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Titel: Marknadsvérdering enligt IAS 40 — konsekvenser for fastighetsbranschen

Bakgrund och problem: Ar 2005 stills krav p3 att alla borsnoterade foretag inom EU
ska borja tillimpa International Accounting Standards. Det dr I4S 40 Investment
Property som kommer att reglera hur forvaltningsfastigheter ska redovisas. Dér forordas
vérdering till marknadsvérde, vilket innebédr en viktig principforandring jamfort med
radande svensk rekommendation. Uppsatsen avser att undersoka hur fastighetsbolagens
finansiella rapportering kommer att péverkas av fordndringen samt vilken effekt
implementeringen av IAS 40 kommer att {3 pa redovisningens kvalitativa egenskaper.

Syfte: Syftet med uppsatsen &r att beskriva och belysa den férdandring som IAS 40
medfor for fastighetsbranschens redovisning. Vidare syftar uppsatsen till att kartlagga
olika aktorers syn pa forandringens konsekvenser.

Avgriansningar: Vi har valt att inom [IAS 40 koncentrera oss pa problematiken kring
marknadsvirdering. Inom fastighetsbranschen har vi begrdnsat oss till svenska
forhallanden och dir inom borsnoterade fastighetsbolag.

Metod: En kvalitativ undersokning baserad pa studier av regelverk och Ovrig litteratur
samt intervjuer har genomforts. Undersokningsgruppen kom att bestd av representanter
frén revisionsbyra, branschorganisation samt investmentbank.

Resultat och slutsatser: Vi konstaterar att fastighetsbranschen i hog grad kommer att
paverkas av IAS 40 vid val av marknadsvirdering som redovisningmodell. I vissa
avseenden kommer den finansiella rapporteringen och de kvalitativa egenskaperna i
bolagens redovisning att utvecklas till det bittre. Vi ser emellertid 4dven fallgropar. An
sd lange ar det dock pé flera punkter oklart hur praxis kommer att utkristallisera sig.

Forslag till fortsatt forskning: Det dr av storsta intresse att fortsédtta studera hur

processen fortskrider. Det giller bade regelverkens utformning, fordndringen av
bolagens finansiella rapportering samt fastighetsbranschens utveckling de narmsta aren.

Nyckelord: IAS 40, fastigheter, marknadsvérdering.
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Inledning

1. INLEDNING

1 detta kapitel redogor vi for det problemomrdade som ligger till grund for
undersokningen. Kapitlet inleds med en bakgrundsbeskrivning, med avsikten att ge
ldsaren en introduktion till dmnesomrddet. Ddrefter fors en problemdiskussion och
syftet med studien presenteras. Studiens avgrinsningar anges ddrefter och sist
presenterar vi uppsatsens disposition.

1.1 Bakgrund

De senaste artiondena har utvecklingen pa redovisningsomradet 1 Sverige kommit att
domineras av stora multinationella foretag. De svenska redovisningsnormerna har
utvecklats 1 riktning mot en anpassning till internationella normer. I och med den
okande globaliseringen kan svenska foretag tvingas att tillimpa dels US GAAP', dels
IASB:s normer, dels de svenska rekommendationerna och dels EU:s bolagsdirektiv.
Den framsta skillnaden mellan US GAAP och IASB:s normer jimfort med de svenska
rekommendationerna och EU:s direktiv dr anvandarperspektivet. De forstndimnda har en
anglosaxisk tradition med ett kapitalmarknadsperspektiv medan de senare har en
kontinental tradition med ett legalistiskt perspektiv.”

Ar 2005 sker en anpassning pa redovisningsomradet inom EU till nya IAS-regler som
ges ut av IASB. Fordndringen innebér att alla foretag inom EU som dr noterade pa en
reglerad marknad senast 2005 ska utarbeta sin koncernredovisning i enlighet med en
enda uppsittning redovisningsstandarder, de s k International Accounting Standards.’

Syftet med inforandet av [AS-reglerna dr att den internationella jimforbarheten ska dka.
For att d4stadkomma en fungerande inre marknad for kapital och finansiella tjdnster
krdvs att de noterade bolagen tillimpar samma redovisningsregler. Alla bolag med
noterade aktier eller skuldebrev inom EU kommer dirfor att behdva tillimpa IAS 1
koncernredovisningen.

For att anpassa de svenska rekommendationerna till internationell standard beslutades
att oversdtta IAS till svenska standarder. Syftet ar att skapa en svensk revisionsstandard
som bygger p4 svensk lag, IAS och svensk tradition.*

Overgangen till 2005 ars fordndring kriver viss forberedelse. Eftersom en del borser
inom EU kriver tvad jimforelsedr, maste i vissa fall bolagen bérja tillimpa de nya
reglerna redan pa ingdende balanser for &r 2003 for att kunna presentera relevanta,
historiska jimforelsetal. Det innebér att det i skrivandets stund pa flertalet foretag pagér
ett forberedande arbete infor konverteringen.’

1.2 Problemdiskussion
Det som skiljer de nya IAS-reglerna fran RR:s rekommendationer dr i forsta hand ett
antal tunga och tekniskt komplicerade IAS-standarder som &nnu inte inforts 1 Sverige,

' For forklaring av forkortningar se forteckning i borjan av arbetet.

% Tornqvist, U., Lumsden, M. & Marton, J. (2000) Svenska normsdttare pd redovisningsomrddet —
Institutionella och politiska aspekter. Handelshdgskolan vid Goteborgs Universitet.

3 http://www.fi.se/ 2002-11-16.

* FAR (2001) ISA-projektet. Kort om projektet - kommande revisionsstandarder i Sverige. Balans nr 6-7.
> http://www.fi.se/

-1-



Inledning

med effekt pa virdering och volatilitet. Aven kravet pa tilliggsupplysningar skirps i och
med anpassningen till de nya reglerna.’

En av IAS standarder, 14S 40 Investment Property, med effekt pd virdering, behandlar
forvaltningsfastigheter. Med forvaltningsfastighet menas en fastighet som innehas med
syfte att generera hyresinkomster eller vérdestegring eller en kombination av dessa.
Standarden innebdr 1 korthet att fOretagen ges mojlighet att virdera sina
forvaltningsfastigheter till marknadsvérde eller, som tidigare, till anskaffningsvirde.
Trots att tva alternativ tillats markerar IAS 40 tydligt att marknadsvardering dr 6nskvért.
Anvinds marknadsvirdet ska en eventuell vérdefordndring redovisas Over
resultatrdkningen. Standarden kan komma att fa stor betydelse for noterade bolag inom
fastighetsbranschen, diar just fOrvaltningsfastigheter svarar for en stor del av
tillgdngarna.’

I Sverige finns ett 15-tal renodlade fastighetsbolag som direkt kommer att berdras av
implementeringen av IAS 40. Dérutéver kommer med stor sannolikhet dven ett antal
andra storre fastighetsbolag att folja IAS.® For icke borsnoterade fastighetsbolag finns
dock inget krav pd tillimpning av IAS. De tillits vélja att redovisa enligt IAS, RR:s
rekommendationer eller BFN:s allménna rad.’

Virderingsfragan kommer att f4 en mer framtrddande roll i och med implementeringen
av IAS 40. Bakgrunden ir att en virdeforandring medfor stor inverkan pa ett foretags
resultat- och balansrékning.

Vi kommer 1 denna uppsats att undersoka hur en implementering av marknadsvdrdering
enligt IAS 40 kommer att pdverka fastighetsbranschens  redovisning.
Problemformuleringen har brutits ned i foljande fragestallningar:

e Vilka blir de stora fordndringarna i fastighetsbranschens finansiella rapportering
d& marknadsvirdering infors?

e Hur kommer de kvalitativa egenskaperna begriplighet, relevans, tillforlitlighet,
jamforbarhet att paverkas av fordndringen?

Med implementering avser vi effekter dels 1 genomforandefasen men framfor allt pa
langre sikt. I finansiell rapportering ingar enligt uppsatsens definition resultat- och
balansrikning samt disclosure.

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen dr att beskriva och belysa den férdndring som IAS 40 medfor for
fastighetsbranschens redovisning. Vidare syftar uppsatsen till att kartligga olika
aktorers syn pa fordndringens konsekvenser.

1.4 Avgriansningar
Vi har valt att inom IAS 40 koncentrera oss pa problematiken kring marknadsvardering.
Inom fastighetsbranschen har vi begréinsat oss till svenska forhallanden och dér inom

S http://www.kpmg.se/ 2002-11-15.

7 Rundfelt, R. (2000) Redovisning av fastigheter hade hégsta prioritet pd extra IASC-méte. Balans nr 1.
¥ Samtal med Christina Gustafsson, Fastighetsigarna Sverige. 2002-12-05.

? FAR (2002) FAR:s Samlingsvolym 2002. FAR forlag AB, Stockholm.

-



Inledning

borsnoterade fastighetsbolag. Uppsatsens undersokning begrinsas till intervjuer med
representanter for aktdrerna revisorer, fastighetsdgare samt analytiker.

Vi dmnar inte studera de tekniska aspekterna i den finansiella rapporteringen i detalj for
enskilda poster, utan de konsekvenser som forandringen medfor.

1.5 Notsystem

I uppsatsen anvidnds den s k Chicagomanualen som referenssystem. Det innebdr att
noten &r placerad i direkt anslutning till ett ord vid referens till ett specifikt ord eller
uttryck. Vid referens till en specifik mening sitts noten innanfor punkten i slutet av
meningen. Nar en referens daremot dsyftar hela stycken placeras noten utanfoér punkten
1 slutet av meningen. Om referensen avser att gilla flera 1 rad pa varandra foljande
stycken sétts noten enbart efter sista stycket. All text mellan denna not och motsvarande
not ovan har saledes samma referens, forutom sadana meningar eller ord som &r sarskilt
notade enligt ovan."

1.6 Disposition

Kapitel 1: Inledning

Uppsatsen inleds med att beskriva bakgrunden till valt dmne. Darefter foljer en
problemdiskussion samt syfte och avgridnsningar.

Kapitel 2: Metod

Kapitlet beskriver den metod som valts for genomforandet av studien och hur
informationsinsamlingen gatt tillviga. Vi argumenterar for den valda metoden och
resonerar kring uppsatsens trovardighet.

Kapitel 3: Teoretisk referensram

I detta kapitel presenteras den teoretiska referensram som ligger till grund for studien.
Kapitlet inleds med en genomgang av centrala normgivare och reglerare av
redovisningen. Dérefter redogdrs for redovisningens kvalitativa egenskaper. Vidare
beskrivs redovisning av forvaltningsfastigheter enligt IAS respektive RR:s
rekommendationer. Avslutningsvis ges en kort beskrivning av fastighetsbranschen i
Sverige.

Kapitel 4: Empiri
Har presenteras en sammanstillning av de genomforda intervjuerna.

Kapitel 5: Analys och reflektioner

I detta kapitel dmnar vi analysera det resultat vi erhallit samt dra kopplingar till
teorikapitlet. Analysen omfattar IAS paverkan pa foretagens finansiella rapportering
samt redovisningens kvalitativa egenskaper. Allménna reflektioner kring &mnesomradet
avslutar kapitlet.

Kapitel 6: Slutsatser och forslag till vidare forskning
Vi sammanfattar de slutsatser vi kommit fram till i var undersokning. Som avslutning
ger vi forslag till fortsatta studier inom det valda &mnesomrédet.

' University of Chicago (1993) The Chicago Manual of Style. (14th ed.) University of Chicago Press,
Chicago.



Metod

2. METOD

1 féljande kapitel redogor vi for det tillvigagangssdtt som valts for uppsatsens
genomforande. Vidare diskuteras undersékningens trovirdighet utifran begreppen
validitet och reliabilitet. Kapitlet bestdr av kortfattade beskrivningar av olika metoder
for att ddrefter kopplas till uppsatsens specifika problemformulering och syfte.

2.1 Undersokningsansats

En undersokningsansats visar pa hur insamling av data ska ske samt hur den ska tolkas.
Utgéngspunkten ar att samma undersdkning ska kunna genomforas vid ett annat tillfélle
och dd med samma resultat. Vidare finns en avsikt att undersdkningen ska kunna
granskas kritiskt av ldsaren.

2.1.1 Explorativ, deskriptiv och hypotesprovande ansats

Tre dominerande undersokningsansatser dr den explorativa, deskriptiva och
hypotesprovande ansatsen. Valet av undersokningsansats utgar i frdn hur mycket man
vet om ett visst problemomréde innan undersokningen startar.

Den explorativa ansatsen har karaktdren av att vara utforskande. Metoden ldmpar sig
bast 1 ett tidigt skede av undersokningen. Syftet ér att belysa ett bestimt problemomrade
allsidigt. Det gors for att f4 god insikt i problematiken och dirmed fa en sa bred
kunskapsbas som mgjligt. Oftast anvidnds flera olika tekniker vid en explorativ
undersokning.

Den deskriptiva ansatsen har karaktiren av att i stéllet vara beskrivande. Denna ansats
anvinds inom problemomraden dir det redan finns en viss mingd kunskap som dven
kan ha borjat systematiseras i form av modeller. Till skillnad fran den explorativa
ansatsen dér ett problemomrade belyses allsidigt sa begridnsar man sig i den deskriptiva
ansatsen till att undersdka ndgra fa aspekter av ett fenomen man &r intresserad av.
Denna beskrivning dr av ett mer ingdende slag. Vid tillimpning av denna ansats
kommer oftast endast en teknik till anvindning for att samla information. Den
explorativa ansatsen kan med férdel kombineras med den deskriptiva ansatsen.

Den hypotesprovande ansatsen anviands da det inom undersokningsomrédet finns en
omfattande kunskapsmingd och dér teorier har utvecklats. Antaganden om foérhallanden
1 verkligheten forsoker da hirledas till teorin. Unders6kningens antaganden kallas
hypoteser och de uttrycker alltsd samband. "'

2.1.2 Kvalitativ och kvantitativ ansats

Vid en undersokning finns ytterligare tvd undersokningsansatser som maste tas i
beaktande; den kvalitativa och den kvantitativa ansatsen. Ndgot forenklat kan skillnaden
forklaras med utgadngspunkt frdn hur man viljer att bearbeta och analysera den
information som samlats in. Vidare skiljer sig graden av formalisering &t.

Vid en kvalitativ ansats avses forskning som anvénder sig av verbala analysmetoder.
Metoden har en lag grad av formalisering och syftet ar att f4 en hog grad av forstielse
for det problem som ska undersdkas. Mélet dr en helhetsbild som mojliggér en 6kad
forstéelse for sammanhanget. Vid anviandning av kvalitativa metoder ar det forskarens

"'patel, R. & Davidsson, B. (1994) Forskningsmetodikens grunder. (2:a rev uppl.) Studentlitteratur,
Lund.
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uppfattning och tolkning av information som samlats in som styr resultatet av
undersokningen.

Vid en kvantitativ ansats avses forskning som anvénder sig av statistiska bearbetnings-
och analysmetoder. Syftet med metoden é&r att beskriva och forklara “verkligheten™ dér
forskaren soker en maximal avspegling av den kvantitativa variationen. Denna metod ar
jamfort med den kvalitativa mer formaliserad och strukturerad och &r i stor utstrackning
priglad av kontroll frén forskarens sida. Detta kommer till uttryck i1 forhallanden och
svar som dr sdrskilt intressanta och tdnkbara. Vid den kvantitativa metoden ska det
undersokta materialet géras métbart och materialet ska kunna presenteras numeriskt. >

2.1.3 Val av undersokningsansats

For att pé bista sétt uppfylla uppsatsens syfte och ge svar pa de fragestillningar vi stillt
upp, har vi anvédnt oss av en kombination av den explorativa och den deskriptiva
ansatsen. Den hypotesprovande ansatsen har inte varit aktuell, da studiens amnesomrade
ar relativt outforskat. For att uppfylla forsta delen i syftet som dr av beskrivande
karaktdr har vi anvint oss av den deskriptiva metoden. Utifran litteraturstudie har vi
beskrivit IAS 40 och forsokt att belysa den fordndring som kommer att ske ar 2005.
Uppsatsens andra syfte r mer av en utforskande karaktir och ddrigenom har vi valt en
explorativ ansats. Fordndringen ligger i framtiden och det finns som nidmnts ringa
tidigare forskning pa omradet. For att f4 en insikt i problematiken kring IAS 40 har vi
anviant oss av teknikerna litteraturstudie samt intervjuer.

Vi har valt att anvdnda oss av den kvalitativa ansatsen for att undersdka hur en
implementering av IAS 40 kommer att paverka fastighetsbranschen. Ansatsen har valts
med utgdngspunkt frin uppsatsens syfte som dr av en kvalitativ karaktér. Det priméra &r
att undersoka tankar och funderingar hos olika aktorer vad giller fordndringens
innebord. Problematiken handlar om att tolka och forstd fordndringen av IAS 40 med
utgdngspunkt fran redovisningens kvalitativa egenskaper. For att finna kirnan i
problematiken har vi valt att genomfora intervjuer ur tre intressentgrupper; revisorer,
fastighetsidgare samt analytiker. Intervjuer utgor séledes grunden for den empiriska
delen av arbetet.

2.2 Datainsamling
Vid datainsamling skiljer man pa tva kategorier av data; primirdata samt sekundirdata.
I var studie har vi anvént oss av bada typerna.

2.2.1 Primardata
Primirdata dr en fOrstahandskélla som samlas in for uppsatsens specifika syfte. Det
finns i huvudsak tvé tekniker vid insamling: intervjuer och enkiter. Valet mellan
teknikerna beror bl a pa problemets karaktir och tillgéingliga resurser. En fordel med
primérdata jamfort med sekundirdata ar att den helt kan anpassas till fragestéllningen i
undersokningen.

"2 Holme, 1. M. & Solvang, B. K. (1997) — Forskningsmetodik — Om kvalitativa och kvantitativa metoder.
(2:a uppl.) Studentlitteratur, Lund.

" Wiedersheim-Paul, F. & Eriksson, L. (1991) Att utreda, forska och rapportera. (4:e uppl.) Liber-
Hermods, Malmo.
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2.2.1.1 Intervju som metod

Det finns flera olika typer av intervjuer och de som vi anvént oss av for att samla in data
ar besoks-, telefon- och gruppintervju. For- och nackdelar med besoks- och
telefonintervju presenteras nedan i tabellform utifran resonemang av Wiedersheim-Paul
& Eriksson'! medan utvirdering av gruppintervju utgar ifrén vart eget resonemang.

Tabell: For- och nackdelar med beséks-, telefon- och gruppintervju

Besoksintervju Telefonintervju Gruppintervju
+ Kontrollerad intervjusituation |+ Fort att genomfora + Interaktion mellan intervjuade
+ Foljdfragor kan stéllas + Kontrollerad intervjusituation | kan vara stimulerande
+ “Kroppssprak” kan utnyttjas + Foljdfragor kan stéllas + Flera intervjuas samtidigt, hogt
- Intervjuarens paverkan + Lag kostnad/ intervju informationsvérde
- Svart att na ritt person - Risk for misstolkningar, - Intervjuarens paverkan
“kroppssprak” kan inte utnyttjas | - Svart att na ritt personer
- Intervjuarens paverkan - Interaktion mellan
- Svart att na rétt person respondenterna kan vara
himmande

Vid informationsinsamling méste de tvd aspekterna strukturering och standardisering
beaktas. Strukturering beskriver respondenternas svarsutrymme. Om svarsutrymmet ar
litet &r fragan strukturerad medan om svarsmojligheterna &r Oppna dr fragan
ostrukturerad. Standardisering berdr fragornas utformning och om situationen &ar
likartad for alla respondenter. Lag grad av standardisering resulterar i stor variation
eftersom fragorna i detta fall stills i en flexibel ordning samt att ett utrymme finns for
foljdfragor.

2.2.1.2 Genomforandet av intervjuer

Intervjuerna vi genomforde var delvis strukturerade. Frigorna sammanstilldes i en
intervjuguide men ldmnade &nd4 ett stort svarsutrymme for respondenterna. Vidare var
intervjuerna halvstandardiserade, fragorna stélldes i samma ordning till varje respondent
men 1 vissa fall stdlldes ocksa foljdfrdgor. Beroende pd respondenternas skilda
kunskaper och yrkesroller kom fragorna att fa olika tyngdpunkt i de olika intervjuerna.
Halvstandardiserade intervjuer kombinerar fordelar av hog- och lagstandardiserade
intervjuer eftersom samma intervjuformuldr kan anvindas men med en viss
flexibilitet'’.

Samtliga tre forfattare nirvarade vid alla intervjuer. Vi valde att ha en och samma
intervjuare vid de tre intervjuerna. Anledningen var att frdgorna skulle stéllas sa likartat
som mojligt. For att vi alla skulle ges mojlighet att deltaga och uppleva
telefonintervjuerna anviandes hogtalartelefon. Vi spelade dven in intervjuerna pa band
for att under intervjun 1 forsta hand lyssna och koncentrera oss pa respondenternas svar.
I efterhand kunde vi gé tillbaka till de inspelade intervjuerna. Respondenterna gav sitt
medgivande till anvindningen av hogtalartelefon samt bandinspelning av intervjuerna.
Intervjumaterialet har i efterhand skickats till respondenterna och de har getts mdjlighet
att kommentera innehallet.

Vi har inte haft som avsikt att gora ndgon geografisk avgrinsning varfor telefonintervju
kom att genomforas med de respondenter som sitter i Stockholm. Gruppintervju
genomfordes utifran tvd respondenters Onskemal, de sag sig sjdlva besitta olika

' Wiedersheim-Paul & Eriksson (1991)
' Trost, J. (1993) Kvalitativa intervjuer. Studentlitteratur, Lund.
' Ackroyd, S. & Hughes, J. A. (1992) Data Collection in Context. (2nd ed.) Longman Inc, N.Y.
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kunskaper och didrmed komplettera varandra. Denna intervju utférdes pa
respondenternas arbetsplats.

2.2.1.3 Val av respondenter

Det primira vid insamling av information via intervjuer ar att avgéra vem som ska
intervjuas. Vi har avgrinsat oss till att studera tre intressentgrupper; revisorer,
fastighetsédgare samt analytiker. Valet av intressentgrupper har gjorts med ambitionen
att fa en s heltidckande bild som mdjligt av olika aktdrers instéllning och tankar kring
inforandet av IAS 40. Vi valde ut och kontaktade en ansedd revisionsbyra respektive
investmentbank (analytikerprofession) och lit dem foresla en av deras anstéllda som var
kompetent pa omradet. I stillet for att intervjua en representant for ett enskilt
fastighetsbolag valde vi en organisation som representerar Sveriges fastighetsdgare.
Detta for att kunna tiacka upp olika typer av fastighetsbolag och f4 en mer tickande bild.

Eftersom studien baseras pa endast tre intervjuer gor vi inga ansprak pa att slutsatserna
ska vara generaliserande. Vi tror &ndock att respondenternas asikter kan vara
representativa.

2.2.2 Sekundirdata

Sekundérdata utgors av redan insamlad och publicerad information som tidigare anvénts
1 ett annat syfte. Sekundéirdata anviands for att f4 kunskap dels fran teorier och modeller
och dels fran tidigare undersokningar pd omridet. Problemomradet avgdr hur mycket
sekundirdata som gér att fa fram."’

Att det i1 skrivandets stund finns relativt fa tidigare undersokningar gjorda om IAS 40
beror pd att standarden trddde 1 kraft forst den 1 januari 2001. Daremot finns det en hel
del artiklar och rapporter skrivna i &mnet. Den litteratur vi studerat bestar av bdcker,
rapporter, artiklar i1 tidskrifter och 1 tidningar, RR:s rekommendationer samt IASB:s
ramverk. Internet har varit en viktig informationskilla i denna studie eftersom aktuell
information kring dmnet ldttast funnits tillgédnglig pa Internet. Litteratursdkning har
gjorts via Gunda och artikeldatabaser pa Ekonomiska biblioteket pA Handelshogskolan.
De begrepp som anvints vid sokning i databaser &r harmonisering, standardisering,
redovisningsstandarder, redovisning i EU, Europeiska Kommissionen, TAS, IASB,
FASB och fastighet. Vi har ocksa anvédnt dessa begrepp i olika kombinationer samt
deras engelska motsvarighet.

2.3 Troviardighet

En undersokning dr aldrig helt objektiv, da den alltid &r en spegling av forfattarnas
virderingar och referensramar. Det dr emellertid av storsta vikt att strdva efter att
minimera subjektiviteten.'® Vid granskning av undersdkningens trovirdighet kan dess
validitet och reliabilitet studeras. Kéllorna bor vara representativa, si att det som méts
verkligen ar det som undersokningen avser att méta (validitet). Det dr dven angelédget att
forsikra sig om att den insamlade informationen ér palitlig (reliabilitet)."

2.3.1 Validitet
Med validitet avses, som ovan ndmnts, i vilken grad undersdkningen har métt det vi
avsag att mata. For att forsdkra sig om en god validitet dr det av storsta vikt att anvinda

7 Wiedersheim-Paul & Eriksson (1991)
'8 Wiedersheim-Paul & Eriksson (1991)
1% Bjereld, U., Demker, M. & Hinnfors, J. (2002) Varfor vetenskap? (2:a uppl.) Studentlitteratur, Lund.
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sig av for dmnet ldmpliga metoder och kidllor. Métinstrument i arbetet har varit vart
urval av intervjuer, litteratur och dvriga publikationer, men dven det frageformulir som
anvéints vid intervjuerna. Respondenterna valdes med utgéngspunkt fran att de é&r
kunniga inom det aktuella omrédet och bedomdes kunna tillféra vart uppsatsimne
relevant information. Genom valet av besoks- och telefonintervjuer fann vi storre
mojlighet, jaimfort med alternativa metoder, att fortydliga vissa frdgor vid behov samt
att stilla foljdfragor. Pa sé sétt kunde vi forsékra oss om att respondenterna tolkat fragan
pa det sétt vi avsett. Validiteten har ocksé stirkts genom att respondenterna har godként
det skrivna materialet. Efter att ha lyssnat pa bandinspelningarna mirkte vi dock att vi
hade en tendens att stélla ledande fragor.

2.3.2 Reliabilitet

Med reliabilitet avses att resultatet ska vara tillforlitligt och stabilt. Om inga faktorer
fordndras ska undersokningen om den gors igen, med samma syfte och samma metod,
ge samma resultat. Mélet r att minimera slumpens inverkan.** Om négon annan utfor
samma undersdkning som vi nu genomfort borde de siledes fa ett liknande resultat.
Skillnaden skulle troligtvis bestd i vilka kdllor som anvénds samt vilka argument man
véljer att betona.

Vi har 1 s hog utstrackning som mdjligt valt att basera vér teori pd information frdn
ansedda kéllor som vi bedomer ha hog tillforlitlighet. D& undersdkningen bestar i att se
pa konsekvenser av en dnnu inte intrdffad héndelse, kommer intervjuer och litteratur
med nodvindighet att utgd fran vad olika aktdrer tror att foljderna kommer att bli.
Utifrdn intervjuresultaten drar vi egna slutsatser och gor tolkningar, ndgot som
ytterligare paverkar resultatet. For att minimera utrymmet for tolkningar har vi anvént
oss av inom redovisningsteori vedertagna begrepp. Intervjufragorna har valts s att de
tacker upp just dessa.

Att anvinda intervjuer som bas for den empiriska delen av en undersokning kan gora
reliabiliteten mer problematisk. Reliabiliteten blir dd 1 hog grad beroende av
intervjuarens formaga att uppfatta och tolka respondenternas svar under intervjuerna.*’
Anledningen till att samtliga tre forfattare deltagit vid alla intervjutillfillen var att vi
ville 6ka reliabiliteten 1 undersdkningen. Vi har dessutom lagrat véra intervjuer pa band
sd vi kunnat spela upp dem i repris for att forsdkra oss om att vi uppfattat materialet
korrekt. Det gér dock inte att komma ifran att tolkningar alltid innehéller ett visst matt
av subjektivitet.

Om validiteten dr beroende pa vad som mits kan reliabiliteten sdgas vara beroende pa
hur det méts. Om maétningarna dr gjorda pa ett daligt sétt (har dalig reliabilitet) spelar
det ingen roll om matten ér valida eller inte, resultatet kommer 4nda att bli fel.*

2.4 Kallkritik
Sekundérdata kan granskas utifrdn den kélla som producerat den. Det dr frimst tre
faktorer som bor beaktas:

2 Wiedersheim-Paul & Eriksson (1991)
?! Patel & Davidsson (1994)
22 Bjereld, Demker & Hinnfors (2002)
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Samtidskravet — Att beddma informationens aktualitet for undersokningens syfte.
Dessutom giller att ju ldngre tid som forflutit mellan skriftlig eller muntlig utsaga och
den hiandelse som utsagan géller, desto osdkrare ar kéllan.

Tendenskritiken — Att sérskdda vilken vinkling som forfattaren eller forskaren har hatft.
Att forsoka bedoma om uppgiftslimnaren har nigra egna intressen i den limnade
informationen.

Beroendekritiken — Att granska vilka kéllor som har anvints for att producera boken
eller rapporten. Det krdver att man kontrollerar att forfattarna inte dr beroende av
varandra, exempelvis hdmtat sin information frén samma killa.>

For att mota samtidskravet har vi forsokt anvinda s& aktuell information som mgjligt.
Dé det giller artiklar har vi begrinsat oss till de som dr producerade &r 2000 eller
senare. Vi har i stor utstrdckning anvint Internet som redskap for att finna information.
Nackdelen ér att kvaliteten varierar och ofta r svarbeddmd. Vi har uteslutande anvént
oss av information som publicerats i erkinda tidskrifter eller som vi funnit pa hemsidor
for organisationer som vi bedomer tillforlitliga. Samtidskravet gor att Internet ibland
utgér den enda informationskdllan eftersom dmnet kan vara av den karaktir att
materialet bor vara relativt farskt. Vi har hér tvingats gora en avvédgning mellan
materialets tillforlitlighet och samtidskravet.

Tendenskritiken dr det mojligt att mildra genom att anvinda olika killor”*. D& vi
bedomt sekundérdatans informationsvirde har vi forsokt jimfora killornas olika motiv.
Det skulle exempelvis kunna vara sé att redovisnings- och virderingskonsulter och de
som arbetar praktiskt med redovisning inom ett bolag har olika &sikter och
egenintressen i en fraga.

En stor del av var sekundérdata bestar av artiklar. I artiklar ger forfattaren i hogre grad
uttryck for sin subjektivitet, exempelvis genom spekulationer, &n vad som &r vanligt i
vetenskapliga rapporter. For att bedoma trovirdigheten i en artikel dr det relevant att
veta artikelforfattarens bakgrund och egenintresse i dmnet, ndgot som inte alltid &r
uppenbart for ldsaren. Att det finns tendens i en kélla betyder inte alltid att den for den
skull dr ointressant. Exempelvis kan tvd kéllor med motsatt tendens anvéndas for att
balansera varandra.”> Vi har forsokt anvinda oss av artiklar skrivna av olika
intressentgrupper, exempelvis revisorer, vérderare, analytiker och representanter pa
fastighetsomradet.

Beroendekritiken har varit ndgot mer komplicerad. Uppsatsens dmne dr sd pass nytt
vilket gor att kunskap angdende IAS 40 dnnu inte har spritt sig till de som praktiskt
arbetar med virderingsfragor. I Sverige finns dock en kidrna av erkdnda skribenter inom
fastighetsekonomi som ofta figurerar i tidningar och tidskrifter. Det forekommer att de
kommenterar varandras artiklar eller refererar till ndgot seminarium som de tillsammans
nérvarat pa.

2 Wiedersheim-Paul & Eriksson (1991)
2 Wiedersheim-Paul & Eriksson (1991)
% Wiedersheim-Paul & Eriksson (1991)
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Véra primédrkallor anser vi vara kompetenta inom omradet. Dessutom kan vi inte se att
respondenterna haft incitament att padverka undersokningen varken &t ena eller andra
hallet. Deras svar far saledes betraktas som trovardigt underlag for studien.
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3. TEORETISK REFERENSRAM

1 detta kapitel redogor vi for svenska och internationella reglerare.
Regleringsprocessen behandlas med utgdngspunkt frdan for- och nackdelar med
harmonisering. Vi tar sedan en titt pa redovisningsteorin ddr de kvalitativa
egenskaperna beskrivs. Ddrefter Ilimnas en redogorelse for internationella
redovisningsstandarder och svenska rekommendationer som beror redovisningen av
forvaltningsfastigheter. Kapitlet avslutas med att ge en inblick i fastighetsbranschen och
de konsekvenser som implementering av IAS 40 kan komma att medfora. Var avsikt dr
att detta kapitel ska utgora den teori och ge de analytiska verktyg vi behéver senare i
arbetet.

3.1 Reglerare och regleringsprocessen

Sverige har ett antal normséttare, bade privata och statliga. BFN och RR ar de tva
framsta for ndringsdrivande foretag. Internationellt &r det i forsta hand IASB och FASB
som har inflytande pa det svenska redovisningsomradet.

3.1.1 Svenska aktorer

BFN dr ett statligt normbildande organ i Sverige som bildades i samband med
tillkomsten av 1976 ars Bokforingslag. Namndens uppgift bestar i att utarbeta och
publicera anvisningar om hur begreppet god redovisningssed ska tillimpas.’® 1 en
sarskild serie som heter "Bokforingsnimndens allménna rad” ger BFN ut allménna rad,
vilka forkortas BFNAR. Forutom allmédnna rdd ger nimnden ut védgledning som utgér
fran lagar och andra forfattningar, BENAR-serien samt andra redovisningsnormer. BFN
4r numera framst inriktad pa redovisningsfragor i icke-publika foretag.”’

RR dr sammansatt av representanter fran olika delar av det svenska ndringslivet och har
som uppdrag att ge rekommendationer i redovisningsfrigor, frimst for publika
foretag™. Svenskt niringsliv ér till stora delar internationellt. Detta stiller siledes krav
pa att de svenska foretagens redovisning utformas sd att den sa langt som mdjligt ar
lattillgénglig for internationella placerare. Rédets rekommendationer utformas darfor
med utgéngspunkt fran IAS.”’ Avvikelser far endast forekomma om det finns hinder
enligt svensk lag eller d4 andra starka skil foreligger™.

Det ér tidnkt att RR i1 framtiden ska ha synpunkter pad IAS-arbetet, en uppgift som i
nuldget ligger pd FAR:s redovisningskommitté. De ska ocksd samordna svenska
intressenters talan, framja utvecklingen av god redovisningssed for aktiemarknadsbolag
samt leda och initiera former for debatt pa omradet.”!

3.1.2 Internationella aktorer

IAS gavs tidigare ut av IASC. I takt med utvecklingen av multinationella foretag och ett
Okat behov av internationellt samarbete blev harmonisering av redovisningsregler allt
viktigare. Initiativtagare till bildandet av organisationen IASC ar 1973 var
revisorsorganisationer i Canada, Storbritannien och USA. Syftet var att skapa och
etablera internationellt erkdnda redovisningsregler. Reglerna &r utvecklade enligt den

*% Thomasson, J., m fl (2000) Den nya affirsredovisningen. (12:e uppl.) Liber Ekonomi, Malmg.
*TFAR (2002)

¥ Thomasson, m fl (2000)

¥ FAR (2002)

0 Kylebick, S. & Landén, S. (2001) dktuella redovisningsfidgor 2001. Printgraf, Stockholm.

3! Holmqvist, B. & Johansson, A. (2001) Nya IASB har ett digert program framfor sig. Balans nr 12.
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anglosaxiska redovisningstraditionen och éar till stor del influerade av FASB:s
rekommendationer. IASC kom s& smaningom att besta av nio medlemslénder. Efter en
omstrukturering 4r det sedan ar 2000 IASB som tagit éver uppdraget.®” Fran och med
2005 ska EU:s samtliga medlemslinder folja IASB:s normer™”.

FASB bestir av partrepresentanter frdn bl.a. nédringsliv, &rsredovisningsldsare och
revisorer i USA. Argument for partsammansatta organisationer som exempelvis RR och
FASB grundar sig i den demokratiska aspekten. Hér ges olika intressenter mojlighet att
paverka utvecklingen inom redovisningsomradet’* FASB:s normer och
redovisningsregler kallas med ett gemensamt namn for US GAAP*.

Idag ar det endast amerikanska FASB:s regler som generellt accepteras péd alla
internationella kapitalmarknader men inte "internationella" regler ndmligen [ASB:s
regler’®. Enligt ett nyhetsbrev fran IASB har FASB och IASB nu beslutat sig for att 6ka
sitt samarbete. Detta innebér att de tillsammans ska arbeta for att eliminera och reducera
olikheter i1 standarder. Genom att ta det bdasta av US GAAP, IAS och nationella
standarder forvéntar de sig kunna utforma en harmoniserad redovisning som investerare
kan lita pa.*’

3.1.3 For- och nackdelar med harmonisering 2005

Harmonisering av redovisning i EU samt for- och nackdelar kopplade till denna
utveckling diskuteras flitigt av olika aktorer. I nésta avsnitt redogdrs for for- och
nackdelar ur olika perspektiv.

3.1.3.1 Fordelar

Europeiska Kommissionen ser harmonisering som mycket positivt for investerare.
Enligt Kommissionens rapport kommer arsredovisningarnas kvalitet att avsevirt
forbdttras och jamforbarheten Okas efter implementeringen av IAS. Harmonisering
kommer att underlitta adekvata jimforelser mellan olika foretags resultat Over
nationsgrinser och mellan olika branscher. Arsredovisningarna kommer att bli mer
tillforlitliga och dédrigenom mer anvéndbara pa alla kapitalmarknader i EU. Foretag blir
understillda ett mer omfattande upplysningskrav frdn investerarna. Darfor behovs ett
finansiellt rapporteringssystem som mojliggér en hdg grad av transparens och
jamforbarhet nér det giller foretagens resultat.

Kommissionen kopplar dven andra fordelar till harmonisering. Enhetliga regler av hog
kvalitet for finansiell rapportering kommer att stirka marknadseffektiviteten och
ddrigenom minska foretagens kapitalkostnader. For EU innebdr harmonisering ett steg
mot integrerade, konkurrenskraftiga och attraktiva kapitalmarknader. En jamforbar och

32 Thomasson, m fl (2000)

33 Rundfelt, R. (2002) EU-parlamentet tog beslut om IAS fran och med 2005. Balans nr 5.

3* Thomasson, m fl (2000)

3% Smith, D. (1997) Redovisningens sprdk. Studentlitteratur, Lund.

36 Artsberg, K. (2002) Globalisering och internationell redovisningsharmonisering. Striden om makten
over redovisningen. Balans nr 4.

7 IASB:s nyhetsbrev, FASB and IASB Agree to Work Together toward Convergence of Global
Accounting Standard. http://www.iasc.org.uk/cmt/0001.asp?s=2580783 &sc={46873DBF-59D1-49DE-
AECF-7D598433F14B} &n=4119 2002-10-29.
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transparent finansiell rapportering dr ett inslag pa vég for att starka Europas ekonomi pa
lang sikt.”®

Foretagen verkar dela Kommissionens uppfattningar. Inférandet av IAS upplevs positivt
enligt en undersokning dir ekonomichefer i EU-medlemsstaterna intervjuats. 80% av
respondenterna tror att en integrerad kapitalmarknad kommer att vara fordelaktig for det
egna foretaget liksom for hela Europa.”

3.1.3.2 Nackdelar

Investerare och andra intressenter maste informeras om harmonisering och dess
konsekvenser for foretagens redovisning. Det dr ndgot som kommer att krdva bade
planering och resurser fran foretagen.*” Enligt en undersokning av EU-linderna lag
foretagens fokus mest pa vilka effekter fordndringen kommer att fi for foretagens
redovisningspolicy, finansiella rapportering och interna utbildning medan analytikernas
och investerarnas reaktioner fick minst uppmirksamhet’’. 1 en survey gjord av
revisionsbyran KPMG och investmentbanken Goldman Sachs framkom att
implementeringen av IAS delvis kommer att medfora underliga effekter pa foretagens
resultat- och balansrikningar. Dessa maste forklaras vilket innebér att foretagen méste
ligga stor tyngdpunkt pa att informera olika intressentgrupper.**

Redovisningens betydande ekonomiska konsekvenser innebér att det finns ett flertal
olika grupper som &r intresserade av reglering av redovisningen®. Férhandlingar om
IAS-forordningen har pagtt i flera ar, men blockerats av 1asta nationella positioner™. I
flera fall har IASB-professionen varit djupt splittrad internationellt beroende pa skilda
ekonomiska konsekvenser pd hemmaplan. Kraftiga patryckningar forekommer frén
foretagens sida. Det blir viktigt att viga sddana konsekvenser mot professionella
aspekter och dirmed att ha inflytande 6ver normbildningen.*’

3.2 Redovisningsteori — redovisningens kvalitativa egenskaper

Med utgingspunkt fran anvédndarnas informationsbehov har vissa kvalitetskrav pa
redovisningsinformation utformats. Den valda informationen ska vara relevant och
tillforlitlig och presentation av informationen forvintas uppfylla krav pa begriplighet
och jamforbarhet.*

Det oOvergripande syftet med de kvalitativa egenskaperna &r att sdkerstdlla att
redovisningsinformation dr anvéndbar. Detta dr viktigt eftersom informationen ligger
till grund for ekonomiskt beslutsfattande.”” De kvalitativa egenskaperna begriplighet,
relevans, tillforlitlighet och jamforbarhet presenteras nedan enligt IASB:s ramverk™.

3 Europeiska Kommissionen (2001) Europaparlamentets och rddets forordning om tillimpning av
internationella redovisningsstandarder. Bryssel.

39 PricewaterhouseCoopers (2002) 2005 — Ready or not. PricewaterhouseCoopers.

40 Parker, A. Plea to “educate investors” on accountancy standards. Financial Times, 2002-11-19.
*! PricewaterhouseCoopers (2002)

2 Parker (2002-11-19)

# Artsberg (2002)

* Hallgren, M. EU fir gemensam revision. Svenska Dagbladet Niringsliv, 2002-06-11.

* Artsberg (2002)

* Henderson, S., Peirson, G. & Brown, R. (1992) Financial Accounting Theory. Its Nature and
Development. (2nd ed.) Longman Cheshire, Malaysia.

7 Smith (1997)

* JASB Framework (2002) International Accounting Standards. IASB Publications Department, London.
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Dessa egenskaper syftar tillsammans till att ge en rittvisande bild av fOretagets
prestation och finansiella stdllning, vilket dskadliggors i foljande figur.

BEGRIPLIGHET RELEVANS
\

RATTVISANDE
BILD

v
TILLFORLITLIGHET

T~

JAMFORBARHET

Figur 1: Redovisningens kvalitativa egenskaper

3.2.1 Begriplighet

Den forsta kvalitativa egenskap som presenteras 1 IASB:s ramverk &r begriplighet. Med
begriplighet menas att anvdndaren maste kunna forstd informationen i den finansiella
rapporteringen. Detta dr en bas for vidare anvindning av informationen.

Enligt IASB:s ramverk har en finansiell rapportering en viss svérighetsgrad och
anvindare forvéntas att ha en viss niva av forkunskaper i ekonomi och redovisning.
Information om komplexa fragor ska inte utelimnas péd grund av risken for att den ar for
svar for vissa anvindare att forsta.

3.2.2 Relevans

For att vara anvindbar maste redovisningsinformationen enligt IASB:s ramverk vara
relevant for beslutsfattandet. Relevans kan delas in 1 tvd aspekter: aterforingsrelevans
och prognosrelevans. Informationen kan anses vara relevant dd den hjilper anvindare
att utvirdera historiska hindelser och bekréfta och korrigera tidigare prognoser. Detta
kallas for aterféringsrelevans.

Med prognosrelevans menas att information om foretagets nutida finansiella stillning
och prestation ligger till grund for framtida prognoser som anvédndare gor. For att oka
prognostiserat virde av informationen ska exempelvis uppgifter om onormala och
specifika intékter lamnas 1 tilliggsupplysningar.

3.2.3 Tillforlitlighet

Den tredje kvalitativa egenskapen 1 IASB:s ramverk &r tillforlitlighet. Information &r
tillforlitlig om den avspeglar den verklighet som den avser att avspegla eller kan
forviantas avspegla. Kriterier sdsom verifierbarhet, substans dver form och neutralitet
hor samman med tillforlitlighet.

Relevans och tillforlitlighet kan stdllas mot varandra. Exempelvis kan information vara
relevant men ha en délig verifierbarhet. I sddana fall ska tilliggsupplysningar 1dmnas.
Substans dver form innebdr att en hindelse redovisas efter dess ekonomiska innebord i
stillet for dess juridiska form. Detta sdtt att redovisa syftar till att fOrbéattra
tillforlitligheten. Med neutralitet menas att information ska ldmnas utan att anpassas till
den bild man utat sett vill visa utan utifrdn den bild man egentligen tror pa.

-14-



Teoretisk referensram

3.2.4 Jamforbarhet

Den sista kvalitativa egenskapen i [ASB:s ramverk &r jamforbarhet. Kravet pa
jamforbarhet uttrycks i form av jdmforbarhet 6ver tid och mellan olika foretag. For att
anvindare ska kunna jaimfora foretagens finansiella stdllning och prestation 6ver tid och
gora jamforelser mellan olika foretag maste foretagen redovisa lika hdndelser och
tillstdnd pd samma sitt.

Anvindare ska informeras om vilka redovisningsprinciper foretaget foljer. Kravet pa
jamforbarhet far inte innebdra att foretaget inte anpassar sig till nya lagar och
rekommendationer eller inte genomfor vad man sjidlv uppfattar som forbéttringar. I
sadana situationer ska foretaget visa vilken effekt fordndringen har pa resultat och
finansiell stillning. For att anvdndare ska kunna gora jamforelser Gver tid ska
information fran motsvarande perioder ocksa finnas tillgénglig i finansiella rapporter.

3.2.5 Rittvisande bild

Enligt IASB:s ramverk ska finansiell information visa en réttvisande bild eller pd ett
rattvisande sétt presentera foretagets finansiella position, prestation och fordndringar i
foretagets finansiella positioner. IASB:s ramverk behandlar inte direkt denna friga men
konstaterar att om foretag uppfyller de principiella kvalitativa egenskaperna och foljer
lampliga redovisningsstandarder, resulterar detta vanligen i en rittvisande bild av
verksamheten.” Inneborden av en rittvisande bild skiljer sig emellertid at mellan
redovisningstraditioner i olika linder™’.

3.3 Redovisning av forvaltningsfastigheter enligt IAS

De internationella  redovisningsstandarder ~som  berdr redovisningen av
forvaltningsfastigheter ar IAS 40, IAS 16 och IAS 36. I4S 40 Investment Property’'
anger hur forvaltningsfastigheter ska definieras och tas upp 1 redovisningen. IAS 40
tilldter 4ven en alternativ virderingsmetod, som aterfinns i /A4S 16 Property, Plant and
Equipment. IAS 36 Impairment of Assets reglerar hur nedskrivningar ska goras vid
tillimpning av den sistnimnda metoden. I foljande figur dskédliggors de tva alternativ
som foretag tilldts vilja mellan vid tillimpning av IAS 40.

IAS 40

Alternativ 1: Alternativ 2:
"Fair value model" "Cost model"

marknadsvérde anskaffningsvérde enl. [AS 16 benchmark
med tillaggsupplysningar enl. IAS 40

Figur 2: Redovisning av forvaltningsfastigheter enligt IAS

3.3.1 IAS 40 Investment Property
Enligt 14S 40 Investment Property ska forvaltningsfastigheter vérderas enligt
huvudregeln till verkligt virde (Fair value model) eller enligt alternativregeln

* 1ASB Framework (2002)

>0 Smith (1997)

> TAS 40 Investment Property (2002) International Accounting Standards. IASB Publications
Department, London.
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anskaffningsvirde med avdrag for avskrivningar (Cost model)’*. IAS 40 tradde i kraft 1
januari 2001 och fick d& bdrja tillimpas i1 de linder som redan nu accepterar redovisning
enligt IAS™. Det &r forsta gingen som IAS tillater marknadsvirdering av en icke
finansiell tillgang™*.

IAS 40 skiljer pa rorelsefastigheter och forvaltningsfastigheter. Rorelsefastigheter
innehas for produktion av varor eller tjdnster, lagring eller for administrativa dndamal.
Forvaltningsfastigheter innehas for att de forvéntas generera hyresintikter eller
virdestegring eller en kombination av dessa™. De sistnimnda ger upphov till
kassafloden som i stort sett dr oberoende av foretagets ovriga tillgdngar. Om fastigheten
definieras som en rorelsefastighet ska 14S 16 Property, Plant and Equipment
tillimpas®®, likas& om fastigheten ar under uppforande eller foremél for exploatering.’’
Andras foretagets syfte med innehavet av fastigheten ska dven klassificeringen éndras™.

Den viérderingsmodell, anskaftningsvérde eller marknadsvérde, som foretaget viljer att
anvidnda ska tillimpas konsekvent vid vérdering av fOretagets samtliga
forvaltningsfastigheter” . Virdering till anskaffningsvirde ar tillitet men IAS markerar
tydigt att virdering till verkligt virde ar onskvirt®. Som verkligt virde giller virdet pa
balansdagen, varken tidigare eller forvintat senare virde®'.

Verkligt virde ar normalt det samma som marknadsvirdet®. Som verkligt virde avses
det védrde som fastigheten skulle kunna inbringa vid fOrsdljning till tredje part,
alternativt nuvdrdet av framtida kassafloden som fastigheten berdknas generera. I det
uppskattade verkliga virdet ska dock ej inkluderas de transaktionskostnader som skulle
uppkomma i samband med en avyttring®. Verkligt virde utgdrs av det pris som
berdknas kunna uppnas vid en transaktion mellan kunniga parter som ir oberoende av
varandra och som har ett intresse av att transaktionen genomfors®. Viljer foretaget att
rdkna ut nuvirdet av framtida kassafloden (hyresintdkter plus eventuellt restvérde) ska
kalkylrintan séttas efter marknadens bedomning av osékerheten kring beloppets storlek
och tidpunkt for inflsde®. Fortsittningsvis i uppsatsen kommer verkligt virde att
anvindas synonymt med marknadsvérde.

Om verkligt virde inte dr mojligt att uppskatta pa ndmnda sétt dr det ett alternativ att
studera marknader for liknande fastigheter eller i andra omrdden och gora justeringar
utifran eventuella skillnader®®. Saknas aktuell prisuppgift ar det dven tillatet att se pa
senast gjorda transaktioner och justera efter detta virde. Om ovanstdende alternativ
skiljer sig at ska foretaget begrunda anledningarna till att sa &r fallet och darefter vélja

2 TAS 40 §24 (2002)
3 TAS 40 §74 (2002)
> TAS 40 Appendix B47 (2002)
> TAS 40 §4 (2002)
0 TAS 40 §5 (2002)
°T1AS 40 §7 (2002)
S TAS 40 §51 (2002)
S TAS 40 §24 (2002)
SO TAS 40 §47 (2002)
' TAS 40 §31 (2002)
52 TAS 40 §29 (2002)
53 TAS 40 §30 (2002)
%4 TAS 40 §34 (2002)
55 TAS 40 §40 (2002)
56 TAS 40 §40 (2002)
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det av alternativen som forefaller mest troligt®’. IAS kriver inte virdering av en
oberoende och kvalificerad varderingsman, men det dr nagot som framstills som
.. .. ,68
onskvéart™".

Om marknadsviarde anvidnds ska orealiserad vinst eller forlust 1 samband med
virdeforandring paverka resultatet under den period den uppkommer®.

3.3.2 IAS 16 Property, Plant and Equipment

I de fall marknadsvérdet inte gar att uppskatta pa ndgot av ndmnda sitt ska istillet
anskaffningsvirdet beriknas enligt I4S 16 Benchmark’. Det kan vara si att marknaden
for en viss typ av fastigheter dr si begrinsad att ett uppskattat marknadsvirde skulle bli
alltfor osédkert. Anvinds anskaffningsvéirdet méste emellertid verkligt vérde anges i not.
Aven om verkligt virde inte gir att uppskatta ska foretaget forsdka ange ett intervall
som det ir troligt att marknadsvirdet ligger inom.” Om foretaget en ging valt att
tillimpa marknadsvérdering kriaver IAS emellertid att foretaget héller fast vid denna
virderingsmetod. Det géller &ven om marknaden skulle visa sig bli mer begrinsad och
marknadsvirderingen dirmed mer osiker.”

IAS 16 innehdller tva mgjliga vérderingsmetoder. Den fOrsta bendmns [AS 16
Benchmark och enligt den ska fastigheten vérderas till anskaffningsvirde med avdrag
for ackumulerade avskrivningar och eventuella nedskrivningar”. IAS 16 accepterar
dven en alternativ virderingsmetod som innebdr att fOretagets materiella
anlidggningstillgingar 16pande vérderas till verkligt viarde. Dar forordas att omvérdering
ska ske systematiskt, genom att tillgingar av samma slag omvérderas samtidigt och med
regelbundna tidsintervall.”* Den sistnimnda virderingsmetoden ar inte tillaten for
forvaltningsfastigheter.

Om marknadsvérdet inte dr mojligt att bedoma for en eller ndgra fi av foretagets
fastigheter, dr det tillatet att vardera dessa utifrdn /4S 16 Benchmark och resten av
fastigheterna till marknadsvérde. De av fastigheterna som under sidana omstindigheter
tagit755 upp till anskaffningsviarde ska dé& fortsitta vérderas enligt IAS 16 tills avyttring
sker™.

3.3.3 IAS 36 Impairment of Assets

Om virdering till anskaffningsvérde tillimpas ska dven I4S 36 Impairment of Assets,
som behandlar nedskrivningar, foljas. Foretaget ska vid varje bokslutstillfille bedoma
om det finns ndgon indikation som tyder pé att fastigheten kan ha minskat i virde. Om
s ar fallet ska nedskrivning goras och beloppet kostnadsféras omedelbart. Foretagen
ges ingen mojlighet att vinta med att verkstélla ett konstaterat nedskrivningsbehov med

STTAS 40 §41 (2002)

S TAS 40 §26 (2002)

% TAS 40 §28 (2002)

O TAS 40 §47 (2002)

"' TAS 40 §69 (2002)

2 TAS 40 §49 (2002)

7 IAS 16 Property, Plant and Equipment §28 (2002) International Accounting Standards. IASB
Publications Department, London.

" 1AS 16 §29 (2002)

" 1AS 40 §47 (2002)

-17-



Teoretisk referensram

motiveringen att virdenedgingen inte bedoms vara bestdende.”® I IAS 36 anges dven
hur berdkning av nedskrivningsbeloppet ska ske.

3.3.4 Noter

Ett betydigt hogre krav jamfort med tidigare stélls, 1 och med IAS 40, pa
tillaggsupplysningar. Bland annat krdvs en redogorelse for vad som ligger till grund for
berdkningen av verkligt viarde och huruvida vérderingen ar gjord av en oberoende och
kvalificerad virderingsman eller ej. Aven framtida forpliktelser i friga om exempelvis
reparationer och underhall ska anges i not.”” Om marknadsvirdet anvinds ska det ocksa
vara mojligt att utlisa hur stor del av drets resultat som harrdr frén virdeforiandringar’.

3.3.5 Kommentarer kring IAS 40

Da IASB sléppte forsta utkastet till det som senare kom att bli IAS 40, strommade
kommentarer in frén internationella organisationer och enskilda linder””. En del av dem
ansag att forvaltningsfastigheter skulle omfattas av IAS 16 Property, Plant and
Equipment. De sdg inte att en separat standard skulle behdva inforas. Deras motivering
var att det dr alltfor svért att skilja forvaltningsfastigheter fran rorelsefastigheter.
Verkligt virde ansags dessutom inte vara relevant da det géller forvaltningsfastigheter,
och i vissa fall ej heller tillforlitligt.*® De som #r emot marknadsvirdering av
forvaltningsfastigheter hévdar att metoden &r alltfor kostsam for anvédndarna i
forhallande till dess nytta®'. Flera dr de som anser att marknaden dnnu inte &r mogen for
att tillimpa vardering till verkligt virde®.

Av dryga 120 remissvar som strommade in stoddes forslaget om verkliga virden av
cirka 60%. Det var dessutom endast en tredjedel som tyckte att virdefordndringarna
skulle redovisas Over resultatet. Majoriteten ansdg i stdllet att de orealiserade
vérdeforandringarna skulle bokforas mot det egna kapitalet.™

IASB tog del av kommentarerna, men ansig fortfarande att forvaltningsfastigheter och
rorelsefastigheter dr av s& olika karaktir att det finns behov av en separat standard.
Verkligt vdrde ansdgs dessutom som det mest relevanta for anvidndarna av
redovisningen.** Med hinsyn taget till inkomna kommentarer anser IASB att det i
nuldget gsr omdjligt att krdva virdering till marknadsvérde, det framhalls dock som
onskvért™.

3.4 Redovisning av forvaltningsfastigheter enligt RR:s

rekommendationer
De av RR:s rekommendationer som berdr redovisning av forvaltningsfastigheter é&r RR
24 samt RR 17. RR 24 Forvaltningsfastigheter anger hur forvaltningsfastigheter ska

70 TAS 36 Impairment of Assets §8 (2002) International Accounting Standards. IASB Publications
Department, London.

T 1AS 40 §66 (2002)

B TAS 40 §67 (2002)

7 IAS 40 Appendix B (2002)

%0 TAS 40 Appendix B5 (2002)

1 TAS 40 Appendix B46 (2002)
82 TAS 40 Introduction §7 (2002)
% Rundfelt (2000)

¥ TAS 40 Appendix B6 (2002)
%5 TAS 40 Appendix B4 (2002)
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definieras, redovisas och vilka upplysningar som ska ldmnas. RR 17 Nedskrivningar
reglerar nér och hur nedskrivningar ska goras.

RR:s rekommendationer ska i skrivandets stund f6ljas av borsnoterade bolag men dven
icke-noterade bolag kan vilja att folja dem.*

3.4.1 RR 24 Forvaltningsfastigheter

Den 1 januari 2003 tridde rekommendationen RR 24 Férvaltingsfastigheter i kraft®’.
Den ir baserad pa IAS 40® och ska tillimpas for rikenskapsar som pabérjas den 1
januari 2003 eller senare under detta ar”. Liksom IAS 40 skiljer RR 24 pi
forvaltningsfastigheter och rorelsefastigheter’’. De sistnimnda omfattas inte av RR 24
utan ska redovisas i enlighet med RR 12 Materiella anliggningstillgdngar’”.

Medan IAS 40 ger ett foretag mojlighet att vidlja vérdering till verkligt vérde eller
anskaffningsvirde, tilliter RR 24 endast virdering till anskaffningsvirde’. Fran
anskaffningsvérdet ska goras avdrag for ackumulerade avskrivningar och eventuell
nedskrivning samt tilligg for eventuell uppskrivning”. RR anser att marknadsvérdering
skulle strida mot svensk Arsredovisningslag, varfor valméjligheten tagits bort i den
svenska rekommendationen RR 24. De avsnitt i IAS 40 som hoér samman med
alternativet verkligt virde saknar siledes motsvarighet i RR 24.”* En visentlig skillnad i
RR 24 jamfort med tidigare svensk rekommendation (RR12) dr dock kravet pd att
verkligt virde pa foretagets forvaltningsfastigheter ska anges i not™.

Uppskrivning av fastigheter far goras enligt RR 24, sdvida de har ett tillforlitligt och
bestaende varde som vésentligt overstiger bokfort varde. Uppskrivningen paverkar inte
resultatet, beloppet fir endast anvidndas for 6kning av eget kapital genom fondemission
eller nyemission eller for avsittning till en uppskrivningsfond.”® IAS 16 tillater déremot
inte dylika uppskrivningar.

3.4.2 RR 17 Nedskrivningar

RR 17 avseende nedskrivningar tridde i kraft 1 januari 2002°”. Den bygger pa IAS 36°°.
Tidigare praxis forordade att en nedskrivning endast skulle goéras om vérdenedgangen
ansags varaktig”. I RR 17 liksom i IAS 36 anges inget varaktighetskriterium, en
nedskrivning ska géras omedelbart nér ett foretag konstaterat att redovisat virde for en
fastighet Gverstiger atervinningsvirdet'*’. Med atervinningsvirde avses det hdgsta av en

%6 FAR (2002)

7 RR 24 Forvaltningsfastigheter §57 Redovisningsradet (2002) Rekommendation Férvaltningsfastigheter
RR 24.

% RR 24 Sammanfattning §7 (2002)

% RR 24 Sammanfattning §1 (2002)

% RR 24 §4 (2002)

' RR 24 §5 (2002)

2 RR 24 §17 (2002)

% RR 24 §24 (2002)

 Kylebick & Landén (2001)

% RR 24 §25 (2002)

% RR 12 Materiella Anlidggningstillgangar §36, FAR (2002) FAR:s Samlingsvolym 2002. FAR forlag AB,
Stockholm.

7 RR 17 Nedskrivningar §1, FAR (2002) FAR:s Samlingsvolym 2002. FAR forlag AB, Stockholm.

% RR 17 §121 (2002)

% ARL 4 kap §5, FAR (2002) FAR:s Samlingsvolym 2002. FAR forlag AB, Stockholm.

1% RR 17 Sammanfattning §4 (2002)
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tillgngs nettoforsiljningsviarde och dess nyttjandevirde'®'. Nettoforsiljningsvirdet

utgdérs av forsdljningsvirdet med avdrag for forséljningsomkostnader medan
nyttjandevdardet dr nuvirdet av uppskattade framtida kassafloden som fastigheten
beriknas generera'®”. Orealiserade virdenedgangar ska belasta periodens resultat'®*. En

nedskrivning ska aterforas d4 det inte lingre finns behov av den'*.

3.4.3 Anskaffningsvirde och marknadsvirde — koppling till redovisningsprinciper
Vid marknadsvirdering av fastigheter skildras det ekonomiska virdeskapandet i
redovisningen under det &r som det uppkommer'”. F5ljs RR 24 kommer diremot en
virdestegring att resultera i en dold reserv som inte syns i balansrikningen'®. Fér att en
intdkt ska ridknas som realiserad enligt realisationsprincipen kriavs att den ar mitbar, det
méste ha skett en transaktion och den méste vara verifierbar.'’ Séledes far vinsten inte
tas upp som en intdkt forrdn det ar fastigheten siljs. Det finns dock en alternativ
tolkning av principen, som benimns som substanssynsittet. Enligt denna behdver inte
ett dgarbyte ha skett, det ricker med en virdedkning pa marknaden.'® Det ir ett synsitt
som harmonierar med matchningsprincipen. Den framhaller att en vidrde6kning som
kommit foretaget tillgodo under aret och dirigenom forbéttrat dess ekonomiska
stdllning, ska visas 1 arets resultat.

Forsiktighetsprincipen, som ligger till grund for den svenska rekommendationen RR 24,
forordar att man i valet mellan tvd varden ska vélja det ldgsta pa tillgangar och det
hogsta pa skulder. Da en virdestegring inte verifierats genom ndgon transaktion med
tredje part anses den alltfor oséker for att tas upp som en intdkt. Det anses medfora
storre skada for intressenterna om fastigheten &r Overvirderad 4n om den &r
undervirderad.'” Jimforbarheten mellan perioder minskar di forsiktighetsprincipen
stéar 1 direkt kontrast till matchningsprincipen.

Kongruensprincipen forordar att alla fordndringar ska gi via resultatrikningen''®. TAS
40 foljer principen rakt igenom, medan RR 17 krdver att endast nedskrivningar ska
tillatas paverka resultatet.

3.5 Fastighetsbranschen

Fastighetsbranschen kdnnetecknas i1 dagsldget av att vara en stabil bransch. En hog
kapitalintensitet, mattlig 16nsamhet samt en ladg risk betraktas som normalt for
fastighetsbolag.'"!

Branschens siffror visar att det sammantaget finns drygt 80 000 privatdgda hyreshus och
nirmare 45 000 privata fastighetsforetag i Sverige. Av dessa dr mer dn 25 000 enskilda
néringsidkare som direkt dger sina hyreshus. Mer &dn 85% av dem dger bara en fastighet

I RR 17 Sammanfattning §5 (2002)

2 RR 17 §3 (2002)

1% RR 17 §57 (2002)

1 RR 17 §98 (2002)

5 1AS 40 §28

1% Kylebick & Landén (2001)

"7 Falkman, P. (2000) Teori for redovisning. Studentlitteratur, Lund.

198 Artsberg, K. (1992) Normbildning och redovisningsforindring. Virderingar vid val av mdétprinciper
inom svensk redovisning. Lund University Press, Lund.

19 Smith (1997)

10 Smith (1997)

" Gustafsson, C. & Nordlund, B. (2001) Krav pd upplysning om verkligt véirde for
forvaltningsfastigheter. Balans nr 8-9.

-20-



Teoretisk referensram

med i genomsnitt ca 10 bostider och kanske ndgon lokal.''? Endast ett 15-tal renodlade

fastighetsbolag 4r borsnoterade i Sverige' .

3.5.1 Branschorganisationer
Det finns ett flertal organisationer inom fastighetsbranschen. Bland de stérre omskrivs
nedan Fastighetsdgarna Sverige som riktar sig till fastighetséigare, EPF som dr en
internationell organisation for fastighetsforeningar samt Svensk Fastighetsindex som é&r
en organisation fOr investerare.

Fastighetsdgarna Sverige

Fastighetsdgarna Sverige i4r en av de storsta branschorganisationerna i Sverige med
privata fastighetsdgare som medlemmar. Organisationen har ca 20 000 medlemmar som
dger och fOrvaltar fastigheter med ca 700 000 ldgenheter och merparten av alla
kommersiella lokaler. Via fastighetsigareforeningar har den enskilde fastighetsdgaren
tillgang till en rad tjénster. Foreningarna kan t ex skota delar av eller hela forvaltningen
av medlemmens fastigheter samt ge rdd i tekniska, ekonomiska och juridiska fragor.
Vidare bedriver foreningarna opinionsbildning mot politiker, myndigheter och media pa
det lokala planet.'™*

European Property Federation

Fastighetsdgarna Sverige har ett omfattande internationellt samarbete bl a
genom deldgarskap 1 EPF. Under 1997 bildade Sveriges Fastighetsdgareforbund
(numera Fastighetségarna Sverige), tillsammans med fastighetsdgareorganisationerna i
Italien, Nederldnderna, Storbritannien och Finland organisationen som har sitt sdte i
Bryssel. EPFs uppgift dr att bevaka och tidigt fanga upp frdgor inom EU som kan
komma att berdra fastighetsigandet.'"

Svensk Fastighetsindex

Svensk Fastighetsindex dr en branschorganisation som ger investerare mojligheter att
bl a jimfora avkastning pa fastighetsplaceringar med avkastning for alternativa
placeringar som aktier och obligationer, gora internationella jdmforelser och Oka
kunskaperna om de cykliska forloppen pé fastighetsmarknaden. Svensk Fastighetsindex
med fastighetsdatabas medverkar till att sprida information om fastighetsmarknaden,
vilket skapar storre tilltro till fastighetsbranschen och bidrar till ett dkat intresse for
fastighetsplaceringar.'°

3.5.2 Fastighetsbranschen och IAS 40

Det finns av tradition ett utbrett motstdnd i Sverige mot marknadsvérdering. En stor del
av oron dé det géller fastighetsbranschen har sitt ursprung i erfarenheterna fran 1990-
talets borjan. Flera fastighetsbolag gick d& ut med nya och hogre virden pa sina hus

varje kvartal dnda tills finans- och fastighetskrisen brot ut och marknadspriserna rasade
kraftigt.'"’

Implementering av IAS 40 kan komma att medfora stora konsekvenser for borsnoterade
fastighetsbolag. Mgjligheten att ersétta dagens redovisning av fastigheternas virde med

"2 http://www.svefast.se/system/article/article.asp? ArticleId=5939 2002-12-04.

'3 Samtal med Christina Gustafsson, 2002-12-05.

"4 hitp://www.svefast.se/system/article/article.asp? Articleld=5428 2002-12-04.

5 http://www.epf-fepi.com/index2.html 2002-12-02.

"6 http://www.fastighetsindex.se/ 2002-12-02.

"7 Carlsson, B. Nya regler skar insyn i bolag. Dagens Nyheter ekonomi, 2002-06-02.
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Teoretisk referensram

marknadsvirde innebdr en viktig principforandring for  fastighetsbolagen.
Svingningarna i bolagens resultat kommer att bli betydligt kraftigare dd en eventuell
O0kning och sdnkning av marknadsvdrdet kommer att foras mot resultatrdkningen.
Balansrikningen forstirks och forsvagas pd motsvarande sitt. Svingningarna kommer
med stor sikerhet att folja upp- och nedgingar i fastighetskonjunkturen.''® Flera
centrala finansiella nyckeltal baserade pd resultat- och balansrikningen kommer saledes

med stor sannolikhet att drastiskt forindras''’.

Att en virdefordndring ska redovisas over resultatet, med stora variationer som effekt,
har mott minga kritiska roster. For fastighetsbranschen, vars kidrnverksamhet bygger pa
innehav av forvaltningsfastigheter, blir det sirskilt viktigt att friga sig vad som menas
med 1ez‘([)t resultat. Kravet pé en tydlig forklaring av resultatets innebord blir darfor av stor
vikt.

Fastighetsvirdering kommer i och med IAS 40 att f4 en mer framtrddande roll jAmfort
med idag. Det innebar att det stills hogre krav pa revisorer som far i uppgift att bedoma
rimligheten i vdrderingarna och didrmed effekterna pa resultatet. Det finns risk for att
ledningen i en del bolag forskjuter fokus fran att optimera kassaflodet via intdkter till att
koncentrera sig pa de mojligheter som ger snabb virdestegring.

Vidare innebdr Fair value model risk for ett kortsiktigt beteende fran bolagens sida.
Risken ligger bl a i en allt for hog utdelning vid hoga vinstnivaer, dir bolagets intjdning
inte ligger som grund, utan snarare en hdgre marknadsvirdering. Vid stigande
marknadsvirden finns vidare en fara for att bolagen dkar belaningen for att exempelvis
finansiera expansiva nyforviarv. Om fastigheterna dérefter borjar sjunka i virde leder det
till en riskabel situation.'?!

3.5.3 RR 24 - Ett nirmande till IAS 40?

Kravet pa upplysning om verkligt viarde i RR 24 kan ses som ett forsiktigt ndirmande till
IAS 40. Denna tilliggsupplysning kommer att goéra det enklare att jimfora
fastighetsbolagens arsredovisningar, ansdgs det i kommentarer till rekommendationens
forsta utkast.'*

Fortfarande ar dock steget stort till marknadsvirdering av forvaltningsfastigheter i
balansrikningen. An s linge strider svensk lag mot IAS. Europeisk lag giller
emellertid 6ver nationell lag vilket innebér att marknadsvérdering kommer att gélla fran
ar 2005. Svenska justitiedepartementet har dock planer pd att genomfdra en svensk
lagfordandring.

Revisionsbyrdan KPMG spar att marknadsvédrdering skulle innebdra ett
osdkerhetsintervall pa runt 20 miljarder kronor i marknadsvardet pa Stockholmsborsens
fastighetsbolags innehav. Som jamforelse dr det en summa dubbelt sd stor som bolagens
totala }ll%resintéikter ar 2000 och flera ganger mer &n redovisat resultat efter finansiella
poster.

'"® Gimbe, P. Experter varnar for EU-regler. Finanstidningen, 2002-12-08.
"% Gustafsson & Nordlund (2001)

120 Rundfelt (2000)

2! Gimbe (2002-12-08)

122 Gustafsson & Nordlund (2001)

12 Carlsson (2002-06-02)
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4. EMPIRI

1 detta kapitel presenterar vi en sammanfattning av studiens intervjuer.
Intervjupersonerna dr valda utifran strdvan att skildra olika yrkesgruppers instdllning
och funderingar kring fastighetsbranschen i samband med implementeringen av IAS 40.
Intervjuerna framstdlls var for sig i lopande text. Da vi dtergivit en respondents svar
ordagrant dr detta markerat med citationstecken.

4.1 Intervju med Pernilla Gustavsson och Lennart Persson, Ohrlings
PricewaterhouseCoopers

Pernilla Gustavsson arbetar sedan nigra ér tillbaka med vérderingsfrdgor samt finansiell
radgivning mot fastighets- och byggsektorn pad Ohrlings PricewaterhouseCoopers i
Goteborg. Hon har géatt civilingenjorsutbildning med inriktning mot fastighetsekonomi.
Gustavsson har fordjupat sig i redovisningsfragor under den tid hon har arbetat pa
revisionsbyran.

Lennart Persson arbetar som auktoriserad revisor pa revisionsbyrdn Ohrlings
PricewaterhouseCoopers i Goteborg. Han har jobbat med fastighetsbolag sedan 1986,
bl a som revisor. Numera arbetar han &dven med finansiell rddgivning at foretag i
samband med forvarv och avyttringar.

Praktiska aspekter vid inforandet av 1AS 40

Gustavsson och Persson ser att utvecklingen alltmer gar mot att noterade bolag vinder
sig till oberoende vérderingsmén for att virdera sina fastigheter. Gustavsson beréttar att
det dven finns de som virderar internt, dd det ofta finns duktiga virderare pd det egna
bolaget, men anlitar en kontrollant utifrdn som godkdnner vérderingen. Det innebér att
bolaget far en kvalitetsstimpel pé sin virdering, en bekréftelse pa att modellen och
antagandena de har anvént sig av ar korrekta. Det vanligaste tillvigagangsséttet ar att
vinda sig till vdrderingsinstitut. De maste dnda sdgas vara mer oberoende &n
varderingsmin pa revisionsbyraer, erkdnner de bada.

Hur manga vérderingsmén som helst kan konsulteras for att uppné den i bolagets 6gon
mest fordelaktiga bedomningen, dir finns det inga regler. Vérdering gors dock oftast
utifran Svensk Fastighetsindex. Dar finns regelverk som beskriver hur viarderingsmén
ska gé tillvdga, vilka parametrar och modeller som ska anvédndas for att bestimma
kalkylrdnta etc. Reglernas syfte dr att filla in vérderingsmédnnen i samma falla”.
Virderingsmén vill inte vara snidlla utan virdera ritt. Men om det skulle vara sé att
bolaget konsulterat fler varderingsinstitut dr det sjdlvklart inget som de skulle tala om.

Persson anser att en justering av marknadsvérdet bor goras varje kvartal om det &r sa att
anpassning till marknadsvirde ska goras hela vigen ut. Men det skulle da inte vara friga
om ndgon fullstindig virdering utan endast en bedomning om vartdt det lutar.
Dramatiska fordndringar kan ju ske under ett kvartal, gar exempelvis den langa rintan
upp ger det direkt utslag pa fastighetsvirdena.

Béade Persson och Gustavsson ser att revisorns roll kommer att forédndras betydligt i och
med inforandet av IAS 40. Mer kunskap kommer att krdvas om vad som ligger till
grund for en virdering, hur den genomfors och vilka de kénsliga parametrarna ar. Att
bedoma virderingar, oavsett vilken tillgdng, har alltid varit det allra svéraste for en
revisor. Revisorerna ir tillsatta av dgarna. De far absolut inte Overskatta det egna
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kapitalet 1 bolaget, gor en revisor det dr han “rokt”, enligt Persson. Varken Gustavsson
eller Persson tror att revisorer kommer att fa viarderingsuppdrag for noterade bolag som
de ska granska. Det skulle aldrig ge nagon trovardighet.

Forindringar i bolagens finansiella rapportering

Att beskriva sin strategi och sitt fastighetsbestind i1 detalj blir allt viktigare for
fastighetsbolagen, anser Gustavsson. Varken hon eller Persson upplever inférandet av
marknadsvirdering som ndgon radikal fordndring, de ser att detaljeringsgraden i
redovisningen gradvis okat under 90-talet. Investerarna far dven idag uppgift om
marknadsvirden i de allra flesta arsredovisningarna, skillnaden ar emellertid att virdena
inte dr inforda 1 balansrdkningen.

Enligt Persson dr marknadsvédrden inget som bdrsbolag smyger med, de visar dem
tydligt 1 A&rsredovisningen. Redan idag berdknas ett flertal nyckeltal f{or
fastighetsbolagen utifrdn marknadsvdrden. De ser bdda tvd inforandet av
marknadsvirdering som ett naturligt steg. Vad géller informationsgivning gér
utvecklingen mot att arsredovisningarna visar mer och mer. Eftersom inforandet av IAS
40 kommer att leda till storre sviangningar i resultatet, kommer det att stillas krav pa
tydligare forklaringar vad fordndringarna beror pd, tror Gustavsson. Mer
tilliggsupplysningar kommer att krivas. Bokfort virde gar att manipulera en del med,
exempelvis genom avskrivningar och aktiveringar, vilket kan ge ett missvisande virde.
Anvinds marknadsvirdet sd dr det vad som giller ritt av. Med den virderingsmetod
som existerar idag finns det mdjlighet att lura marknaden dn mer, enligt Gustavsson.

En betydande fordandring som Persson ser ér att avkastningen pa eget kapital och totalt
kapital kommer att sjunka, sdvida marknadsvérdet ligger 6ver det bokforda virdet. En
vardeforandring genom resultatrdkningen gor att fria medel och bundna medel blandas,
nagot som Gustavsson uppfattar som mycket forvirrande. En uppvirdering hamnade
tidigare 1 en uppskrivningsfond, medan den nu kommer att kunna delas ut. Trots allt &r
det inga pengar som man kan ta pa.

Gustavsson och Persson ér rorande eniga om att det faktum att en virdeforandring ska
paverka resultatet dr en forandring till det sdmre. Det 4r inget som kommer att fora
redovisningen framat. Det blir bara otydligt, vardefordndringen skulle istéllet bokfGras
mot eget kapital. Den stdrsta fordelen som Persson ser dr rojningen i djungeln bland alla
otydliga véirden som bokfort vérde, anskaffningsvérde, ateranskaffningsvirde,
atervinningsvéirde etc. En ging for alla rensas dessa subjektiva vérden bort. Inga
rdddningsplankor kommer att finnas om vérdet gatt ner, det &r marknadsvirdet som ska
anges i1 balansrikningen. Det finns d4 inte lingre utrymme for egna beddmningar, som
bara forvillar.

Visst kommer det att medfora vissa kostnader for att dndra redovisningen lite, men
redan idag betalar bolagen for sjdlva marknadsvirderingen. Persson fragar sig
emellertid huruvida laborering upp och ner efter konjunkturer, rinteldge och dylikt
verkligen &r vettigt pa kort sikt. Om bolaget sitter pa ett fastighetsbestand som dnda inte
ska siljas ar det frigan om det dr ndgon nytta med upp- och nedskrivning 6ver aren. Det
ar ju trots allt inte frdgan om nagon realiserad vinst. Han ser ocksé att redovisningen
kommer att piverkas pa sa sitt att det blir svérare att gdmma 6ver- eller undervirden, de
méste genast bokas bort. Det kommer ocksa att bli svérare att genomfora affarer med
riggade priser.
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Konsekvenser av IAS 40

Varken Persson eller Gustavsson tror att IAS 40 kommer att medfora nagra
konsekvenser for kapitalmarknaden, investerarna tittar &nda 1 dagsldget pa
marknadsvirdet som anges i not. De jimfor driftnetto 1 forhallande till bokfort varde
och marknadsvérde, bryter ner bestindet pa olika fastighetstyper som exempelvis
kontor, industri och bostadsfastigheter samt forsoker skapa sig en beddmning av vilka
hyresgéster som besitter fastigheten. Det &r vad investerare tittar pa idag, om
virdeforandringen sedan redovisas dver resultat- och balansrékningen spelar ingen roll.

Fastighetsbolagen sldss idag for sitt existensberéttigande pd bdrsen, berdttar Persson.
Fastighetsvirdet dr som regel hogre én vad aktiemarknaden vérderar bolaget till. Darfor
skulle aktieigarna egentligen tjina pd om bolagen sélde sina fastigheter till
marknadsvirde och delade ut pengarna till 4garna. Det bokforda virdet kan ibland vara
30 &r gammalt. En del fastigheter har kvar sitt bokforda vdrde sedan borjan pa 90-talet
da priserna var extremt laga. Bolagen forsoker genom forfinad redovisning och okad
transparens minska substansrabatten, d v s den “rabatt” som aktiedgarna ges da de far
mer dn de betalar for.

Det utlandska intresset for fastighetsbranschen har under det gangna aret blivit storre.
Persson spekulerar i att [AS 40 eventuellt skulle kunna leda till dn storre andel utlandskt
dgande. Han tror att langivarna antagligen kommer att bli relativt opaverkade. Banken
kriver dnda 1 dagslédget aktuell virdering av fastigheterna om bolaget ska ta 1an.

Persson tror att IAS 40 mdjligtvis kommer att pdverka investerarnas beteende da de
jamfor investeringar i fastighetsbranschen med andra branscher. Det som driver bolagen
pa borsen dr att minska substansrabatten, detta for att visa att de fOrsvarar sina
varderingar. Aktiebolag har dven sina konkurrenter i andra branscher. Man fér inte
gldmma att bostadsmarknaden 1 Sverige vad géller intdktssidan &r en reglerad marknad.
Da det géller den kommersiella marknaden &r det inte byggnaden som ligger till grund
for vardet utan fastighetens anvdndningsomrade och vilken typ av hyresgédster man har
dér. En vérdering av hyresgasterna gors alltid, det 4r ju de som ska betala hyran. Enligt
Persson skulle man eventuellt kunna tinka sig ett spekulativt syfte med en investering i
fastighetsbranschen om man tror att hyresregleringen ska forsvinna.

Gustavsson har mirkt en 0kning av antalet projektfastigheter, d v s fastigheter som
bolagen utvecklar och sedan siljer av. De kanske inte kommer att behdlla dem och
vidareutveckla dem lika ldnge som forr utan snabbt silja av for att fa battre resultat. Det
ar ndgot som hon mirker av redan idag, men detta kortsiktiga beteende kanske kommer
att forstarkas i och med IAS 40. Persson misstidnker att marknadsvérdering kommer att
bidra till kortsiktigt tidnkande, den O©kade transparensen foOrstirker kanske
“kvartalskapitalismen”.

Att analytikerna vill ha upp vérdena pa fastighetsbolagen kommer dven det att skapa
press pa borsnoterade bolag att gd Over till marknadsvérde. Internationell verksamhet
stiller annu hogre krav, foretag tvingas d& jimfora sig Over ladnder vilket skapar
ytterligare press, tror Gustavsson. Hon hoppas och tror att foretag &nda driver sin
verksamhet efter vad de tror pd, inte fordndrar inriktningen utifrdn nya regler.
Héndelserna &r dnda det forsta steget, redovisningen ska bara spegla vad som dgt rum.

Den o6kade transparens som IAS 40 kommer att medfora gor att bolagen 1 storre
utstrackning tvingas avsloja sina affarsidéer for konkurrenterna och dven for
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investerarna, tror Gustavsson. Det dr tveksamt om &dgaren av bolaget och styrelsen vill
visa fram marknadsvérdet pd alla sina fastigheter, d& det medfor att de rojer affarsidén i
detalj. Det gor att de ”binder armarna bakom ryggen” och begrinsar sitt
handlingsutrymme. De forlorar mdjligheten att manipulera. Vid en strukturaffar har
man déd “lagt korten pa bordet” och har inte langre “esset kvar”. Det blir svarare att vara
taktisk, man rojer sig kanske rentav sd mycket att det inte blir ndgon affar.

Gustavsson tror att manga kommer att vélja anskaffningsvirdet och ligga
marknadsviardet 1 not. Dessutom drar manga bolag sig sdkert for att byta till
marknadsvirde eftersom det dr praktiskt taget omdjligt att byta tillbaka om man angrar
sig, da krdvs det en mycket bra motivering. Om bolag inte foljer med i1 utvecklingen mot
marknadsvirdering kan marknaden emellertid tro att de har ndgot att d6lja. Det leder till
misstdnksamhet som i sin tur leder till hogre kapitalkostnad. Investerarna vill da inte
betala lika mycket for de aktierna. Dessa bolags substansrabatt kanske blir d&nnu storre
an idag, gissar Gustavsson.

Persson papekar att transparens dr nidgot som alla investerare vill ha. Det finns dock ett
motstand frdn bolagens styrelser att blotta sig alltfér mycket. Investerare har en naturlig
skeptism d& det giller marknadsvirden, de vet naturligtvis om att det ligger en
osdkerhet i viarderingen.

Marknadsviirdering som princip

Om man anser det bra eller daligt med marknadsvardering beror pa vad man anser att
syftet med redovisningen ska vara. Var marknadsvérdet ligger dr ndgot som man &nda
alltid maste ha en ungefarlig uppfattning om. For de som inte &r redovisningskunniga
sdger bokfort virde inte sidrskilt mycket, marknadsvérdet dr det visentliga, enligt
Gustavsson. Allt beror pd vad man anser att redovisningen ska ge for information.
Eftersom anskaffningsvirdet ofta dr gammalt sdger det enligt Persson inte sérskilt
mycket om bolaget.

Att virdeforandringen redovisas i resultatet ger daremot inte hojd kvalitet. Det gor det
bara svérare att tolka redovisningen. Persson anser resultatrdkningen vara mer vésentlig
an balansrdkningen, da den skildrar intjaningsformagan. Tilldggsupplysning om
marknadsvirdet finns dndé idag, inget mervirde adderas. Man har tinkt réitt men det blir
fel, enligt Gustavsson. Persson papekar att marknadsvérdet dr en farskvara, endast en
dagsnotering. Fragan dr hur mycket det egentligen ger, om virdering gors endast en
gang om aret. Dramatiska fordndringar intraffar under ett ar.

Vinnare och forlorare vid inforandet av IAS 40

Gustavsson och Persson ser konsulterna inom vérdering och revision som vinnare, d4 de
kommer att f& mer jobb. IAS 40 kan ses som ett klart konsultvdnligt forslag.
Aktiemarknaden och analytikerna dr dven de vinnare. Investerare far léttare att snabbt se
vad som ingér i det bokforda vérdet. Det underldttar ocksd betydligt om man som
investerare vill jaimfora exempelvis en fastighetsinvestering i Sverige med en i England.
Det kommer ocksé att underlatta analytikernas arbete.

Forlorare blir foretagsledningen, alla kommer att se allt de gor. Det enda positiva for

dem 4r att bolagets substansrabatt kanske kommer att minska ndgot. Bankerna paverkas,
som tidigare namnts, formodligen inte alls.
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4.2 Intervju med Christina Gustafsson, Fastighetsiigarna Sverige

Christina Gustafsson har ansvarat for redovisningsfragor pa Fastighetsdgarna Sverige i
Stockholm sedan 1993. Hon arbetar dessutom % tjdnst pd Svensk Fastighetsindex.
Gustafsson &r civilingenjor med inriktning pa lantméteri och har arbetat med
fastighetsekonomiska fragor hela sitt yrkesliv, bade i offentlig och privat verksamhet,
sedan 1976. Flera artiklar pa omrddet dr skrivna av Gustafsson och hon anses vara ett
tungt namn inom fastighetsbranschen.

Praktiska aspekter vid inforandet av 1AS 40

Gustafsson poéngterar att det dr viktigt med samordning da fOretagen viljer
viarderingsmodell; redovisning enligt marknadsvdrde eller anskaffningsvirde.
Samordning ar viktigt, inte bara mellan foretag i1 Sverige utan dven med andra lander. I
svenska foretag dr en stor andel av investerarna utlindska. Foretagen kommer da att
missgynnas om det finns olika sétt att redovisa. Ett resultat i ett svenskt bolag ska kunna
jamforas med ett resultat 1 utlindska foretag. EPRA ar en europeisk organisation som
lamnar ut forslag till tillimpning av rekommendationer till noterade fastighetsbolag. De
rekommenderar Fair value model 1 sina best practice rekommendationer, &ven om man
inte var helt eniga om beslutet.

Fordndringar i bolagens finansiella rapportering

Inférandet av IAS 40 innebér en 6kad kvalitet pa den finansiella rapporteringen. Detta
menar Gustafsson med bakgrund av att rsredovisningen kommer att innehélla mycket
mer information. Syftet &r att ge en mer rdttvisande bild av foretaget. En balansrakning
utifran marknadsvarden ger dven mer réttvisande nyckeltal. Resultatrdkningen kan dock
bli missvisande da en eventuell viardeforandring ingar.

Redan idag anger en del foretag ett marknadsvirde pa fastighetsbestandet i
arsredovisningen. Gustafsson papekar emellertid att det &r stor skillnad jamfort med
kravet som stélls i IAS 40, da virdet idag inte tillhor en reviderad not. Det innebér att
revisorn 1 normala fall inte har tittat pa det. Upplysningen ar saledes inte en del i den
officiella redovisningen.

Gustafsson ser en problematik kring att vérderingar har en osédkerhet. Ett resultat
inklusive en virdeforandring kommer att sld& mycket mer &n tidigare. Hon tror att
analytiker kommer att berdkna nyckeltal utifran resultat bade fore och efter justeringar
av marknadsvérden. Vidare tror hon synen pd vad som anses vara normala siffror pa
nyckeltal kommer att foréndras.

Sammantaget ser Gustafsson att en implementering av IAS ger en 6kad jaimforbarhet
mellan olika foretag och ldnder och att foretagens stillning pé ett béttre sdtt kommer att
aterspeglas. Detta kommer dock innebéra betydligt mer arbete for foretagen genom den
upplysningsplikt som aldggs dem frin olika kanter. Gustafsson tror att 6kad samordning
och genomlysning av fOretagen i1 hogre grad kommer att kunna forhindra
redovisningsskandaler.

Konsekvenser av IAS 40

En konsekvens av IAS 40 pa kort sikt &r att noterade bolag redan 1 januari 2003, i och
med inforandet av RR 24, blir tvungna att ldmna upplysningar om verkligt vérde i
arsredovisningen. Gustafsson patalar att IAS 40 till viss del infors i samband med att
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RR 24 trader 1 kraft vid arsskiftet. En konsekvens ar alltsd ett upplysningstvang som inte
har funnits tidigare.

Tillimpning av vérderingsmodellen Fair value model innebér att nyckeltal kommer fa
en annan innebord jamfort med redovisning enligt dagens bokforda virde. Soliditet &r
ett vanligt matt vid avtal med banker vid belaning. Ett avtal skrivs med ett krav pa
lagsta soliditet, sjunker soliditeten under 6verenskommen ldgsta niva kan lanet forfalla.
Ett kortsiktigt beteende fran foretagens sida kan vara att man med Okad soliditet ser
utrymme for expansion med hjilp av 6kad belaningsgrad.

Gustafsson patalar att en konsekvens av inférandet av IAS 40 dr finansiellt mer riskabla
foretag. Viardering dr ej vetenskapligt och Fair value model kan innebéra stora
fluktuationer i resultatrikningen. Den finansiella stillningen i ett bolag kan vara stark
under nagra ar for att sedan drastiskt forsdmras. Det finns dven risk for 6kad belaning
och for hog utdelning. Diskussioner pagér huruvida orealiserad vinst ska fa delas ut
eller ej. Vissa efterlyser en fordndring 1 svensk Aktiebolagslag betrdffande
utdelningsbart kapital. Vidare menar Gustafsson pa att IAS 40 kan fordndra synen pa
fastighetsbolagen. Vad som tidigare har varit en stabil bransch kan i framtiden komma
att betraktas som en riskabel bransch.

Marknadsviirdering som princip

Att marknadsvirdet tas med i balansrdkningen visar pd en réttvisande bild Over
fastighetsbolagets stéillning. Att fordndringen av ett marknadsvirde ska redovisas over
resultatrdkningen har Gustafsson dock svért for att acceptera. Hon tycker inte att ett
kortsiktigt resultat borde fd sd stor betydelse for &rsresultatet. Vid tolkning av
avkastningen pa fastighetsbolag dnskar man se pa ldngre sikt for att utjamna osikerhet.

Vid bestimmandet av marknadsvérdet av en fastighet anser Gustafsson att det dr viktigt
att anvdnda sig av en extern vdrderare dven om detta inte dr nddvandigt enligt 1AS.
Detta da det &r det enda sittet att f3 en oberoende bild av foretaget. Interna vérderingar
har en lag trovérdighet bland alla aktdrer. Under den senaste femarsperioden har det
skett en markant skillnad i1 anvindandet av externa virderare. Tidigare var andelen en
tredjedel medan den nu ligger pa 85% vid vérdering till Svensk Fastighetsindex.

P& fragan om det finns risk for att man tar hjilp av flera varderingsmén for att fa ett
Onskat viarde menar Gustafsson pa att det inte, vad hon kanner till, forekommer bland
noterade bolag. Om man inte dr ndjd med en virdering man fatt kanske man, i enstaka
fall, ber att f4 en ’second opinion” vérdering av en annan vérderingsman. Hon anser
dock inte att bolagen brukar ’shoppa” virderingar. Det finns dock ingen lag som séger
att det &r otillatet. Det vanliga forfarandet ar att foretagen anlitar ett varderingsforetag
pa langre sikt.

Den 6kade information som IAS 40 kraver leder till 6kade kostnader for foretagen. Det
finns dock ett frigetecken kring hur ofta en vérdering ska goras samt kostnadens
omfattning. Gustafsson berittade att fragan om hur ofta vardering ska ske bl a har stéllts
till RR men att de sa hér langt undvikit frigan. Gustafsson har emellertid inte hort talas
kvartalsvis redovisning pa detta omrade. Ett argument mot kvartalsvis vérdering &r att
noter saknas i kvartalsrapporter.

I och med inforandet av marknadsvirdering kommer revisorerna fa en bade viktigare
och svarare roll anser Gustafsson. Med uppdraget att revidera véirderingar stélls krav pa

28-



Empiri

gedigna kunskaper pd omridet som inte tidigare stillts. Pa vissa revisionsbyrder finns
véirderingsmin anstillda. Gustafsson ser det dock som ytterst olampligt att en kollega
reviderar en vérdering som skett inom byran. Hon menar dock att risken inte ar sa stor
for detta forfarande.

Vinnare och forlorare vid inforandet av IAS 40

Pé fragan vilka som &r vinnare och forlorare med inférandet av IAS 40 sidger Gustafsson
till en borjan att det bara finns vinnare. Alla aktdrer har nytta av ett genomlyst foretag
som ger en mer rattvisande bild. Hon betonar emellertid vikten av att kunna se vad
virderingen bygger pa och kunna gora en egen tolkning. En tankbar forlorare ér séledes
en okunnig investerare som kan misstolka ett eventuellt uppblést resultat.

4.3 Intervju med Erik Nyman, Enskilda Securities

Erik Nyman har arbetat pd investmentbanken Enskilda Securities i Stockholm
sedan 1994. Fore det var han anstidlld tvd ar pd SBAB. Under de senaste atta
aren har Nyman {0ljt i1 stort sett samma bolag inom byggbranschen och
fastighetsbranschen. Han har en examen 1 fastighetsekonomi fran Kungliga
Tekniska Hogskolan samt en CEFA pa Handelshogskolan i Stockholm.

Praktiska aspekter vid inforandet av IAS 40

Nyman ser gidrna att fastighetsvdrderingar goérs externt, men accepterar dven om
foretagen vill anvinda sig av interna vérderare. Han tror att vi kommer att & se en
blandning. Frekvensen i virderingarna ser han som en mycket viktig fraga, han tog sjalv
upp den till debatt pa ett seminarium. EPRA har foreslagit en gdng om éret till att borja
med, sedan bor frekvensen graderas upp efter hand. Nyman pépekar att det kommer att
bli mycket svért att forsta redovisningen om det &r sd att ett foretag under de tre forsta
kvartalen gar med positivt resultat utan hansyn taget till forandringar i marknadsvirden,
for att sista kvartalet uppvisa forlust pd grund av att marknadsvirdet pa
fastighetsportfoljen sjunkit.

Ansvarsrollerna for ledning, styrelse, revisorer och virderare kommer att bli
problematiska. Han frigar sig vilken typ av ansvar det egentligen géar att ligga pa
ménniskor 1 detta sammanhang. Det giller att alla inblandade fOrstar att
marknadsvirderade fastigheter inte gir att sélja som obligationer pd borsen. En dkad
kompetens hos revisorer och virderare vore onskvért i framtiden. Om vérderaren &r
intern blir givetvis granskningsuppgiften extra svar och viktig for revisorerna.

Fordndringar i bolagens finansiella rapportering

Nyman anser att redovisningen i svenska fastighetsbolag i de allra flesta fall héller hog
standard. I ett europeiskt perspektiv ligger svenska bolag i framkant. IAS 40 kommer att
lyfta kvaliteten sé att alla lainder i EU kommer upp till en hog niva, vilket han ser som
mycket positivt.

Marknadsvérdering av fastigheter i balansrikningen skulle i dagsldget ge foretagen en
synbart starkare finansiell stdllning. Det finns risk att de hojer sin skuldsdttning for att
oka avkastningen pa eget kapital, vilket medfor storre finansiella risker. Man fér inte
glomma att det dr en kénslig bransch som binder mycket kapital och som kénnetecknas
av begrinsad transaktionslikviditet. Till skillnad fran exempelvis finansiella instrument
kan en fastighetsportfolj som vérderas 31/12 inte siljas dagen déarpa. Da det ar dags att

-29-



Empiri

avyttra kanske det dr ett betydligt lagre virde som bolaget far ut. Betraktat ur detta
perspektiv ger marknadsvérdering inte en rittvisande bild av eget kapital.

Det kommer definitivt att bli mer disclosure runt marknadsvirdering dn vad som ar
fallet idag. Foretagen maste till skillnad fran i nuldget ange vilka antaganden som ligger
till grund for redovisningen. Att svdngningarna i resultatet okar gor att det kommer att
kravas tydligare forklaringar, ”...4ven Agda i Sveg som ska kdpa aktier 1 bolaget maste
forstd vad som hédnt.”. Resultatmattet som sadant kommer att urholkas, risken &r att
ingen kommer att fokusera pa det langre. Nyman tror istillet att 6kad tyngd kommer att
laggas pé kassaflodet, som dr mer reellt. Ett omrade som kommer att bli problematiskt
ar skatter. Om marknadsvéirdena kommer att anvindas som skatteunderlag, medfor det
att orealiserade vinster blir beskattningsbara. Det vore en katastrof for branschen, men
inget beslut dr dnnu taget i denna fraga.

Konsekvenser av IAS 40

I grunden ser Nyman IAS som nigonting gott. Han tror att transparens och
samstdmmighet kommer att 6ka. Det kommer att bli littare att gora jimforelser mellan
bolag och mellan sektorer 1 olika l&nder. Han spér emellertid omfattande konsekvenser
av IAS 40 som vi dnnu inte kan ana slutet av. Han tror inte att foretagen i framtiden
kommer ges mojlighet att vélja mellan anskaffningsviarde och marknadsvérde, utan att
anskaffningsvérdet s& smaningom kommer att forsvinna. Enligt Nyman verkar allt tyda
pa att det lutar &t det hallet, om man lyssnar pd experter pd omridet. Han tror att
svenska foretag kommer att forsoka anvinda sig av anskaffningsviarden om mdjligheten
ges. Det viérsta av allt vore om en del bolag valde anskaffningsvirde och andra
marknadsvirde. D4 blir anvindarna av redovisningen sjdlva tvungna att tolka.

Nyman ser ingen storre risk for omotiverade 16nedkningar och bonusar som f6ljd av
starkt balansrdkning, ddremot for alltfor hdga utdelningar. Att volatiliteten 1 eget kapital
Okar ser borsen som negativt, vilket kan komma att resultera i hojda riskpremier for
bolagen. Det finns en klar risk att IAS 40 kommer att paverka foretagens beteenden,
exempelvis att de okar sin skuldséttningsgrad. Han betonar att det inte alls &r sidkert att
det blir si, men att faran finns dar.

Marknadsviirdering som princip

Marknadsvérdering enligt IAS 40 har sina brister, men det kommer definitivt att
resultera 1 6kad information till anvdndarna. Kvaliteten pa redovisningen kommer att
Oka pa sa sitt att en mer réttvisande bild ges av den finansiella stdllningen, men endast
vid vissa speciella tidpunkter. Det &r en god tanke, men det finns mingder av fallgropar.
Risken dr enligt Nyman att det ger sken av en exakthet som inte finns. Det &r otroligt
svart att realisera portfoljen d& osdkerheten i en marknadsférdndring &r mycket hog,
nagot som gor att marknadsvirdering kan ifragaséttas utifran realisationsprincipen. Den
forsta och enligt Nyman allra viktigaste fordndringen &r att bolagen kommer att bli
tvungna att 1imna upplysning om marknadsvérden i not enligt RR 24.

Vinnare och forlorare vid inforandet av IAS 40

Nyman séger sig inte ha ndgon aning vem som kan komma att bli vinnare och forlorare
med IAS 40. Han papekar dock att det finns uppenbara tolkningssvérigheter da det
géller appliceringen av marknadsvdrden. Det kommer att stillas hogre krav pa
anviandaren av redovisningen da det géller att verkligen forsta vad det &r som har hint i
bolaget.
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5. ANALYS OCH REFLEKTIONER

1 foljande kapitel analyserar vi det empiriska materialet mot bakgrund av den teori som
lagts fram tidigare i uppsatsen. Vi inleder med ett avsnitt om hur den finansiella
rapporteringen fordndras i och med IAS 40. Ddrefter analyseras hur de kvalitativa
egenskaperna begriplighet, relevans, tillforlitlighet och jamforbarhet kommer att
paverkas av fordndringen. Egenskaperna presenteras utifrdan rubriker som for var och
en av dem dr centrala i fordndringen. Kapitlet avslutas med ytterligare reflektioner
kring dmnesomrddet.

5.1 Finansiell rapportering

IAS 40 kommer att medfora vissa fordndringar i1 fastighetsbranschens finansiella
rapportering. Balansrdkning, resultatrikning och disclosure kommer samtliga att
paverkas 1 hog grad om fOretag viljer marknadsvirdering 1 balansrdkningen. Det
kommer &dven att medfora betydande konsekvenser for foretagens nyckeltal. Viljs
anskaffningsvardet kommer den storsta fordndringen att berora disclosure.

5.1.1 Balansrikning

Da anskaffningsvérdet for en tillgdng understiger marknadsvérdet skapas en dold reserv
i balansriakningen'**. Lennart Persson podngterar att forvaltningsfastigheter r en typ av
anldggningstillgdng med lédng livsldngd, vilket resulterat i att manga av
anskaffningsviardena dr mycket gamla. Det betyder att flera fastighetsbolag idag har
stora dolda reserver, som kommer att forsvinna om foretaget viljer att infora
marknadsvirdering. Da fastighetens viarde hojs 1 balansrdkningen 1 och med Fair value
model 0kar det egna kapitalet, vilket medfor hogre soliditet. Alla de vi intervjuat anser
att marknadsviardering av fastigheter 1 balansrdkningen kommer att ge en mer
rittvisande bild over foretagens finansiella stillning och det dr ndgot som vi dr bendgna
att hdlla med om.

Risken som vi ser ar att en “’falsk” 6kad soliditet skulle kunna leda till att foretag drar pa
sig en alltfor hog skuldséttningsgrad, till f6]jd av krav pa 6kad avkastning. Darmed blir
de mer sarbara for sviangningar i resultatet. Det fria egna kapitalet kan ocksa komma att
overskattas. Tidigare skulle en uppskrivning ldggas i en uppskrivningsfond som bundet
eget kapital. Nu kommer den att hoja resultatet och hamna som fritt eget kapital, alltsa
bland utdelningsbara medel. Bolagen kommer saledes att kunna dela ut en viardedkning
till aktiedgarna innan vinsten &r realiserad.

Alternativregeln, anskaffningsvirden i balansrdkningen med marknadsvédrden i1 not,
innebdr att man 1 stort sett behdller nuvarande praxis, dock utan mojlighet till

uppskrivningar'®.

5.1.2 Resultatrikning

Marknadsvérdering 1 balansrdkningen kommer att forskjuta vinster frén framtid till
nutid. Vid vérdering till anskaffningsviarde far en vdrdedkning som skett under en
period inte tillgodoriknas forran vid forsiljning, kanske ménga ar senare'*®. Vinsten
kommer nu att kunna bokforas under den period virdedkningen uppkommer, vilket
enligt oss harmonierar bittre med matchningsprincipen.

124 Smith (1997)
25 TAS 40 (2002)
126 ARL 2 kap §4 (2002)
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Svéngningarna 1 resultatrdkningen kommer enligt respondenterna att oka betydligt.
Christina Gustafsson menar pé att de i stort sett forvéntas folja upp- och nedgangar i
fastighetskonjunkturen. Da kapitalintensiteten dr hog och 16nsamheten mattlig 1 denna
bransch, kommer normalt forvintat spridningsintervall i fastighetsvirderingar att vara

flera ganger storre 4n resultatet fran den 16pande verksamheten'?’.

De foljder som marknadsvirdering enligt IAS 40 kommer att fa for resultatrdkningen
ser varken respondenterna eller vi som ndgon forbéttring av redovisningen. Enligt
artikelforfattare kommer det alltid att finnas en osdkerhet i verkliga viarden pa
fastigheter. De hédvdar déarfor att en realisation av fOrvintade vérdestegringar i
resultatrikningen 4r att ga ett steg for langt.'*®

En VD:s livslingd i ndringslivet blir idag allt kortare'”. Vi ser en risk i att det
langsiktiga tinkandet i fastighetsbolagen gar forlorat. Faran &r att sittande ledning
fokuserar pa att optimera resultatet under sin mandatperiod och inte tinker ndmnvért pa
de konsekvenser det far om fastigheterna senare visar sig vara overvéirderade. Vi anar
vidare en risk for omotiverat hoga utdelningar, bonusar och 16nedkningar som skulle
kunna fa foljder i efterhand.

For de foretag som viljer att redovisa anskaffningsvédrdena i balansrikningen med
marknadsvirdena i not, kan vi baserat pa var studie konstatera att resultatrikningen inte
kommer att paverkas. Vid nedskrivning enligt IAS 36 belastar detta emellertid
resultatet.

5.1.3 Disclosure

I disclosure ingér den 6vriga information 1 arsredovisningen som inte dterfinns i balans-
och resultatrdkningen. Dit ridknas kassaflodesanalys, noter, forvaltningsberittelse samt
ovriga forklaringar som frivilligt limnas exempelvis i form av bilder och diagram.'*°

5.1.3.1 Kassaflodesanalys

Kassaflodet kommer inte att paverkas av justeringar i marknadsvirdet. I perioder av
sjunkande fastighetsvirden skulle vi kunna tdnka oss att foretagsledningen dérfor i
hogre grad vill fokusera pé kassaflodesanalysen. Da vérdena ar pa uppgang, och darmed
aven resultatet, kanske kassaflodet inte far lika stor uppmérksamhet.

5.1.3.2 Noter

Betydligt hogre krav kommer att stdllas pd vilka noter som ska finnas med i
arsredovisningen. Foretagen maste bland annat ange vilka kriterier som anvénts for att
skilja forvaltningsfastigheter frdn andra typer av fastigheter och vilka metoder och
antaganden som anviénts vid faststidllande av marknadsvirdena. En not ska uppge i
vilken utstrickning marknadsvérdet baseras pa virderingar av oberoende véirderingsmén
med sdrskilda kunskaper. Det ska dven vara mojligt att utldsa hur stor del av resultatet
som uppkommit genom justeringar i marknadsvérdet.

127 Gustafsson & Nordlund (2001)

128 Gustafsson & Nordlund (2001)

' Edling, L. & Jorgensen, J. Ledarkrisen — Dags att stoppa chefskarusellen. Affirsvirlden, 2002-09-04.
130 Thomasson, m f (2000)

-32-



Analys och reflektioner

For de som redovisar anskaffningsvirden krivs marknadsvirden i not. Aven om
marknadsvirdet dr omdjligt att bestimma pa ett tillforlitligt sétt ska ett intervall uppges
dar virdet troligtvis ligger."

5.1.3.3 Férvaltningsberidttelse och 6vrig information

Eftersom svéngningar 1 resultat och nyckeltal okar med marknadsvérde, tror
respondenterna att anvdndarna av arsredovisningen kommer att krdva forklaringar till
vad som ligger bakom fordndringarna. De spar dven att foretagen kommer att {2 allt
storre behov av att 1 forvaltningsberéttelsen redogora for sina strategier och utvirdera
hur vél man lyckats uppna dem. Enligt Pernilla Gustavsson kommer det att stédllas press
pd bolagen att gd Over till marknadsvdrde. De bolag som viljer att inte folja
utvecklingen mot marknadsvirdering maéste motivera varfor. Har de ingen bra
forklaring tror respondenterna att det kan leda till misstinksamhet hos investerare och
ddrmed hogre kapitalkostnad.

5.1.4 Nyckeltal

Nér det egna kapitalet okar d& marknadsvirdena stiger, resulterar det i forbattrad
soliditet. Soliditeten kommer ddremot att sjunka dd védrdena gar nerat. Christina
Gustafsson ser att uppfattningen om vad som dr normal soliditet och normal avkastning
1 fastighetsbranschen med nddvindighet kommer att fordndras. Samtliga respondenter
ser att volatiliteten kommer att 6ka i Rg (avkastning pé eget kapital) och Ry (avkastning
pd totalt kapital). Gustafsson spar att fastighetsbranschen som tidigare varit relativt
stabil nu kan komma att borja betraktas som riskfylld. Vi misstinker att aktierna i
framtiden 1 si fall kan komma att attrahera en annan typ av investerare med mer
spekulativa motiv. Vara respondenter trodde emellertid inte pa ndgon fordndring i Rg
(rdnta pa lanat kapital).

D& det giller Ovriga nyckeltal, som exempelvis vinstmarginal och
kapitalomsittningshastighet, har vi svart att forutsdga at vilket hall de kommer att rora
sig generellt, mer dn att de kommer att uppvisa storre svidngningar dn i dagsléget.
Mycket beror pa hur praxis utkristalliserar sig, t ex pd vilken rad i resultatrdkningen
man viljer att redovisa virdefordandringen. IAS 40 innehdller ingen rekommendation
kring detta.

5.2 Redovisningens kvalitativa egenskaper

Vi har gjort en analys av hur redovisningens kvalitativa egenskaper kommer att
paverkas av implementering av IAS 40. I resonemanget utgdr vi frdn de kvalitativa
egenskaperna si som de definieras enligt IASB:s ramverk.

5.2.1 Begriplighet
Den kvalitativa egenskapen begriplighet innebir att information 1 finansiella rapporter

méste presenteras pa ett sadant sitt att anviindaren litt kan forsta den'*”.

5.2.1.1 Balansrdkning

Om foretag véljer att anvdnda marknadsvérde i stillet for anskaffningsvdrde, som
aterfinns som ett alternativ enligt IAS 40, kommer begripligheten med stor sannolikhet
att forbattras. Lennart Persson menar att det i dagsldget finns ett antal olika subjektiva
viarden som &r i bruk. Han uttrycker det i termer av att ”...det positiva nu ndr man

BITAS 40 §69 (2002)
132 TASB Framework (2002)
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tdnker efter med marknadsvirdering, det dr ju att man skulle r6ja i den hédr djungeln
utav dtervinningsvarde, bruksvirde...”.

Om fOretagen viljer att fortsdtta viardera sina fastigheter till anskaffningsvirde dterstar
den komplicerade avskrivningsproblematiken. Vi anser att begripligheten kommer att
oka vid marknadsvérdering till f6ljd av att inga avskrivningar gors. Forbrukningen
(forslitningen) visas istéllet genom ett sjunkande marknadsvérde. Pernilla Gustavsson
menar att foretagen i dagslaget till viss del har mdjligheter att manipulera redovisningen
med hjdlp av anskaffningsvirden och avskrivningar. Vi haller med henne om att
marknadsvirdering kommer att minska mojligheterna till ett sddant beteende eftersom
den ldmnar mindre utrymme for egna bedémningar.

Enligt Lennart Persson och Pernilla Gustavsson leder tillimpning av marknadsvardering
till att under- eller 6vervirden inte ldngre kan gdmmas i balansrdkningen. Férdelen med
Fair value model ligger just 1 att det blir betydligt lattare for investerare och langivare
att avldsa ett virde pa bolaget direkt ur balansrikningarna'>. Artikelforfattarnas och
respondenternas asikter kan tolkas som att det finns en enighet om att begripligheten
forbéttras om foretag véljer att anvinda marknadsvérde som virderingsmodell.

Att vérdestegringar av fastigheter ska redovisas via resultatrikningen gor att fritt och
bundet eget kapital blandas, vilket enligt respondenterna kan orsaka forvirring. Den del
av drets resultat som inte delas ut fors over till balanserad vinst. Balanserad vinst kan
saledes innehalla vinster som &nnu inte realiserats vilket vi anser minskar
balansrikningens begriplighet jimfort med nuvarande praxis.

5.2.1.2 Resultatrdkning

Samtliga respondenter delar uppfattningen om att resultatrikningen kommer att bli
svarare att tolka om fOretag véljer Fair value model. Detta beror pa att arets resultat
kommer att innehdlla béde vérdedkningen av fastigheter samt rorelseresultat.
Respondenterna menar att det blir svart att se vilken del av resultatet som kommer frén
vardedkningen och vilken frén rorelseresultatet. IAS 40 forordar visserligen att foretag
méste ldmna tilliggsupplysningar i not betriffande detta**. Vi tror dock att en tolkning
av arsredovisningen kommer att krdva mer av anvéndaren.

Enligt IASB:s ramverk forvéntas anvdndaren ha vissa forkunskaper i ekonomi och
redovisning. Detta anses nodvéndigt for att kunna tolka finansiell rapportering.'® Att
viardedkning av fastigheter ska paverka bolagens resultat dr dock nagot som en okunnig
investerare kan ha svart att forstd. Aven de personer vi intervjuat tycker att
resultatrakningen blir nagot komplicerad att tolka. Enligt Christina Gustafsson dr en
potentiell forlorare i implementeringen av IAS 40 just en okunnig investerare som
eventuellt inte begriper fordndringens effekter pa redovisningen.

Samtliga respondenter ser att 6kade svidngningar i resultatrakningen kommer att stélla
krav pa foretag att forklara vad de beror pa. De tror att foretag 1 framtiden kommer att
lamna allt mer information i form av disclosure. Erik Nyman ger vidare ett exempel pa
att om foretaget gr med vinst under de fOrsta tre kvartalen men visar forlust under det

133 Gustafsson & Nordlund (2001)
B4TAS 40 (2002)
135 TASB Framework (2002)
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sista pd grund av att hidnsyn da tagits till att marknadsvérdet pa fastighetsportfoljen
sjunkit, s& behovs sjdlvklart forklaringar fran foretagets sida.

Nir det giller resultatrikningen kan respondenternas svar tolkas som att inférandet av
marknadsvirdering endast har negativa effekter. Begripligheten verkar minska, sarskilt 1
borjan da ny praxis dnnu inte har etableras. Det dr exempelvis fortfarande osdkert hur
ofta virdering ska ske. Beslut om detta kommer att pdverka hur fOretagens
kvartalsrapporter och resultatrakning ska tolkas. Vi tror liksom Christina Gustafsson att
arsredovisningar kan komma att f4 dkad betydelse om kvartalsrapporter inte innefattar
virdestegringar.

5.2.1.3 Noter

Inforandet av TAS innebdar att kravet péa tilldggsupplysningar 1 europeiska
arsredovisningar Okar. Syftet dr att oka begripligheten i redovisningen.'*
Respondenterna har nagot skilda asikter nir det giller noter om marknadsvirde. Enligt
Christina Gustafsson och Erik Nyman kommer IAS 40 6ka méngden och kvaliteten pa
den information som investerare far. Varken Lennart Persson eller Pernilla Gustavsson
tror ddremot att det kommer att bli ndgon storre skillnad jaimfort med i dagsldget. En
forklaring till detta kan vara att just de fastighetsbolag som Persson och Gustavsson
arbetat mot redan uppgav marknadsvirde i not.

Det kommer antagligen att krdvas mer kunskaper &n tidigare for att tolka
fastighetsbolagens arsredovisningar. Det dr darfor tveksamt om begripligheten kommer
att 6ka dven om informationen till anvéndarna dkar.

5.2.2 Relevans

Redovisningsinformation som foretagen ldmnar ska uppfylla kravet pé relevans. Detta
eftersom investerare och andra intressenter ska kunna dra vésentliga slutsatser da det
giller foretagets finansiella stillning och géra prognoser for framtiden.'*’

5.2.2.1 Tilldggupplysningar

Négot krav pd information om fastigheternas marknadsvérde har tidigare inte funnits 1
svenska redovisningsnormer'*®. Bade Lennart Persson och Pernilla Gustavsson hivdar
emellertid att tilliggsupplysningar om marknadsvirde redan finns i de allra flesta
arsredovisningar. Christina Gustafsson ser didremot en stor skillnad da vérdet kommer
att ingd i en reviderad not. Noten granskas av en revisor och upplysningen blir sdledes
en del 1 den officiella redovisningen. Respondenternas uppfattningar om
tillaggsupplysningar reflekterar deras syn pd relevans. Christina Gustafsson uppskattar
utvecklingen medan Persson och Gustavsson didremot verkar lita pd kvaliteten av de
tilliggsupplysningar foretagen presenterar idag.

5.2.2.2 Transparens
Idag ger RR:s rekommendationer stort handlingsutrymme &t informationsgivaren att
paverka den information som formedlas'”. Redovisningen gir dock mot stdrre

136 Carlsson (2002-06-02)

7 TASB Framework (2002)

% Gustafsson & Nordlund (2001)
B9 FAR (2002)
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transparens och inforandet av IAS-regler dr ett steg i denna utveckling. Generellt
medfor [AS att det kommer att bli farre alternativ i redovisningenm.

Pernilla Gustavsson och Lennart Persson tror att IAS 40 kommer att ge dkad relevans
genom transparens. Gustavsson menar att foretagen genom att ldimna mer information
minskar osdkerheten i1 bolagens aktier och dirmed investerarnas risk. Vi ser att detta i
sin tur kan komma att resultera i sédnkta kapitalkostnader for foretagen, ndgot som bade
foretag och investerare kan fa nytta av.

5.2.2.3 Nyckeltal

Nyckeltal dr ett instrument for att bedoma foretagens finansiella styrka, 16nsamhet,
tillvdxt och avkastning. Problematiken kring nyckeltal ligger i att dessa tal varierar
beroende pé vilka siffror som anvdnds som underlag vid berékning av dem.

Alla respondenter verkar vara Overens om att nyckeltal som &r berdknade utifran
marknadsvirden blir mest relevanta. Enligt Lennart Persson berdknas redan idag flera
nyckeltal for fastighetsbolagen utifrdén marknadsvéirden. De méste emellertid berdknas
med hjélp av information i noter. I framtiden ser vi att berdkningen av nyckeltal utifrdn
marknadsviarden pa foretagets tillgdngar kommer att bli relativt 14tt om Fair value
model anvinds.

Nér det giller marknadsvérderingens konsekvenser for resultatrikningen ser vi att den
kommer att stélla till vissa problem vid berdkning av nyckeltal. Detta di érets resultat
innefattar inte bara rorelseresultat utan ocksa vérdestegring av fastigheter. Christina
Gustafsson beréttar att analytiker troligtvis kommer att berdkna nyckeltal bade pa
resultat fore och efter marknadsviarde. Vi ser ddremot att en okunnig investerare
kommer att stillas infor en utmaning da det giller att f& fram for olika dndamal
relevanta nyckeltal.

5.2.2.4 Kritik mot marknadsvirde ur relevanssynpunkt

I de intervjuer som vi genomfort betonade respondenterna vanligen de positiva effekter
som uppnés ur relevanssynpunkt d4 marknadsvirde anvinds. Aven vissa nackdelar
framkom emellertid. Lennart Persson framhaller att marknadsvérdet ér en farskvara. Det
ar en dagsnotering som bara ger en Ogonblicksbild. Vi fragar oss da hur relevant
information marknadsvérdet egentligen ger. Mycket beror pd hur ofta virdering
kommer att ske och dven vem som gor virderingen. Persson ifrdgasitter ocksa
marknadsvirdets relevans om foretaget inte har ndgon som helst avsikt att silja
tillgdngen. I vissa fall har tillgangen ett virde bara for ett visst foretag och i sé fall ger
marknadsvirdering ingen rittvisande bild av foretagets tillgangar'*'. Erik Nyman
papekar dven att en fastighetsportfolj kan vara vérderad till ett hogre virde én vad
foretag kan fa ut ndr avyttring sker. Betraktat ur detta perspektiv ger marknadsvardering
ingen relevant bild av det egna kapitalet.

5.2.3 Tillforlitlighet

Redovisningens tillforlitlighet syftar pa dess formaga att dterge foretagets ekonomiska
verklighet. Det ska goras sd att det &r rétt aspekter som avbildas, dessutom ska det ske
pé ett sétt som inte r alltfor osikert.'*?

10 Carlsson (2002-06-02)
1 Smith (1997)
42 TASB Framework (2002)
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5.2.3.1 Neutralitet

IAS 40 rekommenderar foretag att anvidnda sig av en oberoende kvalificerad
Véirderingsman143. Lennart Persson, Pernilla Gustavsson och Christina Gustafsson ser att
foretagen alltmer borjat anvinda sig av externa vdrderare for att oka trovardigheten i
sina vérderingar. Erik Nyman befarar att vi kommer att {4 fortsitta se en blandning av
externt och internt gjorda vérderingar. Ingen av de vi intervjuat tror att revisorer
kommer att f4 varderingsuppdrag for noterade bolag som de ska granska, da det inte &r
forenligt med kravet pd revisorns oberoende. Att foretagen skulle konsultera flera
virderingsmin for att f4 hogsta mojliga viarde pa sina fastigheter, ser respondenterna
inte heller som nagot stort problem. I praktiken arbetar bolagen ofta i langsiktiga
kontrakt med en virderingsbyrd. Om de borjade byta virderare varje ar skulle det
resultera i trovardighetsproblem. Med resultatet fran intervjuerna som grund ser vi att
trycket pa foretagen kommer att 6ka da det giller att anvdnda sig av oberoende
varderingsmin. Med detta som utgadngspunkt ser vi ingen storre risk for att neutraliteten
skulle forsdmras.

5.2.3.2 Osdkerhet

Nér det géller marknadsvérdering ser vi tillforlitligheten som problematisk. En
informerad investerare dr emellertid medveten om osdkerheten och tar hénsyn till
denna, sa tror i varje fall de som vi intervjuat. D& respondenterna édnda i stort ar positivt
instdllda till marknadsvérdering, skulle deras svar kunna tolkas som att en bristande
tillforlitlighet anda ar accepterbar eftersom alla 4r medvetna om den. Olika bedomare
skulle kunna ha olika uppfattning om marknadsvérdet pd en fastighet men de har oftast
samma uppfattning om anskaffningsvérdet. De som forordar marknadsvardering hdvdar
dock att det dr bittre att ha ungefdr ritt 4n exakt fel'**.

Dé det giller omfattningen av osédkerhetsintervallet mirker vi en skiljelinje i véra
intervjuer. Lennart Persson och Pernilla Gustavsson ser som virderare inte nagra
problem med att bestimma ett tillforlitligt marknadsvérde. De hidvdar att de allra flesta
virderare stodjer sig pd samma modeller och index samt att vdrderingen oftast blir
relativt lika oberoende av vem som gor den. Christina Gustafsson och Erik Nyman ser
diaremot en betydligt storre osdkerhet i viarderingarna. Enligt Gustafsson &r det viktigt
att komma ihag att virdering inte dr en vetenskap utan en frdga om beddmning.
Revisionsbyran KPMG spar exempelvis ett osédkerhetsintervall pa 20 miljarder pa
Stockholmsborsen dé marknadsvirdering infors'®. Om foretaget en gang anammat
marknadsvirdering i balansrikningen &r det praktiskt taget omdjligt att byta tillbaka till
anskaffningsvérde, &ven om marknadsvérdet av ndgon anledning skulle bli svérare att
bedéma'*®. T dessa fall ser vi att osikerheten givetvis kommer att hojas betydligt genom
anviandandet av marknadsvirdering.

Vi anser att det stdlls storre krav pd ett marknadsvirde dn pd ett anskaffningsvérde da
det giller precision. Anvidndarna av en arsredovisning &r i hogre grad medvetna om att
anskaffningsvédrdet inte stimmer med det verkliga vérdet. Skillnaden &r att
marknadsvirdet utger sig for att stimma. Trots att vara intervjuer sdger att investeraren

S TAS 40 §26 (2002)

44 Smith (1997)

15 Carlsson (2002-06-02)
M6 TAS 40 §49 (2002)
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har inbyggd misstdnksamhet mot detta finns det en risk att marknadsvérdena lurar fler
an man tror.

5.2.3.3 Fullstindighet

Med fullstindighet menas att alla visentliga hdndelser som paverkat foretaget fram till
balansdagen ska inkluderas i redovisningen, likasé alla viktiga aspekter av foretagets
ekonomiska tillstind. Som vésentlig rdknas den information som é&r tillrackligt
betydelsefull for att kunna paverka beslut hos nagon grupp av anvindare.'"’

De personer vi intervjuat har olika asikter om huruvida IAS 40 kommer att resultera i
okad fullstdndighet eller ej. Medan Christina Gustafsson ser en betydande forandring pa
ingang tror varken Lennart Persson och Pernilla Gustavsson pd ndgon storre foridndring.
Erik Nyman anser att det storsta steget for svensk redovisning redan ar taget i och med
inforandet av RR 24. Att marknadsvardet uppges i not dr den viktigaste och bésta
fordndringen ur fullstindighetssynpunkt, enligt honom. Om foretag anger
marknadsvirdet pd sina forvaltningsfastigheter och ger de upplysningar som krivs ser vi
att redovisningens fullstindighet 6kar med inférandet av IAS 40.

5.2.3.4 Verifierbarhet

For att uppfylla detta krav ska det vara mgjligt att verifiera sanningshalten av ett matt
med ndgon form av bevis, en verifikation. En uppvérdering av en fastighet saknar
verifikation eftersom vérdet inte baseras pa ndgon transaktion med tredje part. I en
vidare innebord kan graden av verifierbarhet sdgas vara hogre ju hogre
samstdmmigheten i bedémningarna 4r mellan sinsemellan oberoende bedémare.'*® Det
skulle medfora att ett marknadsvérde enligt Lennart Perssons och Pernilla Gustavssons
syn skulle kunna anses relativt verifierbart medan sd inte &r fallet om vi far tro Christina

Gustafsson och artikelforfattare'*.

Samtliga respondenter ser att revisorns och vérderarens roll kommer att bli viktigare
och svérare 1 samband med marknadsvérdering. Storre kunskaper kommer att krdvas da
det géller varderingsprocessen och de kritiska momenten som ingér. Vi anser att en
okning av verifierbarheten behdvs for att marknadsvérden ska fungera tillfredsstillande
i redovisningen. Det kriver utveckling av metoder for att registrera aktuella
marknadspriser och utifrin dessa berdkna verkliga virden for enskilda fastigheter. Malet
maste vara att resultatet av virderingen inte ska tillatas bero pa vem det dr som virderar.

5.2.4 Jamforbarhet

Kravet pé den kvalitativa egenskapen jamforbarhet uttrycks i IASB:s ramverk 1 form av
jamforbarhet Gver tid och mellan olika foretag'’. Enligt en rapport fran Europeiska
Kommissionen kommer jimforbarheten att oka efter inférandet av IAS 40"
Jamforbarhet &r ett begrepp som samtliga respondenter tar upp och betonar att det enligt
dem &r ndgot av det mest grundlidggande bakom inférandet av IAS 40.

"“7 TASB Framework (2002)

8 Smith (1997)

14 Carlsson (2002-06-02)

S0 TASB Framework (2002)

! Europeiska Kommissionen (2001)
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5.2.4.1 Jimforbarhet mellan foretag

Christina Gustafsson podngterar att det vid val av vdrderingsmodell dr viktigt med
samordning. Detta for att ett svenskt bolags finansiella rapportering ska kunna jaimforas
med ett utlandskt. Det &r viktigt for att behalla och eventuellt 6ka andelen utldndska
investerare. Foretagen kommer annars att missgynnas om det finns olika sitt att
redovisa. Pernilla Gustavsson tror att borsnoterade bolag kommer att stéllas infor hog
press att g over till marknadsvéirde som redovisningsmodell. Om bolag d@ndock véljer
att inte folja med i utvecklingen mot marknadsvérdering tror Pernilla Gustavsson att
marknaden misstinker att foretaget har ndgot att délja. Pressen, som hon ser det, bottnar
1 ett krav pa internationell jimforelse. Erik Nyman missténker att foretag som redovisar
enligt IAS inte ges mdjligheten att vélja mellan anskaffningsvérde eller marknadsvirde i
framtiden, utan att endast marknadsvirdet kommer att vara tilldtet. Den kvalitativa
egenskapen jamforbarhet tycks alltsd véga tungt ndr det géller foretagens val av
redovisningsmodell.

Bolagens fastigheter dr troligtvis inforskaffade vid olika tidpunkter och har ddrmed
olika anskaffningsviarden. Det gor att bokforda vdrden inte &r jimforbara. Ur denna
synvinkel anser Persson och Gustavsson att jimforbarheten mellan foretag kommer att
oka vid tillampning av marknadsvirde i balansrdkningen.

D& svenska Dborsnoterade fastighetsbolag  véljer marknadsviardering som
redovisningsmodell ser vi att jamforbarheten gentemot utldndska bolag som redovisar
pd samma sitt blir battre. Vad géller jamforbarheten med &vriga svenska
fastighetsbolag, borsnoterade samt icke bdrsnoterade som valt anskaffningsviarde som
redovisningsmodell, torde den avsevért forsdmras. Det kan finnas argument for att den
senare nidmnda jamfOrbarheten inte dr lika viktig 1 och med avsaknad av publika
intressenter som &r i behov av information. Det borde dock, enligt oss, finnas ett intresse
frdn foretagsledarhall att exempelvis jdmfora sin lonsamhet gentemot Ovriga
fastighetsbolag i1 landet. Detta &r emellertid inte mdjligt med bolag som valt
marknadsvirde som virderingsmodell, dd de utgér fran andra vérden. Méitt som
exempelvis 10nsamhet, avkastning, effektivitet och soliditet kommer att vid
marknadsvirdering fi4 en annan innebord jimfort med redovisning enligt dagens
bokforda viarde. Vi kan alltsd konstatera att jamforbarheten kommer att 6ka mellan
bolag med samma redovisningsmodell, men dérutdver blir jimforbarheten sdmre.

5.2.4.2 Finansiell rapportering

Vad giller balansrikning utifrin marknadsvdrden ar respondenterna Overens om att
denna generellt ger en mer rittvisande bild av foretagets stillning och dirmed ger en
okad jamforbarhet. Erik Nyman papekar dock att en marknadsvirdering av en
fastighetsportfolj sista dagen pa dret inte nddvindigtvis ar séljbar till detta virde dagen
efter. I detta perspektiv ger marknadsvérde sdledes inte en réttvisande bild av eget
kapital.

Som vi tidigare ndmnt tycker respondenterna att det &r missvisande att en
vardeforandring ska paverka resultatrikningen liksom att det &r en fordndring till det
samre. Christina Gustafsson menar att ett kortsiktigt resultat, som en viardeforidndring av
en fastighet &r, inte borde fa en sé stor betydelse pa arsresultatet. Erik Nyman tror vidare
att resultatmattet kommer att forsvagas och att man inte lingre kommer att fokusera pa
detta. Han tror att okat fokus istéllet kommer att ldggas pad kassaflodet. Ovan asikter
frdn respondenterna kan tolkas som att det finns en enighet om att resultatrakningen i
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sig inte kommer att visa pd oOkad jamforbarhet. Det ses dock som positivt ur
jamforbarhetssynpunkt att man anvénder ett enhetligt varde.

En spekulation &r att det torde vara svart att jimfora olika fastighetsbolags resultat
under ett ar di fastighetsbestand av olika slag och beldgenhet dndras i virde vid olika
tidpunkter. For investeraren kravs foljaktligen ett noggrant arbete i att studera typ av
fastighet, dess beldgenhet etc for att dirmed kunna gora en riktig jamforelse mellan tva
bolags l6nsamhet.

Respondenterna  har skilda uppfattningar om betydelsen av det Okade
upplysningskravet. De menar alla att 6kade krav ger en bittre jamforbarhet, men att
detta kommer att ske i olika grad.

5.2.4.3 Transparens — vinnare och forlorare

Ett 6kat krav pd upplysningar i och med IAS 40 kommer att medfora 6kad transparens
av foretagets verksamhet, vilket ur jamforbarhetssynvinkel ar positivt. Europeiska
Kommissionen ser att en jimforbar och transparent finansiell rapportering ar ett steg pa
végen for att stirka Europas ekonomi pé ldng sikt.'>

Christina Gustafsson séger till en borjan att alla aktdrer har nytta av en 6kad transparens
i och med att det leder till en mer réttvisande bild av ett foretag. Hon medger dock att en
eventuell forlorare i detta sammanhang &r en okunnig investerare som inte har formagan
att tolka ett resultat pd ratt sitt. Pernilla Gustavsson och Lennart Persson menar
emellertid att bolagen &r forlorare genom att 6kad transparens tvingar dem att avsloja
sina affarsidéer for bade konkurrenter och investerare. Pernilla Gustavsson uttrycker det
1 termer som att man “lagt korten pd bordet” och inte ldngre har “esset” kvar. Lennart
Persson menar pé att transparens ar ndgot som alla investerare vill ha men att det finns
ett motstdnd fran bolagens styrelser att visa upp for mycket. Erik Nyman sédger sig inte
ha en aning om vem som bli vinnare och forlorare i och med 6kad transparens. Han
betonar dock att det finns fallgropar, bl a att man ger sken av en exakthet som inte finns.
Respondenterna har alltsd en ndgot olika &sikt nir det géller att utse vinnare och
forlorare 1 denna process.

En férundran i detta sammanhang &r vilken pdverkan en svirbedomd arsredovisning far
for den enskilda individen som investerare. For en professionell placerare med
yrkeskunskaper i redovisning, kommer infoérandet av IAS 40 med 6kad transparens att
leda till en okad forméga att jimfora olika bolag. Men for den enskilda placeraren, utan
storre redovisningskunskaper, ser det ut att innebéra ett forsdmrat utgdngsldge. De tva
intressenterna ges alltsé olika mdjligheter till en bra investering. Fragan vi stéller oss ar
om det dr riktigt att en arsredovisning ska behdva dissekeras i den grad, att
yrkeskunskaper i redovisning dr nddvéndiga, for att innehéllet ska bli forstaeligt. Vi
befarar att inforandet av IAS 40 kan komma att skapa eller 6ka en befintlig klyfta
mellan aktieinvesterarnas A- och B-lag. En transparens som enbart de professionella
placerarna har mojlighet att analysera, kommer séledes att leda till en 6kad jimforbarhet
for endast en del av aktieinvesterarna. For icke professionella investerare kommer 6kad
transparens emellertid att medfora en forsdmring.

132 Europeiska Kommissionen (2001)
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5.2.4.4 Jamforbarhet over tid

Respondenternas uppfattning ér att det finns risk for kortsiktigt beteende fran foretagens
sida. Christina Gustafsson tror, som tidigare ndmnts, att detta kan fordndra synen pa
fastighetsbranschen som tidigare varit stabil men som i framtiden kan komma att
betraktas som en riskabel bransch.

Med risk for kortsiktigt beteende som bakgrund, ifrdgasétter vi jamforbarheten over tid.
Om det &r stora svdngningar i resultatet mellan olika &r beroende péd vardefordndringar
pa fastighetsbestind och kortsiktigt handlande torde det leda till forsdmrad
jimforbarhet. Aterigen kommer det att kriivas mycket goda kunskaper for att analysera
en arsredovisning. Aven om IAS 40 stiller hogre krav pa att upplysningar ska beskriva
hindelser som skett under det géngna aret, sé stills ett allt hogre krav pd ldsaren att tyda
och se framtida konsekvenser av dem.

I ett skifte av regelsystem kommer siffrorna att baseras pa olika redovisningsunderlag
fore och efter fordndringen. Med detta som bakgrund kan vi konstatera att
jamforbarheten i 6vergangsfasen blir till det simre. Det ska dock inte hindra foretag att
utveckla sin redovisning mot en mer réttvisande bild'>’.

En annan aspekt vad géller jimforbarhet och tid har sin utgéngspunkt i ett
marknadsvirdes giltighetstid. I intervjun med Christina Gustafsson framkom att det
finns oklarheter om hur ofta en virdering ska utforas; endast en gang eller flera ganger
under ett r. Fragan har stdllts till RR, men de har &n sd ldnge inte aterkommit med
besked. Erik Nyman ser detta omrdde som oerhort viktigt och menar pa att en hog
frekvens av omvérdering dr nddvéandig. Lennart Persson menar pa att ett marknadsviarde
ar en dagsnotering och bor betraktas som farskvara samt att dramatiska fordndringar kan
ske under ett ar. Med detta som bakgrund kan man ifridgasitta materialet som ligger till
grund for en jamforelse. Vid antagandet att en omvérdering av ett marknadsvérde
utfores mer sdllan, en eller tva ginger per ar, kan man spekulera i om det dver huvudet
taget gar att tala om jdmforbarhet utifrn ett underlag som &ar under stindig forandring.

5.3 Ovriga reflektioner

Under studiens gang upptickte vi att det finns ett antal omraden som fortfarande ar
oklara kring tillimpningen av IAS 40. Flera fragor har varken litteratur eller
respondenter kunnat ge svar pd. Det beror formodligen pé att IAS 40 dnnu inte borjat
tillimpas i1 Sverige och att det darfor &r svart att forutsiga de komplikationer som
kommer att uppstd pa viagen. Antagligen kommer de flesta frdgor fa en l0sning 1 takt
med att implementeringen framskrider. IASB ger exempelvis ingen rekommendation
kring hur dvergangséret ska redovisas, d v s om vérdefordndringen dven da ska ga via
resultatrakningen eller om den ska bokforas direkt mot eget kapital. De anger inte heller
hur ofta en fastighets marknadsvérde ska omvérderas.

En annan oklarhet som enligt Nyman oroar fastighetsbranschen &r berdkningen av
skatter. Da éarsredovisningen anviands som skatteunderlag i Sverige finns risk att
orealiserade vinster kommer att bli beskattningsbara, vilket enligt honom skulle
innebdra ett hart slag for branschen. Om sa skulle bli fallet kan vi ana att de flesta bolag
vill hélla kvar vid anskaffningsvirdet sé ldinge som mojligt.

'3 TASB Framework (2002)
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I ldnder som omfattas av den anglosaxiska redovisningstraditionen, exempelvis USA
och Storbritannien, dr kravet pa relevans hogre dn i Sverige. Det beror pa att foretag dir
1 storre utstrdckning dr borsnoterade och dgarspridningen storre. Svensk tradition pa
redovisningsomrddet har priglats av forsiktighet och kravet pa tillforlitlighet har varit
hogt, da man 1 forsta hand varit ute efter att skydda langivarna. Staten, banker och
familjeintressen har hir ofta haft ett avgorande inflytande.'*

Med detta som bakgrund kan vi férmoda att det hade varit alltfor djarvt, frdn RR:s sida,
att omedelbart infora krav pa marknadsvirdering 1 balansrdkningen. Déarfor kan RR 24,
med enbart krav pé tilldggsupplysningar, ses som ett forsiktigt ndirmande mot IAS 40.
An s3 linge strider marknadsvirdering emellertid mot svensk Arsredovisningslag'™.
Efter att ha studerat skildringar av framvéxten av IAS 40 kan vi ana en fortséttning pa

processen, d v s att marknadsvardering kommer att bli det enda tillatna.

154 Smith (1997)
133 Kylebick & Landén (2001)
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6. SLUTSATSER OCH FORSLAG TILL VIDARE FORSKNING

I detta avslutande kapitel summerar vi det resultat som vi kommit fram till i analysen.
Under studiens gang har flera nya fragestdllningar dykt upp. Vi avslutar kapitlet med
att ldgga fram ndgra av dessa som forslag till vidare forskning.

6.1 Slutsatser
Nedan presenteras slutsatser utifran studiens tva fragestallningar.

6.1.1 Finansiell rapportering

Marknadsvérdering enligt IAS 40 kommer att medféra betydande konsekvenser i
fastighetsbolagens finansiella rapportering. Marknadsvérden 1 balansrdkningen kommer
att ge en mer rattvisande bild over foretagens finansiella stillning. Risken dr dock att
man ger sken av en exakthet som inte existerar. Dels innehdller virderingen en
osidkerhet, dels skulle virderingarna for att vara exakta behdva goras flera génger om
aret och s dr osidkert om det blir fallet.

En konsekvens i balansrdkningen d& marknadsvirdering enligt IAS 40 tillimpas &r att
dolda reserver kommer att forsvinna, vilket bidrar till 6kad transparens. Det blir svarare
for foretagsledningen att vara taktisk och halla inne pa sina strategier, da
marknadsvirdet pd bolagets fastighetsbestind redovisas Oppet. En stor del av
fastighetsbolagen redovisar emellertid redan idag marknadsvirde i1 not, ett virde som
dock inte ir reviderat.

Nér det géller resultatrdkningen gér utvecklingen mot det sdmre. Svingningarna
kommer att bli mycket storre 1 bade resultat och nyckeltal. Risk finns att resultatmattet
som sédant urholkas. Kassaflodet kan da komma att bli ett mer anvindbart instrument
for att utviardera bolagens 16nsamhet. Tillaggsupplysningar kommer att bli allt viktigare,
likasd beskrivningar av bolagets strategier pa ldngre sikt.

Synbart ges fastighetsbolagen en finansiellt starkare stillning vid tillimpning av
marknadsviarden. Det gor att det finns en risk for okad skuldséttning for att oka
avkastningen pd eget kapital. Konsekvensen blir mer finansiellt riskabla foretag. Fria
och bundna medel kommer att fa en otydligare innebord, da de kommer att mixas pa ett
satt som inte sker idag. Hogre fastighetsvirden kan komma att leda till omotiverat hoga
utdelningar till aktiedgarna.

6.1.2 Redovisningens kvalitativa egenskaper

Infoérandet av IAS 40 kommer dels att 6ka och dels att minska begripligheten 1 den
finansiella rapporteringen. Balansrdkningen blir mer begriplig da endast tva
véirderingsmodeller kommer att vara tillditna. Anvinds marknadsvdrden slipper man
dessutom de ur begriplighetssynpunkt komplicerade avskrivningarna. Att orealiserade
vinster inkluderas i balanserad vinst dr diremot ett steg mot sdmre begriplighet.
Eftersom det kommer att krdvas mer tilliggupplysningar kan emellertid begripligheten i
de finansiella rapporterna forvéntas Oka. Detta fOrutsitter dock att anvédndare har
kunskaper att tolka dessa.

Respondenterna &r Gverens om att efter implementeringen av IAS 40 kommer
relevansen att oka i finansiella rapporter. Okad transparens och nyckeltal beriknade
med hjélp av marknadsvirden ger ocksa bittre relevans. Ett problem ar dock att
marknadsvirdet endast ger en 6gonblicksbild. Det kan vara svart for foretag att avyttra
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till det vdrde som portfoljen dr virderad till. Denna aspekt minskar relevansen vid
tillimpning av marknadsvérde.

Generellt blir tillforlitligheten 1 redovisningen svagare, d& den far ge vika for kravet pa
relevans. Vi ser dock ingen fara i att neutraliteten skulle forsdmras. Snarare kan vi ana
ett 0kat tryck pa bolagen att anvénda sig av oberoende kvalificerade vérderingsmén.
Aven fullstindigheten utvecklas mot det bittre, genom hogre krav pa upplysningar.

Osédkerheten 1 ett marknadsvirde ar hogre 4n 1 ett anskaffningsvirde. Genom
forordandet av marknadsvirdering &sidosétts kravet pa verifierbarhet. For att oka
tillforlitligheten ar det darfor viktigt att utveckla bra metoder och modeller for att
bestimma marknadsvérdet. Detta for att virdet inte ska bli olika beroende pd vem som
gjort virderingen. Det kommer med all sannolikhet att stillas hogre krav pd vérderare
och revisorer.

Vid en analys av hur IAS 40 kommer att paverka jdmforbarheten ar det nddtvunget att
skilja pa bolag med olika vérderingsmodeller. I de fall svenska borsnoterade
fastighetsbolag  véljer —marknadsvédrdering som redovisningsmodell kommer
jamforbarheten gentemot utlandska bolag som redovisar pa samma sitt att 6ka. Vid en
jamforelse mellan enbart svenska fastighetsbolag, borsnoterade som icke borsnoterade,
kommer jimforbarheten inte att bli till det battre i och med att bolagen anvénder sig av
olika virderingsmodeller. For de bolag som viljer att halla sig fast vid
anskaffningsvirdet kommer jimforbarheten dem emellan emellertid att vara densamma.

Vid anvindning av anskaffningsvardet som redovisningsmodell &r det svért att jaimfora
tva bolags fastighetsbestaind, d& fastigheterna troligtvis &r anskaffade vid olika
tidpunkter och dirmed har olika anskaffningsvirden. En Overgang till
marknadsvirdering forbéttrar ur denna synvinkel jamforbarheten.

Som tidigare ndmnts kommer en balansrdkning utifrdn marknadsvérden att battre visa
pa ett bolags finansiella stillning. En virdefordndring i resultatrikningen ar dock
missvisande dd vinsten inte &r realiserad. JimfOrbarheten blir sdledes bittre 1 en
balansrdkning men sdmre i en resultatrdkning. IAS 40 6kade krav pd upplysningar
medfor en 6kad transparens 1 bolagen och ddrmed en béttre jamforbarhet.

Om vi antar att samtliga foretag anvinder sig av marknadsvérdering som
redovisningsmodell s& lar jimforbarheten avsevirt ka. En av respondenterna anar att
det 1 framtiden inte kommer att finnas ndgon valmgjlighet av virderingsmodell 1 IAS
40, utan att marknadsvirdering kommer att vara den enda tilldtna. Aven vi ser denna
utveckling som hogst trolig. I detta fall kommer samtliga borsnoterade bolag att ha en
likadan redovisning, for ovriga bolag kvarstar dock problematiken.

6.2 Forslag till vidare forskning

I dagsldget ar kunskapen om IAS 40 6ver lag relativt begransad. Frdn och med ar 2003
kommer formodligen olika intressentgrupper att bli mer informerade om foérédndringen
och dess effekter. Under arbetets géng har olika fragestillningar dykt upp som kan vara
av intresse att bevaka i framtiden. Ett fOrslag till fortsatt forskning &r att studera
praktiska aspekter kring implementeringen av IAS 40 och vilka problem som uppstatt.
Det vore intressant att om nagra ar gora en foljdstudie och undersoka fastighetsbolagens
instéllning till IAS 40 samt den finansiella rapporteringens utveckling. Andra fragor vi
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finner intressanta dr: Har jimforbarheten mellan olika branscher och ldnder 6kat? Har
andelen utlindska investerare Okat i svenska fastighetsbolag? och Hur har bolagens
aktier och kapitalkostnad paverkats?
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e Vilka konsekvenser innebdr implementeringen av IAS for fastighetsbolagen? —
pa kort/lang sikt? (med kort sikt avser vi ett r)

e Tror ni att foretagens beteende kommer att paverkas pa ndgot sétt?

o Vilket sitt att virdera forvaltningsfastigheter tror ni att de flesta fastighetsbolag
kommer att vélja — anskaffningsvérde eller marknadsvérde?

e Vad tycker ni om marknadsvérdering av forvaltningsfastigheter som princip?
e Hur tror ni att foretag kommer att ga tillviga for att bestimma marknadsvirde?
e Hur ofta kommer marknadsvirdet justeras?

e Om foretaget vid virdering tar hjélp utifrdn, finns det dd regler kring hur ménga
varderingsmdn man tilléts konsultera for biasta bedomning?

e Hur ser ni pa revisorernas eventuellt &ndrade roll i och med marknadsvardering?

e Hur kommer fastighetsbranschens finansiella rapportering att paverkas av IAS
40?

e Hur tror du att kvaliteten pa redovisningen kommer att paverkas med IAS 40?
Vilka ér vinnarna och forlorarna i denna process?

e Har ni nagra andra kommentarer kring IAS 40 som inte berdrts i de fragor vi
tagit upp?
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