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Bakgrund: Noterade bolag i Sverige skall, enligt ett EU-fordrag implementera IASB:s
redovisningsrekommendationer i koncernredovisningen fran och med den 1 januari 2005.
Dessa rekommendationer ldagger stor vikt vid verkliga varden och liknar pa sa sitt den
anglosaxiska traditionen. Sverige har tidigare anammat den kontinentala traditionen som ar
praglad av forsiktighet och en stor koppling mellan redovisning och beskattning. For
redovisning av forvaltningsfastigheter galler numera rekommendationen IAS 40, som
innebar att bolagen har mdgjlighet att vardera forvaltningsfastigheter till verkligt varde
istallet for anskaffningsvarde. Denna rekommendation har paverkat fastighetsbolagens
redovisning i stor utstrackning och en rad problem har uppstatt. Problemen dr bland annat
hur en vardering till verkligt varde skall ga till samt hur de vardeskillnader som uppstar
skall redovisas och eventuellt beskattas.

Syfte: Att identifiera de problem som uppstéar vid en implementering av IAS 40 i koncern
och juridisk person samt att urskilja forslag pa losningar av dessa problem.

Metod: Insamlandet av material till arbetet har skett dels genom kvalitativa metoder i form
av intervjuer med sakkunniga pa problemomradet och dels av kvantitativa metoder i form
av tva enkdtundersokningar stallda till noterade fastighetsbolag i Sverige samt analytiker av
dessa fastighetsbolag.

Slutsatser: En oenighet rader mellan fastighetsbolag, analytiker och sakkunniga kring hur
forvaltningsfastigheter skall varderas och redovisas. Det rader dock en enighet om att
orealiserade vardeforandringar inte skall beskattas. Det har &dven visat sig att
fastighetsbolagen har en annan syn pa fastighetens verkliga varde dn vad som star angivet i
IAS 40.
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Background: Listed companies in Sweden shall, according to the European Union,
implement the accounting standards IFRS/IAS, published by IASB in the consolidated
financial statement from the first of January 2005. These standards focus on fair value and
are in that way similar to the Anglo-Saxon tradition. Swedish accounting has, before the
implementation, adopted the Continental accounting tradition which is characterized by
caution and a strong relationship between tax and accounting. Nowadays, the
recommendation IAS 40 shall be applied on investment properties, which means that the real
estate companies has the opportunity to valuate their investment properties to fair value
instead of the historical cost. This new recommendation has had a huge affect on the
Swedish real estate companies’” accounting and a number of problems has appeared. One of
these problems is how the valuation of investment properties to fair value shall be
determined. Another problem is how the value differentials, that occurs, shall be accounted
and how the tax problems that occurs shall be treated.

Purpose: To identify the problems that appears due to the implementation of the accounting
standards IAS 40 on consolidated companies and parent-/subsidiary companies and to
discern proposals to solutions of these problems.

Method: We have collected the material to this bachelor thesis through quality methods in
the form of interviews with experts within the field and through quantity methods in the
form of two questionnaires; one towards Swedish real estate companies, and one towards
analysers of these real estate companies.

Conclusion: There is a dissonance between real estate companies, analysers and experts in
their opinion about how investment properties shall be valued and accounted. The
respondents have however the same opinion about the tax problem concerning unconverted
value differentials. Our bachelor thesis also shows that the real estate companies” view on
fair value differs from the definition stated in IAS 40.
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Forord

Idén till att inrikta sig pa att skriva en kandidatuppsats inom varderings- och
redovisningsproblematiken av forvaltningsfastigheter vacktes forsta gangen under
redovisningskursen “Redovisningsteori och praxis” pa Sodertorns hogskola under
hostterminen 2005. I kursen diskuterades hur IAS 40 paverkar redovisningen av
forvaltningsfastigheter. Da det i framtiden kommer att finnas en mdjlighet for
fastighetsbolagen att redovisa forvaltningsfastigheterna till verkligt varde i juridiska
personer, blev vi intresserade av att titta narmare pa hur detta paverkar redovisningen hos
fastighetsbolagen. Vi fick snabbt ett starkt intresse att forska vidare i amnet da det visade sig
finnas en rad problem med att implementera denna redovisningsrekommendation.

Amnet kring forvaltningsfastigheter dr komplicerat i sin natur. Darfor ar det viktigt att
podngtera att uppsatsen ar skriven pa ett sdtt som ar tankt att kunna forstas av en person
med grundlaggande kunskaper om redovisning.

Eventuella forkortningar kommer att redovisas som fotnoter i arbetet. De presenteras dven
under innehallsforteckningen pd sidan 6. Definitioner pa relevanta redovisningstermer for
uppsatsen presenteras i slutet av inledningen pa sidan 12.

Vi vill rikta ett stort tack till de personer som hjalp oss under arbetets géang. Forst och framst
vill vi tacka var handledare Curt Scheutz som kommit med nédvandig radgivning och goda
asikter kring hur arbetet skulle utformas. Vi vill dven rikta ett stort tack till var foreldsare
inom redovisning pa Sodertdrns hogskola, Goran Johansson, som gav oss goda infallsvinklar
pa problemomradet samt kontaktuppgifter till sakkunniga inom dmnet. Vi vill ocksa tacka
de fastighetsbolag och analytiker som besvarade véara enkadtundersokningar. Slutligen ett
stort tack till Bo Nordlund, Per-Erik Waller, Peter Malmqvist och Leif Eriksson for att de tog
sig tid till intervjuer for vart arbete.

Stockholm 13 januari 2006

Magnus Farm Jonathan Jehander Clas Kaéllstrom
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1. INLEDNING

I detta kapitel ger forfattarna lisaren en bakgrund till kandidatuppsatsen. Lisaren ges mojligheten att
skapa sig en bild av den bakomliggande problematiken kring redovisningen av forvaltningsfastigheter.
Vidare beskriver forfattarna vilket syfte de haft med uppsatsen, vilka fragestillningar som ir relevanta
samt hur uppsatsen dr upplagd. Avslutningsvis ges definitioner pd viktiga termer som anvinds
kontinuerligt genom uppsatsen.

1.1 Bakgrund

De tva redovisningstraditioner som utvecklats i de industrialiserade landerna i varlden ar de
anglosaxiska och kontinentala traditionerna. En stor skillnad mellan dessa traditioner, pa
grund av skillnader i dgarstrukturer, ar att den anglosaxiska traditionen ar mer inriktad pa
investerare och den kontinentala dr mer inriktad pa staten och bankerna. I den anglosaxiska
traditionen fokuseras det mer pa kortsiktiga vinster jamfért med den kontinentala
traditionen. Denna tradition dr ocksa mindre forsiktighetsorienterad och anvander i storre
grad verkliga varden i redovisningen. I Sverige har vi sedan linge anammat den
kontinentala redovisningstraditionerna med en mer forsiktighetsorienterad redovisning med
stark inriktning pa stat och banker.!

Fran januari — 2005 géller nya redovisningsrekommendationer fér koncernredovisning i
Sverige. Enligt EU-fordrag?, skall samtliga medlemslander ratificera de nya
rekommendationer som framtagits av organisationen IASB® samt dess foregangare IASCH.
Dessa rekommendationer gar under namnet IAS® framtagna av IASC, samt IFRS® utarbetade
av IASB. Rekommendationerna ldgger stor vikt vid verkliga varden och ar pa sa satt
anglosaxiska i sin natur. Detta innebdr stora fordndringar inom svensk redovisning.
Redovisningsprinciperna ar tvingande i koncernredovisningen for samtliga noterade bolag. I
juridiska personer har foretagen en mojlighet att f6lja IFRS/IAS inom redovisningen géllande
alla IASB:s redovisningsprinciper forutom de som berdr beskattning da det dannu inte ar
klarlagt hur foretagen skall bemoéta de nya principerna beskattningsmassigt. Fragan ligger
just nu pa remiss hos Finansdepartementet. Enligt planerna skall nya principer {or juridisk
person borja galla fran ar 2009.

Sverige har som tradition haft en mycket stark koppling mellan redovisning och beskattning.
Det skattemassiga resultatet skall berdknas enligt bokforingsmaéssiga grunder.” Detta innebar
att det resultat som redovisas i resultatrakningen skall ligga till grund for beskattning.

! Artsberg Kristina, Redovisningsteori- policy och praxis (2005)

2 Lag (2004:1172) nr 1606, tillampning av internationella redovisningsstandarder (19 juli 2002)
3 International Accounting Standards Board

4 International Accounting Standards Committee

5 International Accounting Standards

6 International Financial Reporting Standards

" Inkomstskattelagen kap 14, 2 §
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Foretaget skall, enligt god redovisningssed, redovisa hanforliga kostnader under samma
period som intdkten redovisas. Enligt redovisningsprinciperna i IFRS/IAS skall vissa
tillgdngar redovisas till verkligt varde i balansrakningen. Dessa principer skall idag endast
gélla koncernredovisningen i foretagen. Eftersom en koncern inte ar ett skattesubjekt far
principerna inte nagra konsekvenser inom det skatterattsliga omradet.

1.2 Problemdiskussion

Genom detta arbete har vi valt att fokusera pa konsekvenserna for foretagets redovisning vid
implementeringen av redovisningsprinciperna IAS 40 i koncern och juridisk person. Vi
kommer att diskutera vilka problem som har uppstatt i koncernredovisningen sedan
implementeringen och vilka problem som kan komma att uppstd om samma
rekommendation implementerades i juridiska personer.

Idag skall juridiska personer i noterade bolag i Sverige redovisa forvaltningsfastigheter till
anskaffningsvarde med avskrivningar och med vissa mgjligheter till upp- och
nedskrivningar. En mdjlig implementering av IFRS/IAS i juridiska personer kommer att
innebara att fastighetsbolag far en mojlighet att redovisa forvaltningsfastigheter till verkligt
varde. Om fastighetsbolagen redovisar sina fastigheter till verkligt varde skall, enligt IAS 40,
en mdojlig uppskrivning av vardet pa tillgdngarna redovisas som en vinst i resultatrakningen
och en mdajlig nedskrivning redovisas som en forlust. Eftersom foretag beskattar ett positivt
resultat, far detta till f6ljd att foretagen kan komma att behdva beskatta orealiserade vinster.

Skulle en beskattning av orealiserade vinster inte ske skulle fastighetsbolagen ges en
mojlighet att dela ut obeskattade vinster till sina aktiedgare. P4 sa sdtt drabbas staten av de
nya redovisningsprinciperna. Problemet med att uppratthalla en beskattning vid utdelning
av orealiserade vardeforandringar utreds just nu av finansdepartementet och presenteras i
ett delbetdankande fran juni — 2005.8

En risk med de nya redovisningsprinciperna ar att fastighetsbolagen kan komma att utnyttja
de nya omstandigheterna. Enligt de principer som idag galler for koncernbolag far bolagen
vardera sina forvaltningsfastigheter internt inom foretaget. Detta betyder att fastighetsbolag
eventuellt kan anpassa viarderingen pa fastigheterna och didrmed anpassa resultatet i
koncernredovisningen. Om samma principer skulle komma att gélla for juridiska personer
kan, beroende pa hur beskattning av vardeforandringarna sker, foretagen utnyttja de nya
redovisningsprinciperna for att anpassa beskattningen. Detta leder till att internvarderingar
av forvaltningsfastigheter kan komma att bli missvisande. Syftet med redovisningsprinciper
av detta slag ar att ge foretagets intressenter en tydligare bild av vad en tillgang egentligen ar
vard. En motsatt effekt kan uppstd dar forvaltningsfastigheter, istéllet for att redovisas till
marknadsvarde, kan komma att anpassas till varden som passar bolagen sjalva. Kortsiktigt
kan en omvirdering av detta slag gynna foretagen, men pa langre sikt kan de dock
missgynnas da tillforlitligheten till foretagens redovisning minskar.

® Promemoria, Beskattning nér tillgangar vérderas till verkligt varde (SOU 2005:53), (2005)
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Redovisningsprinciperna i IAS 40 ar inte direkt kassaflodespaverkande i sig, men en
implementering av dessa principer i juridiska personer kan innebéara att IAS 40 kan komma
att inverka pa faktorer som ar kassaflodespaverkande. Nar de orealiserade
vardeforandringarna tas med i resultatet kan det paverka faktorer som utdelningar och
bonusprogram. Om det beslutas att fastighetsbolagen skall betala skatt pa orealiserade
vardeforandringar pa fastigheterna kommer detta att fa stora negativa konsekvenser pa
kassaflodet.

Enligt IAS 40 skall de vardeférandringar som uppstar vid omvirderingar av
forvaltningsfastigheter till verkligt vdrde redovisas i resultatrakningen vid varje
rapporttillfille. Denna rekommendation strider mot realisationsprincipen eftersom dessa
vardeforandringar fortfarande &r orealiserade. Skall vardeférandringarna redovisas Gver
resultatrakningen maste en diskussion ske kring om vardeférandringarna kan ses som en del
av foretagets karnverksamhet. I ett fastighetsbolag vars huvudsakliga rorelse innefattar
hyresintdkter pa fastigheter kan en redovisning av vardeférandringar 6ver resultatrakningen
komma att innebdra mycket missvisande resultat. Det finns vidare ingen standardisering i
IAS 40 hur vardeforandringar pa forvaltningsfastigheter skall redovisas i resultatrakningen.
Detta har lett till att fastighetsbolagen i Sverige redovisar vardeforandringar pa fastigheterna
pa olika satt i koncernredovisningen. En del av fastighetsbolagen redovisar
vardeforandringar i rorelseresultatet och andra i nettoresultatet. Detta gor att det blir svarare
att folja ett av huvudmalen med att infora IFRS, det vill sdga att det skall bli lattare att
jamfora olika bolags redovisningar.

1.3 Problemfragor

e P4 vilket sdtt ska en rattvisande vardering av forvaltningsfastigheter ske till verkligt
varde?

e Hur kommer kassaflodet paverkas av en implementering av IAS 40 i juridiska
personer?

e DPa vilket sdtt ska viardeforandringar pa forvaltningsfastigheter redovisas i
resultatrakningen?

e Vilket dr det mest lampliga alternativet till att 10sa beskattningsproblematiken vid
implementeringen av IAS 40 i juridiska personer?

1.4 Syfte och mal

Syftet med uppsatsen ar att identifiera de problem som har uppkommit av
implementeringen av IAS 40 i koncern samt de problem som kan uppkomma da samma
redovisningsprinciper skall implementeras i juridisk person. Vi har som mal att, utifran
litteraturen samt genomforda enkdtundersokningar och intervjuer, urskilja de mest lampade
l6sningarna pa dessa problem.

(10)
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1.5 Avgransningar

Uppsatsen kommer att fokuseras pa implementeringen av IAS 40 och dess paverkan pa
koncernen och den juridiska personen i fastighetsbolagen i Sverige. Vi kommer endast att
belysa redovisning och vardering av forvaltningsfastigheter varfor ingen fokus pa ovriga
kategorier av fastigheter kommer att goras. Var forskning begrénsas till de 14 fastighetsbolag
som ar noterade pa en Oppen marknad. Vi belyser problematiken vid redovisningen av
forvaltningsfastigheter fraimst ur en investerares perspektiv.

1.6 Disposition

Kapitel 1: Inledning

I detta kapitel ger forfattarna lasaren en bakgrund till kandidatuppsatsen. Lasaren ges
mojligheten att skapa sig en bild av den bakomliggande problematiken kring redovisningen
av forvaltningsfastigheter. Vidare beskriver forfattarna vilket syfte de haft med uppsatsen,
vilka fragestdllningar som ar relevanta samt hur uppsatsen ar upplagd. Avslutningsvis ges
definitioner pa viktiga termer som anvands kontinuerligt genom uppsatsen.

Kapitel 2: Metod

I kapitlet om metod presenterar forfattarna en grundlig genomgang till hur arbetet har
genomforts. Lasaren far en bild av vilka metoder som anvénds under arbetets gdng samt hur
informationsinsamlingen till uppsatsen har genomforts.

Kapitel 3: Teori

Under detta kapitel ges lasaren en forstdelse i hur redovisning och véardering av
forvaltningsfastigheter ser ut idag. Forfattarna presenterar en sammanfattning av aktuella
redovisningsprinciper samt ett ssmmandrag av de artiklar som legat till grund for arbetet.

Kapitel 4: Empiri
I detta kapitel presenterar forfattarna sammanstillningar av de intervjuer som genomfdrts
till uppsatsen. Vidare presenteras resultatet av de enkdtundersokningar som utforts.

Kapitel 5: Analys

Under detta kapitel ger forfattarna en analys av det material som insamlats och presenterats
under empirin. I kapitlet analyseras hur synen pa viardering och redovisning av
forvaltningsfastigheter ser ut idag samt hur redovisningen kan komma att se ut i framtiden.
En diskussion fors dven kring vilka konsekvenser implementeringen av IAS 40 far i koncern
och juridisk person. Avslutningsvis ges en sammanfattning av analysen i form av en matris.

Kapitel 6: Slutsatser

I detta kapitel presenterar forfattarna det resultat och de slutsatser som framkommit i
arbetet. Har presenteras dven egna reflektioner, en kritisk granskning av arbetet samt forslag
till hur framtida forskning inom problemomradet skulle kunna se ut.

(11)
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1.7 Definitioner

Anskaffningsvarde: Det belopp i likvida medel som erldggs eller det verkliga vardet for
annan ersattning som lamnas vid forvarv av en tillgang vid tidpunkten for dess forvarv eller
uppforande.

Marknadsvirde: Det virde en tillgang skulle kunna siljas for pa en val fungerande
marknad.

Verkligt viarde: Det belopp till vilket en tillgang skulle kunna overlatas mellan kunniga
parter som ar oberoende av varandra och har ett intresse av att transaktionen genomfors.

Forvaltningsfastigheter: Fastigheter som innehas i syfte att generera hyresintikter eller
vardestegring eller en kombination av dessa.

Dubbelbeskattning: Vinster i ett aktiebolag som beskattas pa bade bolagsniva och pa
agarniva.

Juridisk person: Juridisk term for rattssubjekt som inte ar fysiska personer. Som juridiska
personer betecknas bl.a. aktiebolag, handelsbolag, foreningar och stiftelser.

Likviditet: Foretagets omsattningstillgangar plus dnnu ej inkomna kortfristiga fordringar
dividerat med foretagets kortfristiga skulder. Ett matt pa foretagets kortsiktiga

betalningsférmaga.

Soliditet: Andelen eget kapital i procent av totala tillgangar. Ett matt pa foretagets
langsiktiga betalningsférmaga.

Kassafldde: Foretagets ingdende och utgdende betalningsstrommar

Rorelseresultat: Intikter och hdnforbara kostnader som uppkommer av foretagets rorelse
under perioden.

Nettoresultat: Samtliga intakter och hanférbara kostnader som uppkommer under perioden.

(12)
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2. METOD

I kapitlet om metod kommer forfattarna att presentera en grundlig genomging till hur arbetet
har genomforts. Lisaren fir en bild av vilka metoder som anvinds under arbetets ging samt
hur informationsinsamlingen till uppsatsen har genomforts.

2.1 Val av metod

Vi har valt att anvanda oss av en kvalitativ metod med en normativ karaktar for att bygga
var teoretiska grundsats till vart arbete. En kvalitativ metod syftar till att tranga in djupare
pa problemet genom komplexa analyser i form av intervjuer dér diskussion kring problemet
avhandlats med respondenterna. Metoden har varit av normativ karaktdr pa sa satt att den
bakomliggande teorin har syftat till att ge en grund for idéer och infallsvinklar pa en
redovisningsrekommendation som dr anpassad till bdde noterade bolag och staten.

2.2 Metodansats

For att fa fram redovisningskunskap finns det generellt tva olika tillvagagangssatt. Dessa ar
det deduktiva tillvigagangssattet och det induktiva tillvigagangssattet. Med en deduktiv
metod utgar man ifran en befintlig teori och férsoker att testa denna. Vid en induktiv metod
tar man sin utgangspunkt i empirin och forsoker skapa ny teori eller kunskap.®

Arbetet kommer att utga fran teorier for att bygga upp uppsatsen och dess bestidndsdelar
som datainsamling och intervjuer. Detta dr en sa kallad deduktiv metod. Denna metod har
inte varit renodlad i sitt tillvagagangssatt da vart problem till stor del &r outforskat och
teoribildning har varit svar att finna. Vi dr induktiva i vart tillvigagangssatt pa sa satt att vi
till stor del inte har teori att binda vart arbete till samt att den insamlade empirin kommer att
leder till en identifikation pa de problem som uppkommit och kan uppkomma med
implementeringen av IAS 40 pa noterade fastighetsbolag.

2.3 Tillvagagangssatt

For att erhalla information och kunskap till problemomradet har ett antal intervjuer utforts
med sakkunniga inom dessa omraden. Vi anser att informationskravet till storre del
tillgodoses genom en personlig intervju framfor en telefonintervju, varfér denna
intervjuform har efterstravats. De personer som har intervjuats for &andamalet ar:
e Bo Nordlund, redovisningsexpert pa forvaltningsfastigheter vid KPMG.
- Personlig intervju pa hans kontor den 27 oktober 2005
e Leif Eriksson, skattejurist pa foretaget Querin, Eriksson & Partner
- Personlig intervju pa hans kontor den 8 november 2005.

® Artsherg Kristina, Redovisningsteori- policy och praxis (2005)
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e Per-Erik Waller, fastighetsviarderare pa Ohrlings PricewaterhouseCoopers
- Personlig intervju pa hans kontor den 10 november 2005.
e Peter Malmqvist borsanalytiker pa Nordnet
- Telefonintervju den 10 november 2005.
Kontakten med de olika respondenterna har tagits via telefon, med undantag for Per-Erik
Waller ddr kontakt via e-post genomfordes. Vidare har uppsatsens problemomrade samt
prelimindra intervjufragor skickats via e-post till respondenterna. Intervjufragorna har varit
av unik karaktar for varje respondent da respondenterna har haft specialistkunskaper inom
olika omréaden. Flera av respondenterna har varit reserverade angdende en personlig intervju
fraimst av orsaken att detta kraver mer tid. Da vi danda ansett att en personlig intervju har
varit nddvandig har vi lyckats genomfora detta med samtliga respondenter forutom Peter
Malmgqvist, dér en telefonintervju dgde rum.

Samtliga intervjuer har spelats in med hjdlp av diktafon. Intervjuerna har varit
semistrukturerade i sin karaktar. Detta innebar att vi har haft fardiga diskussionsfragor till
intervjun, men respondenten har fatt fritt spelrum att vidareutveckla sina tankar och tala
mer utforligt om damnet som tagits upp.'* Det har dven funnits utrymme for foljdfragor.

2.4 Datainsamling

Generellt kan sdgas att primdrdata ar sadan data som forfattaren sjalv samlat in och
sekundadrdata ar redan existerande data i form av olika texter och dokument. Det ar
materialets plats som avgor om det dr primardata eller sekundardata.”

Var uppsats grundar sig framst pa primardata genom intervjuer med personer med stark
forankring i amnet. Att grunda uppsatsen pa primardata motiverar vi genom att tillgangen
pa sekundardata har varit mycket begransad. Sekundardata har framst samlats in i form av
relevanta foretags finansiella rapporter samt ett antal artiklar och tidigare uppsatser inom
amnet. Finansiella rapporter har tagits ifran respektive foretags hemsidor samt hos foretaget
Affarsdata. Artiklar och tidigare skrivna uppsatser har funnits frimst genom Sodertorns
hogskolas biblioteks olika databaser.

2.5 Undersékningsmetod

Som undersokningsmetod av vara respondenter har vi valt att utféra tva
enkdtundersokningar i form av e-postenkdter. En e-postenkdt dr en multikontaktstrategi
eftersom manga personer kan kontaktas samtidigt. Det dr dock viktigt att det inte syns hos
respondenten att det dr ett massutskick. For att fa respondenten att svara pa fragorna ar det
viktigt att utskicken &ar personliga sa att respondenten kdnner att han eller hon ar
betydelsefull for undersokningen.’> Fordelar med e-postenkater ar att det ar latt att na ut till

19 Denscombe Martyn, Forskningshandboken (2005)
1 Artsberg Kristina, Redovisningsteori- policy och praxis (2005)
12 Gustavsson Bengt, Kunskapande metoder (2004)
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respondenter, billigt och effekten av personlig interaktion med forskaren avldgsnas.’® En e-
postenkat formedlar ocksa en kédnsla av anonymitet och blir darfor mindre kénslig for att
respondenten ska vilja framstilla sig sjalv i bra dager. En ytterligare fordel ar asynkroniteten,
det vill sdga att bada parter kan fora en dialog utan att behova delta vid samma tidpunkt.!4

Nackdelar med en enkdtundersokning ar att den ibland leder till dalig svarsfrekvens samt att
svaren kan vara ofullstindiga eller daligt ifyllda. Det kan ocksa vara svart att kontrollera
trovardigheten i svaren.’

Vi har genomfort tva enkdatundersokningar. Syftet med undersokningarna var att erhalla
faktainformation och asikter fran bolagen och analytiker angdende problemomradet. Den
forsta enkdtundersokningen var en totalundersokning och var riktad till samtliga 14
noterade fastighetsbolag i Sverige. Enkdten bestod av 19 fragor med olika manga
svarsalternativ och utrymme for egna kommentarer har funnits vid varje fraga. For att
minska ett mojligt bortfall ar det viktigt att frdgorna ar enkelt utformade och att det ej finns
risk for misstolkningar.’® For att fa respondenten att fullfélja enkdten har vi inlett med
okomplicerade fragor som inte krdver ett starkt engagemang for att sedan langre fram
behandla mer komplexa fragor. Vi har dven framhallit {or respondenterna att de kommer att
vara anonyma i undersokningen. Enkaten har skickats till personer inom féretaget som vi
funnit bast lampade att svara pa vara fragor. Detta har fraimst varit personer med ansvar for
ekonomi och redovisning. Respondenterna har kontaktats via e-post. Mycket energi lades pa
utformningen av forfragan om intresse fanns att deltaga i enkdtundersokningen, da den
manga ganger kan vara avgOrande for om respondenten kommer att deltaga eller ej. E-
postadresser har erhallits via respektive bolags hemsida. Undersokningen som genomforts
har varit Internetbaserad. Det innebar att respondenterna pa respektive bolag har fatt e-post
med en lank till undersokningen som de kunnat “klicka” pa och automatiskt kommit till
enkdten. Svaren fran respondenterna skickas direkt till ett konto vi upprattat och dar har vi
gjort en sammanstéllning av svaren.

Den andra enkédtundersokningen véande sig till olika analytiker till bolagen. Ett utskick till 20
analytiker skickades ut via e-post. Namn pa analytikerna samt dess e-postadresser erholls
fran fastighetsbolagens hemsidor. Fem dessa ansdg sig inte kunna genomfdra
undersokningen da de inte sag sig vara tillrackligt kvalificerade for att besvara fragorna.
Saledes bestod stickprovet av 15 respondenter. Av dessa erhdll vi tio svar. Undersokningen
bestod av tio fragor och var utformad pa samma sitt som undersokningen riktad till
fastighetsbolagen. Syftet med denna wundersokning var att erhalla asikter om
problemomradet ur en analytikers perspektiv.

En pdminnelse har ocksa skickats ut till de respondenter som ej besvarat respektive
enkadtundersokning. En paminnelse ar ofta nodvandig vid en e-postenkit, da den ej ar direkt

3 Denscombe Martyn, Forskningshandboken (2005)
4 Gustavsson Bengt, Kunskapande metoder (2004)
1> Denscombe Martyn, Forskningshandboken (2005)
18 1hid.
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i sitt bemotande med respondenten och det dr ldtt att fragorna gloms bort.” Gillande
enkdtundersokningen riktad till fastighetsbolagen har en viss osdkerhet uppstatt om
huruvida vi skickat ut enkaten till ratt person i foretaget. Darfor har en paminnelse gatt ut till
tlera personer inom respektive foretag. Vi har dock varit noggranna med att se till att endast
en person per foretag har svarat pa de olika enkdtundersékningarna.

2.6 Metodtriangulering

Vi har anvant oss av olika metoder for att na fram till vart resultat. Detta kallas i
forskningssammanhang for triangulering. Att anvanda olika datainsamlingsmetoder okar
kvaliteten i undersokningen. Detta gor det dven mdajligt att se saker ur olika perspektiv och
samtidigt bekréfta resultatet vilket vidare okar validiteten i den data som tagits fram.!®

Vi har som grund till arbetet anvant oss av sekundar data i form av litteratur och
forskningsrapporter. Vidare har vi gjort djupgaende intervjuer for att erhdlla en storre
inblick i problemomradet. Slutligen har tva enkdtundersokningar utforts for att erhalla en
bredare bild till analysen.

Figuren nedan visar hur vi med hjdlp av triangulering har samlat in den data som varit
relevant for uppsatsen.

Metod L.
Skriftliga kallor

Ietod 2

Intervijuer

Iletod 3

Enkatundersékningar

Kiilla: Denscombe Martyn,
Forskningshandboken (2005)

7 Gustavsson Bengt, Kunskapande metoder (2004)
'8 Denscombe Martyn, Forskningshandboken (2005)
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2.7 Metodkritik

2.7.1 Reliabilitet

Reliabiliteten visar hur tillforlitlig en métning ar. Det ar viktigt att matningen ej paverkas av
dem som utfér denna. Reliabilitet kan definieras som den relativa franvaron av
slumpmassiga fel. Det handlar med andra ord om i vilken utrdackning en matprocedur leder
till i samma resultat vid upprepade matningar.”” D& vart problemomrade ar relativt nytt ar
det uppenbart att svaren vi erhdllit frdn vara olika respondenter kan forandras Gver tiden
och i takt med utvecklingen.

Vid varje intervju har vi innan intervjun tilldelat de fragor vi tankt stilla i syfte att
respondenten ska kunna forbereda sig pa tillfredstallande sdtt. Pa sa sdtt har svaren fran
intervjuerna varit mer tillforlitliga vilket 6kat reliabiliteten.

Vi har okat reliabiliteten i enkadtundersokningen riktad till fastighetsbolagen genom att
undersoka samtliga noterade fastighetsbolag pa den svenska marknaden. Pa sa satt har
undersokningen varit en sa kallad totalundersokning dar signifikansen i enkatsvaren totalt
sett kan bedomas som mycket hog. I denna undersokning fick vi tre bortfall. Detta anser vi
inte paverka reliabiliteten markbart da de elva svaren vi erhdllit innehaller en tillrackligt
stark signifikansniva.

Vid enkdtundersokningen riktad till analytiker av noterade fastighetsbolag i Sverige, kan de
erhallna enkatsvaren sdgas innehalla en lagre reliabilitet &n ovannamnd undersokning. Detta
pa grund av att vi inte haft en mojlighet att kunna konstatera hur stor populationen av
denna sortens analytiker dr i Sverige samt till hur stor del dessa analytiker ar insatta i hur
fastighetsmarknaden fungerar.

2.7.2 Validitet

Validitet handlar om i vilken utstrickning ett empiriskt matt faktiskt mater det
problemomrade det &r avsett att mata.?’ Vi har forsokt att oka validiteten genom att till varje
enkatfrdga presentera bakgrundsinformation om &dmnet. Vid enskilda enkatfragor i
undersokningen riktad till fastighetsbolagen kan validiteten dock sdgas vara lagre da det har
framkommit att dessa fragor missforstatts av vissa respondenter. Vid vissa enkatfragor har
det inte heller funnits ndgon mdajlighet att besvara fragan med "vet ej/ingen asikt”. De fragor
dar vi ansett att en lagre validitet har forekommit, har fatt en mindre relevans for var analys.

Vid genomforda intervjuer har stor vikt lagts vid att finna ratt respondenter for vart
problemomrade samt att stdlla relevanta fragor till dessa respondenter. Darfor finner vi
validiteten tillfredstdllande i dessa intervjuer.

;z Gustavsson Bengt, Kunskapande metoder (2004)
Ibid
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3. TEORI

Foljande kapitel ger ldsaren en forstdelse i hur redovisning och virdering av
forvaltningsfastigheter ser ut idag. Forfattarna presenterar en sammanfattning av aktuella
redovisningsprinciper samt ett sammandrag av de artiklar som legat till grund for arbetet.

3.1 Redovisningshistoria

3.1.1 Redovisningens framvaxt

Redan i de italienska handelsstiderna under 1200-1500-talet véxte tekniken med dubbel
bokfdring fram. De fem viktigaste faktorerna till att den dubbla bokforingen vaxte fram var:
det produktiva kapitalet, handelns framvaxt, kreditgivning, arabiska siffror och
sifferrakningen. I de italienska handelsstdderna borjade formdgna manniskor investera i nya
foretag istdllet for i byggnader och pa satt uppkom en ny foreteelse i form av produktivt
kapital. Kapitalet fick nu en allt storre betydelse och byteshandeln borjade successivt avta. Pa
grund av detta borjade det viaxa fram en ny kategori manniskor som inte deltog i affirerna
utan endast bistod med kapital. Krediten utvecklades och banker borjade ta form i det
medeltida Italien. Da det nu skapades parter som inte var aktiva i affarerna blev det mycket
viktigt att halla ordning pa affirerna varfor bankerna borjade krava att lantagaren skulle
haélla bocker. Tack vare de arabiska siffrorna och matematikens framvéaxt kunde man bdrja
gora berdkningar, summera och dylikt. Alla skeppsresor som gjordes ledde sa smaningom
till en kommers, det vill siga en handel av de varor som resorna bar med sig. Detta
frambringade en efterfriga pa Osterns varor vilket skapade en marknad med siljare och
kopkraftiga kopare. Den dubbla bokféringen, som fortfarande lever kvar i var tid, var f6dd.?!

3.1.2 Kontinental och anglosaxisk tradition

Utvecklingen av redovisningen i de industrialiserade ldanderna i varlden har karakteriserats
av tva olika redovisningstraditioner. Dessa gar under namnen den kontinentala och den
anglosaxiska traditionen. Japan och Vasteuropa med undantag for Storbritannien hor till den
kontinentala traditionen, medan USA och Storbritannien hor till den anglosaxiska
traditionen. Den storsta skillnaden mellan dessa traditioner ar finansieringskallan, det vill
sdga huruvida foretaget ar finansierat med aktiekapital eller med upplanat kapital.? I den
kontinentala traditionen har finansieringen skett med uppldnade pengar och
huvudintressenten har varit langivare (banker). Den anglosaxiska traditionen ar mer inriktad
mot investerare (aktiedgare). Orsaken till detta har varit dgarstrukturerna i de olika landerna.
I de lander som tillhor den kontinentala traditionen har staten och banken haft en stor
inflytande. Foretagen i lander som tillhor den anglosaxiska traditionen har i storre
utstrackning varit borsnoterade och dgarspridningen varit storre.?? Dess intressenter dr mer
intresserade av kortsiktiga vinster, varfor storre fokus pa resultatrakningen gjorts. Vidare har
man i den anglosaxiska traditionen inte varit lika forsiktighetsorienterad och i storre grad

2t Artsberg Kristina, Redovisningsteori- policy och praxis (2005)
22 1bid.
2% Smith Dag, Redovisningens sprak (2000)
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anvant sig av verkliga varden i redovisningen. Man har heller inte lika stor koppling mellan
beskattning och redovisning jamfort med den kontinentala traditionen. Frikopplingen har
gjort att marknadens krav pd information har kunnat tillgodoses. En ytterligare olikhet
mellan de olika traditionerna &ar inflytandet av inflationen, vilket i den kontinentala
traditionen har stor betydelse, medan den inte haft betydelse i samma utstrackning i den
anglosaxiska traditionen.?*

3.2 Redovisning idag

3.2.1 International Accounting Standards Board

Under den senaste tiden har landerna som tillhor den kontinentala traditionen allt mer borjat
anamma den anglosaxiska redovisningstraditionen.?> Orsaken till detta ar bland annat
uppkomsten av manga multinationella foretag, men framst intranget av
redovisningsrekommendationerna IFRS*/IAS” som syftar till en mer harmoniserad
redovisning med USA som utgangspunkt.

Fran den 1l:a januari i ar giller dessa redovisningsrekommendationer i Sverige.
Foreskrifterna, utarbetade av organisationen IASB?» samt dess foregangare IASC?, ar
antagna av EU for att gidlla samtliga borsnoterade koncernbolag inom Europa. Att lata
samtliga foretag redovisa efter samma redovisningsrekommendationer skall gora det enklare
for  foretagens  intressegrupper att jamféra och  vardera olika  foretag.
Redovisningsprinciperna fran IASB och IASC ersatter tidigare utgivna redovisningsprinciper
utgivna av RR¥. Gillande redovisningen av forvaltningsfastigheter anvands
redovisningsrekommendationen IAS 40.

3.2.2 Kvalitativa egenskaper for finansiella rapporter

For att de finansiella rapporterna ska vara anvandbara for intressenterna kradvs att de
uppfyller vissa egenskaper. De fyra viktigaste egenskaperna ar begriplighet, relevans,
tillforlitlighet och jamforbarhet.>!

a) Begriplighet

Informationen som ldmnas i den finansiella rapporten ska vara lattbegriplig for lasaren. Det
forutsatts dock att lasaren har en anstandig kunskap om ekonomi och redovisning. Det finns
inga skal att utelamna komplex information som ar nédvandig for beslutsfattare enbart for
att den ar for svar att begripa for lasaren.*

2 Artsberg Kristina, Redovisningsteori- policy och praxis (2005)
% Ibid.

% International Financial Reporting Standards
*’ International Accounting Standards
% International Accounting Standards Board

# International Accounting Standards Committee

% Redovisningsradet

31 | AS Forstéllningsram:24 (2005)

% Artsberg Kristina, Redovisningsteori- policy och praxis (2005)
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b) Relevans

For att redovisningsinformation ska anses vara av varde for lasaren maste den vara relevant.
Informationen i de finansiella rapporterna ar viktig for anvandarens beslutsfattande och
maste darfor baseras pa intraffade, aktuella och framtida hiandelser. Informationen kan vara
av tva olika slag: bekréftande eller korrigerande. Det ar viktigt att det ges information om
icke-normala och sdllan aterkommande hindelser som i stor grad paverkat resultatet. Detta
for att lasaren lattare ska kunna gora framtidsbedomningar.®

o) Tillforlitlighet

For att lasaren ska kunna lita pa informationen maste den vara tillforlitlig och inte innehalla
felaktig information eller vara vinklad pa nagot satt. Enligt IASB finns det olika egenskaper
som bor finnas med i informationen fOr att den ska vara tillforlitlig. En av egenskaperna
“korrekt bild” innebdr att man i rapporten tittar pa validiteten, det vill siga att foretaget
mater det som dmnas méta. Exempelvis att varulagret ar uppmatt pa ett korrekt satt.>*

Neutralitet dr ocksa viktigt i redovisningsinformationen. Informationen far inte vara vinklad
och inte viljas ut pa sa satt att den paverkar lasaren i en viss riktning. Informationen ska
aven praglas av forsiktighet. Med andra ord ska inte tillgdngar overvarderas och skulder
undervéarderas. Slutligen ska redovisningsinformationen vara fullstindig. En rapport som
inte ar fullstindig kan innebadra att den blir vilseledande for ldsaren da eventuell viktig
information saknas.?

d) Jimforbarhet

Jamforelser skall kunna goras dels pa samma foretag Over tiden och dels mellan olika
foretag. Darfor maste redovisningsprinciperna anvandas konsekvent och pa ett likformigt
satt. Om andringar av redovisningsprinciper har gjorts skall anvdndaren informeras om
detta samt vilka effekter dandringarna har medfort. Normgivarna har ett stort ansvar att
skapa standardiserade regler som skall gélla vid upprattandet av den finansiella rapporten.
Noterna, dar mycket information om vilka redovisningsprinciper som tillimpas, har idag
fatt en allt storre roll. %

3.2.3 Grundldggande principer for redovisningen

a) Realisationsprincipen:

Realisationsprincipen bestimmer nar en intdkt kan tas upp redovisningen. Principen foljer
traditionellt ett formsynsitt, det vill sdga att det ska ha skett en transaktion mellan foretaget
och nagon part. Intdkten ska normalt redovisas efter att varan levererats eller tjansten utforts.
I ARL beskrivs realisationsprincipen som: “Endast under rikenskapsdret konstaterade intikter fir
tas med i resultatrikningen.” 7 Man kan ocksd utga fran ett substanssynsatt, vilket innebar att
foretaget kan redovisa en generell vardeokning pa marknaden.

zj Artsberg Kristina, Redovisningsteori- policy och praxis (2005)
Ibid.

% |bid.

% Artsberg Kristina, Redovisningsteori- policy och praxis (2005)

%7 Arsredovisningslagen 2 kap, 4 §, 3 p

% Artsberg Kristina, Redovisningsteori- policy och praxis (2005)
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b) Forsiktighetsprincipen:

Forsiktighetsprincipen har ett starkt fiste i den svenska redovisningen, detta mycket
beroende pa att redovisningen viaxte fram utefter ett kontinentalt perspektiv med vagledning
av Tyskland. Principen betyder att man bara ska redovisa intakter ndr de ar helt
konstaterade samt att man hellre kostnadsfor an aktiverar en utgift. Kostnader och skulder
ska inte undervarderas och intdkter och tillgangar ska inte 6vervarderas.®

¢) Matchningsprincipen

Principen innebdr forenklat att man bestammer kopplingen mellan intakter och kostnader
for att redovisa dem under samma period. Utgifter som senare kommer att generera intdkter
ska kostnadsforas i samma period som intakten realiseras och redovisas. Detta oavsett vilken
tid den uppkommer. Oftast pratar man om att matchningsprincipen anvands vid
kostnadsredovisning, det vill sdga att kostnader ska matchas med intdakter. Numera anvands
dock principen dven vid intaktsredovisning. Problemet med principen ar att finna en lamplig
metod att anvanda for att kunna relatera kostnaderna till intakterna.*

d) Kongruensprincipen

Kongruensprincipen ar en dldre princip som bygger pa att all resultatforandring ska foras
over och redovisas i resultatrdkningen. Syftet med principen dr att motverka att
resultatforandringar fors direkt mot eget kapital. Detta skulle kunna forsvara ldsarens
uppfattning av resultatet samt hur det har uppstatt. Det finns dock inget uttryckligt krav om
att kongruensprincipen maste foljas, men restriktivitet bor efterlevas.*

3.2.4 Koppling mellan redovisning och beskattning

Kopplingen mellan redovisning och beskattning har sedan lange varit mycket stark i Sverige.
Det skattemadssiga resultatet skall berdknas enligt “bokforingsmadssiga grunder”.*> Uttrycket
innebdr att inkomster och till dessa harledda kostnader skall redovisas i under samma
period. Rakenskaperna skall ligga till grund for berdkningen av resultatet vilket i sin tur
ligger till grund for beskattningen.*

3.3 Regelverk och utredningar

3.3.1IAS 40 - Forvaltningsfastigheter

Syftet med denna rekommendation &r att ange hur foérvaltningsfastigheter skall behandlas i
redovisningen samt vilka upplysningar som krdvs.# Rekommendationen tillimpas vid
redovisning och vardering samt upplysningar om forvaltningsfastigheter.*

zz Artsberg Kristina, Redovisningsteori- policy och praxis (2005)
Ibid.

! Ibid.

*2 Inkomstskattelagen kap 14, 2 §

*® Inkomstskattelagen kap 14, 4 §

“1AS 40:1

®1AS 40:2
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Forvaltningsfastigheter innehas fOor att generera hyresintakter eller vardedkningar eller en
kombination av dessa.* Pa s& saitt ger forvaltningsfastigheter upphov till intdkter. Detta
skiljer forvaltningsfastigheter fran rorelsefastigheter. For rorelsefastigheter tillampas
rekommendationen IAS 16 Materiella anliggningstillgingar.*’

Exempel pa forvaltningsfastigheter kan vara mark som innehas for en langsiktig
vardestegring snarare dn en snar forsdljning i den l6pande verksamheten eller byggnader
som &dgs av foretaget och som hyrs ut enligt operationella leasingavtal. Innehas fastigheten
for forsaljning i den lopande verksamheten skall den ses som en omsattningsfastighet och
behandlas av rekommendationen IAS 2 Varulager.*

Forvaltningsfastigheten skall redovisas som en tillgang i balansrikningen. Utgifter for
l6pande underhall av en forvaltningsfastighet skall inte ldggas till forvaltningsfastighetens
redovisade varde.* Forvaltningsfastigheten skall vid anskaffningstidpunkten tas upp till
anskaffningsvarde.® Anskaffningsvardet utgors av inkopspriset samt kostnader som ar
direkt hanforbara till kopet.>!

Efter anskaffningen skall foretaget vdlja om foretagets samtliga fastigheter skall redovisas till
anskaffningsvarde eller till verkligt varde®. Ett byte av redovisningsprincip far goras i
efterhand om bytet leder till en mer rattvisande bild av forvaltningsfastighetens varde.
Rekommendationen skriver att det dr hogst osannolikt att ett byte av princip fran verkligt
varde till anskaffningsvarde skulle ge en mer rattvisande bild.

Foretagen uppmuntras, men maste inte basera det verkliga vardet pa forvaltningsfastigheter
pa varderingar av oberoende och kvalificerade varderingsman.>

Efter det forsta redovisningstillfillet skall foretag som viljer att redovisa
forvaltningsfastigheter till verkligt varde redovisa samtliga forvaltningsfastigheter till dess
verkliga varde.”® Det ar inte tillatet att valja att vissa fastigheter skall redovisas till
anskaffningsvarde. Undantag fran regeln far endast ske da det ar omgjligt att bestdmma ett
verkligt varde pa en forvaltningsfastighet.

Den vinst eller forlust som uppkommer vid fordndringar i varderingen av
forvaltningstillgdngen skall redovisas Over resultatrdkningen i den period vinsten eller

“61AS 40:5

“T1AS 40:7

“1AS 40:9

“91AS 40:18
%0 1AS 40:20
S11AS 40:21
21 AS 40:30
3 AS 40:31
% |AS 40:32
%5 |AS 40:33
1 AS 40:53
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forlusten uppkommer.”” Forvaltningsfastighetens verkliga varde skall aterspegla
marknadsvillkoren pd balansdagen.®® Det verkliga vardet skall bland annat aterspegla
framtida diskonterade hyresintdkter.®® Det basta uttrycket for verkligt varde erhdlls fran
aktuella priser pa en aktiv marknad for likartade fastigheter med samma lage, i samma skick
och som ar foremal for samma hyresavtal och andra avtal for den aktuella fastigheten.®
Saknas aktuella priser pa en aktiv marknad skall verkligt varde pa fastigheten berdknas
utifran:

1. Aktuella priser pa en aktiv marknad skall priset for fastigheter av annat slag, i annat
skick och med annat lage berdknas med justering for dessa skillnader.

2. Senaste priset pa likartade fastigheter pa mindre aktiva marknader med justering for
eventuella skillnader ekonomiska forutsittningar som skett sedan de senaste
transaktionerna.

3. Nuvédrdet av framtida uppskattade betalningsstrommar. Baseras pa befintliga
hyresavtal samt pa externa faktorer som exempelvis marknadshyror for liknande
fastigheter i samma skick och ldage. Diskonteringsrantan skall bestimmas utifrdn en
rantesats som aterspeglar marknadens beddémning av osdkerheten pa framtida
betalningsstrommar.!

Till verkligt varde pa en forvaltningsfastighet far ej inrdknas:
a) Mervarde pa grund av att fastigheten ingar i en portfolj av fastigheter pa olika
platser.
b) Synergieffekter mellan forvaltningsfastigheten och andra tillgangar
c) Juridiska rattigheter och skyldigheter som bara galler den aktuella 4garen
d) Skatteformaner eller skattebelastningar som bara géller den aktuella dgaren.®?

Det verkliga vardet pa fastigheten far inte heller aterspegla framtida investeringar i syfte att
forbattra fastigheten eller framtida fordelar till £6ljd av sddana investeringar.®

Skulle det vara omojligt att bestimma ett verkligt varde ska tillgangen varderas till
anskaffningsvarde och behandlas efter rekommendationerna i IAS 40. Fastigheten skall da
skrivas av och restvardet skall antas vara noll.*

3.4.2 Promemoria: Beskattning nar tillgangar varderas till verkligt virde (SOU
2005:53)

Delbetankandet Beskattning nir tillgdngar virderas till verkligt virde faststalldes i juni 2005.
Utredningen har pa uppdrag av finansdepartementet att prova sambandet mellan
redovisning och inkomstbeskattning samt att foresla skatteregler som ar motiverade utifran

ST 1AS 40:35
8 |AS 40:38
% |AS 40:40
0 1AS 40:45
51 |AS 40:46
52 |AS 40:49
8 1AS 40:51
1 AS 40:53
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analysen. Promemorian tar upp varderingen av forvaltningsfastigheter, biologiska tillgangar
och finansiella instrument. D& vart arbete inriktar sig pa varderingen av
forvaltningsfastigheter ~kommer denna sammanfattning av finansdepartementets
promemoria att huvudsakligen fokusera pa detta amne.

Da forvaltningsfastigheter i framtiden kommer att vdrderas till verkligt varde i juridisk
person far detta som konsekvens att eventuella vardeférandringar kan komma att paverka
det skattemadssiga resultatet. Resultatet skall redovisas som fritt eget kapital och ligger da till
grund for utdelningar till aktiedgarna. Det finns pa sa satt en mojlighet att dela ut kapital
som inte dr beskattat pa bolagsniva. Utredningen skall 6vervdga vilken kompletterade
skattelagstiftning som kan behovas for att sdkerstdlla att den ekonomiska
dubbelbeskattningen uppratthalls, det vill sdga att vinster i ett aktiebolag bade beskattas pa
bolagsniva och pa dgarniva.

Utredningen ser tre mdjliga metoder for att upprdtthdlla den ekonomiska
dubbelbeskattningen:
1. Skattemassig utdelningssparr
- Utdelat kapital beskattas genom en schablonskatt pa en viss procentsats av
utdelat men ej beskattat kapital.
- Detta alternativ kommer i konflikt med EG-ritten®® varfor alternativet
forkastas.
2. Civilrattslig utdelningssparr
- Hinder att utdela kapital som ej beskattats genom koppling till bundna
fonder.
- Detta forslag forkastas da det inte ligger i utredningens utrymme att behandla
mojligheten att foresla civilrattslig utdelningssparr.
3. Koppling av skattemassigt resultat till vardeforandringar i rdkenskaperna
- Orealiserade vardeuppgangar pa forvaltningsfastigheter skall ligga till grund
for beskattning. Pa sa satt kommer det skatteméssiga vardet pa fastigheterna
att Overensstaimma med det varde som redovisas i rakenskaperna.
- Detta forslag ser utredningen som det enda mdjliga tillvigagangssattet att,
inom ramen av Skattelagstiftningen, wupprdtthdlla den ekonomiska
dubbelbeskattningen.

En koppling av orealiserade vardeforandringar till det skattemédssiga resultatet ger upphov
till en rad problem. Orealiserade vardeuppgangar kommer att leda till beskattning samtidigt
som orealiserade vardenedgidngar kan komma att innebdra skattebortfall fOor staten.
Utredningen antar att foretag kommer att undvika att tillimpa dessa nya rekommendationer
av likviditetsskdl. Darfor framstéller utredningen alternativet att orealiserade
vardeuppgangar kan komma att kopplas till bundna fonder. Mgjligheten for foretaget att
undvika beskattning genom orealiserade vardenedgangar skulle forhindras genom att
skattemassiga avdrag endast far goras om det tidigare har redovisats en orealiserad

% Moder-dotterbolagsdirektivet dar vinstutdelning fran ett dotterbolag i ett EU-land till ett moderbolag i ett annat
EU-land skall vara befriad fran kallskatt
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vardeuppgang pa forvaltningsfastigheten. Utredningens forslag skulle innebdra ett antal
andringar i IL%. Forslaget strider dock mot realisationsprincipen i och med att orealiserade
vardeuppgangar skall beskattas. Utredningens slutsats ar att inga atgarder skall vidtas pa
skatteomradet i avvaktan pa en analys om det skulle vara mdjligt att koppla
vardeuppgangar till bundna fonder.

Utredningen fastslar att det framforallt ar forvaltningsfastigheter som det gar att faststélla ett
marknadsvéarde pa varfor det endast dr denna sorts fastigheter som skall varderas till
verkligt varde. Rorelsefastigheter skall sdledes &dven i framtiden redovisas till
anskaffningsvarde med mdjlighet till avskrivningar. Nar det giller forvaltningsfastigheter
kommer det inte att finnas nagot utrymme for avskrivningar. Utredningen diskuterar vidare
om tidigare uppvarderingar av forvaltningsfastigheter skall ligga till grund for
vardeminskningsavdrag. Utredningen fastslar dock att det inte finns skal att inféra dessa
regler da de skulle bli alltfér komplicerade redovisningsmassigt.

I utredningen diskuteras dven mdjligheten till kvittning mellan olika tillgangar. Fragan som
utreds dr om en vardeuppgang pa samtliga forvaltningsfastigheter eller om vardeuppgangar
pa enskilda fastigheter skall ligga som grund for beskattningen. Fran principiella
utgdngspunkter anser utredningen att beskattning endast skall ske om det sammanlagda
egna kapitalet har 6kat. Enligt andra omstandigheter borde dock kvittning inte tillatas. En
mojlighet till kvittning skulle kunna ske om kvittningen endast géller fastigheter och inga
andra kapitaltillgangar blandas in. Reglerna skulle dock kunna komma i konflikt med andra
skatteregler varfor utredningen inte anser att det inte skall inféras nagra regler om kvittning.

Konsekvenser av de regler som utredningen foreslar:

Fastighetsbolagen

Endast en mindre del av foretagen i Sverige berors av reglerna. Borsnoterade fastighetsbolag
kan fa betydande likviditetsproblem om redovisade viardedkningar beskattas eftersom inget
tillskott av likvida medel sker vid en orealiserad vardeokning. Utredningen ger ett exempel
pa ett fastighetsbolag dar en overgang till verkligt varde skulle innebdra en vardedkning pa
1,5 miljarder kronor. Detta skulle i sa fall innebdara en engangseffekt for foretagets
skatteinbetalningar pa 420 miljoner vilket med storsta sannolikhet skulle innebara att bolaget
inte gar Over till att redovisa till verkliga varden. Skulle foretagen dnda vardera till verkligt
varde skulle en oonskad konsekvens majligen vara att foretag tvingas avyttra fastigheter for
att kunna betala skatten.

Staten

Overgéangen till redovisning av forvaltningstillgangar till verkligt varde skulle paverka de
skattemadssiga intakterna for staten. Utredningens teori ar att effekterna pa intdkterna framst
blir av en engangskaraktar. Det skulle bli hogre intdkter pa kort sikt. Pa langre sikt skulle
storleken pa skatteinbetalningarna variera stort da marknadspriset pa fastigheter varierar
over tiden. Forslaget bedoms inte leda till storre skatteintakter i genomsnitt.

% Inkomstskattelagen
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Sammanfattningsvis kan sdgas att utredningens slutsats ar att inga atgarder skall vidtas pa
skatteomradet i avvaktan pa en analys om det skulle vara mojligt att koppla
vardeuppgangar till bundna fonder.

Sarskilt yttrande

I promemorian ges ett sarskilt yttrande av Mikael Holmberg, Ingrid Melbi, Peter Nilsson,
Ulla Werkell. En sammanfattning av detta yttrande: Skatteregler maste utformas sa att de
inte medfor negativa skattekonsekvenser for foretagen. Utredningens forslag innebar en total
koppling mellan redovisning och beskattning. En vardering till verkligt varde far ett
omedelbart genomslag i beskattningen. Oavsett om foretaget lamnar utdelning eller inte,
kommer de att beskattas for vardedkningar. Holmberg, Melbi, Nilsson och Werkell anser att
den foreslagna skatteregeln inte kan accepteras. En skatteregel maste utformas pa det sattet
att den inte paverkar valet av redovisningsmetod. Den foreslagna skatteregeln kommer att
innebdra att foretag inte kommer att vardera sina tillgdngar till verkligt varde. Forfattarna
anser att det borde ha forts en mer ingdende diskussion om for- och nackdelar med
alternativet med redovisning av icke realiserade vardeforandringar i en bunden fond i eget
kapital.

3.5 Virdering av forvaltningsfastigheter

3.5.1 Virderingsprinciper

Utvecklingen inom redovisningen gar idag mot att oka informationsinnehallet och gora den
mer lattforstadd for dess intressenter. Det har dock visat sig vara svart att fordandra
varderingsprinciperna. Idag ser vi en fordndring i varderingsfragan och fler poster i
balansrdakningen marknadsvarderas numera.”” De varderingsgrunder som é&r relevanta for
redovisningen av forvaltningsfastigheter ar:

a) Anskaffningsvirde

Anskaffningsvardet ar ett historiskt matt och bygger saledes pa historiska varden.
Anskaffningsvardet berdknas som nuvdrdet for den dag tillgangen anskaffades. Vardet
bestar av, forutom inkOpspris, dven utgifter som direkt kan harledas till tillgdngen. Forr
ansags anskaffningsviardet vara det mest riktiga och det var detta viarde som anvandes i
storst utstrackning i redovisningen.%

b) Verkligt viarde

Verkligt virde ses i IAS 40 som fastighetens marknadsvarde. Det kan sdgas vara en
sammanslagning av fastighetens ateranskaffningsvarde och nettoforsiljningsvarde. IASB
definierar det som: ”"Det belopp till vilket tillgangen skulle kunna 6verlatas mellan kunniga
parter som &ar oberoende av varandra och som har ett intresse av att transaktionen
genomfors” %

87 Artsberg Kristina, Redovisningsteori- policy och praxis (2005)
% 1bid.
%1AS 40
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Da fastighetsmarknaden bestar av fastigheter som ar unika i sin karaktar kan det vara svart
att bestimma ett marknadsvarde. Darfor finns det i huvudsak tva modeller som anvands vid
varderingen av fastighetens verkliga vidrde. Dessa ar ortsprismetoden samt
kassaflodesmetoden.”

3.5.2 Ortsprismetoden

Denna metod syftar till att jamfora fastigheter till aktuell forséljning med den fastighet som
skall vérderas. Vid berdkning av metoden stdlls tva relevanta faktorer som paverkar
marknadspriset mot varandra upp i en graf. Lat oss sdga att vi anser geografiskt lage och
alder pa byggnaden som de mest relevanta faktorerna av ett marknadsvarde.” Foljande graf
visar hur verkligt varde bestims pa den fastighet som skall véarderas:

Lawndsbygad
Vo= Virderingsobjekt
(?‘h ] = Jamfdrt objekt
NS
Geografiskt
ldge
N P
VRS
/'J_' [,
K_J Muntlig killa:
Bo Nordlund
Stadskdrva
BB : T Z
o B Alder pd fastizhet B
= L= B
m = b
o+ EE"_ Lo
,

Viarderingsobjekt, V, viarderas utifran marknadspriserna pa jamforelseobjekt J1, J2 och ]3.
Genom justering for alder och geografiskt lige uppnas ett verkligt varde pa
varderingsobjektet.

Exempel:

Jamforelseobjekt

J1- Alder: 35 dr, Geografiskt liige: Yttre forort till stor stad. Pris: 300000 kronor

J2 - Alder: 25 dr, Geografiskt lige: Nira stadskirnan till stor stad. Pris: 700000 kronor

J3 - Alder: 5 dr, Geografiskt liige: Nérforort till stor stad. Pris: 800000 kronor.

Virderingsobjekt

" Muntlig kalla: Bo Nordlund
" Nordlund Bo, Vilken information frén marknaden anvinds som underlag vid virdering av kommersiella
fastigheter (2004)
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V — Alder: 15 dr, Geografiskt lige: Nirforort till stor stad.

Genom ovanstdende ortsprismetod kan man utlisa att priset pd jamforelseobjekten blir higre desto
yngre och mer centralt beligen fastigheten dr. Virderingsobjektet dr yngre dn |1 och J2 men dldre in
J3. Den ligger mer centralt in J1, lika centralt som ]2 och mindre centralt dn |3. Genom hinsyn till
detta virderas denna fastighet till 700000 kronor.

3.5.3 Kassaflodesmetoden

Denna varderingsmetod gar ut pd att foretaget berdknar driftnettot, det vill sdga dess
framtida kostnader och intdkter fOr sina forvaltningsfastigheter. I berdkningarna medtas
dven uppskattningar av driftnettoutvecklingen med hansyn till mdjliga sviangningar i
utvecklingen samt den risk som finns i att framtida hyresinbetalningar inte betalas in.
Framtida kassafloden diskonteras sedan till dagens penningvdrde med en uppskattad
diskonteringsranta.”

3.5.4 Virdering internt eller av externa virderingsman

Fastighetsbolagen kan idag valja att vdrdera sina fastigheter internt eller med hjdlp av
externa varderingsman. IAS 40 ger inga tydliga direktiv om att vdarderingen maste ske
externt. Foretagen uppmuntras, men maste inte basera forvaltnings-fastigheternas verkliga
varde pa varderingar av oberoende varderingsman.”

3.5.5 Virdering av fastigheter enskilt eller i grupp

IASB ser gdrna att varderingen av fastigheterna skall vara sa rattvisande som mdgjligt. Det
finns inga tydliga direktiv pa att varje fastighet maste varderas enskilt. Fastigheter som
uppvisar likheter i alder, skick och hyresintakter far varderas tillsammans.

3.6 Redovisning av forvaltningsfastigheter

3.6.1 Redovisning idag

Idag galler olika redovisningsprinciper for fastighetsbolagen i koncern och juridisk person.
Gillande forvaltningsfastigheter maste koncernredovisningen folja IAS 40 medan
moderbolag och dotterbolag fortfarande redovisar efter redovisningsprinciper framtagna av
Redovisningsradet.”

a) Redovisning i koncern

Forvaltningsfastigheter skall redovisas till verkligt varde i balansrdkningen. En eventuell
vardeforandring skall redovisas Over resultatrakningen och paverkar pa sa satt resultatet.
Omvairderingar av fastigheterna skall goras i slutet av varje redovisningsperiod.

2 Nordlund Bo, Vilken information frén marknaden anvinds som underlag vid virdering av kommersiella

fastigheter (2004)
2 |AS 40:32
" Redovisningsradets rekommendation 24
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b) Redovisning i juridisk person

Forvaltningsfastigheter skall redovisas till anskaffningsvarde i balansrakningen. Fastigheten
skall belastas med avskrivningar som skall spegla vardeminskningar pa grund av slitage och
dylikt. Avskrivningar skall redovisas Over resultatrakningen och blir pa sa satt en kostnad
som belastar resultatet.

3.6.2 Redovisning i framtiden

I framtiden skall dven den juridiska personen fdlja IAS 40 vid redovisningen av
forvaltningsfastigheter. I denna uppsats utreds tre forslag till hur skatteproblematiken kring
orealiserade vardeforandringar pa fastigheterna kan 16sas.

a) Beskatta orealiserade vardeférandringar

Skall orealiserade vardeforandringar pa forvaltningsfastigheter redovisas i resultatrakningen
paverkar detta foretagets resultat. Ett alternativ ar att beskatta vardehdjningen som en del av
resultatet.”

b) Infora en civilrittslig utdelningssparr

Att infora en civilrattslig utdelningssparr innebar att man lagger vardeforandringen pa
forvaltningsfastigheter i en bunden fond inom eget kapital. Pa sa satt gor man det omojligt
for fastighetsbolagen att dela ut orealiserade vardedkningar som inte varit foremal for
beskattning.”

o) Redovisa viardeforindringen som fritt eget kapital med tillhérande skuldkonto for
upplupna skatteskulder.

Detta forslag innebdar att ett nytt skuldkonto i balansrdkningen upprattas. Foretaget
redovisar resultatet av vardeforandringen i resultatrdkningen. Istdllet for att betala 28 %
skatt av en eventuell viardedkning avsatts detta kapital till ett skuldkonto fér upplupna
skatteskulder. Ovrigt kapital av virdedkningen, 72 %, gar direkt till fritt eget kapital.
Beskattningen sker nar fastigheten avyttras. Detta innebar att foretagen far en majlighet att
dela ut vardedkningen samtidigt som de inte tvingas till ett kapitalutflode i form av skatter.

3.7 Sammanfattning av tidigare forskning

3.7.1 Bedomning av nedskrivningsbehov - fastigheter i redovisningen. En
forskningsrapport skriven av Bo Nordlund

Forskningsrapporten behandlar fragor om nedskrivningsbehov av fastigheter nar
marknadsvardet ligger lagre dn produktionskostnaden for en nyproducerad fastighet, eller
lagre dn anskaffningskostnaden minskat med planenlig avskrivning. Problemen som belyses
ar svarigheten i att avgora om det foreligger ett nedskrivningsbehov gallande
forvaltningsfastheter och hur man tolkar begreppen virde och bestaende virde i lagtexten.
Vilket vidrde skall anvidndas for bedomningen med tanke pa att vardet pa

72 Promemoria, Beskattning nar tillgéngar vérderas till verkligt varde (SOU 2005:53), (2005)
® 1bid.
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forvaltningsfastigheter foljer en cyklisk utveckling baserat pa makroekonomiska
omstandigheter, sdsom inflation och tillvixtmdnster. Vidare tittar forfattaren pa vad som ska
betraktas som en post ur virderingssynpunkt. Ar en enskild fastighet en post, eller kan en
grupp fastigheter utgora en post i redovisningen?

Syftet med rapporten ar att beskriva hur bedomningen av nedskrivningar gjordes med de
tidigare principerna och hur beddmningarna kommer att ske med de nu gillande
principerna.

Forfattaren utgar fran RR” 24 som behandlar forvaltningsfastigheter och den bygger till stor
del pa principerna i den internationella redovisningsstandarden IAS 40. Foretagen kan enligt
IAS 40 vélja att vardera forvaltningsfastigheterna enligt “cost model” (anskaffningsvarde)
alternativt ”fair value model” (verkligt varde). Fair value model innebdr i korthet att
foretagen ska redovisa ett verkligt varde pa forvaltningsfastigheter i balansrakningen och att
vardeforandringen ska inga i resultatrakningen.

I Storbritannien redovisas forvaltningsfastheter till marknadsvarde i balansrakningen och
vardeforandringen bokfors direkt mot eget kapital i balansrakningen. Darfor paverkar inte
forandringen arets resultat. Inga avskrivningar sker pa dessa fastigheter. Forfattaren finner
detta intressant da detta skiljer sig fran IAS 40.

Forfattaren behandlar dven teorierna om effektiva marknader, det vill sdga att nuvarande
priser pa en tillgang reflekterar all tillganglig information och att priser forandras nar ny
information finns att tillgd. Da ny information inte ar forutsagbar ar inte heller framtida
priser pa en sarskild tillgdng mdjlig att forutse. De fall da man kan forutspa forandringar i
marknadsvardet dr ndr det exempelvis blir hogre underhallskostnader for byggnader som
blivit dldre.

" Redovisningsradets rekommendationer
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Forfattaren har i empirin intervjuat ett antal kunniga revisorer. Forfattaren har analyserat
intervjuerna och konstruerat en figur som utgor en tolkning av svaren fran respondenterna.
Se nedan.

VARDE 4 Bokfort virde med beaktande
av avskrivningsplan

1 Vasentlig
- _} avvikelse?

— -
— — =
—_—— \

Beddmt avkastningsvarde/

marknadsvarde
>
Beddm- Ar 1 Ar2 Ar X TID
ningstid-
punkt
Aro

Har inte bokforda virdet nitt en viss nivd inom en viss tid i relation till
avkastningsvirde/marknadsvirde har en nedskrivning ansetts nédvindig.

Vidare anser forfattaren att relevansen angdende en jamforelse mellan produktionskostnader
for nya liknande fastigheter vara lag vid en nedskrivningsprovning. Det har varit vanligt att
vid beddmningen om huruvida det foreligger ett nedskrivningsbehov beakta om det varit ett
positivt eller negativt kassaflode.

Marknadsvardet kommer enligt forfattaren bli allt mer viktigt i balans- och
resultatrakningen for redovisningen av fastigheter. Utvecklingen av normbildningen leder
till en redovisning som ar mer inriktad mot ett investerarperspektiv, med huvudfokus pa
agarintresset.

Respondenterna i forfattarens studie vill att tillfalliga vardeforandringar inte ska fa nagon
genomslagskraft i redovisningen. Da fastigheters marknadsvarden &r cykliska till sin
karaktar, hdavdar forfattaren att de nya principerna kommer att 6ka sambandet av cykliska
vardeforandringar i resultat - och balansrakningen. Forfattarens slutsats ar att
fastighetsbranschen &r i behov av ett mer langsiktigt tankande och det ifragasatts om de nya
principerna framjar ett langsiktigt synsatt. Vidare finns troligtvis ett behov av nagon
referenspunkt att jimfora nuvarande marknadsvarden emot.
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3.7.2 Accounting for Investment Property at Fair Value According to IAS 40 Fair
Value Model. En forskningsrapport skriven av Bo Nordlund.

Denna rapport behandlar i forsta hand problematiken kring varderingen till verkligt varde
pa forvaltningsfastigheter. Forfattaren behandlar problemen med att resultatet kan paverkas
av vardeforandringar enbart beroende pa att marknaden som sadan har ett cykliskt monster.

Enligt IAS 40 skall vardeforandringar redovisas i balansrakningen och en eventuell vinst
eller forlust av utvecklingen ska redovisas i resultatrakningen. Forfattaren har i rapporten
gjort en empirisk undersdkning pa forvaltningsbolag som implementerat IAS 40 och jamfort
effekten stéllt mot tidigare svenska regler. Slutsatsen av undersékningen ar att i princip alla
foretag som anvande “fair value-model” fick ett hogre resultat och redovisade ett storre eget
kapital. Viktigt att tanka pa ar att de orealiserade vardeférandringarna inte paverkar
kassaflodet. Sambandet mellan resultatet och kassaflodet &dr storre vid anvandandet av de
tidigare redovisningsprinciperna. Forfattaren understryker ocksa att vardeforandringar pa
forvaltningsfastigheter ofta beror pa marknadens cykliska natur. Nar storre vikt laggs vid
marknadsvardet kan det uppsta risker. Exempelvis ndr bonusprogram manga ganger ar
baserade pa hur marknadsvardet har stigit uppstar incitament till att vardera sina
forvaltningsfastigheter till ett hogre viarde an dess egentliga marknadsvérde.
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4. EMPIRI

Under detta kapitel presenteras sammanstillningar av de intervjuer forfattarna genomfort till
uppsatsen. Vidare presenteras resultatet av de enkitundersokningar som utforts.

Empirin till arbetet grundar sig framst i intervjuer med fdljande fyra experter inom
redovisning och vardering av forvaltningsfastigheter samt beskattning.
* Bo Nordlund - Redovisningsspecialist inom fastigheter pa KPMG
= Per-Erik Waller - Fastighetsvirderare och ekonomisk fastighetsradgivare pa Ohrlings
PricewaterhouseCoopers.
=  Peter Malmquist - Analyschef pa Nordnet AB
» Leif Eriksson - skattejurist pa Querin, Eriksson & Partner

Utifran dessa intervjuer har enkatfragor byggts upp till tva enkdtundersokningar riktade till
samtliga noterade fastighetsbolag i Sverige samt analytiker av dessa fastighetsbolag.
Resultatet av enkatundersdkningarna presenteras i slutet av empirin.

4.1 Sammanfattning av genomforda intervjuer

4.1.1 Sammanfattning av personlig intervju med Bo Nordlund

Bo Nordlund arbetar som redovisningsspecialist inom fastigheter pd KPMG. Han har dven tagit en
teknisk licentiat vid avdelningen for bygg- och fastighetsekonomi pid Kungliga tekniska hégskolan i
Stockholm.

Nordlund ser problem med att viardera forvaltningsfastigheter till verkligt varde pa grund
av att varje fastighet ar unik. Detta gor det svart att faststdlla ett marknadsvarde. Skall ett
verkligt varde anviandas dr ortsprismetoden en bra metod for att vardera fastigheter.
Nordlund menar att all virdering redan sker med denna metod idag. Aven
kassaflodesmetoden har sin grund i ortsprismetoden eftersom kassaflodesmetoden alltid
berdknas med en viss risk. Riskpremien, det vill sdga det paslag som sker for alla
omkostnader som inte kan forutses i kassaflodet, himtas frdn marknaden. Den berdknas
utifran vilka riskpremier som satts pa liknande fastigheter pa denna marknad.

Nordlund é&r positiv till en extern vardering eftersom den Okar tillforlitligheten. Han anser
dock att bade interna och externa varderingsman har tillgang till samma material vid en
vardering varfor en vardering av en intern varderingsman oftast bara skiljer sig marginellt
frén en vardering av en extern varderingsman. Nordlunds forslag ar att en extern vérdering
skall ske efter ett rullande schema dér varje fastighet varderas externt var fjarde till femte ar.
Han ser vidare bonusavtal som ett problem vid en intern vardering. Har ledningen i bolaget
bonusavtal kopplade till resultatet eller aktiekursen kan de mdjligtvis paverka den interna
varderingen fOr att pa sa satt hoja dessa variabler.
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Nordlund ser det inte som mdgjligt att implementera IAS 40 i juridisk person om detta
kommer att innebdra att foretagen maste beskatta orealiserade vardedkningar pa
forvaltningsfastigheterna. Han tror dock att fastighetsbolagen d@nda inte skulle vélja att dela
ut orealiserade vinster om detta skulle vara mgjligt. Ett forslag om civilréttslig
utdelningssparr ser dock Nordlund som positivt for att eliminera mojligheten for bolagen att
dela ut orealiserade vardestegringar.

Vid vardering till verkligt varde finns en risk att den enda variabeln som kommer att
paverka vardet pa fastigheten dar marknaden. Tidigare redovisade kostnader for exempelvis
forslitningar kommer inte att framga i redovisningen. Nordlund motsatter sig detta da han
anser att fastigheter anda kommer att tappa i marknadsvarde pa grund av forslitningar sa
lange marknaden ar effektiv.

Nordlund &r av asikten att fastigheter som ar lika till sin karaktdr skall kunna varderas
tillsammans. Han anser inte att en vardering av varje enskild fastighet innebar nagot
mervarde i dessa fall. Skulle fastigheterna skilja sig at i exempelvis standard, byggnadsar
eller hyreskostnader maste de dock varderas enskilt.

Avslutningsvis anser Nordlund inte att vardefordndringarna pa grund av véardering till
verkligt varde skall redovisas i resultatrdkningen. Han anser att dessa varderingar ar sa pass
osadkra att det inte kdnns bra att redovisa dem dar.

4.1.2 Sammanstillning av personlig intervju med Per-Erik Waller
Per-Erik Waller arbetar som fastighetsvirderare och ekonomisk fastighetsridgivare pd Ohrlings
PricewaterhouseCoopers.

Waller menar att ett verkligt varde pa forvaltningsfastigheterna ar liktydigt med dess
marknadsvdarde och att det &ar detta viarde som ska anvandas i redovisningen.
Anskaffningsvardet ar en historisk siffra och innehéller vildigt lite information for en
beslutsfattare. Marknadsvardet dr mer osakert men viktigt vid méanga beslut. Nackdelar med
redovisning till verkligt varde ar enligt Waller att bedomningen ar subjektiv och ar behaftad
med osékerhet.

Waller framhaller att grundprincipen ar att vardera fastighet for fastighet. Att sla ihop
fastigheter tjanar man inte mycket pa, dd marginalkostnaden ar relativt lag. Waller
konstaterar att en kassaflodesbaserad modell anvands till storsta delen av fastighetsbolagen
men att ortsprismetoden anda alltid ligger till grund f6r denna modell. Det ar inte ovanligt
att det kan uppsta skillnader pa varderingen av ett och samma hus. Daremot ar Wallers
erfarenhet den att de stora varderingsforetagen brukar vardera stora fastighetsbestand till
relativt lika varde.

Waller anser att bolagen ska vardera bade internt och med hjilp av externa varderingsman.

Den interna varderingen ar viktig for att ha kontroll over vad de resultatgenererande
tillgangarna ar varda. Fordelar med en extern vardering ar framfor allt att trovardigheten
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hos intressenterna okar. Alla bolag borde vardera enligt branschpraxis och en standard om
hur mycket av bestdandet som maste varderas externt vore att foredra, anser Waller. Vidare
pavisar Waller att det efter det forsta halvarets forsiljningar for ar 2005 kunde utldsas att
forsaljningspriset inte Overensstimde med bolagets egen vérdering. Detta kan enligt Waller
bero pa att bolagen undervarderar sina fastigheter om de vet att de snart skall avyttras, da
bolagen gérna vill gora en vinst pa affaren.

Waller vidhéller att marknadscykler kan paverka vardet pa forvaltningsfastigheter. Det kan
ocksa leda till hogre volatilitet i resultatet. Eftersom reglerna ser ut som de gor anser anda
Waller att vardeskillnader pa dessa fastigheter skall tas med i resultatrakningen. Bolagen
skall marknadsvardera vid varje rapporteringstillfalle.

Vidare hdvdar Waller att det finns en risk att den interna varderingen kan fa en stor inverkan
pa resultatet da resultatet paverkas i hog grad av vardeforandringar. Genomsnittligt ligger
vardeforandringen bara pa 3 % per ar men detta star anda for halva resultatet. Tittar man pa
en tjugoarsperiod ar det enligt Waller sallan vardeforandringen ligger pa 0-6 % utan den ar
oftare hogre eller negativ. Det kan med andra ord bli stora svangningar i resultatet. Waller
understryker att volatiliteten 6kar markant. Det ar, enligt Waller, danda viktigt att lyfta fram
driftnettot i resultatrdkningen da vardestegringar pa fastigheter hor till fastighetsbolagens
kdrnverksamhet. D& halften av foretagens resultat bestdr av vardeforandringar ar det viktigt
for bolagen att skriva utforligt om dessa vardeforandringar i den finansiella rapporteringen.

Vidare ar Waller av asikten att det ej ar bra att ha bonusprogram kopplade till
vardeforandringar, da detta blir missvisande gillande koppling mellan prestationen och
bonusprogrammet.

4.1.3 Sammanfattning av telefonintervju med Peter Malmqvist
Peter Malmquist arbetar som analyschef pi aktiemdklarforetaget Nordnet AB. Han dr dven
redovisningsexpert och debattor med ett antal publicerade artiklar i bland annat Dagens Industri.

Malmqvist ar skeptisk till en vardering av forvaltningsfastigheter till verkligt varde om detta
kommer att innebdra att foretagen maste tidigareldgga ett kassautflode i form av beskattning
av vardeforandringarna. Han anser det da vara battre att anvanda sig av anskaffningsvarden
i balansrakningen och redovisa verkliga varden pa forvaltningsfastigheterna i noterna.
Informationen som ges av en vardering till verkligt varde anser dock Malmqvist vara
intressant ur ett varderingsperspektiv. Han ar vidare positivt installd till inférandet av en
civilrattslig utdelningssparr.

Malmqvist anser att forvaltningsfastigheterna skall utsattas for extern vardering framst for
att oka trovardigheten av redovisningen. Han foreslar att fastigheterna skall varderas externt
over ett bestimt schema dar skillnaderna mellan interna och externa varderingar skall
redogoras.
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Malmqvist Onskar att varje enskild fastighet vdarderas individuellt. Detta pa grund av att
standarden pa olika till synes likvdrdiga fastigheter kan skilja vasentligt. En vardering av
storre grupper av fastigheter kommer inte att ge rattvisande varden.

Malmgqvist menar att det inte finns nagon effektiv marknad for fastigheter idag eftersom
fastigheter inte bestar av homogena produkter. Darfor kan man inte prata om ett
marknadsvarde pa forvaltningsfastigheter. Malmqvist talar hellre om andra varden som
exempelvis kalkylerat véarde eller verkligt varde.

En implementering av IAS 40 pa juridisk person ser Malmqvist som omgjlig om den kommer
att innebdra att foretagen maste betala skatt pa vardedkningar pa fastigheterna. Darfor anser
Malmqvist att IAS 40 inte ska inforlivas pa denna punkt. Malmqvist tror mer pa att redovisa
vardeforandringen direkt mot eget kapital for att pa sa satt undkomma beskattningen. Att
redovisa vardeforandringen Over resultatrakningen kommer dven att innebdra stora
fluktuationer i foretagens resultat. Aven detta talar for en redovisning av virdeférandringen
direkt mot eget kapital. Resultatet skall vidare forddlas fram. Detta skall inte ske genom
vardeforandringar. Lagger foretagen in icke-monetdra tillgangars vardefordandringar i
resultatet dr det svarare att se hur foretaget utvecklas ur ett ”duktighetsperspektiv”.

4.1.4 Sammanstillning av personlig intervju med Leif Eriksson
Leif Eriksson dr skattejurist pd Querin, Eriksson & Partner. Han har tidigare arbetat med skattefrigor
pi Svenskt Niringsliv.

Leif Eriksson anser att ett bra forslag for att undvika mdojligheten for foretag att dela ut
obeskattade medel ar att upprétta en civilrattslig utdelningssparr, det vill siga att gora en
avsattning till en bunden fond for den uppskrivning som uppkommer. Han ser dven att
alternativet gallande en utdelningssparr som innebar att man ska ta ut en schablonskatt pa
vardeuppskrivningarna som gangbart.

Eriksson framhdller att kopplingen mellan redovisning och beskattning ar stark i Sverige.
Han anser dock att det ar teoretiskt mdojligt att minska kopplingen i framtiden. Bolagen
skulle kunna ha ett system som enbart ar avsett for skatteindamal och ett annat system for
den offentliga redovisningen. Nackdelen, enligt Eriksson, ar att det kan vara betungande for
foretagen med tva system.
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4.2 Enkdtundersokning riktad till fastighetsbolag

1. Hur tycker ni att implementeringen av IAS 40 har paverkat redovisningen for er koncern?

1 . Mycket negativ 0 (0%)
5 . Negativ 2 (18%)
3 . Varken eller 5 (45%)
4 Positiv 4 (36%)
5 . Mycket positiv 0 (0%)

2. Vad har ni for instillning till att implementera IAS 40 mot moderbolaget i er koncern?

1 . Mycket negativ 1 (9%)
5 . Negativ 1. (9%)
3 . Varken eller 5 (45%)
4 Positiv 3 (27%)
5 . Mycket positiv 1 (9%)

3. Anser ni att orealiserade vardeforindringar pa forvaltningsfastigheter ska kopplas till
resultatrikningen?

'l Ja 6 (55%)

2 | Nej 5 (45%)
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4. Ser ni ndgra problem idag i att ha tva olika redovisningsformer i moderbolag och koncern?

1=1Inga problem 5 = Stora problem

iy | 1 1(9%) 3z
a0
2 | ° 4 (36%) o
3 o 20

3 2 (18%
N (18%) i’

4 4 2 (18%) 10

5 1l 5 2 (18%) 0

5. Hur stor del av era investeringar uppskattar ni grundar sig i att inbringa hyresintikter
kontra virdestegringar pa fastigheter?

Svara i andel procent som grundar sig i hyresintikter

i e 1(9%)
2 g L%20% 0(0%)
5 g 2 0(0%)
4 31%-40% 19%)
5 41%-50% 0(0%)

|
A e 109%)
[l

7 61%-70% 0(0%)
8 71%-80% 4 (36%)
o g 1(9%)
10 [ 200% 3 (27%)

6. Skulle det finnas en risk for att ert foretag skulle dela ut orealiserade vardestegringar pa era
forvaltningsfastigheter som tidigare inte varit foremal for beskattning om detta skulle vara
mojligt?

iy Ja 1(9%)

2 Nej 10 (91%)
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7. Tror ni att det finns en risk for att andra noterade fastighetsbolag skulle dela ut orealiserade
virdestegringar pa forvaltningsfastigheter som tidigare inte varit foremal f6r beskattning?

1" 7 (64%) 60 Lo - S

2 N 4 (36%) A o
a0 |- N L.

30 - --- - B
20 |--------- N - ---- - - - -------

10 [--------- N - - - -- - - --------

8. Virderas ert fastighetsbestand internt eller av externa viarderingsman till arsredovisningen?

Hela fastighetsbestandet varderas

0,
! . internt 19%)

Fastighetsbestandet varderas bade
2 . internt och av  utomstdende 7 (64%)
vérderingsman

Hela fastighetsbestandet varderas

3 3 (27%
. av utomstaende varderingsman @7%)

9. Brukar stora vidrdeskillnader uppsta mellan interna och externa virderingar av era
fastigheter?

1" 3 (30%) [N sl e o AR

T - - ---- -
2 | Nej 7 (70%) 60 oo NN R
a0 |- SRR [EEee—
1o .
20 |--------- R - - B
B . e P
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10. Virderas era fastigheter externt utefter niagot bestamt rullande schema dir exempelvis en
fjardedel av fastighetsbestandet virderas period 1, nasta fjirdedel period 2 etc?

1 Ja 2 (20%)

‘'l

Nej 8 (80%)

70
60
&0
40
30
20
10

11. Hur lang tid tar det innan hela ert fastighetsbestiand ar externt viarderat efter detta rullande

schema?
1 . 1 ar eller mindre 1 (50%)
2 2ar 0 (0%)
s W 3ér 0 (0%)
4 4ar 1 (50%)
s W 5ar 0 (0%)
s | 6 ar 0 (0%)
7 7 ar 0 (0%)
8 8 &r 0 (0%)
N | 9 ar 0 (0%)
10 . 10 ar eller mer 0 (0%)

12. Kommer ni att ha en minskad/okad

arsredovisningen 2004?

'l
'l
‘'l

4

Minskad 1(9%)
Oférandrad 7 (64%)
Okad 2 (18%)
Ingen uppgift 1 (9%)

50 --:
40 |--
30 -4
20 |--

10 F--

extern virdering i framtiden jamfort med
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13. Sker de interna fastighetsvarderingarna i ert bolag efter en ren ortsprismetod eller
anvander ni virderingsmetoder som lidgger storre fokus pa kassafloden?

1= Ortsprismetod 5 = Kassaflodesmetod
1!
2 2
s
4 4
sl °

6 . Ingen uppgift

0 (0%)
0 (0%)
2 (18%)
4 (36%)
5 (45%)

0 (0%)

45
40
35
30
25
20
15
10

14. Vilken/vilka av dessa pastdenden tror ni ligger till grund for denna skillnad i virdering

respektive forsiljningspris vid avyttring?

Markera gérna fler alternativ om du ser att fler dn ett alternativ stimmer.

1. En medveten undervardering
1 . gors for att undvika
realisationsforluster.

2. Av forsiktighetsskdl berdknas

exempelvis risker och
diskonteringsrantor for hogt vilket
ger ett

fastighetsbestand.

‘'l

undervérderat

3. Modellen for véarderingen av
3 forvaltningsfastigheter ~ stammer
inte 6verens med verkligheten.

4. Svarighet att fa fram ratt data i

4 anvandningen av
vérderingsmodellerna
& En vardering av
5) . forvaltningsfastigheterna sker for
sallan.

6. Inget av ovanstdende pastaenden

‘H

stammer.

0 (0%)

3 (27%)

2 (18%)

0 (0%)

0 (0%)

6 (55%)

50

40

30

20

10
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15. Hur pass stort inflytande tror ni att ledningen hos fastighetsbolag har pa den interna
virderingen av forvaltningsfastigheter generellt i branschen?

1=Inget inflytande, 5 = Mycket stort inflytande

'l 1 0 (0%)
2 I 2 0 (0%)
3 3 3 (27%)
4 4 3 (27%)
| 5 5 (45%)

45
40
35
30
25
20
15
10

16. Vad tycker ni om att koppla orealiserade vidrdestegringar till bundna fonder i
moderbolaget for att pa sa sdtt undga att beskatta en orealiserad viardestegring?

1 . Mycket negativt 0 (0%)
2 . Negativt 1 (9%)
3 . Varken eller 3 (27%)
4 Positivt 4 (36%)
5 . Mycket positivt 3 (27%)

35
30
25
20
15
10

17. Vad tycker ni om att redovisa orealiserade virdestegringar till kontot fritt eget kapital (72
%) och beskattningen pa dessa till konto for upplupna skatteskulder (28 %), som inte utbetalas
forrdn en realisering/avyttring sker, for att pa sa sitt undga att beskatta en orealiserad

vardestegring?

1 . Mycket negativ 0 (0%)
P . Negativ 0 (0%)
3 . Varken eller 4 (36%)
4 Positiv 4 (36%)
5 . Mycket positiv 3 (27%)

35
30
25
20
15
10
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18. Hur stor del av foretagets aktier besitter ledningen i ert foretag idag?

1 I 0-1% 6 (55%)
2 1-2% 0 (0%)
N 0 (0%)
4 3-4% 0 (0%) 50 |--
4—5% 0, 40 |-~
s W 0 (0%)
a0 f-
5'6% 0,
N | 0 (0%) N
| 6-7% 0 (0%) ol
8 7-8% 0 (0%) 0
' 1l 8-9% 0 (0%)
10 9-10% 0 (0%)
11 10% eller mer 5 (45%)

19. Har ledningen i ert féretag bonusprogram kopplade till resultatet eller aktiekursen?

1 . Ja 5 (45%)
2l Nej 6 (55%)
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4.3 Enkidtundersokning riktad till fastighetsanalytiker

1. Vilket virde tycker ni ska finnas i balansrikningen for noterade fastighetsbolag i
arsredovisningen for koncernen? Motivera gidrna ditt svar i textrutan nedan.

Anskaffningsvardet e Lo SN .

1 & 2 (20% :

| (@0%) S B

2 . Verkligt varde 8 (80%) = N e N
= w R SEREEEEEEE  EEEEEEEEER
40 f--mmmee - — ——————————————————
30 Lo

2. Anser ni att orealiserade virdeforindringar pa forvaltningsfastigheter ska kopplas till
resultatrikningen?

' Ja 6 (60%)
2 | Nej 4 (40%)
3 Vet ej/ingen asikt 0 (0%)

3. Tycker ni att redovisningen av vardeforiandringar pa forvaltningsfastigheter (orealiserade
och realiserade) ska standardiseras?

1" 10 (100%) el T

Nej o B0 [--------- . - -------- mmmemmmmmoo

2 0 (0%) e A
B0 F------ - N - - - - - - - -

S0 [ R

40 |------- - [ e

a0 Lo ___ DN SESERE

IR ——

10 [---------} N - - - ------ e
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4. Om man skulle

standardisera

redovisningen  av

virdeforindringar  pa

forvaltningsfastigheter. Vilket av dessa féljande alternativ anser du da vara det mest korrekta?

Realiserade och orealiserade
véardeférandringar redovisas ihop i
rorelseresultatet under posten

”Vardeforandringar”

'l

Realiserade och orealiserade
vardeforandringar redovisas ihop i

2
. nettoresultatet posten

under
”Vardeforandringar”

Realiserade och orealiserade
vardeforandringar

rorelseresultatet men separerat ifran

redovisas i

varandra.

orealiserade
redovisas i
separerat

Realiserade och
vardeforandringar
nettoresultatet men ifran
varandra.

Realiserade vardeférandringar i
rorelseresultatet  och  orealiserade

véardeforandringar i nettoresultatet

‘'l

0 (0%)

0 (0%)

2 (20%)

5 (50%)

3 (30%)

50

40

30

20

10

5. Har implementeringen av IAS 40 pd publika fastighetskoncerner vid arsskiftet 2004/2005
paverkat aktiekursen pa de fastighetsbolag du har granskat?

1 . Positiv paverkan

2 . Ingen paverkan
3 Negativ paverkan
4 Vet ej/ingen uppgift

3 (30%)
6 (60%)
0 (0%)

1(10%)

6. Ser ni som analytiker nagra problem idag i att det dr tva olika redovisningsformer i juridisk

person och koncernen?

1=1Inga problem 5 = Stora problem
1l
2 2
3 3

4 4

5.5

1 (10%)
4 (40%)
3 (30%)
2 (20%)

0 (0%)
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7. I vilken omfattning tycker ni att man ska virdera fastigheterna externt for att uppna en
tillfredstillande tillforlitlighet for varderingarna till drsredovisningen?

1 . Extern vardering behovs inte 2 (20%)
2 . 10 % - 20 % 0 (0%)
3 20 % - 30 % 0 (0%) i T
4 30 % - 40 % 0 (0%) o5 |l S . SIS
E 40% - 50 % 3 (30%) 2 |

| s |
6 . 50 % - 60 % 0 (0%) .
7 60 % -70 % 2 (20%) .

u]

3 70 % - 80 % 1 (10%)
9 . 80 % - 90 % 0 (0%)
10 . Hela fastighetsbestandet 2 (20%)

8. Bor det stillas krav pa att det skall vara ett visst inslag av extern virdering av fastigheterna
for redovisningen?

iy | Ja 8 (80%) | _

2 | Nej 2 (20%) U S
70 .
GO |- ------- - - .
50 [-ooo-— [N el
40 [ N e
30 oo __ [N el __
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9. Tycker ni att ledningen for de
bonus/optionsprogram som ir kopplade till foretagets resultat eller aktiekurs, nir de sjdlva

noterade fastighetsbolagen ska kunna ha

eventuellt kan pdverka dessa igenom intern virdering av forvaltningsfastigheterna?

iy | Ja 4 (40%)

2 Nej 6 (60%)

10. Vilket/vilka av dessa pastdenden tror ni ligger till grund foér den skillnad som uppstatt
mellan virdering respektive forsiljningspris vid avyttring som har uppstatt?

Markera gérna fler alternativ om du ser att fler dn ett alternativ stimmer

'l

>l

‘'l
‘'l

1. En medveten undervardering gors for att

10,
undvika realisationsforluster. 1(10%)

2. Av forsiktighetsskal beraknas exempelvis
risker och diskonteringsrantor for hogt vilket

ger ett undervarderat fastighetsbestand. 5 (50%)

3. Modellen fér  viarderingen av
forvaltningsfastigheter stimmer inte 6verens 0 (0%)
med verkligheten.

4. Svarighet att fa fram ratt data i

anvandningen av varderingsmodellerna 3(30%)
5. En vérdering av forvaltningsfastigheterna

e 0 (0%)
sker for sallan.
6." Inget av ovanstiende pastaenden 3 (30%)
stammer.
7. Vet ej/ ingen uppgift 2 (20%)
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5. ANALYS

I detta kapitel ger forfattarna en analys av det material som insamlats och presenterats under empirin.
I kapitlet analyseras hur synen pd virdering och redovisning av forvaltningsfastigheter ser ut idag
samt hur redovisningen kan komma att se ut i framtiden. En diskussion fors dven kring vilka
konsekvenser implementeringen av IAS 40 far i koncern och juridisk person. Avslutningsvis ges en
sammanfattning av analysen i form av en matris.

5.1 Virdering av forvaltningsfastigheter

5.1.1 Vilket virde skall redovisas i de ekonomiska rapporterna?
Forvaltningsfastigheter kan redovisas till antingen anskaffningsvarde eller verkligt varde. En
klar majoritet av tillfrdgade analytiker i enkdtundersokningen ar positiva till en vardering av
forvaltningsfastigheterna till verkligt varde. Nedan ges en diskussion kring for- och
nackdelar med anskaffningsviarde respektive verkligt varde.

a) Anskaffningsvirde

Pa grund av redovisningsskyldigheten har anskaffningsvardet tidigare varit att foredra, da
anskaffningsvardet utgor harda data och &ar obestridbart. I ett initialt lige ar
anskaffningsvardet bra, men i efterhand tappar det sin relevans da avskrivningar sker och
vardet pa tillgangen andras. Det storsta argumentet till att anvanda anskaffningsvardet ar att
det grundar sig pa en transaktion och utgiften ar objektiv och verifierbar. Vidare har
anskaffningsvardet sin grund i forsiktighetsprincipen. Siffran dr latt att forsta och innehaller
inte nagra bedomningsmoment. Denna varderingsprincip kan ocksa sdgas uppfylla kraven
for matchningsprincipen. Nackdelar med att anvdnda anskaffningsvérdet ar att det inte tar
hansyn till att tillgangars varde forandras med tiden. Det kan vidare vara svart att anvianda
sig av anskaffningsvardet vid jamforelse av foretag da vardet kan ha forandrats mycket sen
anskaffningen av tillgangen. Per-Erik Waller anser att anskaffningsvardet innehaller valdigt
lite information for beslutsfattare. Enligt honom ar anskaffningsvardet fullstandigt exakt och
fullstandigt ointressant.

b) Verkligt varde

En fordel med en redovisning av forvaltningsfastigheter till verkligt varde istallet for till
anskaffningsvarde kan sdgas vara att det ger mer korrekta varden och pa sa sitt en mer
rattvisande bild av redovisningen jamfort med anskaffningsvardet. Det verkliga vardet ar
mer aktuellt &n anskaffningsvardet da varden hela tiden fordndras med tiden. Enligt Per-
Erik Waller ar verkligt viarde det riktiga vdardet som Overensstimmer med verkligheten.
Verkligt varde ger ocksa en bittre indikation pa framtida kassafloden. Peter Malmqvist
menar att verkligt varde ar mycket intressant ur ett investerarperspektiv och okar pa sa satt
jamforbarheten mellan foretagen. Vidare ar det i linje med den harmonisering som nu sker i
redovisningen inom EU-omradet.
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Den storsta nackdelen med verkligt varde enligt bade Per-Erik Waller och Bo Nordlund ar
att en bedomning av verkligt varde ar behaftad med osakerhet. En vardering av fastigheter
bygger pa subjektiva bedomningar i mycket hogre inslag dn anskaffningsvarde. I och med
subjektiviteten finns en risk att viardet pa tillgangen inte ar lika tillforlitligt med verkligt
varde jamfort med anskaffningsvardet. Pa grund av denna osdkerhet kan en vardering till
verkligt varde sdgas strida mot forsiktighetsprincipen. For att kunna bedoma fullt korrekta
varden pa fastigheterna kravs det att fastighetsmarknaden ar fullt effektiv.

5.1.2 Effektiv fastighetsmarknad?

For att fa fram ett rattvisande marknadspris pa den varderade fastigheten kravs det att det
finns likvardiga fastigheter pd marknaden som nyligen varit till forsdljning. Bo Nordlund
anser att det basta uttrycket for verkligt vdrde erhalls fran aktuella priser pa en aktiv
marknad for likartade fastigheter med samma ldge, i samma skick och som ar foremal for
samma hyresavtal och andra avtal for den aktuella fastigheten. Detta kan dock vara mycket
svart att bestimma. Att hitta en fastighet till aktuell forsédljning med samma forutsattningar
som den fastighet som skall varderas kan eventuellt vara mojligt i storstadsregioner. Det
uppstar dock problem om vi exempelvis skall vardera en industrifastighet som ligger pa
landsbygden. Har kan det vara mycket svart att hitta likartade fastigheter till forsaljning.

Nordlund ger ett exempel dar han jamfor en fastighet med en obligation. Pa
obligationsmarknaden kops och siljs en stor kvantitet likvardiga obligationer varje dag. Nar
det sédljs obligationer pa en marknad kan man ldsa av marknadspriset direkt. Den ena
obligationen dr den andra lik, givet att det d&r samma loptid etcetera, vilket ger objektivt
avlasbara varden. Marknaden for fastigheter skiljer sig i stora drag fran
obligationsmarknaden. Fastigheter bestar, till skillnad fran obligationer, inte av homogena
produkter. Darfor ar det svart att uppratthalla en lika effektiv marknad for fastigheter. Peter
Malmqvist anser att man darfor inte kan prata om ett marknadspris pa fastigheter. Det ar
endast vid monetdra tillgdngar som man kan hitta en effektiv marknad. Per-Erik Waller
menar visserligen att marknaden for fastigheter idag ar mer effektiv an nagonsin eftersom
det finns ett stort antal aktorer pd marknaden. Den ar dock langt ifran effektiv. Waller menar
att foretagen behover andra metoder for att vardera sitt fastighetsbestand. Han far stod i
detta av Nordlund. De vanligaste varderingsmetoderna ar ortsprismetoden, samt
kassaflodesmetoden.

Nordlund anser att ortsprismetoden dr den metod som ger det mest réattvisande véardet pa en
forvaltningsfastighet, da den ger en mdajlighet att uppskatta ett varde pa fastigheten utan att
det kravs en effektiv marknad for likartade fastigheter. Den stora nackdelen med denna
metod ar att den tar hansyn till for fa faktorer som spelar in vid varderingen av en fastighet.
Exemplet som presenteras i teorin visar att alder och geografiskt lage har vasentlig betydelse
vid bestaimmandet av marknadsvardet pa jamforande fastigheter. Metoden tar dock inte
hénsyn till andra faktorer som exempelvis slitage eller hyresséttning. Vidare tas endast en
viss hdnsyn till omvarldsfaktorer i samhallet. Ligger fastigheten i anslutning till ett
skogsomrade drar detta mdjligtvis upp vardet pa fastigheten. Skulle den istallet ligga precis
bredvid en trafikerad motorvag skulle detta antagligen paverka vardet negativt.
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Kassaflodesmetoden bygger till stor del pa uppskattade vdrden. Det innebadr att den
vardering som uppkommer i viss utstrackning dr av subjektiv karaktar. Det dr svart att idag
uppskatta hur stora framtida kassafloden kommer att vara. Dessutom kan
diskonteringsrantor och riskpremier svianga fran ar till ar. Forandringar i uppskattningar av
faktorer for framtiden kan ge betydande skillnader i varderingen av foretagets fastigheter.
Da ett fastighetsbolags fastighetsbestand manga ganger tacker storre delen av foretagets
tillgangar paverkar detta tillgdngarna i stor grad.

5.1.3 Vad ar en forvaltningsfastighets verkliga varde?

Utifran enkdtundersokningen kan utldsas att bolagens syn pa en forvaltningsfastighets
verkliga varde skiljer sig i stor grad fran definitionen angiven i IAS 40. Enligt
undersokningen riktad till fastighetsbolagen anvander sig dessa till storst del en
kassaflodesbaserad metod vid vardering av fastigheter. Detta intygas ocksa av Per-Erik
Waller. Kassaflodesmetoden grundar sig, enligt Bo Nordlund, i ortsprismetoden pa sa satt
att man vid anvandningen av denna metod vénder sig till marknaden for att berdkna
fastighetens riskpremie. Den ger dock inte en lika rattvisande bild av marknadsvérdet som
en renodlad ortsprismetod, varfor en skillnad mellan viarderingar genom de olika metoderna
kan uppsta.

I undersokningen riktad till fastighetsbolagen svarar drygt 25 % att anledningen till att det
uppkommer en stor skillnad mellan forsdljningspris och egen viardering ar att de av
forsiktighetsskal berdknar exempelvis risker och diskonteringsrantor for hogt vilket leder till
ett undervarderat fastighetsbestand. Knappt 20 % menar att det beror pa att modellen for
vardering av forvaltningsfastigheter inte stimmer Overens med verkligheten. Vidare
framkommer manga intressanta egna kommentarer fran respondenterna da vi stiallde denna
frdga. En av respondenterna forklarar skillnaden med att sdljare och kdpare kan ha olika
uppfattning om de antaganden som ligger till grund for varderingen da det galler dels
avkastningskrav men framst antaganden i kassaflodet. Exempelvis kan antaganden om
vakanta ytors varde skilja samt nar i tiden dessa kommer att kunna hyras ut. Eftersom en
vardering innehdller manga antaganden brukar ett vardeutldtande innehélla ett
vardeintervall om +/- 5-10 %. En ytterligare asikt som framfors av en av respondenterna ar
att ingen forséljning skulle komma till stdind om priset inte var tillrackligt intressant, det vill
sdga Over varderingen. Med andra ord utgar fastighetsforetagen ifran sitt egna varde pa
fastigheterna istadllet for att folja IAS 40 som sdger att man skall utga ifrdn vad vardet pa
fastigheterna dr pa marknaden.

5.1.4 Virdering internt eller av externa varderingsman?

Fastighetsbolagen kan idag vélja att vardera sina fastigheter internt eller med hjilp av
externa varderingsman. Att inte stdlla krav pa externa varderingar ger, enligt Bo Nordlund,
fastighetsbolagen spelrum att sjdlva paverka varderingen av forvaltningsfastigheterna. En
risk dr att fastighetsbolagen skulle komma att utnyttja denna mdgjlighet. Hoga varden pa
fastigheterna ger storre tillgdngar vilket ger en hogre soliditet. Ur denna aspekt finns en risk
att foretagen kan tendera att Overvidrdera fastigheterna. En fordel med att istallet
undervérdera fastigheterna ar att fastighetsbolagen da far en mdgjlighet att redovisa
realisationsvinster vid forsdljningen av dessa.
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Av de analytiker som besvarat enkdtundersokningen ar 8 av 10 for att det borde stéllas krav
pad en extern viardering i redovisningen. Att ldta externa varderingsmidn vardera
fastigheterna ger stora fordelar i att tillforlitligheten till varderingen blir storre. Detta ar
viktigt da foretaget ar beroende av att dess investerare ser redovisningen som tillforlitlig. Att
endast anvanda sig av externa varderingsman kan dock vara dyrt i langden. Darfor kan det
vara en losning att lata externa varderingsman vardera delar av fastighetsbestandet. Peter
Malmqvist foreslar att utomstadende varderingsman skall vardera delar av bestdndet efter ett
ambulerande schema. Exempelvis att externa varderingsman varderar en attondel av
bestanden vart attonde kvartal. Jamforelser skall sedan ske mellan interna och externa
varderingar. Om varderingarna inte stimmer skall justeringar goras. Per-Erik Waller menar
att fastighetsbolagen har en god kdnnedom om sitt fastighetsbestand samt hur marknaden
fungerar. De kan till och med ha stérre kompetens och ett hogre informationsunderlag om
bolagsspecifika fastigheter dn externa varderingsman varfor ett krav pa en Okad extern
vardering skulle kunna innebara en lagre validitet i varderingarna. Waller tycker dock precis
som Malmqvist att en extern vardering kan oka tillfrlitligheten i varderingen. Foretagen har
aven en mdjlighet att fa en “input” av en oberoende part och kan pa sa satt fa ett annat
perspektiv pa hur marknaden fungerar. Bo Nordlund belyser &dven aspekten med
bonusprogram. Skulle ledningen i féretag ha bonusprogram kopplade till aktiekursen skulle
de teoretiskt sdtt kunna paverka interna varderingar till sin fordel. Med bakgrund till detta
och for att oka tillforlitligheten tycker dven han att bolagen ska anvanda externa
varderingsman.

Alla forvaltningsbolag forutom ett har inslag av extern vérdering i redovisningen. Ca 30 %
av bolagen varderar hela fastighetsbestandet externt. Enligt en majoritet av bolagen har det
inte uppstatt nagon stor skillnad pa vardet mellan den interna och externa varderingen. Tva
av de tre respondenter som svarat att det forekommer skillnader har vidare betonat att
denna skillnad endast uppstatt pa enskilda fastigheter. Pa ett aggregerat plan uppstar dock
sallan nagra storre skillnader i varderingarna.

5.1.5 Vardering av fastigheter enskilt eller i grupp?

Det ar mycket viktigt att det verkliga varde en forvaltningsfastighet skall varderas till ar
rattvisande. Flera respondenter framhaller att det ger foretagets investerare en storre
mojlighet att kunna gora korrekta analyser och jamforelser av foretaget. Det mest réattvisande
vardet pa en forvaltningsfastighet skulle uppnds om varje fastighet varderades enskilt.
Viarderingar kostar och i ett fastighetsbolag med ett mycket stort fastighetsbestand ar det
mojligt att dessa varderingar blir mycket dyra for bolaget. Darfor kan det manga ganger vara
billigare att vdrdera flera fastighetsposter tillsammans. Skall flera fastigheter varderas
tillsammans ar det mycket viktigt att de inte skiljer sig till exempelvis alder, forslitning och
hyresavtal. Da varje fastighet dr unik kan det dock vara svart att sld samman flera
fastigheter.

Peter Malmqvist, Bo Nordlund och Per-Erik Waller ar 6verens om att grundprincipen skall

vara att varje fastighet skall varderas enskilt. Nordlund menar att man mojligtvis kan sla
ihop kvarter dar samtliga fastigheter ar likvardiga till alder och hyresavtal. Det dr dock
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viktigt att vara mycket fOrsiktig vid dessa sammanslagningar. Lat oss sdga att kvarteret
bestar av bostadsfastigheter. Beroende pa hur val hyresgasten tagit hand om respektive
fastighet kan denna vara utsatt for slitage i olika stor utstrackning.

Vid kommersiella fastigheter dr det 4n mer viktigt att vara forsiktig vid en sammanslagning
av flera fastigheter. Vid den kommersiella fastighetsmarknaden i Sverige rader, till skillnad
fran bostadsmarknaden, marknadshyror. Hyreskostnaden bestdms av utbudet och
efterfrigan pa marknaden varfor tva till synes likvdardiga fastigheter kan ge helt olika
hyresintdkter for fastighetsbolagen. Malmqvist exemplifierar fastighetsmarknaden vid
Biblioteksgatan i  Stockholm. Fastigheter pd denna gata ger stora hyresintakter till
fastighetsbolagen da gatan ar mycket attraktiv for affirsverksamhet. Pa en fastighet som
ligger pa en tvargata till Biblioteksgatan sjunker hyresintdkterna drastiskt da efterfragan pa
butikslokaler pa denna gata inte alls ar lika hog.

Vidare ar variationen pa anvandningsomradet av en kommersiell fastighet mycket hogre.
Fastigheter med olika anviandningsomraden innebar olika stort slitage varfor de inte kan
likstallas vid en vardering. Waller anser att marginalkostnaden vid varderingen av
fastigheter ar relativt lag varfor det motiverar att varje fastighet skall varderas enskilt.
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5.2 Konsekvenser av implementeringen av IAS 40

5.2.1 Implementering i koncern

Da viardeforandringar pa forvaltningsfastigheter fran och med ar 2005, skall redovisas i
resultatrakningen i koncernredovisningen har implementeringen fatt stor paverkan pa
foretagets resultat. Som grafen nedan visar presenterade 7 av 14 noterade bolag i Sverige
vardestegringar pa dess forvaltningsfastigheter pa 6ver 50 % av resultatet i sin tredje
kvartalsrapport for ar 2005.

75 7 % av resultatet
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Grafen ovan visar vilken pdverkan virdeforindringar har haft pd resultatet i fastighetsbolagen under tiden januari-
september 2005 . I grafen presenteras iven bolagen AP-fastigheter och Vasakronan. Dessa bolag i ej registrerade pd en

oppen marknad i Sverige varfor vi inte valt att analysera bolagen mer ingdende.

Bolagen har 6verlag var positivt instéllda till implementeringen av IAS 40 i koncernen. Sjalva
rekommendationen vallar inga problem, men vissa fastighetsbolag anser att
implementeringen har varit problematisk da ingen vet hur den skall tolkas i alla avseenden.
Diskussionen har varit for akademisk med alldeles for manga fragetecken menar en av
respondenterna.

Aven analytikerna har varit positiva och havdar att implementeringen av IAS 40 haft en
relativt liten paverkan pa aktiekursen hos fastighetsbolagen. I de fall aktiekursen paverkats
har det resulterat i att kursen stigit.

5.2.2 Implementeringen av IAS 40 i juridisk person

En implementering i den juridiska personen skulle med storsta sannolikhet innebara att
redovisade véardeskillnader pa fOrvaltningsfastigheter skulle fa samma stora
resultatpdverkan som i koncernredovisningen.
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Eftersom forvaltningsfastigheterna tidigare vérderats till anskaffningsvdarde har dessa
fastigheter manga ganger varit kraftigt undervarderade. Vid en forsta vardering till verkligt
varde har fastigheterna varderats till ett langt mycket hogre varde an tidigare. Med storsta
sannolikhet kommer dessa vardestegringar att avta i langden.

Vid implementeringen av IAS 40 valde samtliga 14 fastighetsbolag att redovisa
forvaltningsfastigheterna till verkligt varde. Da de ej har mdjlighet att ga tillbaka till
anskaffningsvarden i redovisningen kommer detta att innebdra att de tvingas till samma
redovisning i juridisk person

Bolagen dr mestadels positivt instdllda till implementeringen av IAS 40 i den juridiska
personen. En respondent menar att det dr svart att ha tva olika regelverk i koncern och
juridisk person varfér en implementering av IAS 40 i den juridiska personen ar positiv.

5.2.3 Konsekvenser pa kassaflodet av en implementering av IAS 40

Att vardera forvaltningsfastigheter till verkligt varde i juridisk person kommer inte att vara
kassaflodespaverkande i sig, men om vardeforandringar pa dessa fastigheter skall ligga till
grund for resultatet kan kassaflodet komma att paverkas indirekt pa andra satt. Detta
pastaende stods av en forskningsartikel skriven av Bo Nordlund. I foljande stycke kommer
vi att belysa hur mdjliga kassaflodespaverkande konsekvenser kan komma att se ut.

Nordlund ser framst tre mdojliga konsekvenser av IAS 40 som kan komma att paverka
foretagets kassafloden. Dessa ar:

a) Utdelning av orealiserade vardeférandringar

b) Beskattning av orealiserade vardeforandringar

c) Bonusavtal kopplade till foretagets resultat eller aktiekurs.

a) Skall orealiserade virdeférandringar kunna delas ut?

Utdelning till aktiedgarna grundar sig i bolagets resultat. Skulle orealiserade
vardeforandringar inga i denna utdelningspolitik blir IAS 40 kassaflodespaverkande indirekt
genom att paverka storleken pa utflodet av kapital till aktiedgarna. I var undersokning riktad
till fastighetsbolagen svarar endast ett av elva bolag att det finns en risk att bolaget skulle
dela ut ett positivt resultat som hdrstammar fran orealiserade vardeférandringar. Vidare
svarar dock 6ver héften av bolagen att de ser en risk i att andra fastighetsbolag skulle dela ut
orealiserade vardestegringar. Vi tolkar andd enkdtsvaren som att det inte finns ndgon direkt
risk till att orealiserat kapital kommer att delas ut. Detta dr nagot vi far stod av fran Bo
Nordlund. Nordlund anser att det maste finnas en koppling mellan kassaflodet och
utdelningspolitiken. Det krdvs ett inflode av realiserat kapital for att ett utflode av
utdelningar till aktiedgarna ska dga rum. Hans instdllning &ar att bolagen &r sa pass
forstandiga att de inte delar ut orealiserat kapital.
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b) Skall orealiserade virdeforiandringar beskattas?

I Sverige rader en mycket stark koppling mellan redovisning och beskattning. Detta innebar
att redovisningen till stor del ligger till grund for beskattningen av foretagets resultat.
Nackdelar med ett starkt samband mellan redovisning och beskattning &r att redovisningens
kvalitet kan forsamras da alla transaktioner maste redovisas med skattemassig hansyn. Det
kan exempelvis vara svart att fa genomslag for nya redovisningsregler om dessa Okar
skattekostnaden. Detta paverkar vidare forutsdttningarna att kunna jaimféra och bedéma
olika foretag vilket i sin tur inverkar pa forutsdttningarna for en vidl fungerande
kapitalmarknad och i férlangningen foretagens tillvaxt.

Nackdelar med ett svagt samband mellan redovisning och beskattning &r att en frikoppling
skulle innebara att foretagen maste anvanda sig av tva olika regelsystem for en och samma
transaktion. Detta innebar, enligt Leif Eriksson, merkostnader for foretagen. Det dr i
huvudsak samma transaktioner som ligger till grund for bade redovisning och beskattning.
Darfor ar det enklare att ha en stark koppling mellan dessa omraden.

I Sverige har det utvecklats renodlade skatteposter i redovisningen, sasom
bokslutsdispositioner och obeskattade reserver, for att kunna komma runt eventuella
beskattningar av foretagens vinst. Dessa skatteposter ifrdgasiatts manga ganger av
internationella investerare. En svagare koppling mellan redovisning och beskattning skulle
kunna innebdra att dessa skatteposter skulle kunna elimineras vilket leder till att
redovisningen i Sverige kan bli mer harmoniserad med internationell standard. Detta talar
for en 6kad frikoppling.

Skulle vardeférandringen pa forvaltningsfastigheter redovisas Over resultatrdkningen dven
for juridisk person med foljd att foretaget maste beskatta vardehdjningen kommer
implementeringen av IAS 40 bli en mycket kostsam affdar for fastighetsbolagen. Da
vardehojningen inte ar realiserad kommer fastighetsbolagen att tvingas betala skatt pd medel
som fortfarande ar bundna i fastigheten. Foljden kan komma att bli att fastighetsbolagen
behover sdlja ut fastigheter for att ha rad med att betala dessa skatter. I promemorian har
denna konsekvens noterats och utredningen kommer fram till att detta dr en mycket
oonskad effekt.

Samtliga fyra experter hdller med om att en beskattning av orealiserade vardeforandringar
inte ar hallbart. Det kommer inte att fungera att implementera IAS 40 i juridisk person om de
skulle vara tvungna att betala skatt pa medel som fortfarande dr bundna i fastigheten. Darfor
maste ett forslag utarbetas om att losa problemet. For att redovisningen av
forvaltningstillgangar till verkligt varde skall fungera i praktiken kan det kravas en losare
koppling mellan redovisning och beskattning i framtiden. Peter Malmqvist menar att alla
regler som innebar ett tidigarelagt kapitalutflode fran foretagen ar negativa. Foretagen skulle
inte ha en méjlighet att beskatta kapital som inte dr realiserat. Aven Leif Eriksson &r skeptisk
till inforandet av beskattning av orealiserade intdkter. Eriksson ser en l9sare koppling mellan
redovisning och beskattning som mdjlig i framtiden. Att exempelvis koppla resultatet till
bundna fonder skulle vara en mdjlighet till en lamplig frikoppling. Bo Nordlund havdar
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vidare att en frikoppling mellan redovisning och beskattning redan existerar i viss man idag.
Enligt tidigare framtagna redovisningsrekommendationer 4dr nedskrivningar och
uppskrivningar pa fastigheter inte féremal for beskattning i redovisningen.

¢0 Kan bonus/optionsprogram  paverka den  interna  vidrderingen  av
forvaltningsfastigheter?

Bo Nordlund papekar att ledningen sjdlva skulle kunna tjana stora pengar pa att kunna
paverka varderingen av forvaltningsfastigheterna. Han anser att det finns en farhaga med att
bonusprogram, stdllda till ledningen och kopplade till resultatet eller aktiekursen, kan
komma att paverka varderingen av forvaltningsfastigheterna. I de flesta fastighetsbolag
bestar storre delen av tillgdngarna av forvaltningsfastigheter. Idag, da omvarderingar av
forvaltningsfastigheter redovisas over resultatrakningen i koncernredovisningen, far redan
sma vardeforandringar pa fastigheterna en enorm genomslagskraft pa resultatet. Per-Erik
Waller namner i intervjun att en vardeuppgang pa 3 % i snitt paverkar resultatet med 50 %.

Av de elva fastighetsbolag som besvarade var enkdtundersokning var det sex stycken som
var positiva till att vardeforandringarna skall redovisas Over resultatrdkningen. Fem av
dessa elva fastighetsbolag hade bonusprogram kopplade till resultatet eller aktiekursen. De
fem bolagen ar generellt mer positiva till en redovisning av vardeférandringarna i
resultatrakningen dn vad Ovriga noterade fastighetsbolag ar. Det finns dven en klar koppling
i var undersokning att de fastighetsbolag som har bonusprogram till ledningen &dr de som éar
mest positiva till en implementering av IAS 40 i juridiska personer. Har ledningen i
fastighetsbolagen en mojlighet att paverka den interna virderingen utan nagon kontroll
utifran skulle de rent teoretiskt kunna paverka utgangen av bonusprogrammen. Fyra av de
fem fastighetsbolag med bonusprogram i var undersokning har bade en intern och en
externvardering till arsredovisningen. Ett av dessa bolag kommer dock att ha ett minskat
inslag av externvardering till arsredovisningen 2005. Det femte fastighetsbolaget har bara
internvardering men som kvalitetssdkras med ett visst inslag av externvardering

Ifall implementeringen av IAS 40 har paverkat de publika fastighetsbolagens aktiekurs, ar
det ca en tredjedel av analytikerna som tror att det har haft en positiv paverkan. Enligt
enkatundersokningen riktad till analytikerna dr 6 av 10 respondenter emot att ledningen i
fastighetsbolagen skall kunna ha bonusprogram kopplade till resultatet eller aktiekursen om
de eventuellt skulle kunna paverka dessa genom dess inflytande pa den interna varderingen
av fastigheterna. Lat oss exemplifiera med ett foretag dar ledningen far ut en bonus om
resultatet Overstiger 30 miljoner pa tre ar. Foretaget har ar 0 tillgangar i form av
forvaltningsfastigheter pa 600 miljoner. Att lata foretaget redovisa ett positivt resultat pa 30
miljoner skulle innebéra att forvaltningsfastigheterna maste 6ka med 5 % i varde. Utslaget pa
tre ar krdvs endast en vardedkning pa ca 1.6 % per ar. Denna siffra ar till och med lagre an
inflationstakten pa ca 2 % per ar som efterstrivas i Sverige.”” Skulle ledningen kunna
paverka varderingen med denna marginella siffra har de en mgjlighet att sjdlva kunna tjana
stora pengar pa varderingen av forvaltningsfastigheterna. Marknaden skulle ha mycket svart
att kunna kontrollera riktigheten i varderingen.

"8 http://www.riksbank.se/templates/speech.aspx?id=3554 (2005)
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Undersokningen av fastighetsbolagen visade att bolagens ledning har ett stort inflytande pa
den interna varderingen. Tva av de fyra fastighetsbolag som har bonusprogram och bade
intern- och externvardering har svarat att det brukar uppstd vardeskillnader mellan intern-
och externvardering av fastigheterna. Dessa respondenter har dock tillagt att dessa
skillnader endast uppstar pa enskilda fastigheter och inte pa ett aggregerat plan.

5.3 Redovisning av forvaltningsfastigheter

5.3.1 Hur skall redovisningen av virdeskillnader ske pa forvaltningsfastigheter
vid vardering till verkligt virde?

Vid omvérderingar, da forvaltningsfastigheter skall varderas till verkligt varde, uppstar
vardeskillnader fran tidigare varderingar som maste redovisas i de finansiella rapporterna.
Skall IAS 40 implementeras i juridisk person finns det en farhaga att foretagen skulle dela ut
orealiserade vardestegringar pa forvaltningsfastigheterna utan att de tidigare varit foremal
for beskattning. Skulle en beskattning av orealiserade vardeforandringar ske skulle
fastighetsbolagen tvingas gora utbetalningar pa medel som fortfarande &r bundna i
fastigheten. Foljande forslag dr mojliga till hur dessa vardeskillnader skulle kunna redovisas
for att ge en rattvisande bild av foretagets redovisning och dnda vara praktiskt majlig for
foretagen att genomfora

a) Redovisa vardeférandringen i resultatrikningen

Fastighetsbestandet i fastighetsbolag ar manga ganger varderat till siffror i miljardklassen.
Detta betyder att sma skillnader i varden pa detta fastighetsbestand kommer att innebara en
enorm paverkan pa resultatet. Vardeskillnader pa forvaltningsfastigheter har i genomsnitt
legat pa 3 % de senaste aren. Dessa till synes sma vardeskillnader star enligt Per-Erik Waller
for halva resultatet i foretaget. Vidare namner Waller att det &r sdllan fastighetsbranschen
foljer ett direkt monster dar en vardeskillnad pa 3 % sker varje ar. Det ar mer en regel an ett
undantag att vardeskillnaden pa forvaltningsfastigheter ligger utanfor intervallet 0-6 %.

Frizs pd fastigheten

Genomsnittliy

vérdedioning 3 %

Muntlig kélla:
Per-Erik Waller

Tid

Den helmarkerade linjen i grafen ovan visar hur de genomsnittliga virdedkningarna pd
fastigheterna dr 3 %. Den streckade linjen visar hur virdet pd fastigheterna fluktuerar frin dr
till dr. Aven di viirdet i genomsnitt Skar 3 % dr det mycket séllan detta sker varje dr.
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Skall vardeskillnader pa forvaltningsfastigheter redovisas i resultatrakningen kommer detta
att fa betydande konsekvenser for foretagets resultat. Redan idag skall foretagen koppla
vardeférandringar pa forvaltningsfastigheterna till resultatrakningen i
koncernredovisningen. I en artikel i Dagens nyheter presenteras varden fran
fastighetsbolaget Wallenstam. Wallenstam redovisade i sin tredje kvartalsrapport for 2005 ett
resultat pa 697,7 miljoner kronor. 497,4 miljoner kronor av detta resultat harstammade fran
vardedkningar pa fastigheterna. Detta innebér att hela 71 % av resultatet paverkades av de
nya redovisningsrekommendationerna.”

Ur ett investerarperspektiv ar det viktigt att diskutera vilken redovisning som gor det lattast
for investeraren att forsta och tolka redovisningen. For en investerare dr det viktigt att det
resultat som redovisas i resultatrakningen visar resultatet av rorelsen. Darfoér maste det
faststdllas om vardeforandringar pa forvaltningsfastigheter kan ses som en del av
kdrnverksamheten eller inte.

Foresprakare for att redovisa dessa siffror i resultatrakningen, som Per-Erik Waller, menar
att en del av fastighetsbolagens kdrnverksamhet bestar av att kopa in fastigheter for att
sedan sdlja av dem till ett hogre varde. Pa sa satt blir forvaltningsfastigheternas
vardeforandringar en del av kdarnverksamhet i foretaget. Darfor ska de dven paverka
rorelseresultatet. Skeptiker till en redovisning pa detta sdtt hdvdar det motsatta. Peter
Malmqvist har asikten att resultatet dar nagot som ska forddlas fram och inte vdxa fram
genom vardeforandringar. Sjdlva “foradlingen” i manga fastighetsbolag bestar av
hyresintdakter. Ett fastighetsbolag med goda hyresintdkter skulle tvingas redovisa
forlustsiffror i resultatet i en lagkonjunktur med fallande marknadspriser pa fastigheter.
Malmqvist anser vidare att vardeférandringen inte borde redovisas i resultatrdkningen da
det gor det svarare for en investerare att se hur foretaget utvecklas. Inte heller Bo Nordlund
anser att denna sortens vardefordndringar skall paverka resultatet. Han tycker att
vardefordndringarna dr sa pass osakra att det inte kinns bra att ha dem i resultatrakningen.
Risken finns att fokus hos ldsaren av resultatrapporterna forskjuts till sadant som foretagen
sjdlva inte kan paverka.

™ Dagens Nyheter, Nya regler lyfter fastighetsbolag (2005)
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|:| Vardeforandring D Direktavkastning

Viirdeforindring och direktavkastning pd fastighetsbestindet i Sverige under dren 1984-2004.

En redovisning av vardeforandringar pa forvaltningsfastigheter i resultatrakningen kommer
ocksa att innebara en storre volatilitet i resultatet. Tabellen ovan visar hur vardeférandringar
pa fastighetsmarknaden har sett ut de senaste 20 aren.* Tabellen pavisar att stora
vardesvangningar sker pa forvaltningsfastigheterna varje ar. Detta kommer att innebara att
foretagets resultat kommer att paverkas av en hog volatilitet i framtiden, det vill sdga att
stora svangningar i resultatet kommer att dga rum fran ar till ar. En investerare kommer pa
sa satt att ha svart att tolka exempelvis trender i resultatet. Fordelen ar dock att investeraren
far en mojlighet att se det verkliga vardet pa foretagets tillgangar vilket battre aterspeglar
foretagets soliditet, det vill sdga dess langsiktiga betalningsférmaga

Huruvida orealiserade vardeférandringar skall redovisas i resultatrakningen eller ej 4r nagot
som fastighetsbolagen ar oense om. Av var enkdatundersokning framkommer det att ungefar
hélften av bolagen dr for en redovisning i resultatrdkningen och halften ar emot. En av
respondenterna anser det inte vara nagot problem da det enligt denne ar kassaflodet som har
storst betydelse. Darfor anser han att det ar betydelselost om orealiserade vardeférandringar
redovisas i resultatrakningen eller direkt mot eget kapital.

b) Infdra en civilrittslig utdelningssparr

Direktiven till utredningen av promemorian har varit att foresla vilken kompletterande
skattelagstiftning som behovs for att sdkerstdlla den ekonomiska dubbelbeskattningen. Pa sa
sdtt har inte utrymme givits att foresld en civilrittslig utdelningssparr. Det fastslas att ett

8 Svenskt Fastighetsindex - SFI/IPD
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inforande av en civilrattslig utdelningsspérr skulle innebéra andringar i till exempel ARL®
och ABL¥ men en mer ingdende diskussion férs inte huruvida en civilréttlig utdelningssparr
skulle kunna fungera rent praktiskt.

Det finns, enligt en majoritet av vara respondenter, en god grund till att utreda hur
implementeringen av en civilrdttslig utdelningssparr skulle fungera rent praktiskt for
fastighetsbolagen. Den stora fordelen &r att risken for att fastighetsbolagen delar ut
orealiserade vinster elimineras. P4 sa satt uppratthalls den ekonomiska dubbelbeskattningen.
Vidare behover inte fastighetsbolagen ldsa sig vid historiska anskaffningsvarden i
redovisningen.

Forslaget om inforandet av civilrattslig utdelningssparr stods av Ingrid Melbi, skattejurist pa
Svenskt Naringsliv samt Ulla Werkell, skattejurist pa Fastighetsdgarna Sverige i en artikel
fran Dagens Industri den 10 juni 2005.% Forfattarna av artikeln anser att en sddan 16sning
skulle ge foretagen mojlighet att tillimpa internationella redovisningsstandarder till storre
del pa det satt som avsetts med dessa standarder.

Leif Eriksson, Bo Nordlund och Peter Malmgqvist haller alla med om att forslaget om
civilréttslig utdelningssparr ar att foredra. Eriksson tror att det till slut blir den viagen man
kommer att ga for att 1osa problemet. Malmqvist ser alla fonder som innebar att man ej
behover betala skatt pa orealiserade vardedkningar som positiva. Att betala skatt pa en
orealiserad vardedkning innebar att beskattningen tidigarelaggs fran att annars utbetalas vid
en realisation. Detta innebar en tidigareldggning av utflode av kapital fran bolaget vilket inte
kan ses som annat dn negativt fOr en investerare. Per-Erik Waller haller med om att risknivan
okar om fastighetsbolagen far en mdjlighet att dela ut orealiserade vardedkningar. Han
forstar dock inte samhallsnyttan med att 1dsa fast dessa vardestegringar i bundna fonder.

Fastighetsbolagen ar Overlag positiva till en civilrattslig utdelningssparr. Sju av elva
respondenter var antingen positiva eller mycket positiva till forslaget. En av de respondenter
som dr mycket positiv till forslaget anser att detta dr vagen att ga eftersom forslaget inte
innebar nadgon kassaflodespaverkan hos foretaget.

¢) Redovisa virdeforandringen som fritt eget kapital med tillhérande skuldkonto for
upplupna skatteskulder.

Forslaget innebar att en avsattning till ett skattekonto gors i redovisningen. Forslaget blir
dock inte kassaflodespaverkade da den upplupna skatteskulden forst realiseras da
fastigheten avyttras. Detta gor det mojligt for foretagen att dela ut orealiserade
vardeforandringar om de onskar samtidigt som staten féar sin beskdrda del i skatteintdkter.

En majoritet av fastighetsbolagen anser att forslaget ar positivt eller mycket positivt. Endast
en mindre andel ar neutral till forslaget. Forslaget skiljer sig inte till sa stor del fran hur

8 Arsredovisningslagen
8 Aktiebolagslagen
8 Dagens industri, Skatt p& orealiserade vérden kan aldrig accepteras (2005)
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redovisningen hos juridisk person ser ut idag varfor det antagligen skulle vara relativt enkelt
att ratificera hos bolagen.

Det stora problem som finns med en redovisning pa detta satt ar att risken for foretagets
kapitalinvesterare Okar. I och med att en stor del orealiserat kapital kan delas ut, minskar
foretagets likvida medel. Lat oss exemplifiera med en stark lagkonjunktur pa marknaden.
Fastighetspriserna rasar under flera ar. Situationen blir sa svar att en del foretag gar i
konkurs. Skulle dessa foretag da ha kunnat dela ut tidigare orealiserade vardestegringar pa
dess fastigheter dr sannolikheten stor att dess tillgangliga likvida medel inte tacker dess
skulder. Detta kommer pa sa sitt att drabba foretagets kapitalinvesterare.

d) Uppfyllandet av grundldggande principer fér redovisningen

Det kan diskuteras huruvida ovanstdende tre forslag uppfyller de grundlaggande principer
for redovisningen som diskuterades under teorin. Att redovisa vardeforandringen i
resultatrakningen infriar de krav som anges i kongruensprincipen, det vill sdga att alla
intakter och kostnader skall redovisas 6ver resultatrakningen. Detta forslag kan dock sigas
strida mot realisationsprincipen genom att intdkten eller kostnaden som vardeférandringen
ger upphov till inte &r realiserad. Att redovisa verkliga vdrden kan &dven strida mot
forsiktighetsprincipen eftersom varderingen manga ganger &ar behadftat med en viss
osdkerhet. Att sedan lata denna vardering ga Over resultatrakningen for att pa sa satt lata
den bli en del av resultatet kan till stor del inte ses som att behandla redovisningen med
forsiktighet.

Forslaget om civilrattslig utdelningssparr skulle kunna strida mot kongruensprincipen om
vardeforandringen redovisas direkt mot eget kapital. Forslaget gar dock mer i stiv med
forsiktighetsregeln och realisationsprincipen eftersom forslaget inte kommer att innebara att
den orealiserade vardeforandringen kommer att ge upphov till en intdkt eller kostnad i
resultatrakningen och da inte bidra till ett kassaflode.

Inte heller det sistnamnda forslaget om att redovisa vardeforandringen som fritt eget kapital
med tillhoérande skuldkonto for upplupna skatteskulder strider mot realisationsprincipen.
Forslaget strider dock mer mot forsiktighetsprincipen eftersom fastighetsbolagen far en
mojlighet att dela ut en viss del av det orealiserade kapitalet.

Vidare kan det konstateras att samtliga forslag kan sdgas strida mot matchningsprincipen.
Denna princip innebdr att kostnader skall kostnadsféras under samma period som
hénforbara intdkter. Vid en vardering av forvaltningsfastigheter till verkligt vairde kommer
det manga ganger inte att uppstad en kostnad eftersom vardet pa fastigheten bestdms av
marknaden.
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5.3.2 Analytikers syn pd redovisningen av vidrdeforindringar pa
forvaltningsfastigheter

IFRS redovisningsrekommendationer syftar till att gora det enklare for investerare att ldsa
och jamfora foretagens finansiella rapporter. Analytiker kan sdgas representera foretagets
investerare da det ar dessa som skall kunna gora rattvisande analyser av foretaget och dess
aktiekurs. Darfor ar dessa analytikers asikter viktiga vid utformandet av hur redovisningen
av vardeforandringar pa forvaltningsfastigheter skall utformas.

Undersokningen riktad till analytikerna visar att 60 % av dessa respondenter ar for en
redovisning av orealiserade vardeforandringar i resultatrakningen. Resultatet skiljer sig inte
namnvart fran undersokningen riktad till fastighetsbolagen dar en mycket knapp majoritet
var for en redovisning pa detta sdtt. Att majoriteten av analytikerna anser att
vardeforandringar pa forvaltningsfastigheter ska redovisas i resultatrakningen ar en syn pa
redovisningen som inte delas med Bo Nordlund och Peter Malmqvist, vilka ar skeptiker till
en redovisning pa detta satt. Samtliga analytiker dr fOr en standardisering av redovisningen
av dessa vardeforandringar om de skall redovisas i resultatrakningen. Nordlund anser att
varderingarna av fastigheterna ar alltfor osdkra. En standardisering skulle dock kunna
minska denna osdkerhet som i sin tur innebar en hogre validitet i redovisningen.

Vidare fragade vi analytikerna om var i resultatrakningen de anser att redovisningen av
vardeforandringar skall ske. Av de forslag vi presenterade i undersdkningen fann
analytikerna tre alternativ lampliga. Dessa var:
1. Realiserade och orealiserade vardeférandringar skall redovisas i rorelseresultatet
men separerat ifran varandra.
2. Realiserade och orealiserade vardeforandringar redovisas i nettoresultatet men
separerat ifran varandra.
3. Realiserade vardeforandringar i rorelseresultatet och orealiserade vardeférandringar
i nettoresultatet.
20% av analytikerna tyckte att alternativ ett var lampligast, 50% ansag alternativ tva som
mest gangbart och 30% menade att det sista alternativet skulle var mest rattvisande. Detta
visar att endast 2 av 10 analytiker vill ha med orealiserade vardefdrandringar i resultatet for
rorelsen. P4 sa sitt har de overlag samma syn pa redovisningen som tidigare omnamnda
experter. Sammanfattningsvis kan dock urskonjas att det rdder enighet i en storre efterfragan
pa krav pa hur redovisningen av vardeforandringar skall se ut i framtiden.

5.3.3 Forslag om dubbla redovisningar

Enligt en av Bo Nordlunds forskningsrapporter finns ett behov av nagon slags referenspunkt
att jamfora verkliga varden mot. Ett mojligt forslag ar att uppratta dubbla redovisningar
specifikt for forvaltningsfastigheter. I den externa redovisningen skulle ett verkligt varde pa
forvaltningsfastigheterna redovisas i enlighet med IAS 40. I den interna redovisningen skulle
forvaltningsfastigheten redovisas enligt gamla principer till ursprungligt anskaffningsvarde.
Detta varde skulle sedan skrivas av i den utstrdckning fastigheter slits ut eller skrivas
upp/ner om det skulle vara fallet.

(62)



sodertorns Farm, Jehander, Kéllstrom
hieskola

UNIVERAITY COLERAT

Béde Peter Malmqvist och Bo Nordlund ar positiva till idén med dubbla redovisningar. Bada
respondenterna framhédver dock problematiken med att halla reda pa vilka kostnader som
ligger till grund for forslitningar. Malmqvist anser att den avskrivning som ligger till grund
for forslitningen pa fastigheten idag manga ganger ar schablonmassig. Han anser darfor att
det kan vara battre att folja underhallskostnader och investeringar i fastighetsbestandet.
Skulle Malmgqvist analysera tva foretag med samma vinst och samma avkastning skulle han
med hjilp av en redovisning av underhallskostnader kunna se vilket féretag som gar bast.
Hoga underhéllskostnader skulle kunna ses som en indikation pa langsiktig stabilitet i
foretaget.

Nordlund anser att forslitningar dven kommer att kunna utldsas av redovisningen om
fastigheter skulle varderas till verkligt varde. I en rationell och effektiv marknad minskar en
fastighet i virde pa grund av forslitningar. Over tiden minskar en fastighet i varde ungefar
pa samma sitt som tidigare avskrivningar. Aven da forslitningar pa detta satt kommer att
kunna avldsas i form av vardeminskningar pa forvaltningsfastigheterna i redovisningen,
kommer matchningsprincipen inte att kunna uppratthallas. Konjunkturer i marknaden
kommer att styra marknadspriset pa fastigheten fran ar till ar. Aven da en fastighet kan ha
minskat i varde lika mycket som tidigare avskrivningar dver en tioarsperiod, skulle stora
fluktuationer i varderingen kunna uppkomma fran ar till ar.

En nackdel till forslaget om dubbla redovisningar ar den extra arbetsadtgdng som kravs for att
uppratthalla tva redovisningar. Fastighetsbolagen har dock redan idag tva redovisningar da
en redovisning anvands i koncernen och en redovisning anvéands i den juridiska personen.
Genomgaende framgick det av genomforda enkdtundersokningar att bada grupper av
respondenter inte ser nagra stora problem med dubbla redovisningar.
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5.4 Sammanfattande matris

Fastighetsbolagen

Verkligt virde
e Verkligt vdarde baseras pa en
kassaflodesmodell

Intern/externvirdering
e 30% varderar hela
fastighetsbestandet externt

Implementering

e Bolagen ar i stort sett
positiva till imple-
menteringen av IAS 40

Olika redovisningar i koncern

och juridisk person

e  Finner 6verlag inte nagra
problem med att ha olika
redovisningar i koncern och
juridisk person

Redovisning i RR

e Halften av bolagen anser att
orealiserade varde-
forandringar skall redovisas
i resultat-rakningen

Bundna fonder

e DPositiva till att koppla
orealiserade
vardeforandringar till
bundna fonder

Standardisering

e For en standardisering av
hur orealiserade
vardeforandringar skall
redovisas

Analytiker

e Verkligt varde skall baseras

pa en ortsprismodell

e Vill att det ska finnas krav

pa ett visst inslag av extern
vardering pa
fastighetsbestandet

e Positivt installda till

implementeringen av IAS
40

e  Ser inga stora problem med

tva olika redovisningar i
koncern och juridisk person

e 60 % ar for en redovisning

av orealiserade
vardeforandringar i
resultatrakningen

e Ingen asikt

e DPositiva till en

standardisering av hur
orealiserade
vardeforandringar skall
redovisas

Sakkunniga

e Enligt IAS 40 ar verkligt

varde detsamma som
marknadsvarde

e Bade intern och extern

vardering Okar
tillforlitligheten pa
varderingen

e DPositiva 6verlag, men ser

aven problem med
implementeringen av IAS 40

e Vill ha en mer enhetlig

redovisning i bolagen

e Anser att orealiserade

vardeforandringar inte skall
redovisas i resultatrakningen

e Ser det som det basta

forslaget till att uppratthalla
dubbelbeskattningen

e  Efterstravar en

standardisering av hur
orealiserade
vardeforandringar skall
redovisas
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6. SLUTSATSER

I detta kapitel presenterar forfattarna det resultat och de slutsatser som framkommit i arbetet. Vidare
presenteras egna reflektioner, en kritisk granskning av arbetet samt forslag till hur framtida forskning
inom problemomridet skulle kunna se ut.

6.1 Slutsatser

En implementering av IAS 40 i fastighetsbolagen har inte visat sig vara enkel.
Mojligheten att gora rattvisande varderingar av forvaltningsfastigheterna dr narmast
omdijlig. Vid en vardering av dessa fastigheter till verkligt virde maste hansyn tas till
ett antal svarberdkneliga variabler.

For att erhalla en réttvisande vardering av forvaltningsfastigheterna till verkligt
varde och folja IAS redovisningsprinciper ar ortsprismetoden att foredra. Vi ser dock
en stor skillnad i det varde som foretagen ser som verkliga varden och den definition
som anges i IAS 40. Fastigheterna varderas till varden som ligger under det pris
fastigheten senare sdljs for. Detta beror pa att foretagen anvander en
kassaflodesbaserade varderingsmetod som till stor del grundar sig i variabler som
inte stimmer Gverens med marknadens variabler. Detta resulterar i att fOretagen far
fram ett varde pa fastigheterna som inte ar ett marknadsvarde, utan ar ett virde som
ar specifikt for foretaget. Om en kassaflodesmetod tillaimpas, skall berdkningarna
goras utefter marknadsmassiga bedomningar.

For att varderingen av forvaltningsfastigheter skall bli sa tillforlitlig som mojligt
kravs en internvardering samt ett visst inslag av externvardering. Den interna
varderingen ar viktig da bolagen sjdlva har stor kunskap om sina egna fastigheter.
Externvardering skall goras for att forsidkra att den interna varderingen foljer
marknadsvérdet.

Det finns en liten risk i att foretagens utdelningspolitik kan paverkas av orealiserade
vardeforandringar, varfor implementeringen av IAS 40 i juridisk person kan ha effekt
pa kassaflodet. Om orealiserade vardeforandringar skall ligga till grund for en
beskattning skulle detta paverkar kassaflodet mycket negativt. Samtliga respondenter
ar emot detta forslag. Det finns dven en farhaga att vissa av foretagens bonusprogram
kan komma att paverkas av implementeringen och pa sa satt paverka kassaflodet.

En knapp majoritet av de respondenter som besvarat vara enkatundersokningar
onskar att vardeforandringar pa forvaltningsfastigheter skall redovisas i
resultatrakningen. D& vardeforandringar har stor pdverkan pa resultatet staller
analytikerna hogre krav pd en standardisering av var vardeforandringar pa
fastigheterna skall redovisas i resultatrakningen. Detta minskar osdkerheten i
resultatet och gor det lattare att tolka och jamfora finansiella rapporter fran olika
bolag.
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Promemorians forslag om att beskatta orealiserade vardeforandringar dr omgjlig att
genomfora. En battre 10sning enligt en klar majoritet av respondenter och intervjuade
experter skulle kunna vara att inféra en civilrattslig utdelningssparr. P& sa sitt kan
forvaltningsfastigheter redovisas till verkligt varde utan att fastighetsbolagen
behover betala skatt pa orealiserade vardestegringar. Inte heller staten kommer att
forlora skatteintakter da en avsattning till bunden fond omgjliggor en utdelning av
vardestegringarna. Séledes innebéar forslaget minimala konsekvenser pa foretagens
kassafloden.
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6.2 Egna reflektioner

Var uppfattning ar att det storsta problemet med implementeringen av IAS 40 ar osdkerheten
kring véarderingen av forvaltningsfastigheter till verkligt varde. Genom var undersokning av
fastighetsbolagen har det framkommit att en vardering till storsta grad sker genom en
kassaflodesbaserad  varderingsmetod. En vidrdering av dessa fastigheter efter
kassaflodesmetoden innebar att varderingsman maste uppskatta framtida hyresintakter och
diskonteringsrantor. Vi anser att osdkerheten i dessa varderingar kan bli mycket stora. Att
lata dessa varderingar redovisas i resultatrakningen och pa sa sétt bli en del av foretagets
resultat innebdr att det kommer att bli svarare att gora réttvisande analyser av
fastighetsbolagen. Vidare kommer denna sortens redovisning att 6ka volatiliteten i resultatet
i mycket stor utstrackning. Var mening ar anda att dessa siffror skall redovisas i resultatet.
Detta motiverar vi genom att vi anser att vardeférandringar pa forvaltningsfastigheterna ar
en del av fastighetsbolagens karnverksamhet. Fastighetsbolagens affarsidé kan sdgas vara att
dels inbringa hyresintakter pa fastigheterna men dven att lata dem stiga i varde for att sdlja
dem med vinst. Vi anser dock att den orealiserade vardeforandringen endast skall redovisas
i nettoresultatet, det vill siga utanfor rorelseresultatet, pa grund av den stora osdkerheten i
varderingen. For att minska osdkerheten for analytiker tycker vi ocksa att det borde stallas
krav pa en 0kad standardisering av redovisningen av dessa vardeforandringar. Detta skulle
gora det enklare for foretagets intressenter att analysera och jamfora olika fastighetsbolag
och gor det svarare for fastighetsbolagen att sjalva paverka dess resultat for egen vinning.

Vi anser ocksa att det ar mycket viktigt att inte bortse fran de fordelar som finns med en
vardering och redovisning av anskaffningsvarden. Darfor foreslar vi att det borde upprattas
interna redovisningar, utover de idag existerande externa redovisningarna, ddr en fortsatt
redovisning av fastigheterna skall ske till anskaffningsvarde. Detta gor det mdjligt att folja
vardeforandringar som uppkommit pa grund av exempelvis forslitningar och omfattande
renoveringar av fastigheterna.

IAS 40 syftar inte till att ge foretagen nagra kassaflodespaverkande konsekvenser. Skall
vardeforandringar pa forvaltningsfastigheter redovisas i resultatrakningen i juridisk person
ar det av stor vikt att de kassaflodespaverkande konsekvenserna halls pa en lag niva. Att
tvinga fastighetsbolagen till en beskattning av orealiserade vardestegringar pa fastigheterna,
ser vi som fullt otankbart. Det dr dock mycket viktigt att det inte heller ar mojligt for
foretagen att dela ut dessa vardestegringar. Det forslag vi ser som mest lampligt att 16sa
problematiken ar att infora en civilrattslig utdelningssparr.

6.3 Kritisk granskning

Da vi paborjade arbetet med denna kandidatuppsats lade vi mycket fokus kring
problematiken vid beskattning av orealiserade vardefdrandringar pa forvaltningsfastigheter.
Under detta skede sattes stor vikt vid att insamla litteratur, forskning och 6vriga artiklar for
att inforskaffa oss information till en grund for uppsatsen. Det visade sig dock i ett tidigt
stadium att problemomradet var storre dn sa. En implementering av IAS 40 innebér stora
skillnader i redovisningen for fastighetsbolagen. Detta ledde till att vi snart hade ett mycket
brett problemomrade som till stor del visade sig vara relativt outforskat. Den tidigare
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litteratur vi inforskaffat visade sig inte ha den relevans vi tidigare hade antagit. Nar vi ser
tillbaka pa arbetet i efterhand skulle det ha varit mer effektivt att fokusera pa mer specifika
problem av implementeringen. Vi skulle pad sa satt ha kunnat ha tid att gora en mer
djupgaende analys av problemomradet. Exempelvis skulle mer djupgéende intervjuer med
analytiker och fastighetsbolag kunnat ge oss ett battre material som skulle kunna resultera i
mer rattvisande analyser. Vid var enkatundersokning riktad till fastighetsbolagen tycker vi
oss kunna urskonja en viss okunskap hos dessa respondenter av vad implementeringen av
IAS 40 i den juridiska personen kommer att innebdra f6r dem. Fran flera respondenter har vi
erhallit svar som: ”Sa ar det val idag?” och ”"Det ar val s& man gor?” pa fradgor om
redovisning och beskattning som inte ar besvarade i dagslaget. Vi tror att en implementering
av IAS 40 kommer att innebdara en langt mycket storre skillnad i redovisningen hos
fastighetsbolagen dn vad de sjdlva har en uppfattning om. Vid mer djupgaende intervjuer
skulle mojligheten att analysera detta pastdende vara storre.

En vidare analys av svaren fran enkdtundersokningen riktad till fastighetsbolagen visar att
vissa av vara fragor till viss del missuppfattades. Detta skulle kunna ha eliminerats genom
en storre tydlighet i enkatfragorna samt en storre kunskap om problemomradet fran oss. Vi
forutsag att fastighetsbolagen var mer insatta i problematiken dn vad de egentligen var.
Darfor gav vi inte respondenterna en tillrackligt omfattade bakgrund till vissa enskilda
enkatfragor.

6.4 Forslag till fortsatt forskning

Flera fastighetsbolag har pa senare tid utfort bolagiseringar av fastigheterna. Detta innebar
att flera fastigheter forpackas i ett bolag. Enligt Bo Nordlund blir vinsten vid en forsdljning
av andelar av bolaget skattebefriad om dessa andelar ar naringsbetingade. En ndrmare
forskning kravs kring hur denna transaktion skall redovisas.

I véra grannldnder, framst Norge och Danmark, har implementeringen av IASB:s
redovisningsrekommendationer kommit langre. Ett intressant forslag till fortsatt forskning
skulle vara att analysera hur implementeringen av IAS 40 skett samt hur
skatteproblematiken har 16sts i dessa lander.

En redovisning av vardeforandringar pa forvaltningsfastigheter har givit upphov till stora
svangningar i resultatet i koncernredovisningen for fastighetsbolagen. Per-Erik Waller tror
dock att denna volatilitet kan komma att minskas i framtiden. Ett mgjligt forskningsomrade
skulle kunna vara att folja utvecklingen pa detta omrade.

Till ar 2009 beraknas redovisningsrekommendationerna i IAS 40 implementeras i juridisk
person. Detta kan ge kassaflodespaverkande konsekvenser inom bolagen. Det skulle vara
intressant att gora en fortsatt uppfoljning kring hur implementeringen av IAS 40 i juridisk
person kommer att paverka fastighetsbolagen och dess kassafléden.
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8. BILAGOR

Under denna rubrik ger forfattarna presentationer av de fastighetsbolag som undersokts for arbetet.
Vidare ges fulltext av genomforda intervjuer med sakkunniga inom problemomridet samt egna
kommentarer frin respondenter frin genomford enkitundersokning riktad till noterade fastighetsbolag
i Sverige.

8.1 Bilaga 1: Presentation av forvaltningsbolagen

8.1.1 Brinova

Brinovas affarsidé &r att skapa varden genom att forvdrva, foradla, forvalta och silja
fastigheter. Brinovas fastighetsbestdnd bestod den 30 september 2005 av 58 fastigheter
beldgna i sodra och mellersta Sverige med en uthyrbar yta om 433.900 kvadratmeter och
totala arshyresintakter om 220 Mkr. Fastighetsbestandet utgors av logistikfastigheter, andra
kommersiella fastigheter och bostadsfastigheter med ett totalt bokfort varde pa
forvaltningsfastigheter per 30 september 2005 om 2.1 Mdkr. Huvudkontoret och bolagets
sdte ar beldget i Helsingborg. %

8.1.2 Capona

Caponas affdrsidé ar att 4ga och aktivt forvalta hotellfastigheter pa den nordiska
hotellmarknaden. Fastighetsbestandet per den 30 september 2005 bestod av totalt 26
hotellfastigheter, varav 23 var beldgna i Sverige och tre i Norge. I arsredovisningen fran 2004
kan utlasas att fastigheternas bokférda varde uppgick till 3.8 Mdkr.%

8.1.3 Castellum

Castellum éar ett fastighetsbolag med fastigheter till ett varde av drygt 20 Mdkr och en total
uthyrningsbar yta, som till storre delen omfattar kommersiella lokaler, om ca 2,5 miljoner
kvadratmeter. Verksamheten fokuseras pa tillvaxt i kassafloden och resultat, vilket ger
forutsattningar for en langsiktigt god vardetillvaxt, samtidigt som aktiedgarna kan erbjudas
en konkurrenskraftig utdelning. %

8.1.4 Fabege

Fabege var fram till 2005 verksamt under namnet Wihlborgs Fastigheter AB. Kommersiella
lokaler och projekt i Stockholmsregionen utgdr kdrnan i verksamheten. Fabege ar ett av
Sveriges ledande fastighetsbolag med fastigheter till ett bokfért varde av 26,1 Mkr.
Fastighetsbestandet ar koncentrerat till Stockholmsregionen med ett utbud av kommersiella
lokaler om drygt 2,1 miljoner kvadratmeter. Fabeges cirka 250 fastigheter finns bland annat i

8 www.brinova.se (2005)

& \www.capona.se (2005)
8 www.castellum.se (2005)

(71)



sodertorns Farm, Jehander, Kéllstrom
hieskola

UNIVERAITY COLERAT

innerstaden, Kista, Solna, Taby och S6dra Hammarbyhamnen/Nacka. Borsvardet for Fabege
uppgick den 31 december 2004 till drygt 13 Mdkr.®”

8.1.5 Fastpartner

Fastpartners affarsidé ar att dga, forvalta egna fastigheter. FastPartners strategi ar och har
under de senaste aren varit att fokusera och koncentrera sitt fastighetsbestand till
stockholmsregionen samt att prioritera kommersiella fastigheter fére bostadsfastigheter, god
vardestillvaxt och positiva kassafloden. Det bokforda vardet pa dess fastigheter uppgar till
3.4 Mdkr.88

8.1.6 HEBA

HEBA ager ett fastighetsbestdind omfattande totalt 55 fastigheter. Av dessa ar 52 beldgna i
Stockholms stad, Huddinge kommun och Lidingd stad samt resterande tre i Borldnge
kommun. Den totala uthyrningsbara ytan uppgar till 231.874 kvadratmeter. Foretaget har
3.244 bostadsldgenheter som omfattar 208.669 kvadratmeter motsvarande cirka 90% av den
uthyrningsbara ytan. Antalet lokaler dr 236 stycken med en yta om 23.205 kvadratmeter. Det
sammanlagda marknadsvardet for HEBA-koncernens fastigheter uppgar vid 2004 ars
bokslut till 2.3 Mdkr.®

8.1.7 Hufvudstaden

Hufvudstaden ar ett av Sveriges mest specialiserade fastighetsbolag. Fastighetsbestandet ar
nastan helt kommersiellt och bestar fraimst av kontors- och butiksfastigheter i Stockholms
och Goteborgs mest centrala delar. Den 31 december 2004 dgde Hufvudstaden 32 fastigheter
med en uthyrbar yta om cirka 407.000 kvadratmeter och en arshyra om cirka 1,3 Mkr.*

8.1.8 Klovern

Kloverns affarsidé ar att som partner med lokal forankring aktivt forvarva, utveckla och silja
fastigheter utanfor storstadsregionerna i Sverige. Per 30 juni 2005 &dgde Klovern 167
fastigheter med ett hyresvarde pa 750 Mkr.*!

8.1.9 Kungsleden

Kungsleden ar ett fastighetsbolag som ser avkastningen som  viktigare
an fastighetens kategori och geografiska lage. Fastighetsbestdndet per 30 september 2005
bestod av 560 fastigheter med en yta om 2.642.000 kvadratmeter och ett bokfort virde om
19.2 Mdkr. Fastigheterna var beldgna i 138 kommuner. I de tre storstadsregionerna

Storstockholm, Storgdteborg och Oresundsregionen aterfanns 57 procent av fastigheternas
bokférda varde.*?

8 \www.fabege.se (2005)
8 \www.fastpartner.se (2005)

8 \www.heba.se (2005)

% \www.hufvudstaden.se (2005)
L www.klovern.se (2005)

% www.kungsleden.se (2005)
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8.1.10 Ljungbergsgruppen

Ljungberggruppens affarsidé &r att forvdrva, &dga, utveckla och forvalta fastigheter i
Stockholmsregionen. Vardeutveckling och tillvaxt ska skapas genom att med ett langsiktigt
lonsamhetstinkande utveckla och forvalta fastigheter i ndra kontakt med hyresgaster och
marknad. Fastighetsbestandet ska vara geografiskt koncentrerat till Stockholmsregionen
med inriktning mot storre forvaltningsenheter pa starka delmarknader. Ljungberggruppen
fastighetsbestand innehaller bade bostdder, kontors- och handelsytor samt ett stort antal
byggratter. Nettoomsattning for ar 2004 uppgick till 712 Mkr.*

8.1.11 Sagax

Sagax ar ett fastighetsbolag som fokuserar pa att forvarva, utveckla och forvalta fastigheter
och fastighetsbolag. Deras geografiska fokus ligger pa Stockholmsregionen och den
fastighetskategori de prioriterar &r lager och latt industri. Sagax fastighetsinnehav uppgar till
405.000 kvadratmeter fordelat 6ver 39 fastigheter och tomtratter. Fastighetsportfoljens varde
per 30 september uppgick till 1.6 Mdkr.*

8.1.12 Tornet

Tornet AB éar ett fastighetsbolag noterat pa Nya Marknaden. Fastighetsbestandet har en
uthyrbar area om cirka 1,1 miljoner kvadratmeter och ett bokfort varde om drygt 10 Mdkr.
Fastighetsbestandet ar huvudsakligen koncentrerat till Sveriges fyra storsta stader;
Stockholm, Goteborg, Malmo och Uppsala. Tornets affarsidé gar ut pa att ska skapa och
realisera varden genom effektiv och lyhord forvaltning samt idérik utveckling av sina
fastigheter. Nar fastigheterna ar fardigutvecklade och marknadsforutsattningarna optimala,
avveckla bolagets tillgangar for att aterfora frigjort kapital till aktiedgarna.®

8.1.13 Wallenstam

Wallenstams affdrsidé ar att forvarva, forvalta, forddla och forsdlja fastigheter. Allt i syfte att
forse en foranderlig marknad med dndamaélsenliga bostdder och lokaler i utvalda
storstadsregioner. Fastigheternas varde uppgick per den 30 september 2005 till 15.7 Mdkr
varav rorelsefastigheter utgor 271 Mkr.*

8.1.14 Wihlborgs

Wihlborgs ér ett fastighetsbolag med fokus pa kommersiella fastigheter i Oresundsregionen.
Fastighetsbestandet ar beldget i Malmo, Helsingborg, Lund och Kopenhamn. I Malmo och
Helsingborg ar Wihlborgs ett av de ledande fastighetsbolagen. Fastigheternas bokforda
varde uppgick per 30 september 2005 till 7,6 Mdkr.”

% \www.ljungbergsgruppen.se (2005)
 www.absagax.se (2005)

% \www.tornet.se (2005)

% \www.wallenstam.se (2005)

7 www.wihlborgs.se (2005)
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8.2 Bilaga 2: Intervjuer

8.2.1 Intervju med Bo Nordlund - Redovisningsspecialist inom fastigheter pa
KPGM samt teknisk licentiat vid avdelningen foér bygg- och fastighetsekonomi pa
Kungliga tekniska hégskolan — 27 oktober 2005.

e Kénner du till delbetankandet till Beskattning mndr tillgingar virderas till verkligt
virde?(SOU 2005:53) fran juni — 2005? Vad &r vidare din stallning till delbetankandet?

Jag har tittat pa den men inte last den fran parm till parm. Min reflektion ar att man har
uppmarksammat problematiken med forvaltningsfastigheterna som varderas lopande till
verkligt varde men jag tror att man missat problematiken med rorelsefastigheterna.
Rorelsefastigheterna kan omvarderas till verkligt varde enligt Revaluation Model och den
fond som uppstar ndr man varderar om dessa fastigheter kallas omvarderingsreserv enligt
IFRS. Den skall avsittas till fond for verkligt virde enligt Arsredovisningslagen. Fond for
verkligt varde ska vara en fri fond. Som jag uppfattar det har man i det gamla skattesystemet
som vi haft i Sverige skiljt pa omsattningstillgangar och kapitaltillgangar. En kapitaltillgang
skrivs av efter de vardeminskningsavdrag pa byggnaden som uppstir. Har man gjort
nedskrivningar har man inte behovt gora avdrag skattemassigt. Inte heller uppskrivningar
som skrivs av har paverkat det skattemassiga omkostnadsbeloppet d& avskrivningarna har
aterlagts i deklarationen.
Vi har dven byggnadsrorelser som skriver av omsittningsfastigheter efter reglerna om
lagerfastigheter med skillnaden att om man skriver ned lagerfastigheter far man ett direkt
avdrag. Nu har man generaliserat hela systemet och kallar allt for forvaltningsfastigheter.
Forvaltningsfastigheter ska varderas 16pande till verkligt varde och detta innebér att vi kan
fa realiserade vinster som skall tas upp till beskattning. Vid nedgangar far vi da ett avdrag
med vissa restriktioner. Sen har vi ett omkostnadsbelopp som skattemassigt staimmer med
det redovisade vardet. Problematiken som forsoker losas dr att man inte ska kunna dela ut
orealiserade  vardestegringar. = Dubbelbeskattningsprincipen =~ maste  uppratthallas.
Rorelsefastigheterna redovisas med avskrivningar pa hela avskrivningstiden och den
vardestegring som vi realiserar sitts av till en fond for verkligt viarde och den ar per
definition fritt eget kapital. Den ar pa sa satt inte val behandlad. Eftersom jag inte jobbar sa
mycket med skatter har jag inte haft tiden att satta mig in i just det omradet, men jag tycker
att promemorian har missat att behandla rorelsefastigheterna. En rorelsefastighet beldgen
centralt i en storre stad borde i de flesta fall vara lika ldtta att vardera som en
forvaltningsfastighet. Problemen borde ligga mer i fabriker och liknande lokaler ute pa
landet Dar ar det svarare att uppskatta ett verkligt varde. En fabrik skulle dock kunna vara
en forvaltningsfastighet och enligt IAS 40 maste den dd i alla fall varderas.

. Till skillnad fran forvaltningsfastigheter skrivs rorelsefastigheter av
kontinuerligt. Detta leder till problem med matchning av kostnader och intdkter.
Virdena svinger och dessa vardesvangningar ger upphov till kostnader och
intakter. Skall en skillnad mellan dessa fastigheter goras?

Manga tycker att IAS 16 d&r omodern. Redovisningsteori kan ses utifran en finansiell och en
fysisk kapitalansatts. IAS 40 bygger pa en finansiell kapitalansatts ddr en vinst kan
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uppkomma vid uppvarderingar i resultatrakningen. Detta ar fastigheter som innehas for att
erhalla hyresintdkter och/eller vardestegring. Det huvudsakliga affdrsomradet ar att tjana
pengar pa hyresintdkter och vardestegringar pa fastigheterna. En rorelsefastighet innehas
som en produktionsfaktor nar huvudverksamheten ar inom ett annat omrade. Da har man
istdllet en fysisk kapitalansats. Detta innebédr att man bokar vinsten mot eget kapital
egentligen da man varderar upp fastigheten. Rorelsefastigheter skrivs vidare alltid av aven
om de varderas varje ar. Detta skiljer rorelsefastigheter och férvaltningsfastigheter.

e Vad ser du som det storsta problemet vid vérdering av forvaltningsfastigheter till
verkligt varde?
Om vi jamfor en fastighet med en obligation ar varje fastighet unik och en obligation
generell. Nar det sdljs obligationer pa en marknad kan man ldsa av marknadspriset direkt.
Den ena obligationen dr den andra lik givet att det d&r samma 16ptid etc. Dar har man
objektivt avldasbara viarden medan viérdering av fastigheter bygger pa subjektiva
bedomningar i mycket hogre inslag.
Vid vérdering av en fastighet gar man ut pa marknaden och tittar pa vad tidigare likartade
fastigheter salts for tidigare. Man delar upp marknaden i till exempel centrala kontra perifera
och nya kontra dldre omraden. Antag att vi tittar pa segmentet bostadsfastigheter i
innerstaden. Vi har ett varderingsobjekt som ligger pa en plats. Sedan har vi ett antal
jamforelseobjekt som tidigare har salts. Den forsta fastigheten séldes for 10, den andra saldes
for 12 och den tredje saldes for 8. Med hjidlp av detta kan vi dra slutsatser om vart
varderingsobjekt. Precisionen blir dock darefter. Vi kan aldrig sdga en exakt summa pa
varderingsobjektet. Vi skulle kunna anta att det ligger ungefdr vid 10. En del varderare
skulle sdga 10 med en mdojlig skillnad pa 10% at nagot hall.
- Skall varderingen utforas internt eller av utomstaende varderingsman?

Bade de externa oberoende experterna och de interna virderarna sitter pa satt och vis i
samma bat. De har samma underlagsmaterial bada tva. Daremot ar det bra om det blir en
storre andel av fastighetsbestandet som blir varderat av externa oberoende varderare. Det
kan upplevas som mer trovardigt om varderingsmannen inte har koppling till foretaget.
Exempelvis om den vdrderingsansvarige pa foretaget har ett bonusavtal som ar kopplat till
aktiekursen. Detta skulle kunna ge negativa konsekvenser. Men sadana strukturer maste det
upparbetas en plan for att problem inte skall uppkomma i forlangningen. Revisorerna ar
antagligen intresserade av att se hur sddana strukturer med kopplingar till bonusavtal
liknande fungerar. Pa sa satt vore det bra om det finns ett stort inslag av externa oberoende
varderare i processen. Det dr mojligt att ett rullande schema skulle kunna upparbetas dér en
femtedel eller fjardedel varderas externt per ar. Pa sa sitt skulle varderingsmannen vardera
hela bestandet Over exempelvis en femadrsperiod. Revisorn har inte ansvar for
arsredovisningen, detta ansvar ligger pa styrelse och VD i foretaget. Revisorn har dock
ansvar for sin revisionsberdttelse. For att sdkerstdlla revisionsberittelsens goda kvalité
foresprakar jag nagon typ av team som arbetar med vardering och vet vilka fragor som ska
stdllas. Teamet ska kunna gora stickprov pa olika varderingar antingen med en oberoende
extern expert eller med en expert pa varderingar inom fOretaget. Denne ska ha som
arbetsomrade att ga in och granska att varderingen ar gjord pa ett allmant vedertaget satt.
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Detta innebér att det vid varderingen har beaktats marknadsdata och tidigare transaktioner
pa marknaden.

Att ha externa varderare med i processen leder till en nagot hogre tillforlitlighet. Enligt en
amerikansk forskningsrapport visade det sig att et var betydligt viktigare i den population
som undersoks att foretagen hade externa oberoende virderare i viarderingsprocessen an
vilken av de stora revisionsbyraerna som sedan undertecknade revisionen. Detta visar att det
i alla fall i USA var viktigt for trovardigheten att det fanns externa oberoende experter med i
varderingsprocessen.

e En forvaltningsfastighet skall redovisas till verkligt varde vilket brukar vara liktydigt
med dess marknadsvérde. Det kan ses som svart att hitta ett korrekt marknadsvarde
pa en forvaltningsfastighet &ven om det anses finnas en marknad.

- Hur anser du att man gor den mest effektiva varderingen av en fastighet?

Jag anser att all fastighetsvardering ar av ortsprismodellen. Det finns inget annat satt och
sdkerstdlla vad marknaden anser en fastighet dr vard. Vid fall dar man har ett daligt
underlag for ortsprismodellen kan man tillimpa en avkastningskalkylbaserad metod,
exempelvis kassaflodesmetoden. Vid denna metod berdknas framtida hyresintakter eller
hyresinbetalningar. En uppskattnings gors om hur marknaden bedémer driftutbetalningar
och underhallsbetalningar. Detta leder till att vi kommer fram till ett driftnetto. Detta
driftsnetto nuvardesberdknas. Ett problem ar att bestimma kalkylrdnta. Detta bestdms
utifran rantan pa riskfri statsobligation samt mdjliga alternativa investeringar. Lat oss sdga
att vi har en bestamd summa pengar som vi skall investera. Dessa kan vi da investera i en
obligation eller i en fastighet. Vi uppskattar en riskfri realrdanta pa 2 % samt inflation under
perioden pa 2 %. Till skillnad fran en obligation har en fastighet ocksa en risk i utestdende
hyresinbetalningar. Denna risk maste berdknas. Riskpremien skall vara ett paslag pa alla
omkostnader som inte kan forutses i kassaflodet. Med en fastighet ser d@ven utgdende
betalningsstrommar annorlunda ut dn med en obligation. Fastigheter kvaver
underhallskostnader for, manga ganger oforutsedda, utgifter. Som analytiker kan man bara
gora sa goda bedomningar som mojligt. Till slut finns det danda en restpost kvar. Det finns
anda alltid risker kvar som inte kan elimineras. Darfor kravs ett riskpaslag. Hur beraknas da
riskpaslaget?

Da gar man till marknaden i alla fall och ser vilken riskpremie marknaden har satt f6r andra
fastigheter. Alltsa har all fastighetsvardering sin grund i Ortsprismodellen i alla fall. Enligt
IAS 40 galler: “den basta bedomning av verkligt varde pa en fastighet ar att jamfora
marknadsvardet pa fastigheter i samma lige med samma avtal som den beddmda
fastigheten” Man kan sedan utoka Ortsprismodellen eller anvdnda sig av en
kassaflodesmetod. Problemen sitter dock fortfarande i risken. Den vet vi inte forran vi vet
vad marknaden &r beredd att kopa och sélja fastigheten for. Jag anser att Ortsprismetoden
ger den sakraste varderingen.

Nasta problem ar att man bolagiserar fastigheterna i dag. Den enskilda fastigheten kommer
inte fram pa samma satt. Vi forpackar istéllet flera fastigheter i ett bolag. Da vi sedan siljer
bolaget blir en del av vinsten skattefri om andelen ar naringsbetingad. Var syns denna affar i
redovisningen? P& vilken niva gjordes affiaren upp? Detta leder till stora problem. Det finns
en stor risk att personer som rdknar pa detta far fritt spelrum och sjilva viljer vilka
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kalkylrantor och liknande som ska anvdndas utan att ha beldgg for detta i rena fakta. Det
finns en risk framdver med varderingar av detta slag att man anser sig kunna ha beldagg for
anvanda kalkylrantor genom finansteori som i realiteten aldrig gar att ldsa av pa marknaden.
Anviand kalkylranta far en mycket stor betydelse i varderingen.

e Gillande redovisningsprinciper for koncernbolag idag ger bolagen en mdjlighet att
vdlja om de vill vardera forvaltningsfastigheter till verkligt varde alternativt
anskaffningsvarde. Om samma redovisningsprinciper skulle inféras for samtliga
borsbolag i Sverige skulle foretagen fortfarande ha en mdjlighet att vardera till de
gamla reglerna. Vi tror att en implicering av de nya redovisningsprinciperna kan
innebara stora engangskostnader i form av skatter da fastigheter manga ganger kan
vara kraftigt undervarderade i foretagens redovisning. Detta kan medfoéra att
foretagen tvingas halla kvar vid gamla varderingsmetoder.

- Kommer de nya principerna gillande vardering till verkligt varde att fa

nagon genomslagskraft hos foretag i Sverige?

De foretag som har valt att redovisa till verkligt varde i koncernredovisningen har last sig
vid denna véardering nu. IAS 40 tillaiter inte att man gar ifrdn marknadsvarde till
anskaffningsvarde. Daremot ar det tillatet att ga fran anskaffningsviarde till
marknadsvardesmodellen. Underforstatt betyder detta att marknadsvardet ar mycket battre.
Koncernen ar dock inget skattesubjekt. Den nationella normgivningen i Sverige ges idag ut
av Redovisningsradet. Redovisningsradet sager att sa snart det 4r mojligt utan att bryta mot
andra lagar skall moderbolaget fdlja samma redovisningsprinciper som koncernen.
Moderbolagen kommer dock att vardera till anskaffningsvarde sa lange det ar mojligt om de
skulle tvingas beskatta orealiserade vardestegringar. Detta paverkar likviditeten mycket
negativt. Om vi antar att vi har ett bolag som genererar noll i kassafloden och gor en miljard
i orealiserade vardestegringar pa ett ar. De behover da lana 280 miljoner av banken for att
leverera till staten. Detta ar en effekt som jag inte heller tror att staten onskar sig. Enligt
promemorian ni refererar till, har uppdraget varit att uppratthalla dubbelbeskattningen. Da
har man inte sett ndgon annan 16sning dn att beskatta vardestegringar. Ett forslag ar att ga
vidare och utreda om det dr mojligt att koppla vardestegringar till bundna fonder, for att
gora det omdgjligt att dela ut dem. Pa sa satt skulle man kunna komma at
skatteproblematiken. Fragan ar om det finns mojligheter att gora detta. Manga ganger satter
direktiv inom EU stopp for 16sningar av detta slag.

- Hur skulle IASB stilla sig till bundna fonder?
Jag tror inte att IASB skulle ha nagot emot fonder av detta slag. Ur deras perspektiv finns till
exempel inte en uppskrivningsfond heller. IASB ser redovisningen ur koncernperspektiv och
svenska uppskrivningsfonder har inget varde for IASB. De sidtter storre varde i
omvarderingsreserver och dylikt. Vi har vidare ett nationellt problem med var egen
lagstiftning da denna inte ar nagot IASB lagger nagon vikt vid.

- Ser du ett forslag om bundna fonder som mdajligt?
Mitt problem ar att jag inte riktigt vet hur det har kommer att se ut ur ett EU-rattsligt
perspektiv. Jag har talat med justitiedepartementet och hort att man skulle uppratthalla
dubbelbeskattningsprincipen genom att sdtta 28 % skatt pa orealiserade vardeférandringar
och 72 % satts till kontot fritt eget kapital. Da foretaget vill dela ut orealiserade kapital ska
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det tas upp till beskattning i deklarationen. Detta stotte dock pa problem med géllande EU-
direktiv varfor forslaget var omgjligt att genomfora. Det var da de kom fram till forslaget att
koppla vardeforandringar till resultatrdkningen. Utredningen kdnde sig tvungna till detta
givet de direktiv de fatt.

Jag har inte tankt igenom alla konsekvenser men kanner dock rent intuitivt att det ar klart att
man inte skall dela ut orealiserade vardestegringar. Jag tror att de flesta noterade
fastighetsbolag héller med mig om detta. De flesta anser att det maste finnas nagon koppling
mellan utdelningspolitiken och kassaflodet. Det finns en negativ instéllning till att dela ut
icke realiserade vinster. Bolagen &r sa pass forstandiga att de inte delar ut detta kapital. Det
ar inte alls omdjligt att koppla kapitalet till bundna fonder. Snarare skulle det vara positivt ur
den aspekten att man inte lockas att dela ut orealiserade vardestegringar.

Vidare skulle det krdvas en bokforing vid sidan av for att halla isdar de vinster som kommer
fran orealiserade vardestegringar och de vinster som &r kassaflodesgenererade. Det har
forslagits att man behaller ett anskaffningsvarden pa kvarvarande fastigheter. Skillnaden
mellan detta varde och det redovisade verkliga vardet skulle da redovisas som en
orealiserad vardestegring. En justering i bokforingen skulle ske nar man sedan siljer av
fastigheten. Propositionen till den nya aktiebolagslagen foreslar att styrelsen i bolagen skulle
vara tvungen att tala om i vinstdispositionsbeskrivningen hur stor andel av det fria kapitalet
som var orealiserat. En provning skulle ske om det var lampligt att dela ut detta kapital.
Detta skulle starka forsiktighetsregeln i aktiebolagslagen.

e DPriset pa fastigheter gar oftast i marknadscykler. P4 grund av makroekonomiska
orsaker kan skillnader i marknadsvarden vara tillfélliga.
- Efter hur lang tid kan man anse att en fastighet faktiskt har gatt upp/ner i
varde?

Det finns flera problem i att faststédlla nédr en fastighet verkligen har fatt ett annat varde. Det
forsta ar att matbarheten av vad som faktiskt hander. IASB:s synsatt dr att mata vardet pa
fastigheterna pa ett nagot sanar tillforlitligt satt fran ett kvartal till ett annat. Enligt detta
synsdtt ska vi redan i kvartalet tala eventuella vardeforandringar. Det dr svart att forutspa
hur foretagen kommer att hantera detta synsatt. Det ar vardesvangningarna pa fastigheterna
som skall visas i redovisningen. Detta dr mojligtvis inte langsiktigt hallbart men for de
fastigheter som saljs idag skall vardet bestimmas idag, det som séljs imorgon varderas till

morgondagen.

e En forvaltningsfastighets varde paverkas framfor allt av efterfragan pa marknaden
men dven av forslitningar pa byggnaden. Tidigare avskrivningar pa byggnaden
skulle aterspegla dessa forslitningar. Dessa avskrivningar kostnadsfordes vidare i
resultatrakningen och paverkade pa sd sitt resultatet. Skulle omvarderingar av
forvaltningsfastigheter redovisas direkt mot eget kapital skulle denna kostnad ej

uppkomma i resultatrakningen.

- Skulle en sadan separering kunna vara mojlig?

Det dar nog fullt mojligt. Det viktiga dr att man kan halla reda pa alla komponenter. En
diskussion maste foras om vad definitionen pa en avskrivning egentligen ar. Vad ar det som
egentligen skrivs av? Det finns olika skolor med olika teorier. En skola hdavdar att en
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avskrivning dr en allokering av historiska anskaffningskostnader. Andra lite mer moderna
skolor sager att avskrivningen &ar prisforandringen mellan anskaffningstillfallet och
avyttringstillfallet. Rorelsefastigheter kan sdkert ocksa omvarderas, men med
rorelsefastigheter handlar det mer om en allokeringsprocess till skillnad fran
forvaltningsfastigheter dar det mer handlar om en prisforandringsprocess. Genom
konjunkturer ar priset pa fastigheter valdigt mycket upp och ner. Skulle vi saga att vi lever i
en inflationslos ekonomi har vi aven i prisforandringssynsattet i en realekonomi dar vi skulle
fa en allokering genom att vi har negativa vardeférandringar. Problemet ar att ekonomiska
systemet dr s& komplext att for blotta 0gat ser det ut som att fastigheterna stiger i varde.
Egentligen &r det dock fragan om en tillfillig uppgang i priserna. Over tiden ser en rationell
och effektiv marknad igenom detta. Nagon gang kommer marknadspriserna att vanda
nedat. Hade vi inga konjunkturer och ingen inflation skulle det inte bli nagon skillnad
mellan prisforandringssynsattet och allokeringssynsattet men har vi prisforandringssynsattet
far vi prisforandringen som en avskrivning. Ibland gér den upp och ned men 6ver tiden blir
avskrivningarna ungefar det samma.

e Virdeskillnader mellan olika fastigheter skall idag kunna kvittas mot varandra.
Skulle exempelvis fastighet 1 6ka i varde 100000 pa grund av dndrad efterfragad pa
marknaden och fastighet 2 minska i varde 100000 pa grund av forslitningar skulle
forslitningen pa fastighet 2 kunna kvittas mot vardedkningen pa fastighet 1.

- Skall kvittningar mellan vardeforandringar pa olika fastigheter alls kunna dga

rum?

Det later besynnerligt om avdrag pa olika kapitaltillgangar inte far dga rum om tillgangen
har tappat i varde. Ska fOretagen betala skatt for vardestegringar borde de dven kunna fa
gora avdrag om tillgdngen fatt ett lagre varde.
Om man skall ha beskattning pa vardestegringar borde man dven tillaita avdrag for
vardenedgangar. Skulle fastighetsbolagen behdva lana pengar till att betala beskattningen pa
vardeokningar kommer vi att fa en situation dar bankerna har finansierat hela
skatteintakterna till staten.

e Redovisningsmassigt skulle det vara mest korrekt att redovisa varje fastighet enskilt.
Detta kan dock innebéra stora varderingskostnader for fastighetsbolagen.

- Skall fastigheter varderas enskilt eller delas upp i olika grupper?

- Skall ”likvérdiga” fastigheter jamstallas?
Huvudsparet dr att vardera varje enskild fastighet. Sedan kan det finnas exempelvis kvarter
som bara bestar av bostdder med likvardig standard, byggnadsar och hyreskostnader. De ar
flera olika registerfastigheter men det dr en sammanhallen enhet som i redovisningen
behandlas pa samma satt. Jag har varderat sa mycket och vet att det inte tillfér ndgot mer
varde att vardera varje enskild enhet i ett sdidant forhallande. Man far samma resultat om
man varderar hela kvarteret. Sedan kan det vara ett kvarter dar det finns en fastighet som ar
kommersiell. Fastigheten liknar de andra fastigheterna rent tekniskt, men hyresavtalen pa
denna fastighet avviker fran marknadsmassig hyra. Bostadshyresmarknaden ar reglerad
men kommersiella fastigheter har en marknadshyra. Da kan inte hela kvarteret varderas som
en enhet.
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e [ Danmark och Norge ar vardeforandringar kopplade till bundna fonder.
- Hur har marknaden reagerat i dessa lander?
Jag har inte hunnit titta pa hur de har gjort i Norge eller Danmark. Jag vet bara att de
godkdnde IAS 40 mycket tidigare i Danmark an har.

e [ delbetiankandet till Beskattning nir tillgingar virderas till verkligt virde diskuteras
mojligheten till anvandningen av civilrattslig utdelningssparr som ett alternativ till
att sdkerstdlla dubbelbeskattningen. Denna atgard avfardas pa tidigt stadium da
utredningens direktiv endast ger utredaren av delbetankandet majligheten att utreda
en majlig komplettering till skattelagstiftningen.

- Ser du nagon mojlighet att detta anda kan vara ett alternativ?
Om man bortser ifran att det finns ett legalt hinder i ett EU-direktiv tycker jag att alternativet
ar positivt.

- Finns det ndgon mening att utreda detta vidare?
Om det finns nagon vdg att komma runt EU-direktivet vore det helt klart intressant. Da
uppratthaller man dubbelbeskattningsprincipen, men man gor det bara i de fall dir man
véljer att dela ut orealiserade vinster.

e [l artikeln ”Accounting for Investment Property at Fair Value According to IAS 40 Fair
Value Model” pavisar du hur resultatet for fastighetsbolag kan paverkas om vardet
pa dess fastigheter sanks flera ar i rad. Ett fastighetsbolag som faktiskt pavisar
positiva resultat for rorelsen (i form av hyresintakter etc.) kan pa grund av
vardesankningar pa dessa fastigheter anda uppvisa ett negativt resultat.

- Skall vardeférandringar 6ver huvud taget redovisas 6ver resultatrakningen?
Jag tycker personligen att vardefdrandringarna dr sa pass osdkra att det inte kdnns bra att ha
dem i resultatrakningen. Risken finns att fokus hos ldsaren av resultatrapporterna forskjuts
till sdidant som foretagen sjdlva inte kan paverka. Jag ogillar att vardeforandringar ska
redovisas i resultatrakningen.

(80)



sodertorns Farm, Jehander, Kéllstrom
hieskola

UNIVERAITY COLERAT

- Skulle det finnas ndgon mdojlighet att frikoppla redovisning och beskattning
pa detta omrade?

Egentligen ar redovisningen inom fastighetsbranschen frikopplad i stora stycken redan idag.
Bolagen har en mdojlighet att gora andra vardeminskningsavdrag i deklarationen dn vad som
gors i redovisningen. Vi kan aktivera saker i redovisningen som vi yrkar direktavdrag for
som reparation och underhall ur skatterdttsligt hdnseende. Om man tittat pa uppskrivningar
till exempel ror det inte beskattningen. Nedskrivningar ror inte beskattningen om
fastigheterna ar redovisade som lagerandelar eller lagerfastigheter. Detta gor att det finns en
skattelogik och en redovisningslogik. Sedan finns det de som hamnar i klam. Smaforetagare
till exempel har manga ganger inte de resurserna att hianga med i vad som galler vid
beskattningen av tillgangar. De skulle antagligen 6nska att redovisning och beskattning gar
hand i hand.

e [ promemorian talar man om att IFRS skall galla for de storre bolagen medan de
mindre bolagen inte behover folja samma regler.

- Vad tror du om att man forsoker klassificera reglerna efter bolagsstorlek?
Bokforingsnamnden har utvecklat ett projekt att kategorisera foretagen storleksmassigt efter
fyra kategorier: K1, K2, K3 och K4. K 4 inkluderar foretag som skall folja IFRS. K1 ar enskilda
ndringsidkare och sddana foretag som omsatter hogst tre miljoner. Ligger foretaget i nagon
av de hogra kategorierna skall de utveckla en mer detaljerad och pa sa satt svarare
redovisning. Det anser jag ar foredomligt. Jag arbetade tidigare pa KPMG i Arvika dar jag
var revisor i ett antal sma foretag. Skulle IFRS inforas i dessa bolag skulle det innebara slutet
for all foretagsverksamhet i Sverige. Det ar darfor valdigt bra att reglerna differentieras.
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. Vi har som forslag att ett anskaffningsviarde pd forvaltningsfastigheter danda skall
std kvar i foretagens redovisning dven om dessa fastigheter varderas till verkligt
varde. Foretagets fastigheter skulle beskattas forst vid avyttring och da mot
anskaffningsvardet. Redovisningsmassigt skulle forvaltningsfastigheter varderas till
verkligt varde i balansrakningen. Eventuella uppgangar skulle lasas i bundet eget
kapital och sdledes ej vara utdelningsbart. Pa sa satt skulle vardet pa fastigheterna
vara rattvisande i redovisningen samtidigt som det ej finns mdjlighet att foretaget kan
dela ut obeskattat kapital. Detta skulle innebéra att redovisningen till viss del maste
frikopplas fran beskattningen.

- Ar detta alternativ mojligt? Vilka fordelar/nackdelar ser du med alternativet?
Det later liknande det man i promemorian sdger att man skall utreda vidare. Det vill sdga att
lata vardestegringarna ga till en bunden fond. Jag tycker att jag ser fordelar med att hantera
det pa det séttet men nu ar vi valdigt koncentrerade pa att prata om utdelningar. Vi har dven
en annan dimension pa problemet. Bonusavtal som ar skrivna med sikte pa marknadsvéardet
kommer vi inte at med denna 16sning. Om man kopplar bonusavtal till orealiserade vinster
blir det kassafloden av orealiserade vinster pa det sattet med.
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8.2.2 Intervju med Per-Erik Waller - fastighetsviarderare och ekonomisk
fastighetsradgivare pa Ohrlings — 10 november, 2005

e Skulle en implementering av IAS 40 i borsnoterade moderbolag innebdra en storre
marknad for fastighetsvarderare?

Nej, det tror jag inte. Det paverkas inte alls da fastigheterna redan nu varderas till verkligt
varde i koncernredovisningen. Nastan alla bolag vi tittat pa (16 stycket varav 14 noterade
samt AP-fastigheter och Vasakronan) varderar alla utom tre en stor del av sitt
fastighetsbestand vid arsskiftet genom externvardering. De externvarderar ej vid kvartalen.
Jag utgar ifrdn att de som externvarderade forra aret gor det nu med. Det spelar da ingen roll
om man ska tillimpa vardeférandring i juridisk person eller inte. Varderingar pagar redan i
full utstrackning. Det dr nagra som inte vdrderar alls. Hur man kan skriva att man inte
externvarderar pa samma sida som man skriver att man foljer IAS 40 ar underligt.

e Hur sag det ut innan IAS 40 borjade tillaimpas?
For nagra ar sedan blev det aktuellt att man skulle upplysa marknaden om verkligt varde i
not. Innan dess var det manga som externvarderade dnda. Det var en viktig information.
Forst fanns det med bara av informationsskal for att 0ka och ge ett battre analysunderlag for
lasarna. Sedan kom krav pa att upplysa om vérdet i forberedelsen till IAS dar de sista
bolagen foljde med. Hufvudstaden var de sista att ndmna marknadsvardet.
Fastighetsvardering har funnits i arsredovisningen lange.

e Kianner du till delbetankandet till Beskattning ndr tillgingar vdrderas till verkligt
virde?(SOU 2005:53) fran juni — 2005?
- Vad ér din stdllning till delbetankandet?
Jag kanner inte till det.

e IFRS ger fastighetsbolagen mdjlighet att omvardera sina fastigheter till verkligt varde
istallet for anskaffningsvérde i balansrakningen.
- Vilka fordelar/nackdelar ser du med vardering till verkligt varde i jamforelse
med vardering till anskaffningsvarde?

Marknadsvardet ar en bra kapitalbas och ar viktigt for att kunna fatta riktiga beslut. For mig
ar verkligt varde det samma som marknadsvarde. Anskaffningsvardet ar bara en siffra som
ger historiska varden. Den innehdller vildigt lite information for en beslutsfattare. En
branschkollega sade att anskaffningsvardet ar fullstandigt exakt och fullstandigt ointressant.
Marknadsvardet dr mer osdkert men viktigt vid alla beslut. Det dr det enda riktiga vardet.
Nackdelar med redovisning till verkligt varde ar att bedomningen av framtiden &ar behaftad
med osikerhet. Detta ger en mycket oséker siffra som skall vara med i redovisningen. Over
tiden kommer osdkerheten att forsvinna. Det dr ju vardeférandringen som hamnar i
resultatrakningen vilket ger stora slag i resultatet.

e Vad ligger som grund for en viardering av forvaltningsfastigheter?

- Hur gar viarderingen till i praktiken? Anvands interna modeller for
vardering?
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Forvaltningsfastigheter ar definierat som ndgot man vill ha avkastning fran i form av hyra
eller vardestegring. Hyresintdkter dr en viktig parameter. Jag brukar dela upp det i
driftnettot idag och driftnettoutvecklingen pa marknaden i framtiden. Framtiden &r viktig
och historien mindre viktig. Vad det kostat att bygga eller kopa fastigheten ar ingen bra
approximation pa marknadsvardet. All typ av fastighetsvardering dr en form av
ortsprismetod och den innebar att man harleder viktiga faktorer fran transaktioner och icke
transaktioner dd adven icke genomfdrda transaktioner ger en bild pa hur marknaden
fungerar. Det basta dr att exempelvis titta pa ett radhusomrade dar det kanske siljs 10 % av
fastigheterna per ar. Da far man en bra bild av hur aktorerna prissatter vilket man sedan kan
man fora Over pa varderingsobjektet. For kommersiella fastigheter kan man ha en
ortsprismetod dven pa intakter och kostnader och framforallt pa avkastningskraven. Man far
analysera de transaktioner som gors och da blir direktavkastningskravet, som kanske inte dr
ett krav men ett nyckeltal, oerhort viktigt. Nastan alla anvdnder nagon form av
kassaflodesmodell vid véardering och den innehaller ett visst matt av ortsprismodellen. Man
kan aldrig berakna ett exakt marknadsvarde. Det maste bestammas.

e Kan det bli stor skillnad pa resultatet beroende pa vilken modell man anvander sig
av?

Det ar inte raknedosan som ska vara vardepaverkande. Alla sifferuppstallningar ar likadana.
Det dr dock mycket “indata” i en sddan har modell och om vardena i dessa parametrar
skiljer sig at ger det stor genomslagskraft i resultatet. Avkastningskravet, hur du bedémer
hyran framover, ar oerhort viktigt. Det ar inte ovanligt att det kan uppsta skillnader pa
varderingen av ett och samma hus. Ddremot dr min erfarenhet den att de stora
varderingsforetagen brukar vardera stora fastighetsbestand till relativt lika varde.

e Tar man hansyn till svangningar pa marknaden?
Marknadsvardet bedoms vid en viss tidpunkt och de férvantningar som finns speglas ocksa i
vardebedomningen. Marknadsvardebedomning ar en farskvara.

e Tas det hdansyn till att exempelvis ett bestdnd har haft en stadig 6kning av vardet
under en tiodrsperiod samtidigt som det i ett annat bestand varit stora svangningar?
Ja, det paverkar risken och det tas med i beddémningen av avkastningskraven och
riskpremien.

e Hur beraknas diskonteringsrantan?

Det finns manga olika varianter. De flesta fastighetsvarderare borjar med att titta pa det
bedomda direkta avkastningskravet. Sedan multipliceras detta med inflationen. Det maste
vara ett nara samband mellan direktavkastningskravet och kalkylrdntan. Det dr endast den
bedomda inflationen som skiljer. Blir kalkylperioderna vardepaverkande ar det inte bra. Har
man exempelvis en femarig kalkyl kan det se ut som om man anvént sig av fem stycken
ettarskalkyler som dr stdllda efter varandra for att kunna belysa att nagot ej ar under
normaliserade forhallanden. Det kan handla om O6verhyror och underhyror. Det ar
inflationen som ska vara bryggan mellan direktavkastningskravet och kalkylrantan.
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e Skall varderingen utforas internt eller av utomstaende varderingsman?

Foretagen har valdigt god kunskap om sitt fastighetsbestdind och om hur sin marknad
fungerar varfor det dr naturligt att de sjdlva ska vdrdera sina bestand. Varderingen ar viktig
for att ha kontroll 6ver vad tillgangar som genererar resultat dr viarda. Sen finns det manga
fordelar med att varderingen sker externt. Trovardigheten okar hos intressenterna och
bolagen far ocksa “input” av en oberoende part och far pa sa sett ett annat perspektiv pa hur
marknaden fungerar. De far marknadsinformation, kan verifiera sin egen vardering och okar
trovardigheten i siffrorna. Att bolagen sjdlva ska vardera ar sjalvklart men jag vill se en
kombination av externvardering och internvardering.

e Hur ser det ut idag. Varderas fastigheterna externt eller internt i bolagen?
De flesta borsnoterade bolagen varderar externt vid arsskiftet. Klovern externvarderar vid
varje kvartal, AP-fastigheter externvarderar tva ganger per ar. En del bolag for diskussioner
med externvarderare for fa “input” till sina egna modeller.

e Hur anser du att forvaltningsfastigheter borde varderas?
Enligt branschpraxis.

e Fastighetsbolagen salde ut 10 % av fastigheterna under forsta halvaret i ar. Var det da
nagon skillnad pa priset de salde for jamfort med den interna varderingen?
Ja, det var det och det ar valdigt intressant. Det tycker jag skapar fragor ur ett
fastighetsvarderingsperspektiv. Har bolaget gjort en bra affar eller har det gjorts en
undervdrdering pa fastigheten eller adr skillnaderna ett bra uttryck pa hur marknaden
fungerar idag?

e Innebér detta att bolagen tenderar att undervardera fastigheterna?
Jag vet inte riktigt men det kan vara sa att om bolaget vet att de ska sélja fastigheten i ndsta
kvartal kan det bli sa att man varderar lite lagt. Det dr namligen inte kul med en forséljning
som inte genererar nagon vinst. Jag tror dock att eventuella skillnader kommer att minska
over tiden. Det ar ju trots allt forsoksar och alla dr osdkra pa hur man ska gora. Det finns
annu ingen branschgemensam syn pa hur man ska hantera varderingen i redovisningen.

e Hur tycker du att det ska hanteras i redovisningen?
Antingen har man med vardeforandringen redan i rorelseresultatet eller har man med det i
nettoresultatet. Man kan ocksd vélja att bara ldgga de realiserade vardeforandringarna i
rorelseresultatet och de orealiserade vardefdrandringarna utanfor. Jag foredrar att ta med
vardeforandringen i rorelseresultatet.

e Hur motiverar du detta?
I mina 6gon hor vardestegring pa fastigheten till karnverksamheten. Det dr dock inte bra att
det inte finns en gemensam syn i branschen pa vad som ska tas med i rorelseresultatet. Det
blir svart att jamfora bolagen nu men det kommer att bli battre med tiden. Driftnettot ar
ocksa viktigt att lyfta fram och ndr nastan halften av resultatet bestar av vardeférandringar
ar det viktigt for bolagen att skriva utforligt om dessa i rapporteringen.
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e Anser du att marknaden for forvaltningsfastigheter ar effektiv idag?
Den ar mer effektiv &n ndgonsin da& det 4r manga olika aktorer pa marknaden nu. Den ar sa
effektiv som den kan bli.

e Det mest accepterade sattet att vardera en forvaltningsfastighet ar utefter dess
marknadsvarde. En forvaltningsfastighet kan vara unik i exempelvis plats och
karaktar varfor ett marknadsvarde kan vara svart att bestimma. Finns det andra satt
att vardera en forvaltningsfastighet till verkligt varde &n att titta pad marknadsvardet?
En forvaltningsfastighet genererar framtida kassafloden. Skulle man kunna vardera
fastigheten genom att diskontera framtida forvantade kassafloden?

Ja, det dr det man gor i stor utstrackning. Jag uppskattar att ca 99 % av varderingen av
forvaltningsfastigheter sker med kassaflodesmetoden. Ortsprismetoden ligger forstds som
sagt alltid med som grund.

e Kan foretagen sjalva paverka vardet?
All marknadsbeddmning ar behéftad med osdkerhet men sett 6ver tiden dr det orimligt att
ett foretag avviker fran marknaden i ovrigt. Exempelvis AP-fastigheter och Vasakronan har
en gemensam marknad och d@nda har de olika vardeforandringar i sina rapporter. Fragan ar
vilken redovisning som ar ratt.

e Ser du en risk med att den interna varderingen kan fa en stor inverkan pa resultatet
da resultatet paverkas i hog grad av vardeforandringar?
Det dr en jatterisk. Genomsnittligt ligger vardeférandringen bara pa 3 % per ar men detta
star danda for halva resultatet. Tittar man pa en tjugoarsperiod ar det sillan
vardeforandringen ligger pa 0-6 % utan den ar oftare hogre eller negativ. Det kan med andra
ord bli stora svdngningar i resultatet. Volatiliteten 6kar markant.

e Det finns manga incitament till att fastighetsbolagen skulle Overvardera sina
fastigheter. Ett exempel ar om bonusprogram till ledningen skulle vara knutna till
aktiekursen. Kortsiktigt skulle ledningen da tjana pa hoga varden pa tillgdngarna da
detta brukar hoja borskursen. Finns det en mojlighet till att en vardering till verkligt
varde leder till att fastigheter tenderar till att 6vervarderas?

Da sma forandringar paverkar mycket ar det inte sarskilt begavat att ha bonusprogram
kopplat till vardeforandringar. Till exempel om vi har en stark marknad men en dalig
forvaltning kan vardeutvecklingen som foljer marknaden ensamt ge ett positivt resultat. Det
blir missvisande gallande koppling mellan prestationen och bonusprogrammet.

e DPriset pa fastigheter gar oftast i marknadscykler. P4 grund av makroekonomiska
orsaker kan skillnader i marknadsvarden vara tillfalliga. Gar det att uppskatta hur
langa dessa marknadscykler kan anses vara?

Sjalvklart finns det ett starkt samband mellan fastigheternas avkastning och BNP-
utvecklingen. Hur ldnga dessa cykler pagar ar svart att sdga. Pa 80-talet gick det upp och 90-
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talet ner. Nu gar det lite upp. Det kommer antagligen att komma nagra stora slag dven i
framtiden.

e Efter hur lang tid kan man anse att en fastighet faktiskt har gatt upp/ner i varde?
Vid varje varderingstillfille, det vill siga vid kvartalsrapporten. Det minst sannolika ar att
det inte har skett en vardeforandring.

e Ibland kan det vara sa att en hogkonjunktur dr orsaken till vardestegringen. Skall
detta varde tas med i redovisningen?
Marknadscykler péaverkar sjalvklart vardet och det kan leda till hogre volatilitet men
eftersom reglerna ar skrivna som de ar sa ar det sjalvklart att vardestegringen skall tas med i
redovisningen. Man ska marknadsvéardera vid varje rapporteringstillfille.

e Redovisningsmassigt skulle det vara mest korrekt att redovisa varje fastighet enskilt.
Detta kan dock innebdra stora varderingskostnader for fastighetsbolagen. Skall
fastigheter varderas enskilt eller delas upp i olika grupper?

Grundprincipen ar att vardera fastighet for fastighet. Det gar dock att klumpa ihop
fastigheter som ar valdigt lika till sin karaktar och alder. Ett kvarter kan ibland slas ihop till
ett objekt, men man maste da vara véldigt forsiktig. Att sla ihop fastigheter tjanar man inte
mycket pa da marginalkostnaden &r relativt 1ag.

. Vi har som forslag att ett anskaffningsvarde pa forvaltningsfastigheter
anda skall sta kvar i foretagens redovisning dven om dessa fastigheter varderas till
verkligt varde. Foretagets fastigheter skulle beskattas forst vid avyttring och da mot
anskaffningsvardet. Redovisningsmassigt skulle forvaltningsfastigheter varderas till
verkligt varde i balansrdakningen. Eventuella uppgéngar skulle lasas i bundet eget
kapital och sdledes ej vara utdelningsbart. Pa sa satt skulle vardet pa fastigheterna
vara rattvisande i redovisningen samtidigt som det ej finns majlighet att foretaget kan
dela ut obeskattat kapital. Detta skulle innebédra att redovisningen till viss del maste
frikopplas fran beskattningen. Ser du detta alternativ mojligt?

Att betala skatt pa vardeforandringar ar ej begavat. Darfor dr alla forslag dar man slipper
detta bra. Daremot ar jag osdker pa om man ska lasa fast virdefdrandringen. Jag ser inte
samhallsnyttan med det. Det &r ju dock sjalvklart att risknivan 6kar om orealiserade vinster
delas ut.

o Har du nagot ovrigt att tillagga?
Det finns en risk i att for fa externvdarderingar under aret kan leda till stora
varderingsskillnader vid en externvardering vid arsskiftet.
Det ar svart att sdkerhetsstdlla att antaganden vid vardering ar relevanta vid
varderingstidpunkten. Hur ska man vardera nykopta fastigheter? Man tilltrader en fastighet
den forsta oktober men priset bestimdes redan den forsta juli. Da ar det svart att bestimma
vilket varde som ska redovisas.
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8.2.3 Telefonintervju med Peter Malmqvist — Analyschef pa Nordnet - 10
november 2005
e Kéanner du till delbetdankandet till Beskattning ndr tillgdngar virderas till verkligt
virde?(SOU 2005:53) fran juni — 2005?
Jag kanner till det men har ingen bestaimd uppfattning om det. Har inte ldst den men pratat
med ett antal revisorer om det.

e IFRS ger fastighetsbolagen mdjlighet att omvardera sina fastigheter till verkligt varde
istallet for anskaffningsvarde.
- Vilka fordelar/nackdelar ser du med vardering till verkligt varde i jamforelse
med vardering till anskaffningsvarde?

Om man maste betala skatt pad vardeforandringarna sa ser jag inga fordelar. Ur ett strikt
varderingsperspektiv dr alla kassautfloden fran foretaget negativa. Om detta innebar
tidigarelaggning av skatteutbetalning av en vardestegring ser jag inga fordelar. Da ar det
béttre att lasa fast redovisningen till anskaffningsvarde och presentera sidoinformation om

verkligt varde i noterna. Informationen ar relevant ur varderingsperspektiv.

- Skall varderingen utforas internt eller av utomstaende varderingsman?
Lat utomstdende varderingsman vardera delar av bestdndet pd ett ambulerande schema.
Jamfor interna varderingar med externa varderingar. Redogor for skillnaden mellan
varderingarna. Externa varderingsméan varderar en attondel av bestanden vart attonde
kvartal. Jamfora interna och externa varderingar. Om virderingarna inte staimmer skall
justeringar goras. Viktigt med tillforlitlighet. Relativt liten sektor. Varderare och
fastighetsbolag pratar med varandra. Extern tillforlitlighetsverifiering.

e En forvaltningsfastighet skall redovisas till verkligt varde vilket brukar vara liktydigt
med dess marknadsvérde. Det kan ses som svart att hitta ett korrekt marknadsvarde
pa en forvaltningsfastighet 4ven om det anses finnas en marknad.

Jag ser varderingen i valdigt grova drag. Vill gdrna se utjdamnande trender i
fastighetsvardering. Det finns ingen marknad da det inte finns homogena produkter. Darfor
kan man inte prata om ett marknadspris. Allt annat: Verkligt véarde, kalkylerat varde. Det
handlar alltid med tillgangar som &r icke-monetdra om en Avkastningsvardering. Viktigast
ar att omvarlden ser att vdarderingen ar gjord pa tillforlitligt satt. Ett satt dr att bjuda in
externa varderingsman.

- Anser du att marknaden for forvaltningsfastigheter ar effektiv idag?
Ingen effektiv marknad. Finns ingen marknad pa sa satt att det finns en marknad dar man
ska lata marknadspriser ska ligga till grund for redovisningen. Valdigt viktigt att skilja pa
marknadsvérden och andra typer av berdknade varden.

e Gillande redovisningsprinciper for koncernbolag idag ger bolagen en mgjlighet att
vdlja om de vill vardera forvaltningsfastigheter till verkligt varde alternativt
anskaffningsvarde. Om samma redovisningsprinciper skulle inféras for samtliga
borsbolag i Sverige skulle foretagen fortfarande ha en mdjlighet att vardera till de
gamla reglerna. Vi tror att en implicering av de nya redovisningsprinciperna kan
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innebdra stora engangskostnader i form av skatter da fastigheter ménga ganger kan
vara kraftigt undervarderade i foretagens redovisning. Detta kan medfoéra att
foretagen tvingas halla kvar vid gamla varderingsmetoder.
- Kommer de nya principerna gillande vardering till verkligt véarde att fa
nagon genomslagskraft hos foretag i Sverige?
Om det blir skatt pa vardeforandringen tror jag inte att det kommer att ske nagon
implementering. Ar det méjligt fér koncernbolag som belangat en vérdering till verkligt
varde att kliva av redovisningsprincipen om de en gang anammat det. Jag som placerare
skulle vilja se att de gjorde det.

- Hur skulle en implementering kunna inforas pa basta satt for att foretagen
skulle vélja metoden att vardera till verkligt varde?
En implementering av att man maste betala skatt pa vardeforandringen. Ser inte hur man
infor det utan ser det som direkt negativt. Det ska inte inforas. Det ska se ut som det gor
idag. Om skattemyndigheterna skulle acceptera en medelvdg genom att man tar upp
fastigheterna till verkligt varde och att man tar vardeforandring direkt mot eget kapital sa
skulle detta vara bra

e DPriset pa fastigheter gar oftast i marknadscykler. P4 grund av makroekonomiska
orsaker kan skillnader i marknadsvarden vara tillfalliga.
- Efter hur lang tid kan man anse att en fastighet faktiskt har gatt upp/ner i
varde?

Jag har bara exempel. Fastighetsbubblan pa borsen. Fastigheter gick upp i fem ar pa 80-talet.
Sedan ner 90 % under 2,5 ar. Da var de nere under det viarde de hade innan bubblan tog fart.
Fran slutet av 1992 har fastighetsaktier stigit ungefar 10 ganger under en 10-arsperiod vilket
ar en fantastisk avkastning. Aktierna kommer att nagon gang falla tillbaka. Man far
acceptera att vardet ar mer varierande. Man kommer att fa stora fluktuationer pa resultatet.

Darfor ar det battre att fora direkt mot eget kapital.

e En forvaltningsfastighets varde paverkas framfor allt av efterfragan pa marknaden
men dven av forslitningar pa byggnaden. Tidigare avskrivningar pa byggnaden
skulle aterspegla dessa forslitningar. Dessa avskrivningar kostnadsfordes vidare i
resultatrakningen och paverkade pa sd sitt resultatet. Skulle omvarderingar av
forvaltningsfastigheter redovisas direkt mot eget kapital skulle denna kostnad ej
uppkomma i resultatrakningen.

- Skall en separering goras i redovisningen mellan vardeférandringar som ar
paverkade av marknaden och vardeférandringar som dr paverkade av
forslitningar?

Ja, men till f6ljd av separeringsproblemet tror jag inte att jag sjdlv skulle krdava det av
foretagen eftersom den vardeforandringen som ligger pa grund av fOrslitning ar sa
schablonmassig. Battre att folja underhallskostnader och investeringar i fastighetsbestandet.
Om man har samma vinst och samma avkastning i tva bolag. Battre med det foretag som har
hoga underhallskostnader. Langsiktig stabilitet i ett foretag i ett foretag med stora
underhéllskostnader.
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e Virdeskillnader mellan olika fastigheter skall idag kunna kvittas mot varandra.
Skulle exempelvis fastighet 1 6ka i varde 100000 pa grund av dndrad efterfragad pa
marknaden och fastighet 2 minska i varde 100000 pa grund av forslitningar skulle
forslitningen pa fastighet 2 kunna kvittas mot vardedkningen pa fastighet 1.

- Skall kvittningar mellan vardeforandringar pa olika fastigheter alls kunna dga

rum?

Jag &r intresserad av att forsoka folja olika marknadsomraden. Marknadsomraden:
Stockholms innerstad, Storstockholm, inre Goteborg, Goteborg med omnejd. Residensstader,
universitetsstader. Folja olika slag av fastigheter i de geografiska segmenten. God utveckling
pa bostadsfastigheter medan kommersiella fastigheter har en mer ljummen marknad. Viktigt
att skilja pa dessa. Skilja kontorsfastigheter mot 6vriga fastigheter. Mer intressant att folja
vardeforandringar pa dessa fastigheter.

e Redovisningsmassigt skulle det vara mest korrekt att redovisa varje fastighet enskilt.
Detta kan dock innebéra stora varderingskostnader for fastighetsbolagen.
Det &r i princip det jag forutsitter. Fastigheters kvalitet kan variera otroligt. Exempel en
kommersiell fastighet pa Biblioteksgatan eller en tvargata till Bibliteksgatan — stor skillnad.
Helt olika varde da olika hyror. Vildigt lokal fastighetsvardering. Vi pratar kvarter.
Standard pa fastigheterna ar avgorande. Varje enskild fastighet skall varderas.

e Forvaltningsfastigheter inom olika omraden kan péaverkas i olika stor grad av
omvarldsfaktorer.
Detta talar for en valdigt lokal vardering.

e Att lagga vardedkningar pa forvaltningsfastigheter i bundna fonder ar ett alternativ.
P& detta sdtt skulle ingen skatt behova betalas pa orealiserade intdkter och vidare
skulle utdelningar av vardedkningar som inte ar beskattade omajliggoras.

- Ser du detta forslag som mojligt?
Ja! Ett bra forslag.
- Vilka for- och nackdelar ser du med forslaget?
Redovisning fokuserad pa fonder av de slaget i balansrakningen. Ej 6ver resultatrakningen.

e Utredningen ser ett problem i att redovisningen har en sa stark koppling till
beskattningen i Sverige.
- Skulle det finnas nagon teoretisk mgjlighet att minska kopplingen mellan
redovisning och beskattning i framtiden.
Pa satt och vis har man gjort det i och med att de redovisningsrekommendationer vi pratar
om géller koncernredovisningen. Detta dr inget omrade dar jag arbetar. Jag arbetar nastan
bara med koncerner. I och med att det dr borsbolag ar det koncernen som ar viktig.

e [ ett land som Storbritannien skall forvaltningsfastigheter redovisas till
marknadsvardet i balansrdkningen. Forandringar i marknadsvardet skall bokforas
direkt mot eget kapital.

Jag har ingen koll pa 6vriga Europa.
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e [ delbetiankandet till Beskattning nir tillgingar virderas till verkligt virde diskuteras
mojligheten till anvandningen av civilrattslig utdelningssparr som ett alternativ till
att sdkerstdlla dubbelbeskattningen. Denna atgdard avfardas pa tidigt stadium da
utredningens direktiv endast ger utredaren av delbetankandet majligheten att utreda
en majlig komplettering till skattelagstiftningen.

- Ser du nagon mojlighet att detta anda kan vara ett alternativ?
Alla sddana fonder som gor att man inte behover beskatta en vardedkning ar bra, om jag
pratar ur placerarrollen.

e Resultatet for fastighetsbolag kan paverkas om vardet pa dess fastigheter sanks flera
ar i rad. Ett fastighetsbolag som faktiskt pavisar positiva resultat for rorelsen (i form
av hyresintdkter etc.) kan pa grund av vardesankningar pa dess fastigheter dnda
uppvisa ett negativt resultat.

- Skall vardeférandringar 6ver huvud taget redovisas 6ver resultatrakningen?

Nej, det ska det inte. Pa sa sétt frikopplas redovisningen fran beskattningen. Om f&retaget
lamnar information om ett varde dr det en niva av tillforlitlighet. Laggs informationen in i
redovisningen blir det en starkare niva. Revisorn kommer in i bilden. Laggs informationen in
i resultatet ar nivan for stark. Resultatet dr nagot som forddlas fram, inte vardefordandras
fram. Svart att prata om att detta skall inga i resultatet. Daremot i monetara tillgangar finns
det alltid en sluttidpunkt. De ska alltid véxlas in till pengar vid nagon framtida tidpunkt.
Dar ar realiseringen inget problem. Dessa tillgdngar ar alltid marknadsnoterade pa nagot
satt. Ligger man in icke-monetdra tillgdngar vardeforandringar i resultatet ar det svarare att
se hur foretaget utvecklas ur ett mer duktighetsperspektiv.

e Vi har som forslag att ett anskaffningsvarde pa forvaltningsfastigheter danda skall sta
kvar i foretagens redovisning dven om dessa fastigheter varderas till verkligt varde.
Foretagets fastigheter skulle beskattas forst vid avyttring och da mot
anskaffningsvardet. Redovisningsmassigt skulle forvaltningsfastigheter varderas till
verkligt varde i balansrdkningen. Eventuella uppgangar skulle ldsas i bundet eget
kapital och saledes ej vara utdelningsbart. Pa sa satt skulle vardet pa fastigheterna vara
rattvisande i redovisningen samtidigt som det ej finns mdjlighet att foretaget kan dela
ut obeskattat kapital. Detta skulle innebdra att redovisningen till viss del maste
frikopplas fran beskattningen.

- Ar detta alternativ mojligt?

Jag vill inte utvdardera en av manga mdajligheter &ven om det nu kommer direkt fran den har
uppsatsen. Det kan finnas andra mdjligheter som ar béttre an den dar som inte jag har hunnit
tanka igenom. Det later som en bra idé men det kan finnas andra satt att géra det pa som inte
jag kan tanka ut just nu. Vill inte ta stdllning. Jag har bara en grundprincip: varderingarna i
koncernbolagen har givit mer och battre information an jag trodde att den skulle ge. Men jag
tycker inte om att det laggs in i resultatrakningen. Resultatrdkningen skall i huvudsak
beskriva foradlande verksamhet. Inte vardeforandrande verksamhet. Tidigare var jag valdigt
negativ till verkligt varde 6ver huvud taget. Jag har nu dndrat uppfattning.
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8.2.4 Intervju med Leif Eriksson - skattejurist pd Querin, Eriksson & Partner - 8
november 2005.

e Kianner du till delbetdankandet till Beskattning ndr tillgingar virderas till verkligt
virde?(SOU 2005:53) fran juni — 2005?
- Vad ér din stéllning till delbetankandet?

Nar man jobbar med skatter forsoker man hanga med i det som hadnder. Det som hander pa
SOU-stadiet ar inte lika intressant som det som hénder i propositionsstadiet men vi tittar
alltid igenom en sddan har sak. I den skatteinformation vi gar ut med, skriver vi alltid lite om
detta, men inget direkt ingdende. Det dr inte heller sa att vi i det hdr jobbet sitter och
analyserar det har pa forslagsstadiet. Det gjorde jag nar jag jobbade pa Svenskt Naringsliv.
Da hade man det har pa remiss och skulle argumentera for eller emot. Som jag uppfattar
betankandet galler det for dem att hitta ett forslag/losning till att uppratthalla
dubbelbeskattningen. Problemet dr att man inte ska kunna dela ut obeskattade medel sa
lange vi har dubbelskattningssystemet. Sedan uppfattade jag ocksa att utredningen kadnde
sig bunden av direktiven valdigt mycket och att de var tvungna att halla sig inom ramarna
for skatterdatten for att hitta en 19sning till detta. De vagade inte ga in pa alternativet som
handlade om en civilrattslig utdelningssparr da de tyckte att de da frangick skatteomradet.

- Ser du en battre 16sning till att upprdtthdlla dubbelbeskattningen &n att
beskatta orealiserade vinster?

Ja, redan det forslag som antyds ar vasentligt battre. Dar far man gora en avsattning till en
bunden fond for den uppskrivning som uppkommer. Da undviker man problemet med
beskattning av orealiserade medel. En annan 16sning som de var inne pa, var nagon form av
utdelningsspdrr som innebar att man skulle ta ut en schablonskatt pa
vardeuppskrivningarna, men i promemorian menade man att det strider mot EG-rdtten,
varfor detta avfardades.

e Gillande redovisningsprinciper for koncernbolag idag ger bolagen en mgjlighet att
vilja om de vill vardera forvaltningsfastigheter till verkligt varde alternativt
anskaffningsvarde. Om samma redovisningsprinciper skulle inféras for samtliga
borsbolag i Sverige skulle foretagen fortfarande ha en mdjlighet att vardera till de
gamla reglerna. Vi tror att en implementering av de nya redovisningsprinciperna kan
innebdra stora engangskostnader i form av skatter da fastigheter ménga ganger kan
vara kraftigt undervirderade i foretagens redovisning. Detta kan medfora att
foretagen tvingas halla kvar vid gamla varderingsmetoder.

- Ur skatteaspekten, kommer de nya principerna gallande vardering till
verkligt varde att fa ndgon genomslagskraft hos foretag i Sverige om det
innebar att foretagen maste beskatta orealiserade vinster?

Nej. Det dr redan idag sa att redovisningen paverkas av skattedvervaganden och det dr nagot
som standigt ar foremal for diskussioner. Det ar ett av utredningens huvuduppdrag att titta
och utreda sambandet mellan redovisningen och beskattningen. Jag tror att bendgenheten att
ansluta sig till de har redovisningsrekommendationerna, om det finns en valfrihet,
naturligtvis kommer att minska om det kostar pengar. Skatten ar en av flera kostnader som
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foretagen har och de flesta foretagen forsoker sa langt som mojligt begransa sina kostnader.
Det ar helt klart att redan idag paverkar skatterna redovisningen. Vi har en ganska
langtgdende koppling mellan skatt och redovisning. P4 koncernniva blir det inga problem
och pr1nc1perna fungerar. Sen maste vi halla skillnad pa vad redovisningsrekommendationer
séger. Aven om virdestegringen skall ga over resultatet har vi ett skattesystem som séger att
fastigheten ar en kapitaltillgang och da hander ingenting skattemadssigt. Den har intakten
som man redovisar i resultatrakningen kommer man att f& ta bort nar du deklarerar. Som
reglerna ser ut idag blir det ingen skatteeffekt.

- Tar foretagen bort vinsten i deklarationen?

Det dr sa det fungerar. Nar man ska deklarera i ett fOretag tittar man pa vad som star langst
ner i resultatrakningen. Den siffran innehaller en intdkt som inte dr skattepliktig. Da far man
minska resultatet for att hamna ratt skattemadssigt. De eliminerar den intdkten i
deklarationen. Du gor diverse justeringar i deklarationen. Ett annat exempel ar att ett foretag
kan ha kostnader som éar redovisat i resultatrdkningen men som skattemassigt inte ar
avdragsgill. Sa skulle man gora med en uppskrivning eller nedskrivning av en
kapitaltillgang. De satter inga spar i skattebelastningen.

e Utredningen ser ett problem i att redovisningen har en sa stark koppling till
beskattningen i Sverige.

- Skulle det finnas nagon teoretisk mgjlighet att minska kopplingen mellan
redovisning och beskattning i framtiden och hur skulle detta i sadant fall
paverka redovisningen?

Det finns en teoretisk majlighet att helt klart gora det. Problemet ar da att foretagen mojligen
har tva system att hélla reda pa. Ett system som enbart ar avsett for skatteandamal och sedan
ett for den offentliga redovisningen. Det kan vara betungande for foretagen. Men det ar fullt
mojligt och det har diskuterats. Det kommer ett nytt bettinkande formodligen 2007 och den
utredningen ska se vilka samband som behovs och vad man kan slappa.

- Vi diskuterade med Bo Nordlund pa KPMG om att det redan finns en
frikoppling av redovisning och beskattning nar det galler fastigheter. Man kan
gora uppskrivningar och nedskrivningar av vissa fastigheter och redovisa det
direkt mot eget kapital vilket inte gar over resultatrakningen. Staimmer det?

Vi har forvaltningsfastigheter som antingen &r lagertillgangar skattemassigt eller som ar
anldggningstillgangar eller Kkapitaltillgdngar som det heter idag. Genomgaende i
skattesystemet dr det sa att uppskrivningar eller nedskrivningar av kapitaltillgangar inte
medfor nagra skattekonsekvenser. Precis det motsatta galler for lagertillgangar. Det finns
krav for att f& skriva upp en lagertillgdng. En uppskrivning av en lagertillgdng gar over det
skattemdssiga resultatet.

- Var gar gransen mellan att klassificeringen fastigheten som lagertillgang och

som omsattningstillgang?
Det har skett en svangning i Sverige under den senaste tiodrsperioden. Redovisningen i
byggforetag (byggforetag har oftast ocksa en fastighetsforvaltning) har i stor utstrackning
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styrts av rekommendationer fran branschen. Vi jobbade med det ndr jag jobbade pa
byggindustrin. Férutom att skriva bocker om Byggmastarsmitta gav vi ocksa ut boken
Byggfiretagens drsredovisning med byggspecifika redovisningsrekommendationer. Pa den
tiden da jag arbetade med detta var det klart att fastigheter i ett byggforetag skulle
Klassificeras som omsittningstillgangar. Dar har det svingt genom ARL och nu ar det mer
anvandningen och nyttjandet som styr klassificeringar i balansrakningen. En kommersiell
fastighet i ett byggforetag hyrs ut och anvands stadigvarande i en uthyrningsverksamhet.
Mojligen med en forhoppning om att ett ratt tillfdlle att sdlja den ska uppstd. Vidare ar det
viktigt att komma ihdg att hur man klassificerar fastigheterna i redovisningen i
balansriakningen har ingenting med hur man skattemdssigt ser pa fastigheterna.
Skattemadssigt ar det en bedomning helt och hallet utifran de skatteregler som finns.
Klassificeras fastigheten som en lagertillgang ur skattehdnseende spelar det ingen roll vad
man kallar det i redovisningen. Skattereglerna gar alltid fore.

- Var gar gransdragningen mellan kapitaltillgdng och omsattningstillgang
enligt skattemassiga regler?
Om man tittar pa fastighetsbolagen kan fastigheterna vara lagertillgangar i tva olika typer av
verksamheter. Den ena typen dr de rena byggforetagen som bygger fastigheter i egen regi
som man i skattelagstiftningen kallar byggnadsrorelser. Sedan har vi ocksa en verksamhet
som kallas handel med fastigheter. Den uppkommer da en fastighetsagare koper och séljer
sa manga fastigheter att det inte dr ndgot annat dn en ren rorelse.

e [ delbetiankandet till Beskattning nir tillgingar virderas till verkligt virde diskuteras
mojligheten till anvandningen av civilrattslig utdelningssparr som ett alternativ till
att sdkerstdlla dubbelbeskattningen. Denna atgard avfardas pa tidigt stadium da
utredningens direktiv endast ger utredaren av delbetinkandet mojligheten att utreda
en majlig komplettering till skattelagstiftningen.

- Ser du nagon mdjlighet att detta anda kan vara ett alternativ?
Det ar val den rimliga vagen att ga trots allt och inte att beskatta orealiserade vardedkningar.
Jag gissar att det formodligen blir den vagen som kommer att viljas.

- Finns det ndgon mening att utreda detta vidare?
Ja. Den medfor inga skattemdssiga problem, samt att man kommer at det problem man vill
komma at med att man inte ska kunna dela ut obeskattade vinster.

e Byggmadstarsmittade fastigheter &ar en skatterdttslig term som idag ses som
lagertillgangar, daven da innehavaren brukar dem som forvaltningsfastigheter.
- Hur definierar du denna term?
I huvudsak &r det egentligen bara att fastigheten dr en lagertillgdng i skattehdnseende.
Definitionen “byggmastarsmittad” har blivit ett populdrt utryck for foreteelsen.
Lagertillgdng dr den mer korrekta termen. Agaren behdver inte sjilv ha uppfért byggnaden.
Det finns en grundregel att om dgaren bedriver byggnadsrorelse eller bedriver handel med
fastigheter blir en fastighet som dgaren koper en omsattningstillgang. Sedan finns det tva
undantag. Det ena undantaget dr ndr fastigheten kan anses sakna samband med &garens
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byggnadsrorelse. Det andra undantaget dr da fastigheten anvdnds av dgaren i en egen
ndringsverksamhet som byggforetagets driftsfastigheter. De ar da en kapitaltillgang i
byggforetaget. Andra fastigheter ar i princip lagertillgangar.

- Det finns inget krav pa att byggforetaget bygger eller rustar upp fastigheten
de har kopt for att den skall bli byggmastarsmittad?

Det dr en sak om man tittar pa om man fran dgarens sida menar att fastigheten inte ar
lagertillgang, utan dberopar undantaget att det saknar samband med byggandsrorelsen. Man
maste utreda om byggforetaget gjort nagra arbeten pa fastigheten eller inte och om dessa
arbeten kan sattas i samband med rorelsen. Da de har reglerna inférdes 1983 exemplifierade
man i propositionen att samband saknas om ett byggforetag i Stockholm skaffade sig en
fastighet uppe i Haparanda som en ren kapitalplacering. D4 menade man att den fastigheten
saknade samband med rorelsen eftersom rorelsen bedrevs i Stockholm.

- Vid avyttring av en fastighet dar det tidigare har gjorts
vardeminskningsavdrag. Skall detta vardeminskningsavdrag da aterforas till
anskaffningsvardet?

Som reglerna ser ut aterférs vardeminskningsavdraget till beskattning samtidigt som
kapitalvinsten rdknas ut och utgar fran det ursprungliga anskaffningsvardet. Detta ar ett
system som egentligen ar tankt for fysiska personer som ar dgare av en fastighet. For dem
skall en forsdljningsvinst beskattas som kapitalinkomst medan inkomsterna i en lopande
forvaltning beskattas som néringsverksamhet. I naringsverksamhet ar det hogre skatt. Dar
gor man ocksa vardeminskningsavdrag och avdragen ska den dagen fastigheten saljs ocksa
aterforas till naringsverksamheten. For ett bolag ar det 28 % skatt och det gors ingen skillnad
pa kapitalinkomst eller nédringsinkomst. Beskattningen gors pa skillnaden mellan
avyttringspriset pa fastigheten och det man kallar det skattemassiga vardet. Det
skattemadssiga vardet dr anskaffningskostnaden minus gjorda vardeminskningsavdrag.

e Vi har som forslag att ett anskaffningsvarde pa forvaltningsfastigheter dnda skall sta
kvar i foretagens redovisning dven om dessa fastigheter varderas till verkligt varde.
Foretagets fastigheter skulle beskattas forst vid avyttring och da mot
anskaffningsvardet. Redovisningsmassigt skulle forvaltningsfastigheter varderas till
verkligt varde i balansrdkningen. Eventuella uppgéangar skulle lasas i bundet eget
kapital och sédledes ej vara utdelningsbart. Pa sa satt skulle vardet pa fastigheterna
vara rattvisande i redovisningen samtidigt som det ej finns mojlighet att foretaget kan
dela ut obeskattat kapital. Detta skulle innebédra att redovisningen till viss del maste
frikopplas fran beskattningen.

- Ar detta alternativ mojligt skatterattsligt?
Sa skulle jag vilja havda att det redan ar for kapitaltillgdngar idag. Om man ténker sig en
uppskrivning av en forvaltningsfastighet som en kapitaltillgang satter det inga spar i
beskattningen. Det dr det ursprungliga anskaffningsvardet med eventuella avskrivningar
som foretaget har skattemassigt och som foretaget utgar ifran da de redovisar en eventuell
reavinst eller reafdrlust. Det dr uppskrivningar som ar det mest intressanta och som man ser
problem med. Det primdra ar att 10sa utdelningssparren. Utredningen har bara funnit tre
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mojliga 16sningar. Man avfardar en 16sning och av de 6vriga tva ser man det ena forslaget
som béttre dn den andra. Den 16sning man ser som bast ar en avséttning till en bunden fond.

- Vad anser du om kvittning? Ska ett foretag fa kvitta en fastighet som gatt upp
100 i varde mot en fastighet som gatt ner 100 i varde? Ska det dven kunna
kvittas mot andra kapitaltillgangar?
Dar har vi ett problem med dagens regler som leder till en fastighetsfélla. Det innebér att i ett
aktiebolag far du inte kvitta forluster pa forvaltningsfastigheter mot annat an vinster pa
forvaltningsfastigheter.

- Vart forslag bygger pa tva separerade redovisningar dar en redovisning till
verkligt viarde sker i den externa redovisningen samtidigt som
anskaffningsvardet star kvar i den interna redovisningen. Vardeuppgangar
skall redovisas till en bunden fond i den externa redovisningen for att pa sa
satt undvika beskattning pa vardeuppgangen. Samtidigt gors avskrivningar
varje ar for forslitningar och dylikt pa fastigheten i den interna redovisningen.
Vid en avyttring redovisas en reavinst med tillhdrande beskattning mot det
internt redovisade anskaffningsvardet. Den bundna fonden gor det omdgjligt
att dela ut obeskattade medel. P4 sa sitt elimineras beskattningsmassiga
problem. Vad anser du om detta forslag?

I det laget behover man inte dndra skattereglerna. Redan idag ar det sa att uppskrivning och
nedskrivning av kapitaltillgangar inte medfor nagra skattekonsekvenser. Daremot ar det sa
att det kan det bli problem for alla byggforetag. Vid lagertillgangar innebar uppskrivningar
en beskattning. Svenskt Naringsliv och Fastighetsdgarforeningen har gatt in med en
hemstidllan till departementet om att dndra eller komplettera reglerna nar det galler
lagerfastigheter. Vi har redan idag regler som infordes nar finansiella foretag skulle vardera
vardepapper och liknade till verkligt varde. Da inférde man regler i Inkomstskattelagen som
skulle forhindra att en vardedkning skulle beskattas.
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8.3 Bilaga 3: Egna kommentarer fran enkdtundersékningarna

Egna kommentarer pa fraga 1: Hur tycker ni att implementeringen av IAS 40 har paverkat
redovisningen for er koncern?

Fastighetsbolag 6: Inga problem med sjdlva rekommendationen men implementeringen har

varit problematisk da ingen i redovisningsSverige vet hur den skall tolkas i alla avseenden.
Diskussionen har varit alldeles for akademisk med alldeles for manga fragetecken.

Egna kommentarer pa fraga 2: Vad har ni for instidllning till att implementera IAS 40 i
moderbolaget i er koncern?

Fastighetsbolag 2: Vart moderbolag dger inga fastigheter.

Fastighetsbolag 7: Moderbolaget dger inga fastigheter.

Fastighetsbolag 8: Beror pa skattekonsekvenserna, som i dagslaget inte ar faststallda.
Fastighetsbolag 9: Svart att ha olika regelverk.

Egna kommentarer pa friaga 3: Anser ni att orealiserade virdefoérindringar pa
forvaltningsfastigheter ska kopplas till resultatrikningen?

Fastighetsbolag 8: Hade det funnits ett neutralt svarsalternativ hade detta valts. Det
viktigaste mattet ar kassaflodet och det ar oforandrat oavsett om det redovisas i RR eller inte
- darmed ar det hdar med vardeforandringar i slutdindan en icke-fraga. Ingenting har hant for
bolaget, de tjanar inte en krona mer eller mindre. Oavsett om en vardeférandring redovisas
direkt mot eget kapital eller via RR blir slaget i eget kapital lika stort...

Fastighetsbolag 9: Vore bittre om de gick direkt i eget kapital. Fokus tas fran
karnverksamheten.

Egna kommentarer/Vilka problem ser du? pa fraga 4: Ser ni nagra problem idag i att ha

tva olika redovisningsformer i moderbolag och koncern?

Fastighetsbolag 8: Det underlattar alltid, sett ur ett kommunikativt perspektiv, att ha samma
redovisningsprinciper i koncern och juridiska enheter.
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Egna kommentarer pa fraga 5: Hur stor del av era investeringar uppskattar ni grundar sig i
att inbringa hyresintikter kontra virdestegringar pa fastigheter?

Fastighetsbolag 2: Tror inte man kan stélla fragan pa detta satt. For det forsta dar det inget
sjdlvindamal att Oka hyresintdkterna. Investeringarna gors for att behalla eller oka
lonsamheten och darmed ge en béttre vardeutveckling pa fastigheterna an vad som hade
varit fallet om investeringarna ej genomforts. Normalt sdtt ger 0kade hyresintdkter ocksa
okade varden. Sedan finns ju investeringar som ej direkt 6kar hyresintakterna men forlanger
fastighetens livslangd och darmed mojliga framtida intdkter (Ifylld procentsats ovan ar
endast gjord for att komma vidare).

Fastighetsbolag 3: Gar ej att besvara. Det ena leder till det andra.
Fastighetsbolag 7: Samma sak, hogre hyresintdkter ger en vardestegring.

Fastighetsbolag 8: Fragan maste vara felstlld! Okade hyresintikter, innebar 6kat kassaflode
och ddarmed Okat vdarde - det ar oftast den mest vardedrivande i varderingen (férutom
avkastningskravet). Er frdga innebdr inget alternativ utan avser samma sak! Tankeviackande
dr istéllet att de investeringar som inte dr varderingshéjande bor kostnadsforas - skulle dessa
aktiveras uppstar en negativ vardeforandring. Det medfor att resultat i slutdndan blir
likadant - frdgan &ar bara om kostanden blir en underhdllskostnad eller en negativ
vardeforandring. Ser att vi maste vilja ett svar for att kunna ga vidare, vilket ar lite dumt.
Svarar darfor i det vre intervallet, men vart egentliga svar ar att vi lamnar fragan obesvarad
eftersom den maste vara felstdlld alternativt fel formulerad.

Egna kommentarer pa fraga 6: Skulle det finnas en risk for att ert foretag skulle dela ut
orealiserade virdestegringar pa era forvaltningsfastigheter som tidigare inte varit foremal
for beskattning om detta skulle vara mojligt?

Fastighetsbolag 2: Huruvida vinsterna ar orealiserade eller ej har ej s& avgdrande betydelse
under fOrutsdttning att skatten pa vinsterna ar beaktat och skuldford. Det ar istdllet
vasentligt mycket viktigare att bolagen ar vialkonsoliderade med en soliditet som klarar
vardenedgangar pa fastighetsbestandet. (Ifyllt svar ovan ar endast gjord for att komma
vidare).

Fastighetsbolag 3: ? Moderforetaget har inga fastigheter. Det kan vél knappast vara en riktig
farhaga - orealiserade vardeforandringar beskattas ju som uppskjuten skatt.
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Egna kommentarer pa fraga 7: Tror ni att det finns en risk for att andra noterade
fastighetsbolag skulle dela ut orealiserade vardestegringar pa forvaltningsfastigheter som
tidigare inte varit foremal for beskattning?

Fastighetsbolag 2: Vet ej (Ifyllt svar ovan &dr endast gjord for att komma vidare).

Fastighetsbolag 8: Kan inte svara for andra, varfor vi hade valt ett neutralt svar om detta
gatt, nu gar inte det varfor nej véljs.

Egna kommentarer pa fraga 8: Virderas ert fastighetsbestind internt eller av externa
viarderingsman till drsredovisningen?

Fastighetsbolag 8: Det ar den interna varderingen som galler i redovisningen, men denna
kvalitetssakras mot en extern vardering.

Egna kommentarer pa friga 9: Brukar stora virdeskillnader uppstd mellan interna och
externa varderingar av era fastigheter?

Fastighetsbolag 3: Pa individer, men inte aggregerat.

Fastighetsbolag 5: Svaret ovan baseras pa de enskilda fastighetsvarderingar som genomfdrs.
Pa portfdljniva blir skillnaden mindre.

Egna kommentarer pa fraga 13: Sker de interna fastighetsviarderingarna i ert bolag efter en
ren ortsprismetod eller anvinder ni varderingsmetoder som lagger storre fokus pa
kassafloden?

Fastighetsbolag 8: Kassaflodesbaserad metod. Men dadremot kan man sdga att den
kassaflodesbaserade metoden innehaller inslag fran ortprismetoden avseende framst
avkastningskrav och t ex bedomning av marknadshyror.

Egna kommentarer/Andra mdjliga alternativ pa fraga 14: Vilken/vilka av dessa
pastaenden tror ni ligger till grund for denna skillnad i vadrdering respektive
forsiljningspris vid avyttring?

Fastighetsbolag 3: 1. I en uppatgaende marknad hanger ingen riktigt med vare sig interna

eller externa bedomare. 2. Ingen forséljning skulle komma till stind om priset inte var
tillrackligt intressant = 6ver varderingen.
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Fastighetsbolag 5: Hur vérderas en fastighet? Verkar som om omgivningen tror att man kan
rakna sig till vardet. Forst bestams vardet sedan gors varderingen. I en uppatgaende
marknad sker det som beskrivs i fragan, vidare sa varderas fastigheterna styckevis och idag
har vi en portfoljpremie pa fastigheter som inte syns i balansrakningen.

Fastighetsbolag 7: En vardering ar en bedomning, finns inget facit. Man kan aldrig veta hur
motparten i en transaktion bedomer risk och framtida utveckling.

Fastighetsbolag 8: I manga fall kan det ocksa vara frdga om forsdljning av
bostadsfastigheter, vilka varderats som hyresfastigheter men vid forsdljning salts till
bostadsrattsforeningar - da avviker priset fran vardering. En annan faktor &r att séljare och
kopare kan ha olika uppfattning om de antaganden som ligger till grund for varderingen -
det géaller bade avkastningskrav men framst antaganden i kassaflodet. T ex antagande om
vakanta ytors varde och nér i tiden dessa kommer att kunna hyras ut. Eftersom en vérdering
innehdller manga antaganden brukar ju oftast ett vardeutlatande innehalla ett vardeintervall
om +/- 5-10 %.

Fastighetsbolag 9: For stora sikerhetsmarginaler, man vill undvika nedskrivning.

Fastighetsbolag 11: Att sdlja en fastighet i en uppatgdende marknad leder till for laga
marknadsvérden och vice versa i en nedgang.

Egna kommentarer pa fraga 15: Hur pass stort inflytande tror ni att ledningen hos
fastighetsbolag har pa den interna virderingen av forvaltningsfastigheter generellt i
branschen?

Fastighetsbolag 8: Ordvalet inflytande tycker jag ar fel - sdg istdllet insikt och kompetens. De
bor oavsett inforandet av IFRS ha stor insikt och kompetens, eftersom varderingar ligger till
grund for beslut om forvarv, forsaljningar och investeringar i befintligt. Har ledningen ingen
uppfattning om vardet kan man inte fatta ratt beslut avseende investeringar. Maste ju kunna
forhalla sig till om man fér eller betalar ritt pris eller inte, dr investeringen i en befintlig
fastighet 1onsam eller ej etc.

Egna kommentarer pa fraga 16: Vad tycker ni om att koppla orealiserade virdestegringar
till bundna fonder i moderbolaget for att pa sa sitt undga att beskatta en orealiserad
virdestegring?

Fastighetsbolag 5: Viktigt att inte beskatta orealiserade vardeférandringar och ej heller dela

ut dessa. En utdelning innebar en kassaflodespaverkan vilket en orealiserad vardeforandring
inte behover gora.
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Fastighetsbolag 8: Ovanstdende &r en rent hypotetisk fraga da inkomstbeskattning sker i
juridisk person och dar far man inte vardera till verkligt viarde i dagsldget. Kanske
missforstatt fragan.

Egna kommentarer pa fraga 17: Vad tycker ni om att redovisa orealiserade virdestegringar
till kontot fritt eget kapital (72 %) och beskattningen pa dessa till konto fér upplupna
skatteskulder (28 %), som inte utbetalas forrin en realisering/avyttring sker, for att pa sa
sitt undga att beskatta en orealiserad virdestegring?

Fastighetsbolag 2: Sa ar det idag. Beloppen hamnar dér via resultatrakningen

Fastighetsbolag 7: Det ar vil sa hdar man gor/kommer att gora????

Fastighetsbolag 8: Se svaret pa foregaende fraga.
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