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De borsnoterade fastighetsbolagen har valt en redovisningsstandard som bygger pa fastigheternas
marknadsvirde i stéillet for pa anskaffningsvirde. En 20-procentig nedgang slar direkt mot balans-
och resultatrikningarna. Bankernas hantering avgor hur manga av de foretag som idkat finansiell
ingenjorskonst som kommer att fa stélla in betalningarna, skriver professor Stellan Lundstrom.

Pristall pa fastigheter
slar mot borsbolagen

en fastighets- och bank-

kris som Sverige upplevde

1990-1993 var i stor ut-

strickning orsakad péa

hemmaplan av omattliga
investeringar i nyproducerade kom-
mersiella fastigheter samt i bostdder
byggda med statliga rintesubventio-
ner.

St‘ellan

tigheternas marknadsvérde, sa kallat
verkligt varde, utgor kapitalbas i stillet
for att det baserar sig pa anskaffnings-
varden. Som extra krydda i regelverket
ska forandringen i marknadsvirde
foras till resultatet. Den regeln har med
de senaste érens virdestegring varit
alldeles fortrafflig fram till forra ars-
skiftet.

rare vidhéller en toppniva for fastig-
hetsviardena.

Det som kanske inte alla har upp-
mirksammat dr att den nya standar-
den for redovisning slar fast att det ar
marknadsvardet som ska anges i den
finansiella rapporteringen. Den typ av
individuella avkastningsvirden som
forekom i borjan av 1990-talet, 1ang-

aktioner ar ingen ursakt for att inte
justera ned vardena, men om vardena
justeras ned i paritet med den konjunk-
turbild som Konjunkturinstitutet utma-
lar kommer stora kreditforluster att
utldsas.

Med tanke pa vad som nu &r pé vig
att hinda pa fastighetsmarknaden
kommer redovisningsstandarden med

Nu borjar krisen pa USA:s bostads- " Nu diskuteras hur mycket vardena  siktiga avkastningsbaserade mark- marknadsvirden som kapitalbas och
marknad, och den sprider sig i realtid Lundstrom ska skrivas ned och vilka forluster nadsvirden, accepteras inte. Redovis-  med vardefordndringen som resultat-
over varlden. Den svenska frigan den- professor, bolagen kan ta. Ser vi pa de rapporter ~ ningsstandarden sdger ocksi att vir-  paverkande svérligen att Gverleva.
na gang ar om finanskrisen kommer Centrum som fastighetsbolagen har ldmnat deringiforsta hand ska utgé fran pris- Fragan ar vilka kedjeeffekter som
att smitta av sig pa den kommersiella fér bank och hittills, till och med tredje kvartaletiar,  nivéer i transaktioner, sa kallad orts-  kan uppstd om 20 procent ligre mark-
fastighetssektorn och vilka konsekven- finans, KTH sé verkar priserna pa fastighetsmark-  prismetod. En kassaflodesbaserad vdr-  nadsvirden tillats sl rakt in i saval

serna i sa fall blir.

Det forsta vi kan notera ar att det
sker i stort sett inga transaktioner.
Kapitalet har flytt frin fastigheterna,

naden sta stilla.

Detta verkar gilla trots att Carne-
gies fastighetsindex har halverats sis-
ta dret. Indexfallet indikerar ett prisfall

dering tolkas i detta sammanhang
ocksé som en ortsprismetod om de av-
kastningskrav som tillaimpas har har-
letts fran fastighetsmarknaden. Sak-

balans- som resultatrdkningarna?

Vi vet att fastighetsforetagen i dag i
genomsnitt har béttre soliditet jamfort
med situationen 1990, men det finns

och utan transaktioner har vi liten vag- beléning paunderliggande fastigheter pdistor-  nas direkt vigledning frin fastighets-  ocksa gott om bolag som ut6vat finan-
ledning for att bestimma vérdet pa leksordningen 20 procent. Till liknan-  marknaden kan avkastningskraven i  siellingenjorskonst och fatten hog for-
fastigheterna. har en de resultat kommer man vid en bak-  kassaflodesmodellen hiarledas frdn  réntning pé det egna kapitalet till f6ljd

Det mycket speciella med situatio- svettig langesrakning utifrén den vigda kost-  den vardering som sker av fastighets-  av hog beléning. Sarskilt dessa bolag
nen 2008 &r emellertid att alla svens- . naden for l&nat och eget kapital. bolag pa borsen. Och borsens krav pd  har en svettig period framfor sig och vi
ka borsnoterade fastighetsbolag har pel‘|0d Likheterna i dag med vad som hdn-  avkastning frén fastigheter haruppen-  kommer att f se ett antal betalnings-
valt att tillimpa en variant av en ny u de paborsen och fastighetsmarknaden  barligen stigit. instéllelser. Omfattningen av proble-
internationell redovisningsstandard, framfor 1988-1990 kinns pétagliga. Borsen Deredovisningsreglersomtillimpas  men beror pd konjunktur och rinta
International Financial Reporting Sig.” virderar ned fastigheterna, men  har malat in savil virderare sominve-  samt inte minst pd hur bankerna vél-

Standard, IFRS, som innebér att fas-

direktinvesterare och fastighetsvirde-

sterare i ett horn. Att det saknas trans-

jer att hantera problemen.

Tecknare: Attila Toth, debatt@di.se

MARDEOMSTOBBET

ATTILAS BILDKOMMENTAR

rédgivare och véntar i receptionen, och
9 nationalekonomer, § barkricin,

////,w" Mr President. Det stdr 24 M///Z‘QN

14 M/lO'éeXperfer, a/e/ejaz‘/oner £rén
Trak och Lsrael, Zre o(/'eéo/agé -

direkdsrer, sarit dina fusiner

M Skicka e-post till brev@di.se

Handlingar skapar holagens trovardighet

Peter Clemedtson och Dan Brénn-
strom, Far SRS, skriver att EU-
kommissionens forslag om att
smaforetag ska slippa offentliggora
arsredovisningar riskerar att
urholka fortroendet for foretagen
(DI4/11).

Att fortroende &r en grund for
tillvéxt héller vi med om, men inte
om att fortroende ar beroende av
redovisningsreglerna.

Fortroende bygger pé att foretag
handlar 6ppet och drligt — inte pa

att det finns regler for 6ppenhet
och arlighet. De foretag som vill
skapa fortroende kan gora det pa
flera satt, dar just ldttillgdngliga
arsredovisningar ar en del i en tro-
vardighetsskapande kommunika-
tion. For detta behdvs inga regler.

Det ricker att foretagen forstar
att trovirdighet ar en kraftfull kon-
kurrensférdel, och att de har viljan
att bygga den.
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stoppad utbyggnad for fornybara driv-
medel skulle hjélpa landsbygden. De
mackar som séljer mindre an en miljon
liter per &r berors inte ens av lagen.

Pumplagen har medverkat till att eta-
nol, E85, finns pé 1 300 bensinstatio-
ner, eninvestering pa 50 000-500 000
kronor per station, helt utan statligt
stod.

Glesbygden drabbas hart nir tank-
stillen laggs ned. Och bittre blir det
inte av att vagra dess bilister tillgdng
till fornybara alternativ. Att 1dsa fast
landsbygden till enbart fossila drivime-
del ar feltankt infor den klimatomstéll-
ning och de framtida prisdkningar pa
bensin och diesel som &r att vinta.

Utmaningen ar att verka for att dven
landsbygden far tillgang till fornybara
alternativ utan att forsvara fortlevna-
den fér de mackar som har méjlighet att
sta emot dagens nedlaggningsvag.

Detta &r den verkliga fragestillning-
en och den kan I6sas relativt enkelt.

Vi féreslar att pumplagen komplet-
teras med ett generost investerings-
bidrag till de tankstéllen som séljer un-
der 2 miljoner liter per ar nér de instal-
lerar utrustning for fornybara drivme-
del.

Om till exempel 1 000 mackar skul-
le utnyttja denna mojlighet for E85
handlar det uppskattningsvis om 100
miljoner kronor per &r i statsstod un-

Anders
Wijkman
EU-parlamenta-
riker (kd)

Y

e
& \
e

Per Carstedt

ordférande,
Bio Alcohol
Fuel Foundation

Pumplagen oskyldig till mackdod

et ar ett grovt tankefel att
den sé kallade pumplagen
orsakar macknedlaggning-
arna pa landsbygden. Det
ar en felaktig slutsats atten

der tre ar. Det &r en kostnad for en na-
tionell infrastrukturutbyggnad som
kan jamforas med att det arligen tan-
kas diesel och bensin for 6ver 100 mil-
jarder kronor i Sverige.

Vimaste reducera vart oljeberoende
och véra utslapp av de klimatpaver-
kande vixthusgasernaiden takt natur-
lagarna och EU kréver. Energieffekti-
va fordon och engagerade konsumen-
ter med tillgéng till icke-fossila driv-
medel, som till exempel etanol och bio-
gas samt elektricitet fran fornybara
kéllor, ar en nodvéandighetidenna om-
stéllning.

Nistan all etanol for E85 som séljs i
Sverige i dag kommer frin Brasilien
och ar verifierat hallbar. Verifieringen
— gjord av en oberoende tredje part —
géller arbetsforhallanden, ekologi och
en fossil reduktion for etanolen pa
minst 85 procent jamfort med bensin.

Den svenska succén med miljobilar,
fornybara drivmedel och snabb minsk-
ning av fossila koldioxidutslapp fram-
stir alltmer som ett internationellt
foredome.

I september var 85 procent av Saabs
och 58 procent av Volvos forsiljning
i Sverige miljobilar som kors pa forny-
bara drivmedel. Pa tre ar har Sverige
inom EU gétt fran de hogsta till bland
deldgsta fossila koldioxidutsldppen for
nyinkdopta bilar.

Létossinte spelabort styrkaniden hiar
trenden om syftet verkligen &r att virna
om landsbygden, klimatet, minskat olje-
beroende och Sverige som en framstéen-
de industrination i miljoteknik.




