseras pa varderarens kunskaper om hur
marknadens parter resonerar i viktiga fragestallningar och 6verviaganden vid
vardetidpunkten. Manga fastighetsvarderingar grundas idag pa niva 3 inputs. For
den oinvigde kan ndmnas att nivaer pa inputs graderade mellan 1 och 3 har med
observerbarheten att géra. Niva 1 ar priser i transaktioner som inte kréver nagra
justeringar for att vara tilldimpbara pa varderingsobjektet, niva 2 dr inputs som ar
observerbara till viss del men som kraver vissa mindre justeringar medan niva 3
utgdr inputs som inte ar observerbara. Vid niva 3 inputs blir naturligtvis
transparensen lag och marknadens utvarderingar av finansiella rapporteringar
svara.

Revisorers och virderares kompetens samt risk for foretagsledningars
partiskhet

Bade revisorer och varderare har i Sverige och utomlands rigordsa formella krav
for att erhalla sin behorighet. Detta dr bra. Samtidigt dr det oerhért svart att
skaffa revisionsbevis vid bedémning av verkliga varden pa grund av marknadens
brister i vissa visentliga avseenden nér det géller marknadsinformation. Likasa
stalls varderare infér svarigheter att bedéma marknadsvarden/verkliga varden av
samma anledningar.

http://fastighetsnytt.se/2015/09/fastigheter-vardering-redovisning-och-overvakning/

‘D’" r°r‘| kniska chef. ..
Vilka vinneriar? pmemas .
\I:Il‘rl sk administra. ..
BUSINESS |ARENA ﬁr"r‘l‘ggionchefer...
£ ymichef
NORRTALJE HAMN \DI'EI
En levande stadudel e barm, Bar (e ‘ﬁ ro entrumchefer...
n 2ss controlle...
Analvtiker
BASALER
WSE rumchef
PETENCE

WSE(en Fastighetsf. ..

PETENCE

WSH:(sadministraté. ..

PETENCE

il Jansvarig/Uthyr...

CENT )
Ff'éfigren fastighets. ..

Fagtio] 1
o elhetsansvarlg#

Mgmjektledare. ..

X or projektleda...

1Esﬁ ihetsutveckla. ..

T2 7 haatcntoranllda

Avdelningschef Anl...

2015-09-06 18:44

Sida3av7


http://www.businessarena.nu/prisutdelningar-utmarkelser-pa-business-arena-stockholm-2015/
http://www.businessarena.nu/prisutdelningar-utmarkelser-pa-business-arena-stockholm-2015/
mailto:redaktionen@fastighetsnytt.se
http://www.fastighetsjobb.se/analyst-2/
http://www.fastighetsjobb.se/projektledare-business-arena/
http://www.fastighetsjobb.se/fastighetsforvaltare-4/
http://www.fastighetsjobb.se/projektledare-markplanering/
http://www.fastighetsjobb.se/tva-uthyrningsansvariga/
http://www.fastighetsjobb.se/tva-tekniska-chefer/
http://www.fastighetsjobb.se/teknisk-administrator/
http://www.fastighetsjobb.se/tva-regionchefer/
http://www.fastighetsjobb.se/ekonomichef/
http://www.fastighetsjobb.se/fyra-centrumchefer/
http://www.fastighetsjobb.se/business-controller-3/
http://www.fastighetsjobb.se/analytiker/
http://www.fastighetsjobb.se/centrumchef/
http://www.fastighetsjobb.se/driven-fastighetsforvaltare/
http://www.fastighetsjobb.se/hyresadministrator-3/
http://www.fastighetsjobb.se/kundansvariguthyrare/
http://www.fastighetsjobb.se/erfaren-fastighetsutvecklare/
http://www.fastighetsjobb.se/fastighetsansvarig/
http://www.fastighetsjobb.se/byggprojektledare-7/
http://www.fastighetsjobb.se/senior-projektledare-anlaggninginfrastruktur/
http://www.fastighetsjobb.se/avdelningschef-anlaggninginfrastruktur/
http://www.fastighetsjobb.se/fastighetsutvecklare/
http://www.fastighetsjobb.se/fastighetsutvecklare-2/

Fastigheter - Vardering, redovisning och 6vervakning | Fastighetsnytt - Marknad och Samhallsbyggnad

Aven féretagsledare med flera 4r medvetna om brist pa "perfekt
marknadsinformation”. Eftersom véarderingar dr méjliga att manipulera blir
fragan i forlangningen om marknadens 6vervakning och kontroll &r tillfyllest i
den utstrackning detta gors idag vid tillimpning av marknadsvarden/verkliga
varden i finansiella rapporter. Det senast nimnda géller naturligtvis inte bara
fastigheter, det kan gélla dven finansiella instrument, immateriella tillgdngar med
mera.

Uppféljning, 6vervakning, kontroll och disciplinir verksamhet

Under ar 2011 uttryckte Securities Exchange Commissions (motsvarigheten till
svenska Finansinspektionen) "Chief Accountant” oro 6ver den 6kande
tillampningen av "fair value” i externredovisningen. Han tog upp olika aspekter
over vad som oroade och en av dessa fragor var avsaknad av konsekventa
mekanismer for uppfoljning, 6vervakning, kontroll och disciplinédr verksamhet nér
det galler olika typer av varderingstjanster.

Naér det galler redovisning av forvaltningsfastigheter kan konstateras att savél
internationell standard (IAS 40) som svenska regler (Se Bokforingsndmndens K3-
regler for storre foretag) tillater att varderingar som tas in i finansiella rapporter
kan utféras av interna varderare. Uppmuntran sker att anvanda oberoende
varderare men detta dr inget krav. Vidare &r sa kallade "rules of engagement”
mellan revisorer och féretag som dessa reviderar, formulerade pa ett sddant satt
att det ar foretagsledningen som har ansvaret for att géra bedémningar,
kvantifiera dessa, och sedan presentera dessa i de finansiella rapporterna,
exempelvis marknadsvarderingar av fastigheter. Revisorerna granskar sedan om
dessa bedémningar ar rimliga genom inhd@mtande av revisionsbevis. Ett problem
harvidlag ar dock svarigheterna att inhdmta revisionsbevis nar
marknadsinformationen inte ar "perfekt”.

I en artikel[1] som publiceras i host i den vetenskapliga tidskriften Business
Horizons argumenterar en av forfattarna till den artikel ni just laser (Nordlund)
tillsammans med den amerikanske medférfattaren Thomas I Selling[2] att det kan
innebéra nytta for investerare om ansvaret for varderingar som tas in i finansiella
rapporter succesivt 6verfors till oberoende varderare och att revisorernas
uppgifter i samband med vardering i finansiella rapporter huvudsakligen blir ett
arbete att verifiera olika uppgifter och steg i processen att ta fram informationen
till de finansiella rapporterna. Exempel pa revisorernas uppgifter skulle kunna
vara att kontrollera att fakta 6verensstammer med verkligheten nér det galler
information som foretag forser varderare med samt att det ar de varderingar som
de oberoende varderarna tagit fram som ocksa slutligen hamnar i de finansiella
rapporterna.

Genom att 6verfora ansvaret for marknadsvérderingar (bedémningar av verkliga
varden) som ska tas in i finansiella rapporter till oberoende varderare forsvaras
eventuell partiskhet och risk f6r manipulation av siffror fran féretagsledningens
sida.

En sadan utveckling som beskrevs i foregaende stycke vacker dock nya fragor,
som "Chief Accountant” fran Securities Exchange Commission var inne pa ovan:
Bland annat hur ser egentligen mekanismer for tillsyn, 6vervakning och
disciplindra atgarder ut pa det aktuella omradet. Revisorerna har
Revisorsndmnden som utfor detta. Svenska varderare har vissa sadana funktioner
inom ramen for den svenska auktorisationen av varderare inom
Sambhallsbyggarna samt indirekt d&ven genom medlemskap i Royal Institute of
Chartered Surveyors (RICS) och Samhéllsbyggarnas medlemskap i The European
Group of Valuers' Associations (TEGoVA).

Ar detta tillfyllest som det 4r upplagt idag, eller skulle det kunna aktualiseras att
mekanismer for 6vervakning och disciplindra atgarder nar det galler
fastighetsvarderare hade en statlig motsvarighet till "Revisorsndmnden” for
varderare? Eller borde detta ombesorjas av Finansinspektionen i Sverige? Det
svenska fastighetsbestandet ar trots allt uppskattningsvis vért cirka 12 000
miljarder svenska kronor varav den sa kallade investerarmarknaden innehar cirka
1500 miljarder! Sannerligen nagra siffror att begrunda dven i sa pass stora
sammanhang som landets finansiella stabilitet.
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[1] The Problem of Management Bias in Accounting Estimates: An investor
perspective on root causes and solutions.

[2] Thomas I Selling éir medlem i Standing Advisory Group i Public Company

Oversight Board (PCAOB), en slags motsvarighet till svenska Revisorsndmnden.
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Lulea Hamn ska bli
modernast i Europa -
men vem ska betala?

INFRASTRUKTUR, INFRASTRUKTUR, NORR LKAB behéver 6ka produktionen
for att kompensera de laga jarnmalmspriserna. Men da maste ocksa
transportkapaciteten via Lulea Hamn héjas betydligt. Projekt Malmporten ska
gbra hamnen till Europas modernaste. Fragan ar bara vem som ska betala kalaset.

Het kontorsmarknad i Stockholm

KONTOR, UTHYRNING Stockholms kontorsmarknad &r
fortsatt praglad av 1agt utbud och hog efterfragan. Under
| forsta halvaret 2015 hamnade var tredje krona som
investeras pa kontorsmarknaden i Stockholm.
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