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Vad kan IASB:s utkast till ny
varderingsstandard innebara
for fastighetsvarderarkaren?

International Accounting Standards
Board (IASB) publicerade strax fore
sommaren sitt utkast till ny varderings-
standard — Exposure Draft Fair Value
Measurements, nedan kallat ED. Tan-
ken ar att denna standard ska tillimpas
1 alla IFRS-regler inom redovisningen
som kréver eller tillater att tillgangar
eller skulder varderas till verkligt varde
(marknadsvirde). I det fortsatta nedan
utvecklar jag tankarna ur ett tillgangs-/
fastighetsvarderingsperspektiv.

Efter att ha gatt igenom ED:n, som
berédknas bli en ny standard under
forsta halvaret 2010, kan konstateras
att den innehaller forslag till nya regler
som sannolikt kommer att paverka
fastighetsvarderarkaren pa olika sitt. I
sammanhanget kan noteras att denna
standard med tiden kommer att bli lag-
stiftning om den antas. Andra vérde-
ringsstandarder som fastighetsvirderare
ofta hanvisar till, exempelvis RICS
Red Book eller International Valuation
Standards ar att se som rekommenda-
tioner utan “enforcement power” vilket

ger en viss skillnad i tyngd i ED:n 1
jamforelse med de andra virderings-
standarderna.

Definitionen av verkligt varde

I ED:n tydliggdrs nu att verkligt varde
ar ett exit price”, det vill siga vad
man skulle kunna sélja tillgangen for
pa marknaden. Man gor ocksa klart
att det konceptuellt ar skillnad mellan
vad ett foretag koper en tillgang for,
“entry price” och vad man kan silja
tillgangen for, “exit price”. Forvisso
menar man att det i manga situationer
kommer att vara sa att ’exit price” och
“entry price” kan antas vara ganska
lika till belopp, men det ar helt klart
att standarden tar sikte pa att verkligt
varde ar just ett “exit price”. Detta
leder ocksa fram till att det sannolikt
blir svarare att argumentera for att det
man betalat for en tillgang, exempelvis
en fastighet, ocksa duger bra som ap-
proximation pa vad som ar tillgangens
verkliga virde efter den tidpunkt da
tillgangen redovisas hos det kopande

bolaget for forsta gangen (“initial
recognition”).

Det verkliga vardet ska ocksé enligt
ED:n bedémas utifran ett antagande
om tillgangens "highest and best use”.
Med andra ord, om det skulle finnas
en realoption kopplad till fastigheten,
exempelvis en byggratt, och det ar san-
nolikt att denna option har ett varde
pa marknaden sa ska virdet pa denna
option inga i det bedémda verkliga
vardet.

Liksom 1 IAS 40 bedoms det verkliga
vardet utifran hur hypotetiska aktorer
resonerar. Det vill sdga, den nuvarande
innchavaren av en viss fastighet kan
mycket vl tycka att fastigheten dr
mera vard dn vad som dr mojligt att fa
betalt pa marknaden i en viss situation.
I en sadan situation bortser man fran
vad den nuvarande innehavaren tycker
att vardet ska vara.

Vidare ska man bortse fran trans-
aktionskostnader nar man bedémer
verkligt varde.
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I Redovisning

Varderingsmetoder

ED:n anger att man kan tillampa

olika typer av viarderingsmetoder som
ar baserade pa “market approach”
(exempelvis ortsprismetod), “income ap-
proach” (exempelvis kassaflodesmetod)
eller ”cost approach” for att bedéma
det verkliga vardet. Detta i sig innebar
inte direkt nagra nyheter. En nyhet
gentemot redovisningsstandarden TAS
40 — Forvaltningsfastigheter ar ddremot
att ED:n inte ger preferens for nagon
sarskild varderingsmetod utan istallet
tar sikte pa vilken typ av inputs man har
tillgang till for att sedan anvanda i den
valda varderingsmodellen.

Inputs i varderingsmodeller och
verkligt véarde-hierarki

IAS 40 innehaller en verkligt varde-
hierarki som 1 korthet anger att ortpris-
metod ar det basta sittet att bedéma
verkligt viarde pa en forvaltningsfas-
tighet. Forslaget 1 EDm ar dock att
paragraferna i IAS 40 som innehaller
vagledning om hur fastighetsvardering
ska ske, nu stryks ur IAS 40. Istéllet ska
en hdnvisning laggas in 1 IAS 40 som
hanvisar till den nya standarden — Fair
Value Measurements. Nar det géller
verkligt varde-hierarki sa vinder ED:n
pa steken genom att utga fran vilka
inputs man har tillgang tll for sina
varderingsmodeller. Dessa inputs ska
indelas 1 olika nivder som &r bero-

ende pa kvaliteten i dessa. ED:n ger
med andra ord inte foretrade for vissa
varderingsmetoder framfor andra. Det
klargors ocksa att inputs kan indelas

1 observerbara inputs och icke obser-
verbara inputs samt att ett féretag ska
maximera relevanta observerbara inputs
vid vdrderingen och minimera icke ob-
serverbara inputs. I korthet kan den nya
hierarkin sammanfattas enligt nedan:

Niva 1 = Inputs kriver inga justeringar
(exempelvis, om vdrderingsobjektet ar
en Ericssonaktie sa kan man ldsa av pa
borsen, observerbart, vad ett exakt lika-
dant instrument dr vart pa marknaden).

Niva 2 = Inputs vilka ar direkt eller
indirekt observerbara fran marknaden
samt kraver olika grader av justeringar
(exempelvis salda jamforbara objekt pa

fastighetsmarknaden som ligger nara

i tid 1 jamforelse med vardetidpunk-

ten samt att de salda objektens 6vriga
egenskaper' skiljer sig i mindre vasentlig
omfattning fran varderingsobjektet).

Niva 3 = Icke observerbara inputs. Till
denna grupp kan éven raknas inputs
fran marknaden som kréver vasentliga
justeringar. Exempel pa det sistnamnda
skulle kunna vara salda ”jamférbara
objekt” pa fastighetsmarknaden som
ligger langre tillbaka i tiden eller da de
salda objektens 6vriga egenskaper skiljer
sig 1 visentlig omfattning fran vérde-
ringsobjektet.

Niva 2 torde vara den dominerande ni-
van man hamtar inputs fran 1 fastighets-
varderingssammanhang under normala
marknadsforhallanden. I sammanhanget
kan det vara intressant att notera att
ED:n under rubriken “Niva 2 inputs”
bland annat tar upp att inputs 1 denna
hierarki-niva kan vara information som
hérleds pa olika satt fran observerbara
marknadsdata. Exempelvis kanske ett
samband kan pavisas genom en kor-
relation. Under det gangna aret har det
bland annat diskuterats mycket huruvida
man, vid fastighetsvardering, kan (eller
6verhuvudtaget ska) dra nagra slutsatser
om underliggande fastighetsvirden fran
det faktum att bérskurserna for noterade
fastighetsbolag har sjunkit kraftigt de
senaste 2 aren. Eftersom manga studier
visar pa en positiv korrelation mellan
vardet pa fastighetsaktier och underlig-
gande fastighetstillgangar i ett langre
perspektiv, sa innebir detta att mycket
talar for att man inte kan bortse fran
sadan observerbar input till formén

for icke observerbar input vid fastig-
hetsvardering Sadan icke observerbar
input (niva 3) kan exempelvis utgoras

av forhandlade prisnivéer i affarer som
aldrig blev av.

Figuren pa sidan 30 innehaller ett
forsok att illustrera olika tdnkbara
informationskéllor som kan ge indata
1 en virderingsmodell for fastigheter
utifran ovanstaende resonemang, dar det
ocksa kan konstateras att sa kallade niva
l-inputs normalt saknas i dessa typer av
varderingar:

1) Exempelvis lidge, byggnadsalder, hyresnivaer, vakanser, tekniskt skick etc

Tillaggsinformation om vérderingen

i de finansiella rapporterna

ED:n anger i likhet med IAS 40 att
foretaget som avger finansiella rap-
porter bland annat ska ge information
om virderingsmetoder och inputs som
anvants 1 varderingen vid bedomningen
av verkliga varden. Vidare anges ocksa
att foretaget ska ange vilken information
man anvant for att fa fram dessa inputs.
Enligt min beddmning ricker det alltsa
inte med att skriva exempelvis att det
sedan en tid tillbaka varit fa transaktio-
ner pa fastighetsmarknaden, att képare
och séljare ofta star langt ifran varandra
1 férhandlingar och sedan avrunda detta
med att man bedémt att avkastningskra-
ven Okat med exempelvis 0,5 procent.
Det intressanta blir har att féra diskus-
sionen 1 mal och tala om hur man trots
denna knapphindiga information pa
transaktionsmarknaden for fastigheter
kom fram till just 0,5 procent. Varifran
fick man informationen som gjorde att
det landade just dar?

Foretagen ska ocksa upplysa om var i
varderings-hierarkin inputs har hamtats
till virderingar, niva 1, 2 eller 3. Bilagan
till ED:n med ”illustrativa exempel” ger
ocksa intrycket av att man ska dela upp
exempelvis posten fastigheter, om rele-
vant, mellan hur stora belopp av varde-
rade viarden som exempelvis baseras pa
niva 2-inputs och hur stora belopp som
baseras pa niva 3-inputs. For sidana
poster som virderats med niva 3-inputs
kravs harutéver extra upplysningskrav
som exempelvis kianslighetsanalyser.

Ytterligare en intressant iakttagelse
fran genomgangen av ED:n ger vid han-
den att féretagen ska upplysa om férhal-
landet da “highest and best use” skiljer
fran nuvarande anviandningsomrade for
en tillgang. I sidana fall ska man upplysa
om vilket varde som genereras av den
nuvarande anvandningen och vilket
belopp som skiljer detta varde fran det
varde som blir féljden av ett "highest
and best use”. Dessutom foreslas att {6-
retaget, 1 sadana fall, ska uppge orsaken
till varfor man anvinder tillgangen pa
ett annat satt 4n highest and best use”.

Den bilaga med illustrativa exempel”
som hor till ED:n ger ocksa intrycket av
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I Redovisning

”Fair value hierarkin” och fastighetsvardering”

Exempel pa principiellt tankeresonemang - ej uttémmande

(Observera: Bedémningar avseende gradering kan variera fran fall till fall).
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biekt da ) priser pa fastighets- i bolag?
objekt dar normeringar marknaden g 7

vdsentliga justeringar/

normeringar kravs eller avser
annan fastighetstyp
eller geogr.markn/
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| ovanstéende illustration gors ett forsok att &skadliggéra olika tankbara inputs i en vérderingsmodell vid fastighetsvardering
utifrén ED:ns synsétt. Med "Allman marknadsinformation som borde paverka...” menas exempelvis allmanna BNP-, inflations-,
befolknings- och rénteprognoser m.m. Med "Allméan” fastighetsinriktad marknadsinformation...” menas exempelvis intervall med
marknadshyror, vakanser, direktavkastningskrav m.m. for en viss delmarknad som gér att aterfinna i olika typer av marknadsrap-
porter eller databaser.

llustrationen ovan visar &ven pé den intressanta frdgan om hur transaktioner med bolagsandelar (fastigheter férpackade i bolag) ska
placeras in i verkligt varde-hierarkin. Kanske kan vissa sé&dana transaktioner placeras i niva 2 om de pé négot sétt ar almant kanda.
Annars riskerar dessa att hamna i niva 3. For att kunna Klassificeras som nivé& 2-inputs &r det dock min uppfattning att séljare och
koépare maste gd med pé ganska langtgéende transparens runt séddana transaktioner. Exempel péa information som torde kravas for
detta é&r tilkénnagivanden om underliggande fastighetsvarden, driftnettonivéer (direktavkastning), hur uppskjuten skatteskuld vérde-

rats i transaktionen etc.

att fastighetsvirderare forviantas dela
upp det totala verkliga virdet for en
fastighet fordelat pa mark och byggnader.

Avslutande kommentarer

I det som framkommit ovan framskym-
tar att forslaget till nya redovisningsreg-
ler avseende vardering till verkligt virde
mycket val kan komma att paverka
fastighetsvirderares sitt att arbeta pa
olika satt. Dels genom avvagningen mel-
lan observerbara och icke observerbara
inputs 1 varderingsmodeller, men ocksa
aven genom forslaget pa upplysnings-

krav. Nar det géller upplysningskraven
tanker jag bland annat pa upplysnings-
kravet som handlar om hur man fatt
fram olika inputs till virderingsmodeller,
men ocksa dven pa uppdelning av verk-
liga varden mellan byggnader och mark
samt om det foreligger skillnader mellan
verkligt virde 1 highest and best use”
och vérdet som genereras 1 nuvarande
anvindning

ED:n ar nu ute pa remiss och det
kan givetvis inte uteslutas att det blir
forandringar fran nuvarande lydelser till
en slutlig version som sedan blir antagen

som standard. Man bor dock ha 1 min-
net att man i USA redan har antagit en
standard, SFAS 157 — Fair Value Mea-
surements, som till stora delar innehal-
ler samma grundlaggande synsitt som
framkommer i denna ED. En inte alltfor
vagad gissning ar darfor att man kanske
inte ska forvanta sig alltfor revolutione-
rande forandringar i dessa avseenden
nar det galler den firdiga standarden
avseende Fair Value Measurements
signerad IASB. m
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