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Peter Clemedtson och Dan Bränn-
ström, Far SRS, skriver att EU-
kommissionens förslag om att
småföretag ska slippa offentliggöra
årsredovisningar riskerar att
urholka förtroendet för företagen
(DI 4/11). 

Att förtroende är en grund för
tillväxt håller vi med om, men inte
om att förtroende är beroende av
redovisningsreglerna.

Förtroende bygger på att företag
handlar öppet och ärligt – inte på

att det finns regler för öppenhet
och ärlighet. De företag som vill
skapa förtroende kan göra det på
flera sätt, där just lättillgängliga
årsredovisningar är en del i en tro-
värdighetsskapande kommunika-
tion. För detta behövs inga regler. 

Det räcker att företagen förstår
att trovärdighet är en kraftfull kon-
kurrensfördel, och att de har viljan
att bygga den.

ARVID WESTFELT

Vox PR & Information

Prisfall på fastigheter 
slår mot börsbolagen

De börsnoterade fastighetsbolagen har valt en redovisningsstandard som bygger på fastigheternas
marknadsvärde i stället för på anskaffningsvärde. En 20-procentig nedgång slår direkt mot balans-
och resultaträkningarna. Bankernas hantering avgör hur många av de företag som idkat finansiell
ingenjörskonst som kommer att få ställa in betalningarna, skriver professor Stellan Lundström. 

D
en fastighets- och bank-
kris som Sverige upplevde
1990–1993 var i stor ut-
sträckning orsakad på
hemmaplan av omåttliga

investeringar i nyproducerade kom-
mersiella fastigheter samt i bostäder
byggda med statliga räntesubventio-
ner. 

Nu börjar krisen på USA:s bostads-
marknad, och den sprider sig i realtid
över världen. Den svenska frågan den-
na gång är om finanskrisen kommer
att smitta av sig på den kommersiella
fastighetssektorn och vilka konsekven-
serna i så fall blir.

Det första vi kan notera är att det
sker i stort sett inga transaktioner.
Kapitalet har flytt från fastigheterna,
och utan transaktioner har vi liten väg-
ledning för att bestämma värdet på
fastigheterna. 

Det mycket speciella med situatio-
nen 2008 är emellertid att alla svens-
ka börsnoterade fastighetsbolag har
valt att tillämpa en variant av en ny
internationell redovisningsstandard,
International Financial Reporting
Standard, IFRS, som innebär att fas-
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tigheternas marknadsvärde, så kallat
verkligt värde, utgör kapitalbas i stället
för att det baserar sig på anskaffnings-
värden. Som extra krydda i regelverket
ska förändringen i marknadsvärde
föras till resultatet. Den regeln har med
de senaste årens värdestegring varit
alldeles förträfflig fram till förra års-
skiftet. 

Nu diskuteras hur mycket värdena
ska skrivas ned och vilka förluster
bolagen kan ta. Ser vi på de rapporter
som fastighetsbolagen har lämnat
hittills, till och med tredje kvartalet i år,
så verkar priserna på fastighetsmark-
naden stå stilla. 

Detta verkar gälla trots att Carne-
gies fastighetsindex har halverats sis-
ta året. Indexfallet indikerar ett prisfall
på underliggande fastigheter på i stor-
leksordningen 20 procent. Till liknan-
de resultat kommer man vid en bak-
längesräkning utifrån den vägda kost-
naden för lånat och eget kapital. 

Likheterna i dag med vad som hän-
de på börsen och fastighetsmarknaden
1988–1990 känns påtagliga. Börsen
värderar ned fastigheterna, men
direktinvesterare och fastighetsvärde-

rare vidhåller en toppnivå för fastig-
hetsvärdena.

Det som kanske inte alla har upp-
märksammat är att den nya standar-
den för redovisning slår fast att det är
marknadsvärdet som ska anges i den
finansiella rapporteringen. Den typ av
individuella avkastningsvärden som
förekom i början av 1990-talet, lång-
siktiga avkastningsbaserade mark-
nadsvärden, accepteras inte. Redovis-
ningsstandarden säger också att vär-
dering i första hand ska utgå från pris-
nivåer i transaktioner, så kallad orts-
prismetod. En kassaflödesbaserad vär-
dering tolkas i detta sammanhang
också som en ortsprismetod om de av-
kastningskrav som tillämpas har här-
letts från fastighetsmarknaden. Sak-
nas direkt vägledning från fastighets-
marknaden kan avkastningskraven i
kassaflödesmodellen härledas från
den värdering som sker av fastighets-
bolag på börsen. Och börsens krav på
avkastning från fastigheter har uppen-
barligen stigit.

De redovisningsregler som tillämpas
har målat in såväl värderare som inve-
sterare i ett hörn. Att det saknas trans-

aktioner är ingen ursäkt för att inte
justera ned värdena, men om värdena
justeras ned i paritet med den konjunk-
turbild som Konjunkturinstitutet utmå-
lar kommer stora kreditförluster att
utlösas. 

Med tanke på vad som nu är på väg
att hända på fastighetsmarknaden
kommer redovisningsstandarden med
marknadsvärden som kapitalbas och
med värdeförändringen som resultat-
påverkande svårligen att överleva.

Frågan är vilka kedjeeffekter som
kan uppstå om 20 procent lägre mark-
nadsvärden tillåts slå rakt in i såväl
balans- som resultaträkningarna? 

Vi vet att fastighetsföretagen i dag i
genomsnitt har bättre soliditet jämfört
med situationen 1990, men det finns
också gott om bolag som utövat finan-
siell ingenjörskonst och fått en hög för-
räntning på det egna kapitalet till följd
av hög belåning. Särskilt dessa bolag
har en svettig period framför sig och vi
kommer att få se ett antal betalnings-
inställelser. Omfattningen av proble-
men beror på konjunktur och ränta
samt inte minst på hur bankerna väl-
jer att hantera problemen.

D
et är ett grovt tankefel att
den så kallade pumplagen
orsakar macknedläggning-
arna på landsbygden. Det
är en felaktig slutsats att en

stoppad utbyggnad för förnybara driv-
medel skulle hjälpa landsbygden. De
mackar som säljer mindre än en miljon
liter per år berörs inte ens  av lagen. 

Pumplagen har medverkat till att eta-
nol, E85, finns på 1 300 bensinstatio-
ner, en investering på 50 000–500 000
kronor per station, helt utan statligt
stöd. 

Glesbygden drabbas hårt när tank-
ställen läggs ned. Och bättre blir det
inte av att vägra dess bilister tillgång
till förnybara alternativ. Att låsa fast
landsbygden till enbart fossila drivme-
del är feltänkt inför den klimatomställ-
ning och de framtida prisökningar på
bensin och diesel som är att vänta.

Utmaningen är att verka för att även
landsbygden får tillgång till förnybara
alternativ utan att försvåra fortlevna-
den för de mackar som har möjlighet att
stå emot dagens nedläggningsvåg. 

Detta är den verkliga frågeställning-
en och den kan lösas relativt enkelt.

Vi föreslår att pumplagen komplet-
teras med ett generöst investerings-
bidrag till de tankställen som säljer un-
der 2 miljoner liter per år när de instal-
lerar utrustning för förnybara drivme-
del. 

Om till exempel 1 000 mackar skul-
le utnyttja denna möjlighet för E85
handlar det uppskattningsvis om 100
miljoner kronor per år i statsstöd un-
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der tre år. Det är en kostnad för en na-
tionell infrastrukturutbyggnad som
kan jämföras med att det årligen tan-
kas diesel och bensin för över 100 mil-
jarder kronor i Sverige. 

Vi måste reducera vårt oljeberoende
och våra utsläpp av de klimatpåver-
kande växthusgaserna i den takt natur-
lagarna och EU kräver. Energieffekti-
va fordon och engagerade konsumen-
ter med tillgång till icke-fossila driv-
medel, som till exempel etanol och bio-
gas samt elektricitet från förnybara
källor, är en nödvändighet i denna om-
ställning. 

Nästan all etanol för E85 som säljs i
Sverige i dag kommer från Brasilien
och är verifierat hållbar. Verifieringen
– gjord av en oberoende tredje part –
gäller arbetsförhållanden, ekologi och
en fossil reduktion för etanolen på
minst 85 procent jämfört med bensin. 

Den svenska succén med miljöbilar,
förnybara drivmedel och snabb minsk-
ning av fossila koldioxidutsläpp fram-
står alltmer som ett internationellt
föredöme. 

I september var 85 procent av Saabs
och 58 procent av Volvos försäljning
i Sverige miljöbilar som körs på förny-
bara drivmedel. På tre år har Sverige
inom EU gått från de högsta till bland
de lägsta fossila koldioxidutsläppen för
nyinköpta bilar.  

Låt oss inte spela bort styrkan i den här
trenden om syftet verkligen är att värna
om landsbygden, klimatet, minskat olje-
beroende och Sverige som en framståen-
de industrination i miljöteknik.

Handlingar skapar bolagens trovärdighet
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