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Titel: Verkligt varde enligt 1AS 40 — en jamférelse av noterade fastighetsbolag i Sverige

Bakgrund och problem: Inférandet av IFRS i Sverige har medfért redovisningsméssiga
forandringar for foretagen. For forsta gangen kan forvaltningsfastigheter varderas och
redovisas till verkligt varde, varfor vi har valt att titta narmare pa IAS 40 -
Forvaltningsfastigheter. Det kan vara svart att uppskatta ett verkligt varde pa en fastighet,
vilket gor att vi ar intresserade av att undersoka denna varderingsproblematik. Uppsatsens
undersokningsfraga ar: Hur har svenska borsnoterade fastighetsbolag valt att tillampa
verkligt varde enligt 1AS 40, och vad far skillnader i vardering for effekter pa redovisningen?
Undersokningsfragan besvaras med hjalp av redovisningsnormer och teorier inom
fastighetsvérdering.

Syfte: Uppsatsens syfte ar att undersdka om det finns skillnader i hur de svenska bérsnoterade
fastighetsbolagen redovisar forvaltningsfastigheter till verkligt vérde, och att undersdka vad
dessa skillnader i sa fall leder till.

Avgransningar: Vi har avgransat oss till att undersoka fastighetsbranschen och
fastighetsholag i Sverige. Endast bolag som &r noterade pa en svensk bors, och som ar
tvungna eller har valt att tillampa 1AS 40 i redovisningen, ingar i undersékningen.

Metod: Uppsatsen innehaller en kvantitativ och en kvalitativ undersokning. Den kvantitativa
studien har genomforts genom att vi granskat de 15 svenska borsnoterade fastighetsbolagens
arsredovisningar. Vi har ur var kvantitativa studie valt ut tre foretag som vi gjort en kvalitativ
studie av, genom att intervjua respondenter pa vart och ett av de tre bolagen. Som bas for var
analys har vi &ven genomfort bakgrundsintervjuer med revisorer och fastighetsvarderare.

Resultat och slutsatser: Vid framstallandet av verkligt varde pa forvaltningsfastigheter
anvander alla de svenska boOrsnoterade foretagen sig av avkastningskalkylbaserade
varderingsmodeller. Metoderna skiljer sig dock at foretagen emellan och sa gor aven
parametrarna som antagits i modellerna. Vi anser att fOretag som anvant sig av
marknadsbaserade parametrar & mindre subjektiva i redovisningen &n foretag som har
komponerat sina egna antaganden. Externa vérderare anvands i olika utstrackning och ses
som olika betydelsefulla for redovisningen. En slutsats vi har dragit &r att de féretag som
anvander den externa varderingen som underlag for redovisningen har varden pa sina
fastigheter som &r ndrmare de ekonomiskt riktiga vardena an genomsnittet.

Forslag till fortsatt forskning: Framtida studier inom omradet kan vara att studera graden av
detaljering i de upplysningar foretagen lamnar i samband med fastighetsvardering. Ett annat
forslag dr att nasta ar eller &nnu senare gora en liknande studie, som den vi har gjort, for att se
om foretagen kommit né&rmare ekonomiskt riktiga varden vid vérdering av
forvaltningsfastigheter.



Forord

Vi ar stolta att efter tio veckor fyllda av hart arbete och stort talamod presentera var
kandidatuppsats inom externredovisning och foretagsanalys. Trots mycket slit har vi haft en
rolig vag mot malet, och forst och framst vill vi tacka var handledare Jan Marton for hans
intresse och goda rad langs vagen. Denna uppsats har dven gjorts mojlig genom det stéd vi
fatt av revisorerna Harald Jagner, Thomas Nilsson och Helen Lengstrom, samt
fastighetsvérderaren Anders Rydstern, och vi vill framféra ett stort tack till dem. Vidare
tackar vi vara tre respondenter pa de utvalda foretagen for deras tid och engagemang.
Samtliga intervjuer har varit till stor hjalp vid upparbetandet av var uppsats. Vi tackar dven
varandra for ett trevligt samarbete och tio roliga veckor tillsammans.

Goteborg 2006-06-01

Tina Gomér Nilsson Elin Olofsson Anna Rosendahl
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1. Inledning

| detta inledande kapitel beskriver vi &mnets bakgrund och for en problemdiskussion som
mynnar ut i uppsatsens undersokningsfraga. | slutet av kapitlet beskriver vi uppsatsens syfte
och vilka avgransningar vi har gjort.

1.1 Bakgrund

De senaste decennierna av globalisering har gjort att redovisningen behdver bli mer
harmoniserad. Bade foretag och anvéandare av redovisningen kan numera se en mer enhetlig
redovisning i manga delar av varlden. Borsnoterade koncerner inom EU &r fran och med ar
2005 skyldiga att upprétta koncernredovisning i enlighet med de av EU antagna
redovisningsstandarderna.  De  internationella  redovisningsstandarderna  innefattar
International Financial Reporting Standards (IFRS) och International Accounting Standards
(IAS). IAS utfardades tidigare av International Accounting Standards Committee (IASC),
som 2001 ersattes av International Accounting Standards Board (IASB), vilken har tagit dver
IAS och numera endast ger ut IFRS. Harmonisering av redovisning amnar ge béttre
jamforbarhet av foretag varlden Over. Visionen dr att ge en réttvisande bild och att skapa ett
enhetligt sprék for redovisning i noterade bolag®.

Inférandet av IFRS i Sverige har medfort en del redovisningsméssiga forandringar. En stor
forandring ar att foretagen for forsta gangen tillats redovisa vissa icke-finansiella tillgangar
till verkligt vérde i balansrakningen. Med verkligt varde menas i princip marknadsvardet pa
en tillgdng®. Vi har valt att titta narmare pa redovisning av forvaltningsfastigheter. De
behandlas i IAS 40 — Forvaltningsfastigheter, som forklarar att “férvaltningsfastigheter ar
fastigheter (mark eller en byggnad - eller del av en byggnad - eller bada) som innehas (av
agaren eller av en leasetagare om leasingavtalet klassificeras som ett finansiellt leasingavtal)
i syfte att generera hyresinkomster eller vardestegring eller en kombination av dessa™*. I1AS
40 ger mojlighet for foretag att vélja att redovisa forvaltningsfastigheter till verkligt varde
("fair value”) eller till anskaffningsvarde (”cost model”). Standarden uttrycker verkligt varde
som “det belopp till vilken en tillgang skulle kunna 6verlatas mellan kunniga parter som ar

oberoende av varandra och som har ett intresse av att transaktionen genomfors™*.

Alla svenska borsnoterade fastighetsbolag har valt att redovisa sina férvaltningsfastigheter till
verkligt varde, varfor det &r av stort intresse for oss att jamfora hur foretagen har valt att
tillampa “fair value model” vid vérdering av fastigheter. Storsta anledningen till att de inte
valde att redovisa till anskaffningsvarde, ar troligtvis den praktiska aspekten av att redovisa
komponentavskrivning pd fastigheterna®. Komponentavskrivning torde vara komplicerat och
mycket tidskravande, da foretagen maste beakta olika avskrivningstid pa olika delar av
fastigheterna. Aven om foretag viéljer att redovisa sina forvaltningsfastigheter till
anskaffningsvarde, maste de likval i not upplysa om det verkliga vardet.

2005 ars arsredovisningar ar de forsta helarsrapporterna upprattade enligt IFRS, och med
forvaltningsfastigheter vérderade till verkligt vérde i balansrdkningen. Det finns fyra

! Internationell redovisningsstandard i Sverige IFRS/IAS, 2005
2 Jansson & Nordlund, Balans nr 1, 2005

% IAS 40, punkt 5

* Ibid.

® Engshagen & Edlund, Magasinet nr 1, 2005



kvartalsrapporter utgivna innan, men dessa innehaller inte noter dar foretagen beskriver
tillvagagangssattet vid vardering av fastigheter. Vi kan alltsa for forsta gangen studera och
jamfora hur foretagen har praktiserat de nya reglerna. Detta &r intressant for att reglerna &r
nya for Sverige och tillampade for forsta gangen i arsredovisningarna 2005. Det kan vara
svart att uppskatta ett verkligt varde®, varfor det &r av intresse att undersoka hur foretag gar
tillvaga angdende denna varderingsproblematik. Ingen forskning kring de faktiska utfallen av
vérdering till verkligt véarde enligt IAS 40 har kunnat goras tidigare, eftersom reglerna forst nu
har tratt i kraft. Vi har inte patraffat nagon tidigare studie lik den vi gjort, som ar baserad pa
information fran arsredovisningar 2005. Aktualiteten i &mnet gor att vi tycker att det blir extra
intressant.

Svensk redovisning har tradition av redovisning av tillgangar till anskaffningsvarde eller
historisk kostnad, med avdrag for planmassiga avskrivningar. Redovisning av tillgangar till
verkligt varde innebar stora forandringar for foretagen, da forsiktighets- och
realisationsprincipen ersatts av rattvisande bild och matchning mot period. Vi tycker det ar
intressant att studera 6vergangen till de nya reglerna och forsoka askadliggéra hur foretagen
har anpassat sig till IAS 40 och redovisning av forvaltningsfastigheter till verkligt varde.

1.2 Problemdiskussion

IAS 40 beskriver att "det basta uttrycket for ett verkligt varde erhalls fran aktuella priser pa
en aktiv marknad for likartade fastigheter, med samma lage och i samma skick, och som &r
foremal for likartade hyresavtal och andra avtal”’. Det finns vissa problem med
marknadsvardering av fastigheter, dd den observerbara marknaden fér marknadspriset pa en
fastighet inte ar lika sjalvklar som exempelvis priset for en marknadsnoterad aktie®. Detta
leder till att manga varderingar till verkligt varde inte sker pa, enligt standarden uttryckt, basta
satt. IAS 40 ger anvisningar om hur man ska ga tillvaga da ingen aktiv marknad med aktuella
priser finns tillganglig. Det verkliga vardet pa fastigheten ska da uppskattas genom att
antingen ta hansyn till priser pa en aktiv marknad for andra sorters fastigheter, eller se till
senaste priser for liknande fastigheter pa mindre aktiva marknader. Ett tredje alternativ ar att
berdkna nuvardet pa uppskattade framtida kassafloden, det vill séga en avkastningsbaserad
modell for att ta fram det verkliga vardet®. IAS 40 dppnar for flexibilitet i varderingen, genom
flera alternativ i varderingshierarkin, vilket kan leda till att foretag tolkar standarden pa
skiljda satt. Informationen fran varderingsalternativen kan leda till olika utfall pa det verkliga
vardet. Aven vid tillimpning av samma alternativ kan olika varden erhdllas, beroende pé vad
foretaget i fraga anvander for antaganden i sin varderingsmodell.

Det kan bli ett problem med harmonisering av redovisningen om foretag valjer att vardera
sina fastigheter pa olika satt. Vi vill veta om de svenska fastighetsforvaltande foretagen
anvander sig av olika metoder for att komma fram till verkligt véarde pa sina fastigheter. Vi
vill &ven studera om antaganden gjorda av foretagen &r olika, samt i vilken grad ekonomiska
och redovisade varden pa fastigheter skiljer sig at. Det ar intressant att undersoka om denna
eventuella differens beror pa att foretagen varit forsiktiga eller inte, nar de gjort
fastighetsvarderingar. Forsiktighet definieras som “att de bedémningar som maste goras
under osékerhet gors med viss forsiktighet sa att tillgangar och intékter inte Gverskattas och

® Lindsell, E & Y, 2005
TIAS 40, punkt 45

8 Nordlund, uppsats 3, 2004
° |AS 40, punkt 46



att skulder och kostnader inte underskattas®. Om det finns skillnader i hur féretagen
redovisar, vill vi underséka vad dessa skillnader kan leda till.

1.2.1 Undersokningsfraga

Vid vardering av forvaltningsfastigheter till verkligt véarde, kan det uppsta skillnader mellan
foretagets uppfattning om vérdet, och priset fastigheterna verkligen saljs for. Detta leder till
att en realiserad vinst eller férlust uppkommer. Vi vill undersdka om skillnader i de svenska
borsnoterade fastighetsholagens realisationsresultat, beror pa att de valt olika metoder for
vardering av fastigheter till verkligt véarde. Detta gor att vi vill stalla fragan:

e Hur har svenska borsnoterade fastighetsbolag valt att tillampa verkligt véarde enligt
IAS 40, och vad far skillnader i vardering for effekter pa redovisningen?

Som hjalp for att kunna besvara huvudfragan har vi utgatt fran tre delfragor:

¢ Vilken metod har féretagen valt for att faststalla fastigheternas verkliga varde?
¢ Vilka antaganden har gjorts i varderingen?
e Ar foretagen forsiktiga i sin redovisning av forvaltningsfastigheter?

1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att underséka om det finns skillnader i hur de svenska
bdrsnoterade fastighetsbolagen redovisar forvaltningsfastigheter till verkligt vérde och vad
dessa skillnader i sa fall leder till. Jamforelsen ska avspegla varderingsproblematik som
foretagen eventuellt hanterar pa olika satt. Vi har inte for avsikt att pavisa vilken metod som
ar bast eller forklara nagon modell som mindre bra, utan studien ar en jamférelse for att
belysa skillnader i hur foretag redovisar forvaltningsfastigheter till verkligt varde.

1.4 Avgransningar

Vi har forst och frdmst avgréansat oss till att studera fastighetsbranschen och fastighetsbolag i
Sverige. Darefter har vi bara tittat pd de fastighetsbolag som &r noterade pa en svensk bors™,
for att begrénsa oss till de bolag i Sverige som &r tvungna och de som har valt att tillampa IAS
40 i redovisningen®®. Hur vi har valt ut féretag och respondenter for vidare analys, beskriver
vi i metodavsnittet under rubrikerna ’Val av foretag™ och ’Val av respondenter™.

1.5 Malgrupp

Vi skriver denna uppsats mot en malgrupp som har grundlaggande kunskaper i
redovisningsteori och som darigenom kan forsta och tillgodogéra sig materialet med en kritisk
och analytisk formaga.

10| ASB:s forestallningsram for utformning av finansiella rapporter, 2001

1 Bors i detta sammanhang innefattar dven s.k. inofficiella listor som ex. Nya Marknaden.

12 sagax och Tornet &r noterade p& Nya Marknaden, vilken inte omfattas av kraven i EU:s |AS-forordning. De
har dock valt att uppratta koncernredovisning enligt IFRS, varfor de ocksa ar med var undersokning.



2. Metod

I metodkapitlet redogor vi for vilka metoder vi har anvant, varfor vi har valt dessa, samt dess
effekter pa uppsatsens kvalitet. Kapitlet ska forklara vart tillvagagangssatt i
uppsatsskrivandet for att ge l&asaren en bild av studiens tillforlitlighet.

2.1 Val av metod

Det finns tva olika undersokningsmetoder att ta hansyn till nar det gérs en vetenskaplig
studie; kvantitativ. och kvalitativ metod. Kvantitativa metoder utméarks av att
undersokningsresultaten ska kunna presenteras numeriskt och att resultatet ska kunna
rangordnas™®, Kvalitativa metoder daremot, utmérks av att de inte kan goras métbara och att
varje fenomen bestér av unika egenskaper och kvaliteter*. Man talar d&ven om priméar- och
sekundardata, beroende pa kallans uppkomst. Med primarkélla menas att informationen
kommer fran en forstahandskalla, och med sekundarkalla menas att informationen kommer
frdn en andrahandskalla®®.

Studien inleddes med en kvantitativ analys dar vi tittade i alla de 15 borsnoterade
koncerners™® &rsredovisningar for 2005. Vi bérjade med att faststalla om det fanns skillnader
mellan ekonomiska och redovisade varden i foretagens fastighetsbestand. Det ekonomiska
vardet pa en fastighet faststalls forst vid en forsaljning och kan anses visa det neutrala vardet.
Vi har valt att titta pa foretagens realiserade resultat, da detta visar om foretagen varit
forsiktiga eller inte nér de varderat fastigheterna.

Vi gjorde en jamforelse mellan foretagen betraffande realiserade vinster i forhallande till
fastigheternas forséljningsvarde. Vi har tittat pa totalt fastighetsbestand, senast redovisat
varde for de salda fastigheterna och priset de verkligen saldes for. De realiserade vinsterna
berdknades som skillnaden mellan forsaljningspris och senast redovisat védrde. Realiserad
vardeforandring dividerat med fastigheternas forséljningspris, visar den procentuella over-
lundervérderingen pa de sdlda fastigheterna. For att fa en bra overblick rangordnade vi
foretagen i en tabell utifran deras salda fastigheters 6ver-/undervérden. Tabellen gar att finna i
empirikapitlet. Denna inledande studie anvandes sedan for att valja ut tre foretag att studera
vidare.

Som bas for var analys gjorde vi dven en dvergripande totalundersdkning av de 15 bolagen.
Vi valde ut nio av de parametrar som ar viktiga och anvands vid fastighetsvérdering, som
underlag for att kunna jamfora foretagens varderingsmetoder. Tva av dessa parametrar ar vald
varderingsmodell, och om framtida investeringar & med i denna. Resterande parametrar ar
antaganden om inflation, kalkylranta, direktavkastningskrav, kalkylperiod, framtida
hyresokningar, langsiktig vakans samt drift/underhall. Totalstudien innefattade &ven
undersokning av foretagens val av extern och intern vardering, samt uppstallningsform av
vardeforandringar pa forvaltningsfastigheter i resultatrakningen. Denna studie ansag vi vara
av stor vikt for att fa en god overblick av foretagen och de upplysningar de lamnar om

13 Andersen, 1994

14 1hid.

% Holme & Krohn Solvang, 1997
18 Affarsvarlden nr 1-3, 2006



vardering. Totalstudien &ar objektiv da vi tittade pa samma parametrar i alla foretagens
arsredovisningar. Vi anvande oss darmed av sekundardata i hela den kvantitativa studien.

Vi valde ut tre av de 15 foretagen att analysera vidare i en kvalitativ studie. Dessa tre foretag
valdes ut genom en metod som beskrivs nedan under rubriken Val av foretag”. Denna
djupstudie syftade till att ge oss en mer detaljerad kdnnedom om foretagens valda
varderingsmodeller, motiven bakom valen, och till att ge oss underlag for att kunna dra
slutsatser i var analys och slutsats.

2.1.1 Val av foretag

Var totalstudie bestar av alla borsnoterade fastighetsforvaltande foretag i Sverige. Dessa
foretag fann vi i Affarsvarldens lista for svenska borsnoterade foretag. Totalt ar det 15
stycken, varav tva frivilligt har valt att tillampa IFRS i redovisningen, da de &r noterade pa
Nya marknaden'’. Alla 15 bolagen tillampar for forsta gdngen 1AS 40 i redovisningen, vilket
gar att se i arsredovisningarna for 2005. Vi har valt att inrikta oss pa kommersiella fastigheter.
En s&dan fastighet innehas i ett affarsmassigt syfte for att generera vinst'®,

For att ga vidare i var undersokning, gjorde vi ett urval fran de 15 foretagen. Vi valde bort de
foretag som till storsta del forvaltar bostader, da bostader véarderas med lagre risk an andra
fastigheter™®. Darefter valde vi bort de foretag som endast har verksamhet koncentrerat till en
ort, for att inte fa for mycket effekter fran en och samma orts prisutveckling. Slutligen valde
vi ut tre foretag som har liknande verksamhet i flera orter runt om i Sverige, och som skiljer
sig at baserat pa vara berakningar. Anledningen till att vi valt ut tre foretag enligt ovanstaende
kriterier, ar for att fa basta mojliga jamforelse.

Vart urval bestar av tva foretag som ligger langt ifran varandra betraffande realiserade vinster
i forhallande till forsaljningsvarde, samt ett foretag som ligger mellan extremfallen.
Anledningen till valet av de forsta tva foretagen &r att vi vill maximera variationen, da vi tror
att detta ger storst utslag i undersokningen. Som komplement valde vi ett féretag som ligger i
mitten for att eventuellt styrka vart resultat.

Foretagen bendmns i uppsatsen som Bolag A, Bolag B och Bolag C. Bolag A ligger mellan
extremfallen, Bolag B ligger hdgst och Bolag C ligger lagst, betréaffande realiserad vinst i
forhallande till forsaljningsvarde. Alla femton bolags namn gar att hitta i litteraturlistan. Vi
anger inte de tre utvalda foretagens namn, da vi med respekt for foretagens dnskan inte vill
lamna ut nagot foretag. Det &r inte var uppgift att dra slutsatser om vilka féretag som vérderat
pa basta satt, utan i storsta man hitta skillnader i vardering, samt undersdka
varderingsproblematik. Darfor har det ingen betydelse att lasaren inte far reda pa vilka tre
foretag vi har analyserat.

Vi bestdmde oss for att gora en kvalitativ analys av de tre foretagen, genom att gora intervjuer
med representanter fran bolagen och darmed samla in priméardata. Att genomfora intervjuer ar
enligt var mening det béasta tillvagagangssattet for att fa fram djupare information. Eftersom vi
valde att inte publicera de tre bolagens namn tror vi att vi kan fa mer information fran
foretagen an vad vi hade fatt annars. Priméardata i form av intervjuer ar av stor vikt for en
djupare forstaelse och analys av foretagens fastighetsvardering.

7 Cederberg & Thorell, April 2005
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2.1.2 Val av respondenter

Vi har valt att intervjua en representant fran de tre fastighetsbolag som vi gjort en kvalitativ
analys av. Respondenterna i urvalet berdrs av IAS 40, och vara utvalda foretag tillampar
denna standard i arsredovisningen forsta gangen 2005. Pa Bolag B har vi talat med
ekonomidirektoren, och pa Bolag C har vi talat med fastighetschefen. Med Bolag A:s
representant, ekonomichefen, har vi genomfért en intervju via e-post. | samférstand med
respondenten, kom vi fram till att detta tillvdgagangssatt var mest lampligt. Vi har valt att inte
ange respondenternas alder, kon eller hur lange de haft sin befattning, for att inte avsloja
vilket foretag det handlar om.

For att fa djupare forstaelse inom amnet har vi &ven valt att intervjua revisorer som
specialiserar sig pa fastighetsvardering, samt en fastighetsvarderare. Dessa ar Harald Jagner
pa Deloitte, Thomas Nilsson och Helen Lengstrém pa Ernst & Young, samt Anders Rydstern
pa CB Richard Ellis. Vart syfte med intervjuerna med revisorerna och fastighetsvarderaren,
var att insamla tillrackligt med kunskap om vérderingsproblematik och olika tillvagagangssatt
for fastighetsvardering, som underlag for analysen av intervjuerna med fastighetsbolagen.
Valet av de revisorer som inriktar sig pa fastighetsbranschen, grundar sig i personliga
kontakter. Vi valde att kontakta CB Richard Ellis eftersom det &r det storsta
varderingsforetaget i varlden och som da kan anses ha kompetens inom dmnet. Valet av just
Anders Rydstern grundar sig ocksa i personliga kontakter.

2.2 Genomférande av intervjuer

Intervjuerna med revisorerna och vérderingsforetaget kan liknas vid forklarande intervjuer.
Med detta menas att intervjuerna ska ge kunskap om nagot undersokaren endast har vag
kunskap om, och kan ligga till grund for djupintervjuer. Djupintervjuer i sin tur, ska sedan ge
ytterligare insikt i ndgot som intervjuaren redan har en grundlaggande kunskap om®.

Intervjuerna med revisorerna och vérderingsforetaget var av forklarande karaktar for att vi
skulle fa mer kunskap om dels varderingsproblematik och dels tillvdgagangssatt vid
vardering. Intervjuerna med fastighetsbolagen var av djupare karaktér, for vilka vi anvande
oss av standardiserade fragor. Vara forklarande intervjuer med fastighetsbolagen och
varderingsforetaget, 1ag aven till grund for analys av intervjuerna med fastighetsbolagen.

En fordel med besoksintervjuerna pa fastighetsbolag B och C, var att vi alla kunde vara
narvarande och darigenom stalla foljdfragor och aterge intervjuerna fran olika vinklar. Vi
anser att personliga intervjuer ger basta majliga resultat, da respondentens kroppssprak
relativt latt avspeglar huruvida respondenten forstatt fragan riktigt. Vi spelade inte in
intervjuerna och har darfor inte kunnat aterge svaren exakt. Risken for bortfall av viktig
information minskar dock eftersom vi alla tre var nérvarande vid intervjutillfallena. Vi anser
att man som intervjuare &r mer engagerad om man antecknar istallet for att spela in, varfor vi
valde att inte spela in intervjuerna. Att anteckna under intervjuns gang kan aven ge
intervjuaren en djupare forstaelse och ett bra underlag for vidare analys. Vi anvéande
standardiserade fragor vid intervjuerna med fastighetsbolagen, for att kunna géra en bra och
tillforlitlig jamforelse. Dessa fragor arbetades samman i samforstand inom gruppen, och
genom rad fran var handledare.

Intervjun med Bolag A:s respondent genomfordes som tidigare ndmnts via e-post. Vi hade
inte mojlighet att paverka respondentens tolkning av fragan genom detta tillvagagangssétt. Vi
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bad darfor om utforligare svar pa de fragor dar svaren ansags knapphandiga, och fick dessa
béattre forklarade det andra forsoket.

Var tanke med besoksintervjuerna pa revisionsbolagen och pa CB Richard Ellis, var att fa
igang en diskussion om fastighetsvardering med ndgon som ar insatt i &mnet. Dessa intervjuer
ska aven ses som bakgrundsintervjuer till var fortsatta empiri. Aven om vi anvande ungefar
samma fragor under dessa intervjuer, utvecklades alla tre intervjuer till diskussioner. Dessa
intervjuer kommer vi darfor inte att aterge exakt, utan istéllet resonera kring viktiga delar av
den diskussion vi forde under besoksintervjuerna.

2.3 Datainsamling

Som utgangspunkt for var uppsats studerade vi IAS 40 och Gvriga artiklar och studier
relaterade till standarden. Ddrefter gick vi igenom de noterade fastighetsbolagens
arsredovisningar, dar vi tittade pa hur de redovisat sina forvaltningsfastigheter och
informationen de gett i sina tillaggsupplysningar. Arsredovisningarna bestalldes via
respektive foretags hemsida, och laddades dven hem elektroniskt. Foretagen redovisar
upplysningar och information om forvaltningsfastigheter och vardering pa olika satt. Detta
gjorde att det ibland blev komplicerat att hitta jamforbar information, da foretagen lamnar
olika uppgifter och bendmner antaganden pa skiljda satt. Detta problem Gverkom vi med
tiden, ndr vi l&rde oss mer om &mnet och olika bend&mningar.

Vi laste diverse litteratur om metodik, fastighetsvérdering, tillampning av IAS 40, IFRS och
harmonisering. Genom detta tillvagagangssatt samt genom bakgrundsintervjuer med revisorer
och fastighetsvéarderare, fick vi god kunskap om amnet och forberedde oss infér var
kvalitativa analys.

Né&r vi hade fordjupat oss i dmnet, genomforde vi intervjuer med de foretag vi valt att
analysera vidare. Vi insamlade primardata genom att intervjua en person pa varje féretag, som
var val insatt i vardering till verkligt varde och vérderingsproblematik. Att personen hade
erfarenhet inom omradet ansag vi vara av stor betydelse och darfor kontrollerade vi detta
innan vi bokade in intervjuer. Vi fragade helt enkelt respondenten om dess kunskap om
amnet.

2.4 Metod for analys

Eftersom var uppsats fragestallning utgar fran IAS 40, har denna standard legat till grund for
analysen. Vi har sett hur de svenska fastighetsbolagen for forsta gangen har anvant IAS 40 i
sina arsredovisningar, och dven sett skillnader i hur foretagen valt att tillampa standarden.

Vi valde infér empirin ut nio parametrar som &r viktiga vid fastighetsvardering och jamférde
de 15 bolagens val av dessa. Detta gjorde vi for att kunna genomfora en analys av foretagens
varderingsmodeller och komma fram till slutsatser inom omradet. Vi jamforde aven graden av
intern och extern vardering, samt hur fOretagen valt att redovisa vardeforéndringar i
resultatrakningen, for att urskilja olikheter och dra slutsatser darifran.

Vara intervjuer med fastighetsbolagen har gett oss fler infallsvinklar, vilket har gjort att vi sett
varderingsproblematiken ur andra perspektiv. Under intervjuerna utgick vi fran foretagets
valda varderingsmetod och stéllde foljdfragor utifran denna grund. De standardiserade
fragorna bidrog till att analysen blev lattoverskadlig. Fragorna har analyserats genom att vi
jamfort de tre respondenternas svar.



Efter den kvantitativa och den kvalitativa jamforelsen har vi kopplat samman bade
referensramen och diskussionerna fran bakgrundsintervjuerna, med vara utfall fran
totalundersokningen och djupintervjuerna. Utifran detta har vi gjort egna tolkningar av
foretagens tillvagagangssatt vid fastighetsvardering. Vi har analyserat det empiriska
materialet med informationen fran vara kallor och pa sa vis har analysen successivt
framarbetats.

2.5 Kallkritik

Det viktigaste med val av kallor &r att de ger oss relevant information, det vill saga sadan
information som belyser problemstallningen i uppsatsen, och att vi ar kritiska i vart val av
kallor®!. Vi har forsokt anvanda oss av sa aktuella kallor som mojligt, for att oka relevansen i
informationen. Vid var kvantitativa analys av de femton bdrsbolagen anvénde vi
arsredovisningar fran 2005.

Informationen som vi utgatt fran i lagar och standarder &r av hogsta tillforlitlighet. Féretagen
maste folja dessa, men de kan tolkas pa olika satt. Informationen som foretagen lamnar i
arsredovisningarna ar ocksa helt tillforlitliga for var studie. Det ar den verklighet som
foretagen avspeglar, och det ar denna som vi maste ratta oss efter. Denna verklighet &r inte
alltid optimal, men det har ingen betydelse for var studie.

Vi har gjort en avgransning da vi last artiklar och endast tittat pa dem som &r skrivna under de
senaste aren, for att oka aktualiteten. Vi har funnit samma information, resonemang och
asikter i manga av kallorna, vilket tyder pa att de &r etablerade. Det syns framst i artiklar fran
branschtidskrifter, som exempelvis Balans, da forfattarna har anvéant information fran lagar
och standarder, och sedan gjort egna reflektioner. | dessa kallor fick vi en uppfattning om hur
redovisare ser pa bland annat fastighetsvardering och forandringar vid 6vergangen till IFRS.

Vara intervjuer med fastighetsbolagen &ar av kvalitativ karaktar och kan vara aningen
subjektiva. Foretagen kan dessutom vilja att inte ga ut med all information, da en del av deras
varderingsinformation ar bade sekretessbelagd och kénslig att offentliggora. Nackdelen med
var kvalitativa analys &r att vi inte far en total jamforelse inom branschen, da vi endast valt ut
tre av femton bolag. Dock skulle en totalanalys med femton intervjuer vara for tidskrdvande
och omfattande.

Eftersom vi valt att inte avsl6ja vilka tre foretag som utgor var kvalitativa analys, begransar
det den information vi kan ge om respondenterna. Detta kan ge lasaren limiterade mojligheter
att kontrollera materialets riktighet och kritisera innehallet, samt paverka intresset for
materialet negativt. Vi anser dock att detta inte paverkar tillforlitligheten i resultatet av var
undersokning, da det primara syftet ar att gora en jamforelse av hur foretagen anvéander
varderingsmodeller.

2.6 Tillforlitlighet

Tillforlitlighet handlar om hur val vara intervjuer och andra kallor motstar ovisshet, och kan
delas in i reliabilitet och validitet. Reliabilitet & ett matt pa hur tillforlitligt
undersokningsresultatet ar. Fullstandig reliabilitet uppnas da resultatet i en undersokning blir
samma vid upprepade tillfallen®*.

2L Andersen, 1994
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Var kvantitativa analys av alla femton borsnoterade bolag kan klassificeras som helt
tillforlitlig, da siffrorna i arsredovisningarna ar samma, oberoende av vem som analyserar
dem. De har med andra ord enligt ovanstaende beskrivning hog reliabilitet. 1 den kvalitativa
undersokningen gors en aningen subjektiv bedomning, da vi endast viéljer tre av
respondenterna fran det forsta urvalet. Detta kan leda till att vi far utfall som kan ifragasattas
och som eventuellt hade skiljt sig a om vi hade valt alla, eller tre andra respondenter.
Eftersom vi endast intervjuar en fastighetsvarderare, paverkar det tillforlitligheten i resultatet.
Dock har vi valt att intervjua tva revisorer fran olika bolag for att 6ka reliabiliteten i vara
resultat angaende varderingsproblematik.

Vi kan inte med sakerhet sdga att reliabiliteten i vara intervjuer ar hog, och darfor maste vi se
till att de blir tillforlitliga genom att 6verkomma fel i bedomningen. Sadana fel kan
exempelvis vara att respondenten inte sager sin underliggande tanke, eller inte har méjlighet
att gora det. Detta kan leda till att vi som observatorer inte forstar hela problematiken. For att
minska ovanstaende risk for fel, forsokte vi gora sa strukturerade intervjuer som majligt.
Genom att vi skickade ut intervjufragorna fore intervjutillfallet fick respondenterna tillfalle att
tanka igenom sina svar pa fragorna och forbereda sig infor intervjun. De fick aven tillfalle att
be om eventuella fortydliganden om nagon fraga var oklar. Pa sa vis minskade missforstanden
i fragornas betydelse. Att vi har standardiserade intervjuer kan ocksa oka tillforlitligheten
eftersom vi d& far flera svar pd samma frga och kan dra slutsatser utifran det®. Detta har
ocksa underlattat for var tolkning av intervjun via e-post.

For att vi skulle uppnd en sa hog reliabilitet som mojligt forde vi anteckningar vid
intervjutillfallena. Pa detta satt undvek vi felaktigheter, eventuella missforstand och fick en
klarare bild av respondenternas asikter. Da vi har fragat efter asikter, speciellt revisorernas
asikter, kan det finnas manga faktorer som paverkar svaren. Det kan till exempel vara att en
revisor varit med om en handelse som paverkar hans synsatt i fragan, medan den andra
revisorn inte varit med om samma handelse. Detta paverkar ocksa reliabiliteten da svaren kan
se annorlunda ut beroende p& vem man fragar och tidpunkten dé frgan stalls®*.

Validitet ar ett matt pa om en viss fraga mater eller beskriver det som undersokaren vill att
den ska beskriva®. Vid de personliga intervjuerna kunde vi uppné en hog validitet eftersom
respondenterna tidigare sett fragorna, och vi kunde stélla foljdfragor da vi upplevde nagot
oklart eller ville ha mer information om nagot specifikt. Vid intervjun via e-post, gar en del av
validiteten forlorad, da vi endast fick svaren nedskrivna. Vi kunde inte paverka hur
respondenten tolkade fragorna eller om han medvetet avhdjde att svara pa nagon detalj. Detta
hade vi kanske kunnat paverka vid en personlig intervju.
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3. Referensram

I referensramen beskriver vi inledningsvis fastighetsmarknaden i Sverige for att ge l&saren en
inblick i hur denna marknad fungerar. Déarefter foljer en redogérelse for de normer som
koncernerna ska folja for redovisning av forvaltningsfastigheter. Sedan ges l&asaren
kannedom om fastighetsvardering och vilka metoder for fastighetsvardering som finns. Vi
avslutar kapitlet med ett stycke om varderingsproblematik for att skildra @mnets komplexitet.

3.1 Fastighetsmarknaden i Sverige

Fastighetsmarknaden kannetecknas som en marknad med forhallandevis lag omséttning, hog
kapitalintensitet, och dar fastighetsforetagen har en méttlig Idnsamhet och relativt 13g risk?.
Detta har till stor del att gora med att fastigheter i normalfallet &r byggda for att nyttjas under
en langre period, och att det oftast handlar om stora investeringar nar man satsar pengar i
fastigheter. Marknaden har i vissa fall ett langsamt och ofullstandigt informationsflode, vilket
kan leda till att manga faktorer kan behévas tas i ansprék innan ett kép kan géras®.
Fastighetsmarknadens aktorer ar fa, och det kan vara svart att urskilja ett marknadspris for en
fastighet, da varje fastighet ar unik. Eftersom fastigheter normalt sett inte flyttas, tillhor de
den geografiska marknaden dar de ar uppbyggda®®.

Vid handel med fastigheter gors stora investeringar och bankerna spelar ofta en central roll
vid ett kop. Bankerna kan lana ut pengar direkt till fastighetsforvaltande foretag som vill
investera i en fastighet, eller ta fastigheter som sakerhet vid beldning. Utvecklingen pa
fastighetsmarknaden &r viktig for bankerna och darmed ocksé for fastighetsholagen®.

Over tiden aterspeglas fastighetspriserna i den ekonomiska samhallsutvecklingen. I cykliska
forlopp foljer fastighetsmarknaden faktorer som inflation, ekonomisk tillvaxt och
sysselséttning. Ett gynnsamt klimat i samhallet leder darfor till positiv utveckling pa
fastighetsmarknaden®. Dock ar fastighetsmarknaden lite trogare an de flesta andra marknader
och reagerar darfor inte lika snabbt pa férandringar i samhallet®,

Eftersom fastighetsmarknaden &r sa beroende av samhallsekonomin i sin helhet, har den i
svarare perioder utsatts for kriser. Den svenska marknaden hade svara fastighetskriser i slutet
av 1920-talet och under slutet av 1980-talet till bérjan av 1990-talet. Den sistnd&mnda var en
stor finans- och fastighetskris som borjade med att borsen gav klara signaler pa en framtida
krasch. Dessa indikationer togs till en borjan inte pa allvar, vilket ledde till att det var for sent
att gora atgarder innan kopmotstandet blev ett faktum. Hyrorna var tvungna att sénkas
samtidigt som vakanserna 0kade. Rantorna dkade kraftigt, vilket ledde till kreditproblem for
manga fastighetsbolag. Foretagen var tvungna att finansiera detta pa nagot satt och darfor
raderades deras egna kapital ut, vilket sedan ledde till att krisen aven gick over till bankerna®.
Manga fastighetsbolag kom pa obestand och gick i konkurs medan staten fick ga in och hjalpa
bankerna for att inte kollapsa. Fastigheter for cirka 100 miljarder fordes Over till bankerna,
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som i sin tur gjorde forluster pa cirka 120 miljarder kronor. Efter denna krasch har
fastighetsmarknaden i Sverige haft en positiv utveckling. Utldndska investerare har dven haft
ett starkt intresse for den svenska fastighetsmarknaden, sedan avregleringen 1992,

3.2 Redovisningsnormer

Né&r de nya IFRS/IAS reglerna tradde ikraft valde fastighetsbolagen att redovisa sina
forvaltningsfastigheter till verkligt varde enligt 1AS 40. Det betyder att det I6pande verkliga
vardet redovisas i balansrakningen, medan vardeforandringen fran foregaende period blir en
del av resultatet®. Med redovisning pa detta satt blir det enklare fér investerare och langivare
att avlésa foretagets varde direkt ur balansrdkningen, och darmed bilda sig en uppfattning som
stammer bra dverens med verkligheten. Vid vardering till verkligt varde tanker foretagen mer
kortsiktigt an vid redovisning till anskaffningsvarde. Framtida vinster flyttas till nutid, vilket
beror mycket pé att forsiktighetsprincipen inte kan tillampas i lika stor utstrackning™.

3.2.1 Verkligt varde

IASB definierar ofta verkligt varde som “varde till vilket en tillgang kan utbytas eller en
skuld l6sas mellan tva kunniga och villiga parter pa armlangds avstand™. Verkligt vérde
anvands ofta synonymt med marknadsvarde®®.

Det ar flera standarder som berdrs av reglerna om verkligt varde. For tillgangar som
finansiella instrument i 1AS 39, ar foretagen tvungna att vardera och redovisa till verkligt
varde i bade balans- och resultatrakningen. For andra tillgangar, som exempelvis
forvaltningsfastigheter i IAS 40, kan foretagen vélja att redovisa till anskaffningsvarde eller
verkligt varde®’.

Det svenska uttrycket verkligt varde kommer fran engelskans fair value, vilket egentligen
betyder rattvist varde vid direkt Oversattning. Ett rattvist varde indikerar mer vad som
egentligen menas med termen, eftersom det ska spegla marknadsvardet pa balansdagen®. |
manga fall finns det inget marknadsvarde att jamfora med och verkligt vérde ar ett matt som
ar framtaget fran forhoppningar om framtiden®. Uttrycket verkligt vérde blir lite olyckligt
eftersom framtiden &r oviss och foretaget far skapa sitt eget marknadsvarde*® med hjalp av
antaganden. Det vérde som rdknas fram och kallas verkligt vdrde ska vara samma vérde som
skulle fas fram om tillgangen saldes. Vid exempelvis en fastighetsforsaljning spelar manga
faktorer in, och det ar svart att innan forsaljning uppskatta det exakta marknadsvérdet.

Om det inte finns ndgot marknadspris att tillga och inte heller liknande tillgangar eller skulder
att jamfora med, ska foretagen gora egna varderingar for att fa fram det verkliga vardet. De
antaganden som foretagen utgar fran i en varderingsmodell kan skilja sig at mellan bolagen,
och detta leder till en subjektiv redovisning®. Enligt redovisningen kan inte realiserade och
orealiserade vinster och forluster alltid urskiljas helt, och inte heller huruvida dessa vinster
och forluster grundar sig i verkliga eller uppskattade marknadsvérden. Enligt IASB:s
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standarder ska antagandena forklaras, men de har inte format klara regler for hur
redovisningen till verkligt varde ska se ut i de finansiella rapporterna*.

3.2.2 1AS 40 - Forvaltningsfastigheter

IAS 40 ar en av de standarder som arbetats fram av IASB, och for att ge Overgripande
forstaelse har vi sammanfattat centrala delar i standarden nedan. IAS 40 behandlar
redovisning av forvaltningsfastigheter och ska tillampas for rakenskapsar med start den 1
januari 2005 eller senare®. De svenska bérsnoterade fastighetsbolagen féljer IAS 40 och har
alla valt att redovisa sina forvaltningsfastigheter i enlighet med IASB:s rekommendationer om
verkligt varde*. Standarden ger utrymme for egna tolkningar av punkterna och det &r en av
aspekterna inom varderingsproblematiken med IAS 40.

Syfte och tillampningsomrade
Syftet med standarden &r att ange hur forvaltningsfastigheter ska behandlas och redovisas,
samt vilka upplysningar som ska finnas*.

Definitioner

IAS 40 definierar verkligt varde som “det belopp till vilket en tillgang skulle kunna 6verlatas
mellan kunniga parter som &ar oberoende av varandra och som har ett intresse av att
transaktionen genomfors™*.

Vidare definieras forvaltningsfastigheter som “fastigheter (mark eller en byggnad — eller del
av byggnad — eller bada) som innehas (av agaren eller av en leasetagare om leasingavtalet
klassificerats som ett finansiellt leasingavtal) i syfte att generera hyresinkomster eller
vardestegring eller en kombination av dessa snarare &n for anvandning i produktionen eller
tillhandahallandet av varor eller tjanster eller fér administrativa andamal eller forsaljning i
den l6pande verksamheten”*’,

Koncernerna bedomer sjélva om fastigheten &r en forvaltningsfastighet eller inte, och vid
svarigheter i beddémningen maste upplysningar om detta anges i arsredovisningen®*. D&
reglerna i standarden endast &r till for forvaltningsfastigheter, ar det viktigt att foretagen kan
faststalla vilken typ av fastighet det ar. Om det istallet ar fraga om en rorelsefastighet
tillampas reglerna i 1AS 16%.

Redovisning och vardering av forvaltningsfastigheter enligt IAS 40

En forvaltningsfastighet redovisas som en tillgang da det ar sannolikt att framtida ekonomiska
fordelar forknippade med fastigheten blir till nytta for foretaget. Anskaffningsvardet ska
dessutom ga att berakna pa ett tillforlitligt satt™.

I och med infoérandet av IAS 40, far foretag pa koncernniva numera vélja om de ska redovisa
sina forvaltningsfastigheter till verkligt varde eller till anskaffningsvéarde. Om foretagen véljer
att redovisa till anskaffningsvarde foljs reglerna i IAS 16 — Materiella Anlaggningstillgangar,

#2 Cederberg & Thorell, April 2005

3 1AS 40, inledande text

* Arsredovisningar 2005 frén alla borsnoterade fastighetsbolagen
*® |AS 40, punkt 1

“*® |AS 40, punkt 5

7 1bid.

8 |AS 40, punkt 14

“ |AS 40, punkt 7

0 |AS 40, punkt 16
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istallet for 1AS 40°!. Huruvida foretaget valjer att redovisa sina forvaltningsfastigheter till
verkligt varde eller till anskaffningsvarde far betydande konsekvenser for redovisningen.

Redovisning till anskaffningsvarde innebar att forsiktighetsprincipen tas i ansprak och att
realisationsprincipen beaktas. Det finns da en tendens att redovisa tillgangar till ett lagre varde
an dess verkliga varde i balansrakningen och enbart orealiserade vardenedgangar far belasta
&rets resultat®>. Vardering till verkligt vérde innebar att forsiktighets- och
realisationsprincipen inte blir lika viktiga, utan istéllet prioriteras relevans, réttvisande bild
och matchning mot period®. Det verkliga vardet ska I6pande avspeglas i balansrakningen och
vardeférandringar i resultatrakningen. Bade orealiserade vardestegringar och vardenedgangar
ska darmed paverka arets resultat i den period d& vardeférandringen sker®*.

Vérderingshierarkin enligt 1AS 40

IASB foresprakar att forvaltningsfastigheter ska varderas till verkligt varde och att foretagen
ska folja den varderingshierarki som aterfinns i standarden. Det basta sattet att fa fram ett
verkligt varde ar enligt standarden att se till aktuella priser pa en aktiv marknad for likartade
fastigheter, som har samma lage och som &r i samma skick. Hyresavtalen och andra avtal ska
dd ocksé vara likartade®. Om det inte finns en aktiv marknad hérleds ett pris fran
nedanstaende uppgifter:

- Se till aktuella priser pa en aktiv marknad for fastigheter av annan karaktar och justera
priset beroende pa dessa skillnader®®.

- Se till senaste priser for liknande fastigheter pa mindre aktiva marknader och justera
priset for eventuella forandrade ekonomiska forutsattningar®’.

- Anvand en kassaflodesmodell och berékna nuvardet av uppskattade framtida
betalningsstrommar. Dessa uppskattningar ska baseras pa befintliga hyresavtal, andra
avtal och eventuella externa faktorer som marknadshyror.

Enligt standarden kan ovanstdende alternativ leda till olika bedomningar av
forvaltningsfastighetens verkliga varde och foretaget maste darfor gora en analys av orsakerna
till dessa skillnader i bedémning. Det mest sannolika vardet ska tillampas®.

Upplysningar

IAS 40 behandlar ocksa upplysningskrav vid vardering av fastigheter. Upplysningar ska
ldamnas om huruvida foretaget vérderar sina fastigheter till anskaffningsvérde eller verkligt
varde, och vilka kriterier foretaget tillampar for att urskilja forvaltningsfastigheter fran
rorelsefastigheter. Foretaget maste ocksa i arsredovisningen lamna information om vilka
varderingsmetoder de anvdnt och om vérderingen till verkligt véarde stdds av faktiska
marknadstransaktioner, eller baseras pa andra faktorer. Information om oberoende
varderingsman som varit involverade i varderingen maste dven anges. Oavsett om man anvant
sig av extern vardering eller inte, ska foretaget lamna upplysning om detta®.

*1 |AS 40, punkt 30, punkt 56

32 Smith, 2000

%% Lindsell, E & Y, 2005

%4 persson & Nordlund, Balans nr 4, 2003
%% |AS 40, punkt 45

% |AS 40, punkt 46 a

" |AS 40, punkt 46 b

%8 |AS 40, punkt 46 ¢

| AS 40, punkt 47

8 |AS 40, punkt 75
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3.2.3 Basis for Conclusions on IAS 40

Basis for Conclusions atfoljer IAS 40, men ér inte en del av standarden. Skriften ar istallet till
for att oka forstaelsen om grunderna bakom reglerna i 1AS 40. | detta stycke sammanfattar vi
den information som vi finner mest intressant i Basis for Conclusions on IAS 40.

Basis for Conclusions sammanfattar resonemang och diskussioner som IASB har fort nér de
reviderat 1AS 40 under 2003. Enskilda styrelsemedlemmar lagger stoérre vikt vid olika
omraden, och darfor visar skriften diskussionen som radet fort angaende for- och nackdelar,
for att komma fram till en slutsats i fragorna. Radet diskuterar vissa delar av standarden mer
utforligt och lamnar andra delar utanfor diskussionen.

Standarden tillater som tidigare namnts foretag att vélja om de ska vardera sina
forvaltningsfastigheter till verkligt varde eller till anskaffningsvirde. Aven om radet
foresprakar vardering till verkligt vérde, anser de det praktiskt omojligt att alla
forvaltningsfastigheter kan varderas till verkligt varde. Foresprakare for vardering till verkligt
varde menar att detta ger anvandare av finansiella rapporter mer anvéndbar information &n
vad vardering till anskaffningsvéarde gor. Hyresinkomster och forandringar av verkligt varde
ar viktiga komponenter for den finansiella prestationen av forvaltningsfastigheten, och
vardering till verkligt varde ar essentiellt om denna finansiella prestation ska rapporteras pa
ett meningsfullt satt.

IASB framhaller att valet mellan anskaffningsvarde och verkligt varde maste kvarsta for att
utévare av standarden ska ha tid att vanja sig, och for att ge lander med mindre utvecklade
fastighetsmarknader och véarderingsomraden tid att mogna. IASB noterade dven att krav pa
vardering till verkligt varde inte helt korrelerar med den behandling som IASB:s
samarbetsorgan inom regleringsomradet erfordrar. Fragan ar dock vilande och kommer
formodligen att aterupptas vid ett senare datum.

Det basta sattet att fa fram ett verkligt varde ar att harleda ett pris fran en aktiv marknad med
liknande fastigheter i samma omrade och i samma skick. Da fastigheter inte &r enhetliga
handelsvaror kan det vara svart att hitta en aktiv marknad, och da foresprakar IASB att ett pris
harleds ur de Ovriga alternativ som aterfinns i varderingshierarkin. Da ska eventuella
skillnader i information fran flera kéllor undersokas.

| Basis for Conclusions star aven att IASB delar uppfattning med International Valuation
Standards (IVS) som har framtagits av International Valuation Standards Committee (IVVSC).
Dock sdger IASB att IVSC avser granska och eventuellt revidera 1VS inom den ndrmaste
framtiden.

I skriften kan aven utlasas IASB:s syn pa extern vardering. Radet uppmuntrar, men kraver
inte, att foretagen anvander sig av oberoende varderingsman for vardering till verkligt vérde.
De anser att foretagen sjélva, i samrad med revisorer, far ta stallning till om de har tillrackligt
med interna resurser for att gora tillforlitliga interna varderingar.

Basis for Conclusions anger att utgifter for investeringar samt utgifter for reparationer och

I6pande underhall, ska tas upp separat i redovisningen. En del styrelsemedlemmar ansag att
dessa utgifter direkt skulle kostnadsforas och att sedan lata varderingen av fastigheten till
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verkligt varde visa foljden av investeringar. Radet kom efter diskussioner slutligen fram till
att investeringar ska aktiveras for att f& en meningsfull redovisning®".

3.2.4 1AS 16 — Materiella anlaggningstillgangar

Om ett foretag valjer att redovisa forvaltningsfastigheter till anskaffningsvarde foljs 1AS 16,
som behandlar materiella anlaggningstillgangar. Enligt standarden ska en materiell
anlaggningstillgang redovisas till anskaffningsvarde minus ackumulerade av- och
nedskrivningar®.

En skillnad mot tidigare lagstiftning, &r att IAS 16 numera kraver komponentavskrivning.
Detta innebar att redovisningen blir mer arbetsam och komplicerad och darfér har manga
foretag valt att vardera till verkligt varde. Avskrivning per komponent anses svarare an att
skriva av hela anlaggningstillgdngen®. Fér manga fastighetsbolag skulle det inte bara vara
komplicerat, utan nastan praktiskt ogenomférbart att tillampa komponentavskrivning®.

3.2.5 Vardeforandringar

Da en fastighet avyttras, ska enligt IAS 40 en vinst eller forlust redovisas i resultatrakningen.
Denna vardeforandring ska utgoras av skillnaden mellan forséljningspris och senast redovisat
vérde, och redovisas i den period d& den uppkommer®®. Denna vinst/férlust kommer vi vidare
att kalla realisationsresultat. Aven orealiserade vardeforandringar ska paverka arets resultat i
den period de uppkommer®®.

Vid vardering till verkligt varde ska foretag som séljer fastigheter under en period, enligt
teorin inte fa nagon differens mellan redovisat varde och forséljningspriset pa fastigheterna.
Det innebér att fastigheternas vérde i balansrdkningen ska vara samma som det pris de séljs
for. Naturligtvis kan differenser uppsta och vad det kan bero pa kommer vi att férsoka besvara
i analyskapitlet.

Vid vardering till verkligt varde kan foretagen valja att redovisa vardeférandringar pa
forvaltningsfastigheter pa olika satt. Ernst & Young definierar fem varianter pa hur féretagen
har stallt upp vardeforandringar i resultatrakningen 2005°":
1. Bade realiserade och orealiserade vardeforandringar redovisas inom rubriken
Rorelseresultat.
2. Bade realiserade och orealiserade vardeforandringar redovisas inom rubriken
Rorelseresultat, men med sérskild delsummering fore/efter.
3. Realiserade vérdeforandringar redovisas inom rubriken Rorelseresultat, medan
orealiserade vardeforandringar redovisas i sarskild del efter rubriken Finansnetto.
4. Bade realiserade och orealiserade vardeforandringar redovisas i sarskild del efter
finansnettot.
5. Bade realiserade och orealiserade véardeférandringar, redovisas som en sarskild del
efter Forvaltningsresultatet. Detta resultat bestar av driftnetto, centraladministration
och finansnetto.

81 Basis for Conclusions on IAS 40

82 |AS 16, punkt 30

% Nordlund, Balans nr 3, 2004

® Engshagen & Edlund, Magasinet nr 1, 2005
% |AS 40, punkt 69

% |AS 40, punkt 35

®7 Internt material, E & Y, 2006
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Ernst & Young menar att oavsett vilken uppstéallningsform som tillampas, blir slutsatsen att
inget foretag gor fel eftersom IFRS Gppnar for flexibilitet.

Det verkliga vardet ska aterspegla marknadsvillkoren per balansdagen, och alla vinster och
forluster som uppkommer vid forandring av fastighetens verkliga vérde, ska redovisas i den
period de uppkommer®, Detta ger en uppdaterad bild fér investerare och langivare och risken
minskar att marknaden Overraskas av att vardet inte &r uppdaterat vid forséljning. Da
fastigheterna okar i varde, okar ocksa det egna kapitalet till foljd av att tillgdngsmassan okar.
Resultatet dkar ocks& d& véardedkningarna fors in i resultatrakningen®. Enligt IFRS avskiljs
inte orealiserade och realiserade vinster i redovisningen, utan ndmns enbart som vinst eller
forlust vid forandring av det verkliga vérdet. Noteras kan dock att upplysningar ska l&mnas i
noterna om vad som &r realiserat respektive orealiserat’®.

| Basis for Conclusions sager IASB éven att vardeforandringar ska paverka bade balans- och
resultatrdkning. Argumenten for detta &r bland annat att vardering till verkligt varde ska
aterge den mest relevanta och tydliga bilden av forvaltningsfastigheternas finansiella
prestationer. Forslag om att endast ta med vardeforandringar i balansrdkningen avslogs med
resonemang om den problematik som skulle uppsta nar dessa vardeforandringar realiseras och
da tillférs resultatrakningen.

3.3 Fastighetsvardering

| detta stycke presenteras och utreds de vanligaste varderingsmetoderna for
fastighetsvardering. Vi har sammanfattat information frdn Svenskt Fastighetsindex,
Lantmateriverket & Maklarsamfundet, samt fran boken Fastighetsekonomisk analys och
fastighetsratt. Teorierna och metoderna for fastighetsvardering beskrivs pa ibland skiljda satt i
kéllorna, men de har alla samma innebord. Vi har nedan forsokt att sammanstalla den
grundl&ggande teorin for fastighetsvardering.

3.3.1 Véarderingsmetoder

Fastighetsvardering kan ga till pa olika satt i olika varderingssituationer. Det finns tva
varderingssituationer som definieras olika beroende pa vilken avsikt man har med
varderingen, vilka bendmns som Overlatelsesituation och innehavarsituation’?2. De mest
anvénda och dominerande vérderingsbegreppen i dessa situationer & marknadsvéarde och
avkastningsvarde, for vilket marknadsvarde anvands som varderingsbegrepp for
dverlatelsevérde och avkastningsvarde brukas som begrepp for vérde i anvandning”. Det som
i 1AS 40 uttrycks som det verkliga vérdet pa en fastighet kan likstéllas med fastighetens
marknadsvarde’™. Standarden beskriver aven att det verkliga vardet skiljer sig fran
nyttjandevardet’, vilket vi kopplar samman med vérde i anvandning. Det ger oss fog for att
fokusera pa marknadsvardet och inte vidare ga in pa avkastningsvardet i detta kapitel.

%8 |AS 40, punkt 35 & punkt 38

59 Smith, 2000

0 |AS 40, punkt 35 & punkt 76

" Basis for Conclusions on IAS 40

2 |_antmateriverket & Maklarsamfundet, 2002

8 Lantmateriverket & Maklarsamfundet, 2002; Nordlund, uppsats 3, 2004
™ Svenskt Fastighetsindex, 2003

® |AS 40, punkt 49
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Marknadsvérdet delas sedan in i tre vérderingsmetoder, vilka &r ortsprismetod,
avkastningskalkylbaserad metod och produktionskostnadsmetod’®. Kostnadsbaserade metoder
ar svara att tillampa vid marknadsvardesbedémningar och anvands sallan for vérdering av
fastigheter i redovisningssammanhang’’, varfér vi inte behandlar produktionskostnadsmetoder
vidare har. De andra tva metoderna, ortspris- och avkastningskalkylbaserad metod, ar mer
etablerade vid marknadsvardebeddmning av fastigheter’® och férklaras mer utférligt nedan.

Ortsprismetoden

”Ortsprismetoden baseras pa uppgifter om priser som betalats for liknande fastigheter
(jamforelseobjekt) inom ett visst omréde (‘orten’)””®. Ortsprismetoden innebar &dven “att
beddomningen gérs med ledning av betalda priser for liknande fastigheter, s.k.
jamforelseobjekt, pa en fri och 6ppen marknad. Den priméra informationskallan ar alltid
overlatelser pd marknaden”®. Kvaliteten p& det slutliga vardet ar direkt hanforbar till
tillgangen pa relevanta marknadsdata. Problemet med ortsprismetoden &r att det inte alltid gar
att fa tag pa tillrackligt med material for jamforelse fran transaktioner pa marknaden. Om det
finns ett bra jamforelsematerial anses ortsprismetoden vara den som bést kan avspegla ett
marknadsvarde®".

Ortsprismetoden kan delas in i tva undergrupper som kallas direkt och indirekt ortsprismetod.
Med direkt ortsprismetod menas en varderingsmetod som ar baserad pa redovisade kép som
gar att jamfora, och med indirekt ortsprismetod menas en varderingsmetod som bygger pa
erfarenhetsbaserade nyckeltal®.

Nar en direkt ortsprismetod anvéands som metod for att fa fram ett marknadsvarde, hamtas och
jamfors priser fran marknaden. En kommersiell fastighet ar oftast inte den andra lik och det
kan finnas behov av att géra de enskilda priserna mer jamforbara®. For att f& battre
jamforelsematerial normeras priserna till vardebdrande parametrar. Det finns olika satt att
gora omrakningen pa, och beroende pa vilken parameter som anvands blir utfallet olika
varianter av ortsprismetoden. De vanligaste varianterna &r bruttokapitaliserings-,
nettokapitaliserings-, kopeskillingskoefficient- och areametoden. Metoderna innebdr att
hyran, driftnettot, taxeringsvardet eller arean, divideras med priset for
fastigheten/kopeskillingen, for att fa fram bra jamforelsematerial. Vilken typ av
normeringsmetod som anvands beror till stor del pa tillgangen till relevant data, men
nettokapitaliseringsmetoden ar den mest férekommande®*.

Som alternativ for direkt ortsprismetod anvénds ibland dven indirekt ortsprismetod. Metoden
innebdr att erfarenhetsbaserade nyckeltal nyttjas som grund for marknadsvarderingen. Denna
metod kraver lang erfarenhet och mycket dokumenterat material for att den ska accepteras.

Jamfor vi ortsprismetoderna med reglerna i IAS 40, finner vi att de stammer bra Gverens med
vad som menas med verkligt varde i punkt 45, da jamforelsematerialet ar bra. Om

6 |_antmateriverket & Maklarsamfundet, 2002; Nordlund, uppsats 3, 2004
" Lantmateriverket & Maklarsamfundet, 2002

® Nordlund, uppsats 3, 2004

™ Lantmateriverket & Maklarsamfundet, 2002

8 persson, 2005

8 Svenskt Fastighetsindex, 2003

82 persson, 2005

8 Svenskt Fastighetsindex, 2003

8 Lantmateriverket & Maklarsamfundet, 2002; Persson, 2005
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jamforelsematerialet &r samre och normeras, liknas metoden det som diskuteras i 1AS 40 i
punkt 46 a och b. Punkt 45 och 46 i IAS 40 dr de punkter som talar om varderingshierarkin.

Avkastningskalkylbaserade metoder

Né&r relevanta jamforelseobjekt och priser for en fastighet saknas, anvéands istallet en
avkastningsbaserad metod for att beddma marknadsvéardet. Med en avkastningsbaserad
varderingsmetod avses en metod dar framtida nyttor fran fastigheten diskonteras till
vérdetidpunkten®, darav aven kallad nuvardesmetoden. Denna metod kan i sin tur delas in i
tvd metoder, vilka kan benadmnas pa flera séatt. Vi har valt att kalla dem for
direktavkastningsmetoden och kassaflddesmetoden.

Direktavkastningsmetoden ar baserad pa en evighetskapitalisering av framtida driftnetton.
Berékning gors for driftnettot ar ett, vilket sedan forutsétts vara av samma storlek i evig tid.
Driftnettot utgors av hyresintakter med avdrag for drift- och underhallskostnader,
fastighetsskatt och tomtrattsavgald. Modellen tar inte hansyn till nagot restvarde vid periodens
slut®®. Direktavkastningsmetoden innebar att ett beraknat driftnetto divideras med ett hamtat
eller beraknat direktavkastningskrav, for att fa fram ett varde. Denna metod liknar
nettokapitaliseringsmetoden, som ndmnts ovan, dar driftnettot divideras med kopeskillingen
for att fa fram en nettokapitaliseringsprocent, och pa samma satt fa fram ett varde. Aven
Gordons formel kan anvandas som direktavkastningsmetod. Det &r en relativt enkel metod
som oftast anvénds for dverslagsberakningar av marknadsvérden®.

Exempel pa hur direktavkastningsmetoden kan se ut®®:

V = nuvarde
Dn = driftnetto(normaliserat — arl)
da = direktavkastning

y_Dn
da

Gordons formel:
p = kalkylranta

g = vardeforandring (arlig — %)
p — g = direktavkastning

Dn
pP-9

V =

Kassaflddesmetoden ar till skillnad fran direktavkastningsmetoden tidsbegransad. En prognos
gors dver in- och utbetalningar for kalkylperioden och ett restvarde i periodens slut berdknas.
Beloppen diskonteras till vardetidpunkten och fastighetens marknadsvarde bedoms utifran ett
nuvarde av de forvantade framtida betalningsstrommarna®.

8 |_antmateriverket & Maklarsamfundet, 2002
% Svenskt Fastighetsindex, 2003; Persson, 2005
8 Persson, 2005

% |bid.

% Svenskt Fastighetsindex, 2003; Persson, 2005
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Exempel pa hur en kassaflodeskalkyl kan se ut™:

V= Z (H-D-U Ft T-1), N R, :

= 1+ p) 1+ p)
V = Nuvérde H = Hyra
D = Drift U = Underhall
F = Fastighetsskatt T = Tomtrattsavgald
I = Investeringar i fastigheten Rn= Restvarde ar n
t = Tidsvariabel n = Kalkylperiod

p = Kalkylrénta pa totalt kapital

Enligt IAS 40 ska inte framtida investeringar som forbattrar fastigheten, eller framtida
fordelar till foljd av sadana investeringar, aterspeglas i det verkliga vardet pa en
forvaltningsfastighet™. Modellen ovan &r en vanligt forekommande varderingsmodell. Har &r
investeringar inrdknade, vilket motsager 1AS 40.

Ortsprismetoden kan kombineras med kassaflodes- och/eller direktavkastningsmetoden.
Exempelvis kan ett direktavkastningskrav hamtas fran marknaden genom en ortsprismetod.
Som beskrivits ovan ar nettokapitaliseringsmetoden ett sadant exempel. Aven
kassafloédesmetoden kan kombineras med direktavkastningsmetoden. | en kassaflédesmodell
tas ett restvarde oftast fram genom att dividera ett driftnetto med ett direktavkastningskrav.
Detta innebér att restvardet i kassaflodesmodellen evighetskapitaliseras och da kombineras de
bada avkastningskalkylbaserade metoderna. Om vi jamfor de avkastningskalkylbaserade
metoderna med reglerna i 1AS 40 finner vi att dessa stimmer Gverens med vad som menas
med verkligt véarde i punkt 46 c.

3.3.2 Antaganden for vardering av forvaltningsfastigheter

Om en fastighetsvardering inte gors utifran erhallna priser pa en aktiv marknad for likvérdiga
objekt, kréavs vissa antaganden i varderingen, for att fa fram fastighetens verkliga varde.
Antagandena &r gjorda av foretagen sjélva, eller av utomstaende varderare om fastigheten
vérderas externt. Det finns utrymme for subjektiva antaganden och beddmningar i
varderingen, som kan ha mer eller mindre effekt pa det slutliga vardet. Vardet har sedan i sin
tur direkt effekt pa redovisningen i bade balans- och resultatrakningen. Nedan foljer nagra
antaganden som vanligtvis anvéands i varderingsmodeller for fastighetsvérdering.

Kalkylrantan motsvarar oftast avkastning pa totalt kapital. Den ska avspegla radande
ekonomiska forhallanden, samt den specifika fastighetens marknadsposition. Det finns flera
olika sétt att komma fram till kalkylrantans storlek. Vi illustrerar detta med tva exempel:

Kalkylranta = Riskfri realranta + Inflation + Riskfaktor
Kalkylranta = Direktavkastning +/- Vardeférandring®

Riskfaktorn &r indelad i dels en generell fastighetsrelaterad risk och dels en mer
fastighetsspecifik risk. Det kritiska i formeln ar hur fastighetens individuella risk bedéms.

% Persson, 2005
L |AS 40, punkt 51
%2 persson, 2005
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Direktavkastningskravet ar normalt baserat pa ett bedomt driftnetto som ar relaterat till
fastighetens marknadsvéarde. Direktavkastningskrav kan dven hamtas direkt fran marknaden
genom en form av ortsprisanalys. Detta kan sedan anvandas for att berdkna ett eventuellt
restvarde som forklaras nedan.

Inflationen anvénds ofta som en del av kalkylrdntan, samt som en végledning for tillvaxt
genom att anta tillvaxt lika stor som inflationen. Vilket antagande om inflationen som gors
spelar kalkylmassigt ingen roll, sa lange man ar konsekvent i antagandet.

Hyresantaganden och framtida hyror ska baseras pa existerande och forvantade kontrakt. Det
finns stor osdkerhet i beddmning om framtida hyror, vilket gor att detta antagande blir en
kritisk faktor vid berakning av fastighetens verkliga varde®.

Drift och underhall bor baseras pa redovisade data och ska inte bedémas fér schablonartat.
Fastigheters drift- och underhallskostnader &r hogst individuella och kan variera kraftigt fran
&r till &r*. Detta gor att antaganden om kostnader ar hogst individuella och kan vara latta att
felbedoma.

Restvérde tillsatts manga kassaflodesbaserade modeller i kalkylperiodens slut. Detta restvarde
faststalls utifran bedémningar om vad fastigheten ar vard i slutet av kalkylperioden.
Restvardet berdknas ofta genom att ett bedomt driftnetto for aret efter sista kalkylaret,
divideras med ett direktavkastningskrav. Restvérdet diskonteras sedan till vérdetidpunkten
med samma kalkylranta som 6vriga kassafloden, eller med en real kalkylréanta, beroende pa
om restvardet ar med eller utan inflation.

Langsiktig vakansgrad &r ett antagande som ar baserat pa vad foretaget tror om den framtida
uthyrningsgraden och far darmed inverkan pa bedémningen om framtida kassafloden. Enligt
Svenskt Fastighetsindex ar antaganden om den langsiktiga vakansgraden ofta for optimistiska
och de anser det vara orealistiskt att bedéma denna till noll*>.

3.3.3 Varderingsproblematik

I Sverige finns det ingen tvingande lagstiftning for fastighetsvérdering. Foretag som redovisar
forvaltningsfastigheter enligt ”fair value model” i 1AS 40, ska félja varderingshierarkin som
vi beskrev i referensramen. Denna ger utrymme for subjektiva beddmningar i
varderingsprocessen, eftersom den inte detaljerat beskriver hur foretagen ska vérdera
fastigheter. Det finns inte heller nagra nedskrivna rekommendationer som alla foljer, vilket
gor att det finns risk for olikheter i praktiken. Den teori och de rekommendationer som
beskrivits ovan &r alltsa frivilliga att folja.

Det kan uppstad problem da alla foretags fastighetsvérdering inte sker pa ett enhetligt sétt.
Aven om fastighetsbranschen har arbetat fram praxis inom omradet finns det utrymme for
egna antaganden och subjektiva beddmningar. Den storsta problematiken inom
fastighetsvardering ar just bedomningar. | en varderingsmodell maste antaganden om
framtiden goras, vilka kan vara svéra att forutse pa ett korrekt satt™.

% Svenskt Fastighetsindex, 2003

% Svenskt Fastighetsindex, 2003; Persson, 2005
% Svenskt Fastighetsindex, 2003

% persson, 2005
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I en vardering finns det alltid en viss osakerhet. Det & normalt att ett osakerhetsintervall eller
en varians pa en fastighetsvardering ligger p& +/- 10 procent”. Antaganden spelar en stor
roll, men dven tolkningar av begrepp ger olika utslag pa bedémningen. Det kan darmed vara
svart att se skillnaden mellan vad som é&r ett tolkningsproblem och vad som ar ett direkt
matproblem®.

Som beskrivits ovan finns manga antaganden i en varderingsmodell och alla dessa far effekter
pa redovisningen. Ett exempel kan vara vad foretaget anvander for gransdragning mellan
investering och underhallskostnad. En investering ska inte paverka driftnettot, medan
underhéllskostnader ska det®.

IAS 40 uppmuntrar fastighetsforvaltande foretag att anvanda sig av oberoende och externa
varderare vid vardering till verkligt véarde. Detta ar inget krav, vilket har lett till att foretagen
anvander sig av externa varderare i olika grad. Beroende pa om intern eller extern vardering
tillampas, eller en kombination av de bada, kan det ge effekter pa den slutliga varderingen och
darmed &ven pa redovisningen.

" Nordlund, Uppsats 2, 2004
% Lind, 2004
% 1bid.
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4. Empiri

Som grund for empirikapitlet ligger var kvantitativa och kvalitativa studie. Kapitlet borjar
med en sammanfattning av intervjuer med revisorer och fastighetsvarderare. Sedan redogor
vi for vad vi fatt fram ur var totalundersokning av de 15 foretagen. Avslutningsvis resumerar
vi intervjuerna med de tre valda fastighetsbolagen.

4.1 Bakgrundsintervjuer med praktiker av 1AS 40 och fastighetsvardering

Som underlag for empirin och analysen av intervjuerna med fastighetsbolagen, traffade vi tre
revisorer fran tva olika bolag och en fastighetsvarderare. Dessa intervjuer var inte formellt
uppbyggda med standardiserade fragor, utan vara forberedda fragor fungerade mer som
diskussionsunderlag. Diskussionerna mynnade ut i information som vi anvénde for att kunna
analysera intervjuerna med fastighetsbolagen. Nedan foljer en sammanstdlining av de
viktigaste infallsvinklarna fran de tre intervjuerna.

4.1.1 Bakgrundsintervjuer med revisorer
Vi traffade Harald Jagner pa Deloitte och Thomas Nilsson och Helen Lengstrom pa Ernst &
Young, och diskuterade viktiga delar av I1AS 40 och den praxis som foretagen foljer.

Vardeforandringar

Enligt Harald Jagner pa Deloitte finns det tva metoder att redovisa pa. Det forsta alternativet
ar att bokforingsmassigt redovisa en realiserad vinst/forlust. Ett annat sétt kan vara att vardera
om fastigheten da man vet det verkliga priset som den kommer att séljas for, enligt Harald
kallad “dodsbaddsvardering”. Da redovisas ingen realiserad vinst/forlust, utan endast en
orealiserad vardeforandring jamfort med tidigare varderingstillfalle.

En realiserad vinst/forlust uppkommer ibland av anledningen att kopare och séljare ser
fastighetens vérde olika. Kdparen kan eventuellt inbringa mer kassafléden an vad séljaren kan
gora, och ser da ett hogre vérde i fastigheten. En annan orsak till att realiserade resultat
uppkommer kan vara valutakurser. Véarderingen avgors av avkastningskraven och de
schabloniserade kostnaderna, och det rdacker att &ndra en parameter for att vérdet ska andras
vasentligt.

Externa varderingar och forsiktighet

Enligt Harald ger externa varderingar ett osékerhetsintervall pa ungefar +/- 10 procent och
foretagen valjer ofta att vardera till ett varde i mitten. En viss forsiktighet kan foreligga, men
realiserade vinster bor inte bero pa detta, utan snarare pa att marknaden standigt overraskar.
Forsiktighet ar visserligen rotad i Sverige, ursprungligen fran tysk redovisning, och ligger i
den svenska mentaliteten.

Thomas Nilsson och Helen Lengstrom pa Ernst & Young tror att alla fastighetsbolag ar
forsiktiga och sarskilt nar marknaden ar uppatgdende. Extern vardering &ar bra ur ett
investerarperspektiv, da dessa varderare ar oberoende. Det &r dock viktigt att komma ihag att
de externa varderarna inte ar helt opaverkade av den information de far fran foretaget. Ett
osakerhetsintervall pa +/- 5 procent ar relativt vanligt pa bade interna och externa varderingar,
enligt Thomas. Detta beror pa att det finns osakerhet i bedémningen.
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Véarderingar

Svenskt Fastighetsindex ger ut riktlinjer som foretagen foljer till olika grad. De bygger in
avkastningar pa framtida investeringar, vilket motsager IFRS och IAS 40. Harald menar att
normsattarna i framtiden darfor maste se till att riktlinjerna i Svenskt Fastighetsindex stammer
Overens med de internationella lagarna. Foretagen anvander antingen kassaflodesmetoden
eller direktavkastningsmetoden, vid fastighetsvardering. Vid kassaflddesmetoden analyseras
varje ar hur mycket kostnader fastigheten kommer att krava samt inbringa. Denna metod &r
motorn i varderingen, enligt Harald. Thomas menar att utgangspunkten vid affarer med
fastigheter &ar direktavkastningskravet pa fastigheten. Detta ar referenspunkten for bade
koparen och séljaren.

Harald anser inte att det finns en aktiv marknad for alla typer av fastigheter i Sverige. Thomas
och Helen daremot, tycker att den svenska fastighetsmarknaden ar mycket aktiv och likvid.
De berattade att det just nu kommer in mycket kapital till Sverige dar utlandska investerare ar
intresserade av den svenska fastighetsmarknaden. Eftersom det gors manga kép finns det
mycket att jamfora med pa marknaden. Thomas och Helen tror att valet av nuvardesberakning
fran varderingshierarkin beror pa att foretagen inte vagar utga fran endast punkt 45, som sager
att man ska se till likadana fastigheter pa samma marknad. Marknaden satter priset till att
borja med, och dérefter kommer alternativen i punkt 46.

Enligt Thomas och Helen finns det svarigheter i att géra framtida bedémningar om
exempelvis kontraktens langd, den framtida underhéllsnivan och hur reparationer ska
klassificeras. Alla dessa faktorer paverkar det verkliga vardet.

Harald tror att omvarderingar framst sker i kvartal 2 och 4. Thomas och Helen menar att
omvérderingar egentligen ska ske varje kvartal. Regelverket sdger att det ska goras nér det
finns indikationer pa att nagot har forandrats. Foretagen ska darfor gora provningar hela tiden,
for att se om nagot har forandrats.

Redovisning av vardeférandringar

Alla tre revisorer menar att évergangen till IFRS inte har varit sa svar, da informationen
endast flyttats fran noterna till balans- och resultatrakningen. Harald berattade att vissa foretag
har vardefoérandringarna redovisade nedanfor rorelseresultatet i resultatrdkningen, vilket han
anser vara lite markligt. Han namnde ocksa att det inte talas om orealiserat respektive
realiserat enligt IFRS, utan de bendmns endast som vardeforéandringar. Enligt Thomas och
Helen finns det fem satt att redovisa vardeforandringarna i resultatrakningen. | de tre forsta
alternativen redovisas forandringarna ovanfor rorelseresultatet och i de tva andra redovisas de
efter finansnettot. Detta gor att det blir svarare for en ovan lasare att utlasa vad som egentligen
star i resultatrakningen. Foretagen far bestamma sjélva vilket alternativ som &r mest passande.

Ovriga kommentarer om IAS 40

Revisorerna ar positiva till IAS 40 och vérdering till verkligt vérde. Det ar viktigt att
upplysningskraven foljs sa att en lasare kan gora en professionell bedémning. Verkligt varde
ger enligt Harald en mer rattvisande bild av foretaget dn vad anskaffningsvarde gor.
Nackdelen kan vara att IFRS &r lite val regelstyrt och detaljerat, men det leder till
harmonisering av redovisningen. Substansen i balansrdkningen och kassaflddesanalysen blir
nu viktigare an resultatrdkningen.
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Revisorerna tror att alla 15 bolag har valt att redovisa till verkligt varde eftersom
komponentavskrivningar inte ar genomforbart i praktiken. Harald menar ocksa att
jamforbarheten hade gatt forlorad om inte alla hade redovisat pa samma satt.

4.1.2 Bakgrundsintervju med fastighetsvarderare

Anders Rydstern arbetar som fastighetsvarderare pa varldens storsta varderingsforetag CB
Richard Ellis. Vi traffade honom for att diskutera externa varderingar och dess tillhérande
problematik.

Vid extern vérdering anvéands ortsprismetoden, som bryts ner i parametrar som exempelvis
kr/kvm, direktavkastningskrav och nettokapitaliseringsprocent. CBRE hérleder och analyserar
alla kop. Foretaget tittar dven pa en kassaflodesmodell som komplement. Det ar viktigt att
tanka pa att nyckeltalen lever ihop och stalls i relation till varandra. Foretaget foljer Svenskt
Fastighetsindex och en internationell motsvarighet, men allt bygger pa att ha kunskap om
marknaden och tillgang till marknadsdata.

Vérderare har alltid en viss form av eftersldpning tidsmassigt. Detta kan justeras genom att
vara effektiv i varderingsarbetet, via aktiv affarsstyrningsverksamhet, och genom att ha en
stor kundstock. Vardering handlar om bedémningar och de bygger pa antaganden, vilket leder
till att det finns ett osékerhetsintervall. Kutym &r i princip +/-10 procent for att skydda
varderaren. Intervallet &r delvis beroende av objektets art, och var man lagger sig i ett sadant
intervall beror pa tagaren. Om det exempelvis ar en bank iakttas storre aktsamhet, och
ambitionen nar det géller fastighetsbolag ar att alltid hamna pa marknadsvérdet.

Direktavkastningskrav och kalkylréanta hérleds ur genomférda affarer. I normalfallet &r
direktavkastning adderat med inflation lika med kalkylranta. Kalkylrdntan handlar om att
vaga risk, och kommersiella fastigheter har tva riskfaktorer. Dessa ar risken i byggnaden och
risken med hyresgasten. Det gors en evighetskapitalisering pa restvardet. Restvardet blir en
kritisk variabel i ett 5-arigt avtal och mindre kritiskt om man diskonterar fran ar 11 eller 21.
Det finns aven fastigheter utan restvarde, da avtalet tar slut efter ett visst antal ar. Ibland blir
det ocksa ett negativt restvarde.

Anders Rydstern menar att en vardering kan styras dit man vill, sa lange man vet vilka
parametrar som ska andras. Marknadshyran och avkastningskravet ar viktiga faktorer. Ett
exempel visas nedan:

Driftnetto = Hyra — Drift & Underhall — Fastighetsskatt — Tomtrattsavgald

Om driftnettot &r 10 Mkr och det insatta kapitalet & 100 Mkr, blir avkastningen/yield, det vill
séga nettokapitaliseringsprocenten eller direktavkastningskravet:

ﬂ =10%
100
Driftnetto

Direktavkastningskrav

Véarde =

10Mkr 100 10Mkr _ 200
10% 5%
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Nettokapitaliseringsprocent (%) Nettokapitaliseringsfaktor (invers)

10 10

11,1

12,5

14,3
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Ovanstaende berakningar anvands for att spegla risk. Ju hogre avkastningskrav, desto hogre
risk blir det. En havstangseffekt uppkommer da nettokapitaliseringsprocenten &ndras.
Priset/marknadsvardet beréknas genom att driftnettot divideras med
nettokapitaliseringsprocenten. Marknadsvardet blir hogre ju lagre avkastningskravet A&r.
Nettokapitaliseringsfaktorn kan ocksa anvandas for att berdkna vérdet, men da genom
multiplikation med driftnettot. Avkastningskrav pa industrifastigheter ar hogre an pa bostader,
och detta nyckeltal & en av de mest kritiska faktorerna. Det &r viktigt att alltid ha en
vardetidpunkt eftersom forutsattningarna andras. Marknaden for fastigheter ar inte sa likvid
som marknaden for aktier, och darfor ar det ocksa viktigt att knyta an till vardetidpunkten.

Anders kommenterade skillnader mellan interna och externa vérderingar som att det
metodmassigt inte dr annorlunda. Men internvérderarna har inte samma kunskap om
marknaden. Om en fastighet saljs for 120 Mkr men har véarderats till 100 Mkr, har en
felvardering gjorts, enligt Anders. Detta kan dock ha att gora med vérderingstidpunkten, men
om det skiljer mer &n 10 procent anser Anders att det inte gjorts en korrekt bedémning.

4.2 Overgripande analys av de 15 foretagens arsredovisningar

Vi har gjort en kvantitativ undersokning av de 15 bolagen och studerat foretagens
arsredovisningar for 2005. Den forsta delen av denna Overgripande analys fungerade som
underlag for valet av de tre foretag som vi undersokt vidare. Resterande del av den
kvantitativa undersokningen har genomforts med syftet att jamféra de 15 bolagens val av
varderingsmetod, vilka antaganden de gjort, och i vilken grad de anvander sig av intern och
extern vardering. Detta gar att hitta i bilagan, dar foretagen bendamns som foretag 1-15. Vi har
aven undersokt hur foretagen valt att redovisa vardeforandringar pa forvaltningsfastigheter i
resultatrékningen.

4.2.1 Tabell éver de 15 foretagens realisationsresultat

Tabellen pa nasta sida &r en kartlaggning av de 15 svenska borsnoterade bolagen. Vi har fran
arsredovisningarna funnit information om fastighetsbestand, realiserad vinst/forlust, senast
redovisat varde pa salda fastigheter, och forséljningsvarde. Realiserad vinst/forlust dividerad
med forséljningsvarde ger andel under-/6vervardering pa salda fastigheter. Det visade sig att
alla foretagen i undersokningen som har salt fastigheter under éret, har undervarderat dessa.
Endast forvaltningsfastigheter togs med i berdkningarna och vi har rangordnat foretagen efter
deras andel undervardering. De tre foretag, dar uppgifter saknas, har inte salt nagra
forvaltningsfastigheter under 2005.
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Foretag Fastighetsbestand | Senast redovisat | Forsaljnings- Realiserad Realiserad
31/12-05 (Mkr) | varde pasalda | varde (Mkr) | vinst/forlust vinst/
fastigheter(Mkr) (MKr) Forsaljnings-
varde (%)
Capona 19735 2780,0 3426,0 646,0 18,9
FastPartner 27819 921,0 11140 193,0 17,3
Castellum 21270,0 397,0 468,0 71,0 15,2
Wallenstam 16 101,5 1076,7 12351 158,4 12,8
Kungsleden 24 856,2 2599,2 29172 318,0 10,9
Brinova 22848 230,7 256,9 26,2 10,2
Fabege 21 296,0 12912,0 13771,0 859,0 6,2
Klovern 5967,9 531,8 557,0 25,2 4,5
Heba 25425 32,6 34,0 14 41
Tornet 9697,0 7773,0 8031,0 258,0 3,2
LjungbergGruppen 49755 487,0 500,4 13,4 2,7
Wihlborgs 7890,0 328,0 337,0 9,0 2,7
Balder 2704,5 - - - -
Hufvudstaden 16 276,0 - - - -
Sagax 19921 - - - -
Totalt (ca) 142 609 30 069 32 648 2579 -

De 15 bolagen har tillsammans ett fastighetsbestand motsvarande 142 609 Mkr.
Fastigheternas sammanlagda senast redovisat véarde pa salda fastigheter uppgick till 30 069
Mkr, och férsaljningsvardet for samtliga fastigheter uppgick till 32 648 Mkr, vilket ger en
undervérdering pd 2 579 Mkr. Denna undervardering utgor cirka 8 procent av det totala
forsaljningsvardet.

Ovanstadende tabell visar att sex bolag har hdgre &n genomsnittet pd 8 procent i
undervardering, och dessutom ligger alla sex bolag pa en niva 6ver 10 procent. Endast fem
bolag har undervarderat mindre &n 5 procent. Capona har hogst andel undervérdering och

Ljungberggruppen och Wihlborgs har lagst andel undervérderingloo.

4.2.2 Val av varderingsmetod

Vid undersokning av de 15 foretagen, har vi tittat pd hur de benamner sin varderingsmodell,
de antaganden som go6rs i modellerna och vilka upplysningar foretagen lamnar i
arsredovisningen. Antaganden foretagen har gjort beror pa vald varderingsmodell och
foretagen skiljer sig at betraffande den information som de lamnar i arsredovisningarna.

Tolv av 15 foretag har valt att bendmna sin vérderingsmetod som kassaflédesmetod, ett
trettonde foretag anvander denna i kombination med ortsprismetoden, och de tva sista
foretagen anvander sig av direktavkastningsmetoden. Av de fdretag som valt en
kassaflodesmetod har sex foretag en kalkylperiod pa tio ar och fyra foretag har en
kalkylperiod pa fem ar. Ett av foretagen skriver att de vanligtvis varderar sina fastigheter med
en kalkylperiod pa fem ar, och det tolfte foretaget anvander sig av en kalkylperiod pa sex ar.
Det foretag som tillampar kassaflédesmetoden i kombination med ortsprismetoden anvénder
en kalkylperiod pa fem alternativt tio ar.

100 Arsredovisningar 2005 fran alla borsnoterade fastighetsbolagen
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Antaganden i varderingsmodeller skiljer sig at mellan foretagen, formodligen eftersom det ar
forsta aret som de tillampar IAS 40 och da modellerna ar internt uppbyggda. Nio foretag
anger sitt inflationsantagande, och av dessa anvéander sex stycken 2 procent och resterande 1,5
procent. Tio av de 13 foretag som tillampar kassaflodesmetoden har angett vilken kalkylranta
de antagit i sina varderingar. De flesta foretagen har en kalkylranta ndgonstans inom ett
intervall pa 6-12 procent. Tre foretag ligger utanfér detta intervall och extremparametrarna
ligger sa lagt som 2,8 procent och sa hogt som 15-16 procent.

De tva foretag som tillampar direktavkastningsmetoden anvander direktavkastningskrav pa
4,5-9 procent och 5-6,5 procent. De Gvriga 13 foretagen skiljer sig mycket at i val av
direktavkastningskrav, och den stora variationen mellan deras intervall gor att vi inte kan dra
nagra slutsatser om vilket direktavkastningskrav som dr mest tillampat. Ett
direktavkastningskrav dr beroende av var fastigheten ar lokaliserad samt vilken typ av
fastighet det ar, och foretagen skiljer sig at betraffande detta.

Fyra av de 15 foretagen anger i vilken takt de forvéntar sig att hyrorna kommer att 6ka. Tre av
foretagen skriver att hyrorna foljer inflationen och ett av foretagen skriver att hyrorna foljer
Konsumentprisindex. Information om framtida drift- och underhallskostnader lamnas av fyra
foretag, och tva av dessa anger att kostnaderna féljer Konsumentprisindex. Det tredje
foretaget anger att kostnaderna tkar i takt med inflationen och det fjarde foretaget menar att
kostnadsokningen 6verstiger inflationen nagot.

Tio foretag har lamnat information om langsiktig vakansgrad och detta nyckeltal skiljer sig
stort foretagen emellan. Tva av féretagen anger sina vakanser till 0 procent eller valdigt lag
och resterande anger langsiktig vakans mellan allt fran tre till 15 procent. Vakanser ar dven
det nagot som ar mycket beroende av ort och typ av fastighet.

Sex av de 15 foretagen har rdknat in framtida investeringar som en parameter i sina
vérderingsmodeller. Av dessa sex anvander fem foretag en kassaflddesmetod och ett foretag
en direktavkastningsmetod. Av de 6vriga nio foretagen har fem valt att inte ta med framtida
investeringar i sina varderingsmodeller, medan det i de Ovriga fyra foretagens
arsredovisningar varken gar att utlasa det ena eller det andra. Som namnts i referensramen,
tillater inte IAS 40 foretagen att aterspegla framtida investeringar och framtida fordelar till
foljd av sadana investeringar, i det verkliga vardet.

4.2.3 Extern och intern vardering

Av de 15 fastighetsbolagen har elva, enligt sina arsredovisningar, gjort interna varderingar pa
alla fastigheter. Aven om varderingarna utférs noggrant och foretagen gor riktiga
bedémningar kan det vara bra att kontrollera den interna varderingen. Detta gors enklast
genom att jamfora den interna varderingen med en vardering som gors av externa parter.
Parterna ar vérderingsforetag, och de som har anlitats av de svenska fastighetsbolagen &r
bland andra DTZ Sweden, CB Richard Ellis och Newsec Analys AB.

Extern vardering har gjorts i olika grad och pa olika satt hos foretagen. Sju av de 15 foretagen
i var studie har valt att externvardera hela sitt fastighetsbestand minst en gang 2005. Sex av
foretagen varderar mellan 20 och 70 procent av fastigheterna externt varje ar, ett av foretagen
varderar alla enskilda parametrar externt, och ett foretag har valt att inte gora nagon extern
vérdering alls.
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Det skiljer sig ocksa hur foretagen anvander sig av den externa varderingen. Tio av de 14
bolagen som externvérderar, ser den externa varderingen som en sakerhetsstéllning av den
interna  vérderingen. De 0Ovriga fyra anvander den externa vdrderingen som
redovisningsunderlag.

4.2.4 Vardeforandringar i resultatrékningen

Vi har undersokt hur de 15 foretagen har redovisat vardeforandringar pa
forvaltningsfastigheter for ar 2005 i koncernresultatrakningen. IAS 40 anger inte hur
vérdeforéandringar ska redovisas, vilket gor att det finns olikheter i praktiken. Ernst & Young
har klassificerat fem olika uppstéllningsformer for hur bolagen praktiserar redovisning av
vardeforandringar. Dessa gar att hitta i referensramen under rubriken "Vardeférandringar”.

Ur vaér analys av de 15 foretagen kan vi utlasa att uppstallningsform 1, dar bade realiserade
och orealiserade vardeforandringar redovisas inom rubriken Rorelseresultat, &r den som ar
vanligast. Elva av 15 redovisar enligt denna uppstaliningsform. Skillnad kan dock ligga i om
foretagen delar upp vardeforéndringar i realiserade respektive orealiserade vardeforandringar.
Fyra av dessa elva foretag delar inte upp vérdeforandringarna i sjalva resultatrdkningen, utan
delar forst upp dem i not eller text. Sex av de elva delar redan i resultatrékningen upp
véardeforandringarna i realiserade respektive orealiserade vardeforandringar. Ett av de elva
foretagen har inte salt nagra fastigheter under 2005, varfor inga realiserade vardeforandringar
kan redovisas. De vardeforandringar som finns i resultatrédkningen bendmns hos foretaget som
orealiserade, varfor det ger oss anledning att anta att det foretaget skulle dela upp
vardeforandringarna om de hade salt fastigheter under aret. Detta foretag hamnar alltsa
tillsammans med de foretag som har vardeforandringarna uppdelade pa realiserade respektive
orealiserade vardeforandringar.

Endast ett av de 15 foretagen anvénder sig av uppstallningsform nummer 2. Foretaget
redovisar vardeforandringar pa forvaltningsfastigheter inom rorelseresultatet, men redovisar
en sérskild delsummering av rorelseresultatet fore/efter vérdeforandring. Ett av foretagen
redovisar enligt uppstallningsform nummer 3. Realiserade véardeférandringar redovisas inom
rorelseresultatet, medan orealiserade vardefordndringar redovisas i sarskild del efter
finansnettot.

Ett av de 15 foretagen redovisar vérdeférandringarna enligt uppstéliningsform nummer 4.
Foretaget har inte salt nagra fastigheter under 2005, varfor de endast redovisar orealiserade
vardeforandringar. Dessa redovisas i en sdrskild del efter forvaltningsresultatet eller
finansnettot. Ett av de 15 foretagen redovisar vardeforandringar pa forvaltningsfastigheter
enligt uppstéallningsform nummer 5. Foretaget delar upp véardeforédndringarna som realiserade
respektive orealiserade och redovisar dessa under egen rubrik efter forvaltningsresultatet.
Nummer 4 och 5 &r valdigt lika varandra, varfor de egentligen kan ga under en och samma
uppstéliningsform.

4.3 Djupgaende analys av tre fastighetsbolag

Nedan féljer en sammanstéllning av djupintervjuerna med de tre utvalda fastighetsbolagen.
Respondenternas svar i nedanstaende text ar en atergivelse av deras svar vid intervjutillfallet,
och ska betraktas som respondentens personliga asikter. Foretagen ar utvalda efter deras
realisationsresultat for fastighetsforsaljning 2005, som genom division med fastigheternas
forsaljningsvérde visar andelen undervardering av salda fastigheter. | tabellen ovan &r alla 15
bolagens undervardering redovisad som procentsats. De tre foretagen ar utvalda genom en
metod som beskrevs i metodkapitlet under rubriken ’Val av foretag™. FOretagen &r inte
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namnda vid namn men Bolag A &r det foretag som ligger i mitten, Bolag B det som har hdgst
procentsats, och Bolag C det som procentuellt sett har lagst undervarde pa salda fastigheter
2005.

4.3.1 Sammanstéllning intervjuer

Vilken/vilka metod/metoder anvander ni er av vid fastighetsvardering?

Bolag A

Respondenten menar att de anvdnder en kombination av metoder. De gor en
nuvardesberakning av de framtida kassaflodena, dar prognosperioden &r fem ar. Sedan gors en
evighetskapitalisering av ett normaliserat sjatte ar. Diskonteringsparametern satts till den
vagda kapitalkostnaden for just den fastigheten, justerat med en mindre riskpremie som
baseras pa uppskattad risk i fastighetens forvantade kassafloden. Det gors dock en
rimlighetsbeddmning av beslutsfattaren dér det sker en avstdmning mot “ortspriser” och
bedomd direktavkastningsniva for fastigheten och orten. Vardet satts genom en bedémning av
beslutsfattaren baserat pa ovanstaende.

Bolag B

Foretaget anvander en kassaflodesbaserad modell, vilket innebér att fastighetens vérde ar
summan av det diskonterade nuvérdet av framtida kassafléden. Det finns vissa inslag av
ortsprismetoden, eftersom bland annat avkastningskrav jamfors med raddande avkastningskrav
pa marknaden, for att kunna bedoma dess rimlighet. Modellen &r baserad pa tio ar, och med
ett restvarde det tionde aret som bestar av nuvérdet av kassaflodet under aterstaende
ekonomisk livslangd. Exempelvis om fastigheten har en ekonomisk livslangd pa 50 ar, utgors
restvardet av nuvardet av kassaflodena for ar 11-50.

Bolag C

Respondenten séger att de anvander sig av en kassaflodesbaserad modell. Kalkylperioden &r
pa tio ar och ett berdknat restvarde satts pa slutet. Denna metod har anvénts sedan 1999.
Parametrarna i modellen &r hamtade fran marknaden.

Varfor anvander ni denna metod? Hade ni kunnat vélja ndgon annan?

Bolag A

Respondenten menar att modellen ar val utprévad genom cirka 15 ars verksamhet och
erfarenhet.

Bolag B

Foretaget har anvant denna metod sa lange det har funnits. Respondenten anser att de inte
hade kunnat vélja en annan. Helst ska man anvanda sig av priser pa en likvid marknad, men
fastighetsmarknaden i Sverige dr inte tillrackligt likvid. Fastighetsmarknaden i Sverige har de
sista aren haft en omsattning pa ca 5-10 procent per ar, jamfort med aktiemarknaden som har
flera 100 procent per ar.

Bolag C

Respondenten tycker inte att de hade kunnat anvanda sig av ndgon annan modell for
vardering. Denna typ av modell & den som &r ndrmast verkligheten. Som
fastighetsforvaltande foretag tycker respondenten att man ska anvanda sig av en
kassaflodesbaserad modell.
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3. Fdljer ni nagra allmanna rekommendationer for fastighetsvardering,
nationella/internationella?
Bolag A
Foretaget gar inte efter nagra allmdnna rekommendationer, varken nationella eller
internationella.

Bolag B

Respondenten menar att det inte direkt finns nagra allmanna rekommendationer. Svenskt
Fastighetsindex har ett visst sétt att vardera, men de gar inte efter detta. Det ar kutym i
branschen med kassaflodesbaserade modeller och respondenten menar att vi i Sverige ar
ganska duktiga pa vardering, vilket gor att det ar praxis att vdrdera pa detta satt.
Respondenten namner ocksa att det finns nagon internationell vérderingsrekommendation
som denne inte kan namnet pa.

Bolag C

Foretaget anvander sig av en metod som fastighetsvarderare anvander vid vardering av
fastigheter, men den anvanda modellen &r egenupparbetad. Modellen &r enligt praxis i
branschen och hur fastighetsvarderare gor. Foretaget foljer inga rekommendationer fran
Svenskt Fastighetsindex och inte heller nagra internationella rekommendationer.

4. Hur gar varderingsarbetet till och hur ofta gérs omvarderingar?
Bolag A
Respondenten menar att de har ett starkt systemstod dar realiserade kassafléden utgor inputen
till  prognosperioden. Kassaflodena under prognosperioden justeras utifran forvéantade
forandringar och normaliseras mot prognosperiodens slut. Vardering sker minst en gang per
ar och ska ske sa fort nagot vasentligt hant i fastigheten eller annat som bedéms som
vardepaverkande.

Bolag B

Foretaget borjar med varderingar redan pa hosten i samband med budgetarbetet. Detta kan
exempelvis vara makroantaganden om framtiden. Varderingen go0rs sedan ute hos
dotterbolagen sjélva, eftersom de kanner till fastigheterna bést. De enskilda bolagen gor
antaganden om den individuella risken och fastigheternas kassaflode. Baserat pa detta gors en
grundlig kvalitetssakring pa huvudkontoret. Omvarderingar sker vid varje kvartalsbokslut om
nagot av vasentlighet har intraffat. Da sker uppdatering med dels forvarv, forséljningar och
investeringar i befintliga fastigheter, dels véasentliga handelser sasom forandrade
avkastningskrav, stOrre uthyrningar och uppsdagningar som inte har beaktats i tidigare
vérdering.

Bolag C

Kvartal tre och fyra sker sjélva varderingen ute i organisationen, hos de enskilda forvaltarna.
Detta ar Kklart vid arsskiftet och da gors kontroll och handpaldaggning av varderingen, av
ledning och VD. Denna handpalaggning innefattar kontroll av antaganden och risker. | varje
kvartal gors omvarderingar, vilka ledningen star for, om nagot av varaktighet och betydelse
har inverkat pa vardet.

5. Hur bestammer ni hur mycket av fastighetsbestandet som ska vérderas externt?
Bolag A
Respondenten anser att omvérlden “uppskattar” att de genomfor externa vérderingar. Sjélva
anser de att de interna varderingarna haller hogre kvalitet, vilket de har mycket statistik pa.
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Foretaget har hamnat i ett lage dar de genomfor extern vérdering i en rullande tre ars plan, sa
att en fullstandig vardering av samtliga fastigheter sker vart tredje ar.

Bolag B

Drygt 50 procent varderas externt, och foretaget har gjort externa varderingar sedan 1999-
2000. Da bestamdes att inte hela bestandet skulle varderas, utan de bestamde en portfélj som
var spridd och som avspeglade foretagets portfolj. Den externa varderingen skiljde sig pa
portfoljniva ca 1 procent fran den egna interna varderingen ar 2005. Den externa varderingen
hamnar dock inte som underlag for redovisningen.

Bolag C

Vid arsskiftet sker en extern vardering pa hela fastighetsbestandet. Detta ar ett beslut taget
sedan lange. Det ar den externa varderingen som ligger till grund for redovisningen. Den
jamférs med den interna vérderingen men det &r den externa varderingen som
redovisningssiffrorna bygger pa. Av erfarenhet skiljer inte externa och interna vérderingar sig
at speciellt mycket. Foretaget anvander sig av de externa varderingarna for att vara seriosa
och for att marknaden ska lita pa vérderingarna. Respondenten anser det vara mycket viktigt
med oberoende vérderare.

Hur stort osakerhetsintervall anser ni er ha pa era fastighetsvarderingar?

Bolag A

Det ar lite olika beroende pa typ av fastighet och lage. | genomsnitt blir det cirka +/- 5
procent.

Bolag B

Kutym i branschen &r 5-10 procents osékerhetsintervall. Detta dr dock ingenting som
respondenten kan svara pa om det galler i deras varderingar. Sjéalvklart ligger det ett
osékerhetsintervall i varderingarna, men hur stort detta ar vet de forst vid forséaljning.

Bolag C
Respondentens bild &r att osékerheten i varderingarna & mindre &n 5 procent. Det finns
sjélvklart fastigheter dér osékerheten &r stérre och mindre, men 6éverlag ar den mindre &n +/- 5
procent.

Var lagger ni er i ett sddant intervall? Har ni nagon policy for detta?

Bolag A

Detta ar en uppskattning, menar respondenten. Historiskt sett Gver en lang period har
forsaljningarna skett ca 3 procent Over foretagets interna vardering. FoOretaget har ingen
policy, utan beslutsfattarna ska asatta fastigheterna dess ratta vérde.

Bolag B

Respondenten &r ett stort "fan” av forsiktighetsprincipen. Det finns ingen anledning att inte
vara forsiktig i redovisningen. Policy for varderingen ar sunt fornuft och forsiktighet, framst
vad géller antagandena.

Bolag C

Den externa varderingen valjs som underlag for redovisningen om det inte dr sa att den skiljer
sig for mycket fran en intern vardering. Respondenten anser att foretagets policy for
vérderingar ar neutral till lite forsiktig.
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8.

10.

Hur berdknas kalkylrantan?

Bolag A

Foretaget anvander en WACC-modell (Weighted Average Cost of Capital) justerat for
specifik risk i varderingsobjektets kassafloden. Denna berdknas som avkastningskravet pa
eget kapital multiplicerat med andel eget kapital, plus nettoranta (72 procent av rantan)
multiplicerat med andel lanat kapital.

R, =WACC =R, xS + R, (netto) x (1- S)

Bolag B
Foretaget ar valdigt teoretiskt. Kalkylrantan ar avkastningskrav pa totalt kapital och anvands
som diskonteringsranta for kassaflodet ar 1-10.

Re = Realrénta + Inflation + Generell risk + Individuell risk
R, =WACC =R, xS+R, x(1-S)

Generell risk ses utifran ett makroperspektiv och ar lika mycket som en investerare vill ha for
att lagga pengar i fastigheter, istallet for i nagot annat som exempelvis obligationer. Den
generella risken ar i genomsnitt runt 3 procent. Individuell risk raknas fram for varje fastighet,
dar olika parametrar vager olika mycket. Hogst véags orten, som tas fram fran ett ortsindex,
och darefter laget pa orten for den typen av fastighet, vilket tekniskt skick fastigheten ar i, och
fastighetens ytmassiga effektivitet. Parametrarna vags sedan ihop for att fa individuell risk.

Soliditeten satts olika pa olika typer av fastigheter pa grund av att banken kraver input efter
vilken typ av fastighet det ar. Bostader anses exempelvis ha lagst risk, varfor dessa generellt
kan beldnas hogre.

Bolag C
Kalkylrantan beraknas normalt sett som direktavkastningskravet adderat med inflationen pa 2
procent.

Hur beraknas direktavkastningskravet?

Bolag A

Foretaget anvander sig hdr av en Gordons formel, dér forvéntad framtida upprakning av
kassaflédena far reducera diskonteringsparametern. Framtida upprakningen satts med fordel
till Iangsiktig inflation.

Bolag B
Denna beréknas som avkastningskravet reducerat med tillvaxt motsvarande inflationen.

Bolag C
Direktavkastningskrav hamtas fran marknaden och normeras i den man det behovs.

Hur berdknas restvardet?

Bolag A

Restvardet berdknas genom att ett normaliserat driftnetto for sista aret i kalkylperioden
divideras med direktavkastningskravet. Detta vérde diskonteras sedan till vardetidpunkten
med kalkylrantan.
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11.

12.

Bolag B

Restvardet ar 10 utgdrs av summa nuvarde av driftsoverskottet under fastighetens aterstaende
ekonomiska livslangd. Det diskonteras till idag, med ett avkastningskrav som utgors av R;
med avdrag for tillvaxt motsvarande inflation, eftersom ingen evig real tillvaxt antas.

Bolag C
Kalkylperioden ar pd tio ar med ett berdknat restvarde pa slutet. Restvardet ar en
evighetsberakning pa driftnettot ar tio.

Vilka antaganden gors i modellen och varfor just dessa?

Bolag A

Respondenten menar att de anvander parametrar som de sjalva tror pa. Inflation satter de till
1,5 procent for narvarande.

Bolag B

Inflationsantagandet spelar teoretiskt sett ingen roll, da detta ingar bade i kassaflodet och i
diskonteringsfaktorn, varfor det bor utgora ett nollsummespel. Dock forsoker bolaget gora
antaganden sett ur ett flerarigt perspektiv. Bas ar realranta, inflation, risk, laneranta och
soliditet, vilka utgor kalkylrdntan. Antaganden i kassaflodet utgdrs i grunden av
kontraktsavtalen. Foretaget tittar pa huruvida kontrakten forfaller till omférhandling eller inte,
till vilka nivaer tomma ytor kan hyras ut med mera, och bedémning gérs med forsiktighet.
Kostnadsutvecklingen skiljer sig fran ort till ort och fastighet till fastighet, men vissa
gemensamma antaganden kan goras om vissa delposter. Vad avser underhall finns framtagna
underhallsplaner for varje fastighet. Respondenten menar att de maste ha en stabil, men anda
rimlig uppfattning. Andras ndgot antagande sa forandras redovisningen, eftersom férandringar
i avkastningskrav och kassaflode paverkar varderingen och darmed numera redovisningen.

Bolag C

Inflation har antagits till 2 procent. Utveckling av marknadshyror féljer inflationen. Drift och
underhall foljer ocksa inflationen, dven om vissa kostnader dkar snabbare an inflationen.
Langsiktig vakansniva har satts till 5 procent. Risken delas in i individuell och generell risk.
Den individuella risken ar lagst for bostader, nast lagst for kontorslokaler och hdgst for
industrilokaler. Kalkylperioden ar pa tio ar, med ett beraknat restvarde pa slutet. Foretaget ar
marknadsfokuserade och anvander sig av antaganden som kan anses vara rimliga pa
marknaden.

Vilka problem ser ni med vardering till verkligt varde enligt 1AS 40 och er valda
varderingsmodell?

Bolag A

Respondenten ser inga som helst problem med nagot av ovanstaende.

Bolag B

Respondenten ser inga problem med verkligt vérde enligt IAS 40 och foretagets
varderingsmodell, eftersom de alltid har gjort pa samma satt. Informationen har i stort sett
bara flyttats fran noterna till resultat- och balansrakning. Foretaget styr pa kassaflodet, vilket
gor att resultatet langst ner anda inte ar i fokus. Respondenten anser att vardeforandringar till
stor del beror pad att marknadens avkastningskrav har férandrats och inte sd mycket pa
foretagets prestationer. Det ar en stor nackdel att resultatrakningen far sa stora inslag av
opaverkbara omvarldsfaktorer, vilket gor att fokus kan flyttas fran vad foretaget presterar till
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13.

14.

vad som sker i omvérlden. En annan nackdel ar att verkligt varde ger en skenbar exakthet.
Ambitionen med IAS 40 &r bra, men det ar en bit kvar.

Bolag C

Respondenten menar att det finns problem da fastighetsbranschen ligger lite efter
konjunkturen. Véardestegringar sker nu, men det kan komma att bli problem nér fastigheterna
gar ner i varde. Enligt respondenten uppskattas bokfort varde (anskaffningsvarde -
avskrivningar) mer an verkligt varde av marknaden. Sa lange marknaden gar upp ar verkligt
vérde bra, menar respondenten.

Vad tycker ni om varderingshierarkin i IAS 40, punkt 45 och 46 i standarden?

Bolag A

Respondenten anser att hierarkin &r logisk, men att en nuvardesberdkning av framtida
kassafléden passar bast for foretaget.

Bolag B

Teoretiskt sett ar det ett bra angreppssatt, enligt respondenten. Det kravs dock en likvid
marknad och en sadan finns inte for fastigheter i Sverige. Om en aktiv marknad hade funnits
sa tror respondenten inte att Svenskt Fastighetsindex hade valt en kassaflodesbaserad modell.

Bolag C

Pa vissa orter i Sverige finns det likvida marknader for fastigheter, men helt klart inte pa alla.
Det kan dven vara svart att forstd sig pa vissa marknader. Detta gor att foretaget maste
anvanda sig av en kassaflodesbaserad modell for att vérdera fastigheterna. En
nettokapitaliseringsmodell eller en ortsprismetod fungerar alltsa inte.

Kan ni kommentera ert realisationsresultat for fastigheter 2005?

Bolag A

Foretaget har annu inte fatt organisationen att springa i kapp med marknadsutvecklingen nar
det galler uppdatering av interna vérden. Detta i kombination med att de valde att sélja
fastigheter som stigit mycket i varde pa relativt kort tid, resulterade i en, enligt dem sjélva
givet 1AS 40, ganska anmarkningsvart stor handelsvinst. Man bér dock komma ihag att med
IAS 40 kan det latt bli sa att kassaflodena fran handeln faller i glomska. Foretaget har
anstrangt sig for att utforma resultatrakningen sa att lasaren ska kunna forsta de egentliga
kassaflodena fran handeln.

Bolag B

I den bésta varld skulle denna siffra vara noll. Anledningen i foretagets fall ar till storsta del
hanforligt till bostadsfastigheter, som salts till bostadsrattsforeningar. De varderade lagre da
de trodde det skulle vara andra kdpare, med hogre avkastningskrav. Bostadsréttsforeningar
har extremt laga avkastningskrav. Vissa pastar att man ska vérdera upp fastigheten nar man
vet priset pa den och da lagga hela vardeforandringen som orealiserad. Foretaget gor inte detta
for att de inte vet vilken dag denna uppvardering i sadana fall skulle goras. Risken finns att
det alltid kommer att uppsta skillnader da képaren och saljaren har olika vardeuppfattning.

Bolag C

Det beror pa flera faktorer men kan forklaras genom att mycket kapital kommer in i Sverige
fran utlandet. Utlandska investerare har lagre avkastningskrav och darmed gar priserna upp.
Respondenten anser ocksa att foretaget har lyckats fa ner sina vakanser vilket gor att en
kopare vill betala mer for fastigheten. Konjunkturen i sig paverkar aven priserna.
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5. Analys och reflektioner

I analysen knyter vi samman referensramen med vara utfall i empirin. Som underlag for den
diskussion vi for, har vi anvant de tre delfragorna till huvudfragan som presenterades i det
inledande kapitlet. For varje delfraga for vi forst en dvergripande analys av alla 15 foretag
och sedan en mer specifik analys av de tre utvalda foretagen.

Tanken med IAS 40 &r att standarden ska bidra till att harmoniseringen av redovisningen tkar
och att anvandare av redovisningen ska fa mer jamforbar information. Vardering av
forvaltningsfastigheter till verkligt varde anses av IASB ge en mer réattvisande bild av
foretagets fastighetsbestand, dn vad vardering till anskaffningsvarde gor. Vi tycker att syftet
med IAS 40 &r bra, men att olika tolkningar och praktiseringar av standarden kan leda till att
syftet gar forlorat. Nedan analyserar vi foretagens olikheter i varderingen och vad dessa kan
leda till.

Efter att ha gjort en undersokning av de 15 foretagens arsredovisningar kan vi, som beskrivits
i empirin, urskilja en del olikheter. Till att borja med skiljer sig foretagens differens mellan
redovisade och ekonomiska varden pa forvaltningsfastigheter. Andelen undervardering pa
salda fastigheter redovisas i var tabell och har ett intervall som stracker sig mellan 2,7
procent, for de foretag som har lagst andel undervardering, till 18,9 procent for det foretag
som har hdgst andel undervérdering. De tre utvalda foretagen ligger inom detta intervall, dar
Bolag A ligger i mitten, Bolag B hgt och Bolag C Iagt. Anledningarna till skillnaderna ska vi
forsoka utreda i detta kapitel. 1 borjan av svaret till fragorna analyseras den kvantitativa
studien och sedan dvergar analysen till den kvalitativa studien. Vi har valt ut det viktigaste vi
har fatt fram ur de bada studierna, vilket innebér att det inte alltid fors samma diskussion for
den kvalitativa studien, som for den kvantitativa.

Vilken metod har foretagen valt for att faststélla fastigheternas verkliga varde?

Kvantitativ analys

I denna undersokning sag vi att den vanligaste varderingsmetoden som foretagen anvander sig
av ar kassaflédesmetoden. Ett av foretagen skriver att de anvénder denna i kombination med
ortsprismetoden, och de évriga anvander sig av direktavkastningsmetoden. Anledningen till
att flertalet valjer att nuvardesberékna framtida kassafléden, som enligt varderingshierarkin i
IAS 40 anges som alternativet langst ner, torde vara att féretagen inte vagar anvanda sig av
endast punkt 45, dar en aktiv marknad ska vara underlaget. Aven om punkt 45 inte anvands,
kompletteras i vissa fall kassaflodesmetoden med marknadsdata och externa varderingar.

IASB anser att vérdering till verkligt varde bidrar till harmonisering av redovisningen och att
det okar jamforbarheten mellan foretags redovisning. Det kan ifragasattas om IAS 40
verkligen ger denna effekt, da foretagen anvéander sig av olika modeller och bedomningar nar
de faststaller fastigheternas verkliga vérden. | enlighet med Cederberg och Thorell (2005)
menar vi att detta leder till en subjektiv redovisning. Anvandaren av redovisningen far
mojligen istallet svarare att jamfora foretagens arsredovisningar, da foretagen skiljer sig at
bade i hur de vérderar sina fastigheter och vilken information de lamnar om detta.

Kvalitativ analys

De tre bolagen som vi genomfért en kvalitativ undersokning av, anvander alla en
kassaflodesmetod. Det finns emellertid skillnader i modellerna, féretagen emellan, som vi
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analyserar narmare nedan. 2005 var forsta aret foretagen borjade folja IAS 40 i
arsredovisningarna, men de egenupparbetade modellerna som anviants lange i organisationen
fortsatts anda anvandas som tidigare. Foretagen tycker darfor inte att IAS 40 har inneburit
nagon revolutionerande skillnad i redovisningen, utan bara att informationen har flyttats fran
noterna till resultat- och balansrakningen. Detta tycker vi ar anmarkningsvart, da det ar en helt
ny standard som bor behandlas med storre noggrannhet, eftersom det visade sig att nagra av
foretagen gar emot IAS 40 nar de har med framtida investeringar i varderingsmodellen.

Som varderingshierarkin i 1AS 40 uttrycker, ska foretagen helst anvanda sig av priser pa en
aktiv. marknad vid vérdering till verkligt vdrde. H&r kan diskuteras huruvida
fastighetsmarknaden i Sverige ar tillréckligt likvid. En del av respondenterna menar att den &r
mycket likvid och att det finns bra jamforbar data for att kunna gora vardebedomningar pa
detta satt. Andra menar att fastighetsmarknaden inte &r tillrackligt likvid, for att foretagen helt
ska kunna forlita sig pa punkt 45. Omséttningen pa fastighetsmarknaden ar i dagslaget mycket
mindre an pa aktiemarknaden. Det & med andra ord en bedémningsfraga huruvida marknaden
ar tillrackligt likvid for att foretagen ska kunna anvéanda sig av priser pa en aktiv marknad for
att vardera sina fastigheter. Foretagen foljer varderingshierarkin till viss grad, da de ser till
marknadsdata och kompletterar sin kassaflodesmetod for att gora varderingen sa nara
verkligheten som majligt. Bolag A och Bolag B gor en rimlighetsbedémning pa parametrarna
i modellen med hjélp av marknadsdata, och det tolkar vi som att det finns inslag av
ortsprismetoden hos dessa. Bolag C anvéander sig av parametrar som ar hamtade fran
marknaden, vilket vi tolkar som att de & mer marknadsfokuserade 4n de andra tva bolagen.

Bolag A som ligger relativt nara genomsnittet bland bolagens realisationsresultat i forhallande
till forsaljningsvarde, forklarar 2005 ars realisationsresultat med att organisationen annu inte
hunnit med marknadsutvecklingen nér det géller uppdatering av interna vérden. Foretaget har
dessutom salt fastigheter som stigit mycket i véarde pa kort tid. Bolag B som har hogst andel
undervardering, menar att de salt fastigheter till bostadsrattsforeningar med laga
avkastningskrav. Bolag C som har lagst andel undervardering forklarar sitt realisationsresultat
bland annat genom att mycket kapital nu kommer in i Sverige fran utlandet, vilket sanker
avkastningskraven. Endast Bolag A gor alltsa en koppling mellan realisationsvinsten och det
interna varderingsarbetet och vald metod.

Srejbers (2001) uttalande om fastighetsmarknaden och dess kriser, talar for att marknaden ar
svar att forutspa och att séljare och kdpare ofta har olika uppfattningar om en fastighets varde.
En fastighet kan ha olika varde beroende pa vem som forvaltar den. Bolag A anser att deras
interna vérderingar inte foljer marknadsutvecklingen tillréckligt bra, vilket borde vara ett
argument for foretaget att uppdatera sina varderingar oftare. Det kan ifragasattas huruvida
Bolag B inte haft mojlighet att forutspa sin kopare och darmed kunnat uppskatta hogre varden
pa fastigheterna. Bolag C som fatt lagst andel undervardering, forklarar realisationsresultatet
genom sankta avkastningskrav pa grund av utlandska investerare, och detta anser vi helt
riktigt vara svarare for foretagen att forutspd, &an exempelvis forséljning till en
bostadsrattsforening. Foretagens olika utsikter om framtiden och framtida kdpare far darmed
langtgaende effekter pa vérderingen.
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Vilka antaganden har gjorts i varderingen?

Kvantitativ analys

Aven om de flesta foretag anvander sig av en kassaflédesmodell, skiljer sig antagandena at
mellan foretagen. Kalkylperioden varierar mellan fem och tio ar. Antaganden om kalkylranta,
inflation, drift- och underhallskostnader, hyresokningar och vakansgrad ar olika mellan alla
15 bolag, vilket gor att det blir svart for en anvandare av redovisningen att dra jamforbara
slutsatser. Eftersom kalkylrantan anvénds for diskontering av framtida kassafloden blir denna
parameter viktig vid vardering. Enligt Persson (2005) ska kalkylrantan avspegla radande
ekonomiska forhallanden och valet av kalkylranta far konsekvenser for fastighetens varde.

Skillnaderna i antaganden tyder pa att foretagen inte producerar enhetlig och jamforbar
redovisning, nagot som bidrar till att harmoniseringen av redovisningen hammas. De foretag
som tillampar direktavkastningsmetoden skiljer sig ocksa at i bedomningar och aven har gor
skillnaderna att jamforbarheten gar forlorad. Skillnader i antaganden i modellerna medfor att
andelen undervardering varierar bland foretagen.

IAS 40 tillater som tidigare namnts inte att foretagen inkluderar framtida investeringar och
framtida fordelar av dessa i varderingsmodellen. Sex av de 15 bolagen har anda valt att
inkludera framtida investeringar i sina varderingar. Detta anser vi markligt, da det gar emot
regelverket. Svenskt Fastighetsindex (2003) har med framtida investeringar i sin
kassaflodesmodell, och vi anser att IAS 40 och denna rekommendation borde stdmma
dverens, for att fa en enhetlig redovisning. Det ar av stor vikt att detta sker for att foretagen
ska kunna producera jamforbar information och for att anvandare av redovisningen ska kénna
tillit till v&rderingarna.

Vid valet av andelen intern och extern vérdering, tillampar foretagen en kombination som &r
anpassad for deras fastighetsbestand. Basis for Conclusions on IAS 40 (2003) sager att det
inte alltid & nodvandigt med externa varderingar, eftersom manga foretag gor tillrackligt
tillforlitlig intern vardering. Nackdelar med en extern vérdering kan vara att oberoende
varderare inte har lika bra insyn i foretaget och att de gar efter standardiserad marknadsdata
som inte &r anpassad efter varje foretags specifika situation. Interna varderingar kan & andra
sidan tendera att bli subjektiva och man saknar den marknadskunskap som finns pa externa
varderingsbolag. Enligt Anders Rydstern kan dven externa vérderingar bli subjektiva, om
foretagen ger vinklad information till varderingsbolaget.

Fyra foretag anvander sig helt och hallet av en extern vérdering som redovisningsunderlag,
och de 6vriga tio anvander extern vardering som komplement. Det femtonde foretaget
anvander sig inte av extern vardering Overhuvudtaget. Eftersom foretagen anvénder sig av
olika andel extern vérdering och olika vérderingsbolag, kan resultaten i varderingen skilja sig
at.

Kvalitativ analys

Bolag A och Bolag B anvénder sig av egenkomponerade kalkylrdntor och
direktavkastningskrav, medan Bolag C harleder dessa fran marknaden. Beddmningen av
kalkylranta och direktavkastningskrav ar avgtérande parametrar i varderingen och om dessa
bestams internt kan foretaget givetvis paverka varderingen mer an om dem hamtas fran
marknaden. Vi ser en koppling att andelen undervardering blir lagre om foretaget anvander
sig av oberoende data.
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De tre bolagen anvander sig av olika antaganden i sina varderingsmodeller. Som namnts ovan
paverkar det méjligheterna for anvandare av arsredovisningarna att dra jamforbara slutsatser.
Persson (2003) menar att det kan bli svarare for foretagen att producera tillforlitlig
information till marknaden om f6r manga bedémningar ligger till grund for redovisningen.

Skillnader i inflationsantaganden spelar kalkylméassigt ingen roll, men tyder pa att féretagen
har olika framtidstro. D& vardering till verkligt varde handlar om att géra beddmningar om
framtiden paverkar antaganden om framtiden foretagens vardering och darmed ocksa
effekterna pa redovisningen. En av forklaringarna till att andelen undervardering skiljer sig at
mellan féretagen kan vara att de har olika tro om framtiden och tillvéxten.

Vara tre utvalda foretag skiljer sig aven at i hur ofta de vérderar om sitt fastighetsbestand.
Detta paverkar naturligtvis realisationsresultatet. Smith (2000) menar att om vardet &r
uppdaterat vid forsaljning, ger det en uppdaterad bild for investerare och langivare och risken
minskar att marknaden 6verraskas. Anledningen till varfor foretagen vérderar om fastigheter,
beror oftast pa andrade avkastningskrav pa marknaden. Om foretagen inte varderar om
fastigheten, da ett avkastningskrav andras, uppkommer ett realisationsresultat nar fastigheten
séljs. Alla tre bolag gor omvarderingar en gang per ar, och i kvartalsboksluten om nagot
vardepaverkande har hant. Har hamnar skillnaderna i vad foretaget anser vara
vardepaverkande. Anvands en forsiktig policy kan en del uppvarderingar ignoreras och
tvartom vid en ofdrsiktig installning. Detta leder till skiljda realisationsresultat da fastigheten
séljs.

Bolag A externvarderar sitt fastighetsbestand genom en rullande tre ars plan, och Bolag B
varderar drygt 50 procent av sina fastigheter externt varje ar. Dessa bada bolag anvander sig
dock endast av den interna vérderingen som underlag for redovisningen, och den externa
varderingen fungerar som ett komplement. Bolag C genomfor en extern vardering pa hela
fastighetshestandet. Dessutom fungerar denna vardering som underlag for redovisningen
eftersom de anser det vara av stor vikt med oberoende véarderare. Bolaget har fatt lagst
realisationsvinst i forhallande till forséaljningsvarde, av de tre bolagen, och detta kan méjligen
bero pad att foretaget anvant sig av oberoende varderingsman med god kunskap om
marknaden. Bade Bolag A och Bolag B anser att den interna varderingen héller hogre kvalitet
an den externa varderingen, vilket kan ifragasattas da dessa bolag redovisar en hdg andel
undervardering pa salda fastigheter. Basis for Conclusions on IAS 40 (2003) sager att manga
foretag har tillracklig kompetens for att vardera sitt fastighetsbestand internt. For att fa en
jamforbar redovisning anser vi att det borde finnas klarare direktiv angaende extern vardering
av forvaltningsfastigheter.

Pa fragan om foretagen foljer ndgon internationell eller nationell rekommendation vid
vardering av forvaltningsfastigheter, svarade samtliga tre bolag att de inte foljer nagra
allmanna rekommendationer. Aterigen gar enhetligheten i redovisningen férlorad om inte
gemensamma riktlinjer foljs.

Ar foretagen forsiktiga i sin redovisning av forvaltningsfastigheter?

For att kunna analysera empirin och besvara ovanstaende fraga behover vi vidare utveckla vad
vi menar med forsiktighet. IASB:s definition av forsiktighet gar att finna i det inledande
kapitlet. Foretagen ska daremot inte gora avsiktliga underskattningar av tillgangar, vilket vi
menar &r att vara forsiktig. Som vi skrev i bakgrunden ska vardering till verkligt vérde ge en
mer neutral redovisning och forsiktighetsprincipen ska erséttas av matchning mot period. Vi
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definierar i detta fall dven forsiktighet som medveten generell aktsamhet hos foretaget, bade
vad galler utforande och presentation av arsredovisningar.

Enligt Gustavsson och Nordlund (2001) ska redovisning till verkligt vérde handla om att
anvéndaren av informationen ska kunna tillgodogora sig en rattvisande och verklighetstrogen
bild av foretaget. Nar foretag upplyser om sina val, kan anvandare forsta redovisningen.
Forsiktighet eller inte i redovisningen spelar egentligen mindre roll, s3 lange foretag lamnar
upplysningar om sina redovisnings- och varderingspolicies. Aven om anvandaren forstar
redovisningen kan forsiktighet gora att syftet med rattvisande bild gar forlorat. Olika grad av
forsiktighet inom fastighetsbranschen, spelar &ven roll for jamforbarheten mellan foretagens
redovisning. Darfor anser vi att en tilldmpning av neutralitet i redovisningen i lika
utstrackning hos alla foretag i branschen, skulle bidra till en mer enhetlig och jamférbar
redovisning.

Kvantitativ analys

Vi har kommit fram till, dels genom intervjuer med revisorer och fastighetsvarderare, och dels
genom upplysningar i arsredovisningar, att ett osékerhetsintervall pa en fastighetsvardering
anses som normalt om det &r +/- 10 procent. Detta argument stdds av Nordlund och Persson
(2004) som é&ven patalar att det alltid finns en viss osakerhet i fastighetsvarderingar.
Realisationsvinsterna som uppstatt 2005, tyder pa att bolagens varderingar i genomsnitt ar 8
procent under faktiska ekonomiska varden. Skillnad i ekonomiska och redovisade vérden gor
att 1ASB inte uppnar sitt syfte med vardering enligt 1AS 40, det vill siga vardering till
ekonomiskt riktiga varden i form av verkliga varden.

Inget foretag anger osakerhetsintervall som &r hogre an +/- 10 procent, men redovisar anda en
undervardering pa mer dn 10 procent. En skillnad mellan ekonomiska och redovisade varden
pa hogre an 10 procent av forséljningsvardet tycker vi ar uppseendevackande. Om ett
osdkerhetsintervall pa +/- 10 procent kan anses vara normalt, borde inte eventuella Gver-
/undervarderingar vara storre dn 10 procent. Sex av fOretagen visar realisationsresultat
dividerat med forséljningsvarde pad mer an 10 procent for 2005. Detta tyder pa forsiktighet i
vérderingen och redovisning av fastigheterna. En liten skillnad i ekonomiska och redovisade
varden pa fastigheter ar nastan alltid rimlig, da kopare och saljare kan ha olika
vardeuppfattning. Enligt Persson (2005) &r vardering en bedémning och det ar nast intill
omojligt for foretagen att forutspa en helt korrekt bild av framtiden. Vi tror darfor att det
kommer att uppsta realisationsresultat &ven kommande ar.

Ett satt att Overkomma realisationsresultat och forsiktig vardering, skulle vara att vérdera upp
eller ner fastigheten nar man vet det faktiska forséljningspriset. Detta har inget av foretagen
gjort, eftersom alla som har salt fastigheter under 2005 redovisar realisationsresultat. Det
uppstar dock problem med att faststalla en tidpunkt for en eventuell omvardering, varfor det
borde finnas en enhetlig standard i branschen att vardera om fastigheterna varje kvartal. For
att investerare ska kanna sig trygga med en vardering ar det viktigt att alla gor pA samma satt
for att komma fram till en fastighets verkliga vérde.

Eftersom vi dven definierat forsiktighet som medveten generell aktsamhet hos foretaget, bade
vad galler utférande och presentation av arsredovisningar, tycker vi att det r intressant att har
diskutera de olika uppstéallningsformer for véardeforandringar som Ernst & Young lagt fram.
Det finns enligt Ernst & Young fem olika uppstallningsformer for hur féretagen har redovisat
vardeforandringar pa forvaltningsfastigheter i resultatrakningen 2005. Enligt oss ar det bara
fyra olika uppstéllningsformer som kan urskiljas, da nummer 4 och 5 &r valdigt lika. 1AS 40
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bendmner realiserade och orealiserade vérdeforandringar som enbart vardeforandringar.
Manga av foretagen delar anda upp vardeférandringarna och placerar dem pa olika stéllen i
resultatrékningen. Att en del av de noterade fastighetsbolagen redovisar vardeférandringarna
var for sig i resultatrikningen tolkar vi som ett tecken pa forsiktighet. Aven ju langre ner i
resultatrdkningen man véljer att redovisa vardeforandringen, desto forsiktigare & man i sin
redovisning.

Kvalitativ analys

Angivna osékerhetsintervall pa fastighetsvarderingar skiljer sig mellan de tre féretagen. Bolag
B, med hogst andel undervérdering anger osakerhetsintervall pa +/- 5-10 procent. Bolag A, i
mitten, anger osédkerhetsintervall pa +/- 5 procent och Bolag C, med lagst andel
undervardering, anger osékerhetsintervall pa mindre &n +/- 5 procent. Vi ser har att Bolag B
ar mest forsiktiga. FoOretaget uppger ett osakerhetsintervall som motiverar ett hdgre
realisationsresultat i forhallande till forsaljningsvarde, dock inte éver 10 procent. Vi ser ett
samband mellan bolagens angivna osakerhetsintervall och deras andel undervérdering. Det
foretag som har lagst andel undervardering, har ocksa angivit ett 1agt osékerhetsintervall. Att
uppge ett lagt osakerhetsintervall kan aven tolkas som mer neutralt, &n att uppge ett hogt
osékerhetsintervall for att gardera vérderingen.

Det ar intressant att papeka att de tre foretagen som vi har intervjuat, ar foretag som har
redovisat vardeforandringar pa valdigt olika satt. Det bolag som visade hdgst andel
undervardering redovisar vardeférdndringar uppdelade i orealiserade respektive realiserade,
och placerar dessa under en egen rubrik langt ner i resultatrakningen. Det bolag som har lagst
andel undervérdering, redovisar vardefoérandringar i en samlad post och hogt upp i
resultatrékningen. Det bolag som ligger i mitten anvander en uppstéliningsform av
vardeforandringar i resultatrakningen, som ligger mittemellan de andra tva. Vi tolkar detta
som att Bolag B ar mest forsiktiga, Bolag A mindre forsiktiga och Bolag C mest neutrala,
angaende uppstallning av vardeforandringar i resultatrakningen.

Ur intervjuerna fick vi fram foretagens policy for vardering av fastigheter. Det féretag som
har hdgst andel undervérdering ansag sig aven mycket riktigt ha en policy att vara forsiktiga i
bade vardering och redovisning. De andra tva foretagen ar inte lika uttalat forsiktiga, och de
angav bada malsattningar som var mer neutrala. Vardering till verkligt véarde korrelerar inte
med forsiktighetsprincipen och vi anser att en uttalad forsiktighet i varderingen strider mot
IASB:s syfte med IAS 40 och fair value model”.
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6. Slutsatser och forslag till fortsatt forskning

| kapitlet forsoker vi besvara uppsatsens undersokningsfrdiga genom det material vi
frambringat i analysen. Detta avslutande kapitel ska knyta samman uppsatsens delar med
vara egna tolkningar och darigenom uppna uppsatsens syfte. Kapitlet avslutas med forslag
till fortsatt forskning och personliga reflektioner 6ver uppsatsen som helhet.

6.1 Slutsatser

Syftet med uppsatsen var att understka om det finns skillnader i hur de svenska borsnoterade
fastighetsbolagen redovisar forvaltningsfastigheter till verkligt varde. Jamforelsen skulle
avspegla varderingsproblematik som foretagen i undersokningen eventuellt hanterar pa olika
sétt, samt vad skillnader i vérdering leder till.

| detta avslutande kapitel amnar vi uppna syftet och besvara uppsatsens huvudfraga: Hur har
svenska borsnoterade fastighetsbolag valt att tillampa verkligt varde enligt 1AS 40, och vad
far skillnader i vardering for effekter pa redovisningen? Fragan besvaras utifran utfallen i
empirin och analysen.

Vi har under uppsatsens gang, men framst i analysen, bekraftat att det finns skillnader bade i
hur foretagen vérderar och redovisar sina forvaltningsfastigheter. Vi drar slutsatsen att den
vanligaste varderingsmetoden som fOretagen anvander sig av, dr kassaflodesmetoden.
Anledningen till valet att nuvdrdesberakna framtida kassafloden, som enligt
vérderingshierarkin i IAS 40 anges som alternativet langst ner, tolkar vi som att foretagen inte
vagar anvanda sig av endast punkt 45, dar en aktiv marknad ska vara underlaget. Det &r en
bedémningsfraga huruvida marknaden ar tillrackligt likvid for att foretagen ska kunna
anvanda sig av priser pa en aktiv marknad for att vardera fastigheter. Var slutsats ar att
marknaden éar tillrackligt likvid for vissa typer av fastigheter i vissa omraden, men langt ifran
for alla. Darfor tror vi att foretagen istallet anvander sig av en metod som fungerar pa alla
typer av fastigheter i alla lagen. Marknaden &r svar att forutspa och saljare och kdpare har ofta
olika uppfattningar om en fastighets varde, vilket gor att en fastighetsvardering manga ganger
ar hogst subjektiv. Det ar dock inte varderingsmodellen i sig som ger effekter pa varderingen,
utan antagandena som anvands i modellen.

Skillnader i antaganden tyder pa att foretagen inte producerar enhetlig och jamforbar
redovisning, nagot som bidrar till att harmoniseringen av redovisningen hammas. Extern
vardering kan anses vara mindre subjektiv an intern vardering, da varderingsforetag anvander
sig av marknadsdata som underlag for vardering. Ur den kvantitativa analysen drar vi
slutsatsen att de fyra foretag som anvant extern vardering som underlag for redovisningen, ar
foretag som har andel undervardering under genomsnittet pa 8 procent. Var tolkning av detta
ar att redovisning som bygger pa extern vardering av fastighetshestandet tenderar att ge
varden som ar narmare ekonomiskt riktiga vérden, an vad redovisning som bygger pa intern
vérdering ger.

Vi kan dra slutsatsen att egenkomponerade antaganden och parametrar i modellen &r mer
subjektiva och paverkbara an parametrar som ar hamtade direkt fran marknaden. Vi kan utlasa
ur analysen av de tre utvalda foretagen att Bolag C, som hamtar data fran marknaden, visar
lagst andel undervérdering pa salda fastigheter. Bolag A och Bolag B redovisar betydligt
hogre andel undervardering, och anvénder sig av egenupparbetade antaganden i sina modeller.
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Om anvandning av marknadsdata leder till att alla foretagen redovisar varden pa fastigheterna
som ar nara ekonomiskt riktiga varden, vill vi inte dra nagon generell slutsats om har, da
urvalet av tre foretag &r for litet.

Ett osékerhetsintervall pa +/- 10 procent anses vara normalt i branschen, da det alltid finns en
viss osakerhet i fastighetsvérderingar. Vi tolkar detta som att en eventuell andel over-
/undervardering pa salda fastigheter inte borde vara mer an 10 procent. Trots detta visar sex
foretag en andel undervérdering pa salda fastigheter som Gverstiger 10 procent. Var slutsats
av detta &r att foretagen ar mer forsiktiga i varderingen an vad de anger. Detta leder till att
anvéndare vilseleds av den information foretagen lamnar, och att redovisningen inte ger en
rattvisande bild av fastigheternas verkliga varden. Vardering till verkligt varde korrelerar inte
med forsiktighetsprincipen och vi anser att forsiktighet i varderingen strider mot IASB:s syfte
med 1AS 40 och “fair value model”.

For att kunna skapa enhetlighet i fastighetsforetagens resultatrakningar anser vi att alla foretag
borde redovisa vardeférandringar pa forvaltningsfastigheter pa samma satt. Som det &ar nu blir
det svart for anvandare av arsredovisningarna att utlasa jamforbar information. Slutsatsen blir
att vi tycker att IASB ska ge ut en gemensam ram for uppstélining av vardeforandringar i
resultatrakningen. Vart forslag ar att man utformar en enhetlig standard som exempelvis
Svenskt Fastighetsindex, som stdmmer Overens med reglerna i IAS 40. Nu foljs inga
gemensamma rekommendationer for fastighetsvardering och féretagen kan vérdera fastigheter
som de sjélva vill. Den rekommendation Svenskt Fastighetsindex gav ut 2003 stdmmer inte
med IAS 40 fullt ut, exempelvis genom att framtida investeringar finns med i
kassaflédesmodellen. Om det gors en rekommendation som alla foretag foljer, ar det viktigt
att denna stdmmer Overens med standarden, fOr att redovisningen av forvaltningsfastigheter
ska kunna bli harmoniserad.

Att redovisa enligt I1AS 40 och fora in verkligt varde pa fastigheter i de ekonomiska
rapporterna, ar nytt for foretagen fran 2005. Vi tycker att foretagen 6verlag har kommit en bra
bit pa vag i varderingen, men vi tror att varderingsmodellerna kommer att forbattras med aren.
Foretagen kommer att genom mer erfarenhet fa det lattare att géra bedomningar om framtida
varden, som &r narmare ekonomiskt riktiga varden. Vi tror att det med tiden kommer att
utvecklas enhetliga modeller och redovisningssatt av forvaltningsfastigheter, da foretagen kan
ta efter varandra och gora redovisningen mer jamforbar.

Det verkliga vérdet pa en fastighet faststalls forst vid forséaljning och det & da man vet
fastighetens ekonomiskt riktiga varde. Uttrycket verkligt varde ger en skenbar exakthet pa
nagot som egentligen handlar om ett foretags bedémningar. Enligt oss ar det engelska ordet
"fair value” ett battre uttryck an verkligt varde, da det handlar om en uppskattad bedémning
pa balansdagen, och inte ett exakt varde.

6.2 Forslag till fortsatt forskning

Vi foreslar fortsatta studier inom omradet nar foretagen blivit mer erfarna av vardering till
verkligt varde enligt 1AS 40. Det kan vara intressant att redan nasta ar gora en liknande
undersokning som var, for att se om foretagen kommit narmare ekonomiskt riktiga varden i
sin vardering av forvaltningsfastigheter. Forst nu kan foretagen jamfora sina
varderingsmodeller med 6vriga foretags, da arsredovisningarna for 2005 &ar de forsta
rapporterna dar lasaren kan fa vardefull information om tillvdgagangssatt vid vérdering.
Déarfor ar det i framtiden av intresse att se om foretagen kommer att imitera varandras
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varderingsmodeller, och darigenom komma fram till en mer enhetlig och jamférbar
redovisning.

Ytterligare ett forslag till fortsatt forskning ar att undersoka foretagens detaljeringsgrad vad
géller upplysningar kring fastighetsvardering. | dagsléget skiljer sig foretagen betydligt i hur
mycket och vilken information de lamnar om forvaltningsfastigheter och vardering. Denna
studie kan dven innehdlla en undersékning av hur och i vilken utstrackning foretagen anger
kanslighetsanalyser och osakerhetsintervall pa sina vérderingar.

6.3 Slutord

I metodkapitlet diskuterade vi vad som karakteriserar tillforlitlighet i en uppsats. Vi &r
medvetna om hur vikten av reliabilitet och validitet paverkar sanningshalten i var uppsats, och
har darfér under bade den kvantitativa och kvalitativa analysen varit observanta pa svagheter.
Pa sa satt har vi 6verkommit de eventuella fel i bedomningar som beskrivs i metodkapitlet. Vi
anser att vi lyckats bra med denna viktiga del i arbetet, och vagar darfor pasta att
tillforlitligheten i var undersokning &r hog.

Stolta och glada Over den uppsats vi nu avslutar, tackar vi er ldsare fOr visat intresse. Vi

hoppas att uppsatsen kommer att ligga till grund for framtida studier inom &mnet och &ven att
den inger lust att forska vidare.
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8. Bilaga

Parameter/Foretag 1 2 3 4 5 6 7 8

Kassaflodes- Kassaflodes- |Kassaflodes-|Direktavkast-| Kassaflodes- | Kassaflodes- |Kassaflodes-| Kassaflodes-
Modell metod metod metod ningsmetod metod metod metod metod
Inflation 2% - 15% - 15% - - 20%
Kalkylranta 7-10 % 7% 6,2-11,9 % - 6,5-16 % - 8,7% 8-15 %
Direktavkastningskrav 72 % 6,5-12 % 4,7-10,4 % 4,5-9 % 5-14 % 8,2 % 6,7 % 6,25-13 %
Kalkylperiod 10 ar 10 ar 10 &r - 5 ar 6 ar 5ar Vanligtvis 5 ar
Hyresdkningar Med inflationen - - - - Foljer KPI - -
Langsiktig vakans 0 % el. mkt lag 8% ar5 5 % &r 2010 3% 5-10 % - - 5-10 %
Drift/Underhall Over inflationen - - - - Foljer KPI - -
Framtida
investeringar Ja Anger ej Nej Ja Anger gj Nej Anger ej Ja
Intern vardering 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % Anger gj 100 %
Extern vardering Ca20% Minst 30 % 53 % 0% 70 % v. 3:e &r Ca70% 100 % 100 %
Parameter/Foretag 9 10 11 12 13 14 15

Ortsprismetod

Kassaflodes- Kassaflodes- |Kassaflodes-|Kassaflodes-| och kassa- Direktavkast- |[Kassafltdes-
Modell metod metod metod metod flodesmetod ningsmetod metod
Inflation 15% 2% 2% - 2% - 2%
Kalkylranta 2,8-6,9 % 7,75-11 % - - 7,5-11.5% - 7,25-10 %
Direktavkastningskrav 2-8,5% 5,75-9 % 5-8,5 % 6,60 % 5,5-9,5 % 5-6,5 % 7,25-10 %
Kalkylperiod 5ar 10 ar 10 ar 5ar 5alt. 10 &r - 10 ar
Hyresokningar Fdljer inflationen|HAgst inflationen - - - - -
Langsiktig vakans Valdigt 1ag 5% 1-15 % - - 5-7 % -
Drift/Underhall - Foljer inflationen - - Foljer KPI - -
Framtida
investeringar Ja Ja Nej Anger gj Nej Nej Ja
Intern vardering Anger gj 100 % 100 % Anger gj 100 % 100 % Anger gj
Extern vardering 100 % 100 % Parametrar 100 % 100 % 20-30 % 100 %
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