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Titel: Belaningsgrad i fastighetsforetag — Hur ser sambandet med orealiserade vardefordandringar pa
forvaltningsfastigheter ut i svenska och brittiska fastighetsbolag?

Amnesord: Forvaltningsfastigheter, finansiering, beldningsgrad, orealiserade virdeférandringar,
verkligt varde, 1AS 40

Bakgrund och problem: Sedan 2005 ska noterade fastighetsforetag i EU som innehar
forvaltningsfastigheter redovisa enligt IAS 40 — Forvaltningsfastigheter. Vid vardering till verkligt
viarde redovisas orealiserade viardeforandringar over resultatrakningen. Da bankfinansiering ar
vanligt forekommande i bade Sverige och Storbritannien borde positiva vardeférandringar vara
fordelaktigt for fastighetsforetag eftersom orealiserade vardeférandringar medfor att vardet pa
fastighetsbestandet, uttryckt som sikerhetsmassa vid upptagande av &n, 6kar. Okad sikerhetsmassa
i sin tur medfor att fastighetsforetagen fa mer fordelaktiga lanevillkor. Det borde saledes finnas
incitament for fastighetsforetag att passa pa att oka sin belaning under tider av positiva
vardeférandringar da finansieringskostnaderna borde vara mer formanliga. Studiens
problemformulering lyder: Hur ser sambandet ut mellan orealiserade vdrdeféréndringar rérande
forvaltningsfastigheter och beldningsgrad i svenska och brittiska fastighetsféretag?

Syfte: Studien syftar till att kartlagga till vilken grad det finns ett samband mellan orealiserade
vardeférandringar hanforliga till forvaltningsfastigheter och féretagens belaningsgrad. Vidare amnar
studien undersdka hur land och konjunkturldge inverkar pa sambandet.

Avgransningar: Enbart bolag som i huvudsak dger och forvaltar fastigheter studeras.

Metod: En kvantitativ studie av 24 noterade fastighetsforetag i Sverige och Storbritannien som
upprattat koncernredovisning i enlighet med IAS 40. Regressionsanalys har anvants for att identifiera
hur sambandet ser ut mellan de studerade variablerna belaningsgrad och orealiserade
vardeférandringar hanforliga till forvaltningsfastigheter.

Resultat och slutsatser: Sambandet mellan beldningsgrad och orealiserade vardefordandringar ar
negativt och framforallt hanforligt till de i genomsnitt relativt konstanta rantebarande skulderna som
i kombination med vardeférandringarna pa férvaltningsfastigheter ger en belaningsgrad som minskar
da vardeférandringarna ar positiva. De statistiska testerna ger ett resultat med lag foérklaringsgrad
vilket innebar att det finns fler och viktigare variabler som forklarar variationen i variabeln
belaningsgrad.

Forslag till fortsatt forskning: Kvalitativ studie av ett mindre antal bolag fran respektive land for att
finna forklaringar till de ménster avseende belaning och kapitalstruktur som denna studie pavisar.
Mer ingdende studera om det finns skillnader i hur man arbetar med finansiella mal, efterlevnad av
malen samt hur féretagen arbetar med skulder i olika konjunkturlagen. Att dven utforska hur
agarstrukturen skiljer sig at i bolag med vasentligt skilda kapitalstrukturen samt hur enskilda dgare
influerar foretagskulturen.
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DEFINITIONER

Anskaffningsviarde — Utgtrs av inkopspriset pa en fastighet samt de kostnader som &r direkt
hanférbara till inkopet. Exempel pa sadana direkt hanférbara kostnader &ar juridiska tjanster,
stampelskatter och andra transaktionskostnader.

Belaningsgrad - Rantebirande skulder i forhallande till fastigheternas redovisade varde.

Betalningsnetto — Visar vilket amorteringsutrymme som féreligger samt den rantebelastning som en
fastighetsagare klarar av.

Driftnetto — Hyresintdkter minus drift- och underhallskostnader, tomtrattsavgalder och
fastighetsskatt.

Férvaltande fastighetsforetag — Foretag som innehar forvaltningsfastigheter som utgér minst 51
procent av bade anlaggningstillgangar och totala tillgangar.

Kreditinstitut — Juridisk term for banker och andra kreditmarknadsforetag som har ratt att bevilja
krediter.

Orealiserad virdefordndring fastighet — Fordandring av bedémt marknadsvarde fran foregaende
réakenskapsar.

Realiserad vardeforandring fastighet — Intdkter fran fastighetsforséljningar, efter avdrag for
fastigheternas bedémda marknadsvarde, under rakenskapsaret.

Uthyrningsgrad — Uthyrd yta i forhallande till total uthyrbar yta.
Vakansgrad — Outhyrd del i férhallande till uthyrbar del av fastighet.

Verkligt viarde — det pris till vilket fastigheten skulle kunna séljas i en transaktion mellan kunniga
parter som ar oberoende av varandra och som har ett intresse av att transaktionen genomfors.

FORKORTNINGAR

IAS — International Accounting Standards

IASB — International Accounting Standards Board
BNP — Bruttonationalprodukt

CDO - Collaterilized Debt Obligations

EG — Europeiska Gemenskapen

EU — Europeiska Unionen

FASB — Financial Accounting Standards Board

FRS — Financial Reporting Standard

IFRS — International Financial Reporting Standards

US GAAP — United Stated Generally Accepted Accounting Principles



1. INLEDNING

Det inledande kapitlet till denna studie har som syfte att ge ldsaren en inblick i det valda
dmnesomrddet och sdledes innehdller kapitlet problembakgrund och problemdiskussion. Vidare
diskuteras ndrliggande studier och kommentarer fran aktérer inom den svenska fastighetsbranschen.
Kapitlet avrundas med studiens problemformulering, syfte och avgrénsningar.

1.1 Problembakgrund

Ar 2008 brot en global finanskris ut. En viktig orsak till krisen &r den amerikanska subprime-
marknaden® dir amerikanska kreditinstitut kraftigt missbedémde kreditrisken hos hushall med svag
betalningsférmaga. Att subprime-lanen dven paketerades om med andra lan i diverse strukturerade
produkter® och saldes vidare till investerare varlden dver forvarrade ytterligare osdkerheten rérande
olika bankers ataganden. (bankforeningen.se, 100423)

Den finansiella krisen har spridit sig dver varlden och sedan hdsten 2008 befinner sig Sverige och
resten av varlden i ekonomisk nedgang (Ljung, 2009). Att det rader en internationell
konjunkturnedgang bekréftas av Konjunkturinstitutet som aven spar att arbetsldsheten i Sverige ar
2010 kommer fortsatta vara pa en oférdandrad hog niva. (konj.se, 100423) | Storbritannien ar laget
likartat och BNP-tillvdxten beraknas vara fortsatt svag under 2010 (Annual Abstract of Statistics 2010)

Lars Nyberg, vice riksbankschef, namner i ett av Riksbankens pressmeddelanden fran 2008 att
konjunkturnedgangen okar kreditférlusterna och forstarker den finansiella krisen samtidigt som den
finansiella krisen &aven forstarker konjunkturnedgangen. (Riksbanken, 2008). Krisen medf6r
foljaktligen att bankerna ar mer restriktiva med utlaning da de har tillgang till mindre kapital. (Ibid.) |
den brittiska fastighetsmarknaden &r tillvaxten pa lan néra forknippad med den starka prisdkningen
som skett pa kommersiella fastigheter (Trends in lending, juni 2009). De stora vardeminskningarna
pa fastigheter, med grund i finanskrisen, gor att banker ar mer aterhallsamma med utlaning.
(Andersson, 2008) Enligt Lindvall och Isacson (2008) brukar ohélsa i den finansiella varlden dven ge
stora utslag i fastighetsbranschen. Vidare menar de att den allt morkare konjunkturen kommer
drabba de fastighetsbolag som ar hogt belanade hardast. Detta eftersom de |6per stor risk att fa det
egna kapitalet utraderat vid stora viardefall hanforliga till forvaltningsfastigheter. (Ibid.) Ostlund
(2009) konstaterar att belaningsgraden i manga fastighetsbolag har stigit. Som foljd sjunker
soliditeten i fastighetsbolagen vilket gor att risken for att lanevillkor bryts 6kar. | slutdndan innebar
detta att bankernas riskexponering hojs. (lbid.)

| Riksbankens pressmeddelande fran 2008 beskrivs att priset pa kommersiella fastigheter och
bostader stigit kraftigt de senaste tio aren (Riksbanken, 2008). | Storbritannien har dock de
kommersiella fastighetspriserna sedan toppen 2007 fallit med cirka 40 procent, vilket ar den storsta
nedgangen sedan 1971 da brittiska fastighetspriser borjade dokumenteras (Trends in lending, juni
2009). Att hyror stiger i mindre utstrdckning an fastighetspriser tyder pa att investerare kraver
mindre betalt for den risk de bar. Dock gor den radande turbulensen pa finansmarknaderna att
investerare krdver hogre ersattning vilket i sin tur leder till prispress pa kommersiella fastigheter. |

! Subprime-lan ar en form av dyrare hogrisklan med rorlig ranta som riktar sig till manniskor med lag kreditvardighet
(aktiespararna.se, 100515).

? Strukturerade produkter ar finansiella produkter som kombinerar olika finansiella instrument (aktier, optioner, terminer
etc.) som framtagits av utfardaren for att passa olika riskprofiler (aktiespararna.se, 100525).



Sverige har priserna annu inte dampats i samma utstrackning men Nyberg hadvdar att hogre
finansieringskostnader till foljd av finanskrisen i kombination med en vikande internationell
konjunktur kan fa effekter dven pa den svenska fastighetsmarknaden. (Riksbanken, 2008)

Redovisningen har under lang tid utvecklats och reglerats nationellt vilket har inneburit stora
skillnader lander emellan. | stora drag kan tva vasentligen olika redovisningstraditioner urskénjas dar
Sverige anses tillhora den kontinentala traditionen och Storbritannien den anglosaxiska traditionen.
Betydande skillnader mellan ldandernas redovisning har sin grund i de finansieringssystem som
landerna traditionellt sett haft. Den kontinentala traditionen har sin grund i ett kreditbaserat
finansieringssystem medan den anglosaxiska traditionen har sin grund i ett kapitalmarknadsbaserat
system. (Nobes, 1998) Sedan 2005 ska dock alla noterade bolag inom EU folja regelverket IFRS,
International Financial Reporting Standards. For noterade fastighetsbolag galler IAS 40,
Forvaltningsfastigheter. Enligt standarden far foretag vialja att vardera forvaltningsfastigheter till
anskaffningsvarde eller verkligt varde. (IFRS/IAS 2009) Enligt Katrin Kommes, revisor pa Ernst &
Young, ar vardering till verkligt virde den mest férekommande metoden bland fastighetsbolag
(Intervju 1, 100407). Tanken &r att verkligt virde ska aterspegla fastigheternas marknadsvarde. Da
fastighetsbestand ska omvéarderas arligen uppkommer orealiserade vardefordandringar som ska
redovisas via resultatrakningen, saledes har varderingen stor paverkan pa arets resultat. (Ibid.)

| en magisteruppsats fran Linkdpings universitet (2009) visar Barath och Rydén hur fastighetsbolag
varderar sina forvaltningsfastigheter till verkligt varde i radande finanskris och lagkonjunktur samt
synliggdr de osakerhetsfaktorer som finns i tillampade varderingsmetoder. Resultatet visar att det
skulle kunna finnas ett samband mellan storleken pa foretagens vardeforandringar hanforliga till
foretagets fastighetsbestand och hur hég belaningsgrad foretagen har. Forfattarna ser hypotesen
som hogst aktuell med tanke pa dagens ekonomiska ldge och den finansiella krisen. Hypotesens
relevans koppas an till problematiken kring finansiering fran foretagens perspektiv och utlaning ifran
bankernas perspektiv. (Ibid.)

| en kandidatuppsats fran Uppsala universitet (2008) redogdr Pettersson och Widén for vilka
konsekvenser inférandet av IAS 40 har haft i kreditgivarprocessen for den svenska kreditgivaren
Nordea. Studien kom fram till att inférandet av IAS 40 har haft vissa konsekvenser for Nordea men
att paverkan 6verlag inte har varit speciellt omfattande eftersom kassafléden ar av storsta vikt vid
beddmning av kreditgivning, snarare an balans- och resultatrakning. Dock har Nordea noterat att
fastighetsbolag har haft en bendgenhet att hoja belaningen pa vissa fastigheter i bestandet i tider av
positiva vardeforandringar. En orsak som kreditanalytikern i ovan namnda studie namner till detta ar
att fastighetsbolagen kan ha valt att 6ka belaningen pa sina fastigheter for att uppna eller behalla en
viss Onskad belaningsgrad. Avslutningsvis namner forfattarna att for kort tid har gatt sedan
inforandet av IAS 40. Det empiriska materialet har inte varit i tillrdcklig omfattning for att nagra
generella slutsatser om hur den svenska kreditmarknaden for fastighetskrediter har paverkats. Ett
forslag till fortsatt forskning var att undersoka hur kreditsituationen ser ut lite langre fram da Sverige
befinner sig i en lagkonjunktur. (Ibid.)



1.2 Problemdiskussion

Hellstrom, VD pa Castellum, menar att banker ar den viktigaste finansieringskallan fér svenska
fastighetsbolag. Samtidigt sager han att det ar mojligt att féretagsobligationer kommer att anvandas
i storre utstrackning framover, sdsom det gors i Storbritannien. Anledningen dartill ar den finansiella
krisen som lett till att banker blivit striktare med utlaning. (Intervju 2, 100413) Lindvall och Isacson
podngterar att bankerna i och med finanskrisen blivit an mer kritiska i sin utvardering av foretagens
kreditvardighet (2008). Vidare menar Andersson (2008) att pengar blivit en bristvara i och med
finanskrisen. Banker kraver saledes storre riskpaslag och tar ut hégre marginaler vilket gor utlaningen
mer aterhallsam (Ibid.). Att svenska bankers utlaning till naringslivet ar ungefar 50 procent storre an
utlaning till svenska hushallen visar pa att langivning till svenska foretag ar vanligt forekommande
(bankforeningen.se, 100423). Ar 2009 uppgick utlaningen till den brittiska fastighetssektorn till 40
procent av den totala utlaningen till icke-finansiella bolag (Trends in lending, juni 2009). Vid
langivning gédllande fastigheter ser svenska och brittiska banker till bland annat fastighetens
marknadsvarde och lantagarens historik (handelsbanken.se, rbs.co.uk, 100423). Saledes ger en storre
sakerhetsmassa till viss del battre lanevillkor.

Da bankfinansiering ar vanligt férekommande i bade Sverige och Storbritannien menar forfattarna
att det borde vara fordelaktigt for fastighetsforetag att ha positiva vardeférandringar. Da stora
orealiserade vardeforandringar medfor att vardet pd& fastighetsbestandet, uttryckt som
sdkerhetsmassa vid upptagande av lan, 6kar skulle féretagen hypotetiskt kunna fa mer fordelaktiga
lanevillkor. Saledes anser forfattarna att det borde finnas incitament for fastighetsféretag att passa
pa att oka sin belaning under tider av positiva vardeforandringar da lanevillkoren borde vara mer
formanliga. Om ovan namnda resonemang stammer &r det intressant att studera perioden 2005-
2009 da den innefattar lagkonjunktur. Saledes kan &aven studien visa pa hur beldning och
belaningsgrad paverkas under langkonjunktur da banker uppges vara mer aterhallsamma med
utldning.

1.3 Problemformulering
Hur ser sambandet ut mellan orealiserade vardeforandringar rérande forvaltningsfastigheter och
belaningsgrad i svenska och brittiska fastighetsforetag?

1.4 Syfte

Studien syftar till att kartldgga till vilken grad det finns ett samband mellan orealiserade
vardeférandringar hanforliga till forvaltningsfastigheter och féretagens belaningsgrad. Vidare dmnar
studien undersdka hur land och konjunkturlage inverkar pa sambandet.

1.5 Amnesmassiga avgransningar
Studien omfattar enbart bolag som i huvudsak dger och forvaltar fastigheter. Foretag som forvaltar
men aven till stor del bygger och saljer fastigheter exkluderas fran studien.
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2. REFERENSRAM

Referensramen dmnar ta upp de émnen som ér avsedda att anvéndas i analysen for att férklara och
berika studiens empiri och resultat. Inledningsvis foérklaras innebérden av férvaltningsfastigheter och
de vdrderingsalternativ som finns enligt IAS 40. Vidare beskrivs redovisningens kvalitativa
egenskaper och ddrpa féljer ett avsnitt om de civilrdttsliga traditioner som har préglat redovisningen.
Ddrefter foljer en redogérelse for konjunkturldget. Slutligen behandlas finansieringsalternativ fér
fastighetsforetag, kreditgivning till fastighetsbolag och malstyrning.

2.1 Forvaltningsfastigheter
En klar definition av forvaltningsfastigheter aterfinns i IAS 40 — Forvaltningsfastigheter och lyder
enligt féljande:

Férvaltningsfastigheter dr fastigheter (mark eller en byggnad — eller en del av en byggnad- eller
bdda) som innehas (av dgaren eller av en leasetagare om leasingavtalet klassificerats som ett
finansiellt leasingavtal) i syfte att generera hyresinkomster eller vdrdestegring eller en
kombination av dessa snarare dn fér

a.) anvdndning i produktionen eller tillhandahdllandet av varor eller tjdnster eller
fér administrativt dndamadl, eller

b.) férsdljning i den l6pande verksamheten. (I1AS p. 5)

Det ar saledes viktigt att skilja pa forvaltningsfastigheter, fastigheter som innehas for handel samt
rorelsefastigheter. Rorelsefastigheter &r anlaggningstillgangar som innehas for produktion och
tillhandahallande av varor eller tjanster, lagring eller for administrativa andamal (Ibid.).

2.2 Verkligt varde kontra anskaffningsvarde

Vardering till verkligt vdrde av tillgangar och skulder ger en mer relevant redovisning enligt Marton et
al. (2008) da det avspeglar ekonomiska handelser som kan utgora beslutsunderlag for
aktieinvesterare. Verkliga varden kan dock vara svarare att fa fram och har saledes lagre
tillforlitlighet vilket dven kopplas ihop med redovisningens aktualitet. Desto snabbare information
finns tillganglig desto mer relevant ar den som underlag for investerares beslut men desto snabbare
informationen tas fram, desto svarare ar det att fa den tillférlitlig. (Ibid.) Aven Dietrich et al. (2000)
instdmmer i ovanstdende men kompletterar med att hanvisa till studier som har gjorts i
Storbritannien och USA dar positiv korrelation har utvisats mellan det totala fastighetsinnehavet
varderat till verkligt varde och foretagets aktiekurs och tillika borsvarde. Dessa studier ger i sin tur en
fingervisning om att vardering till verkligt varde ger en mer relevant redovisning. (Ibid.). Barth (2006)
lyfter fram att vardering till verkligt virde uppfyller manga av Férestallningsramens® punkter. Barth
anser vidare att informationen blir relevant da vérdet reflekterar ekonomiska forhallanden och att
jamfoérbarheten 6kar da vardet enbart beror pa tillgangen sjalv och inte pa sardrag hos bolaget eller
tidpunkten da tillgangen blev forvarvad. Vidare menar hon att jamforbarheten over tid 6kar da
verkligt varde reflekterar ekonomiska forutsattningar samtidigt som férutsattningarna andras. (lbid.)

3 Forestallningsramen utgor en del av internationell redovisningsstandard och har som syfte att vagleda upprattarna av
finansiella rapporter vid tillampningen av IAS. (Smith, 2006)
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Rossi Il (2009) lyfter fram att den kritik som riktats mot verkligt varde ar att varderingsmetoden kan
forvranga bolagens resultat och ge stora svangningar over tid samt att bolag har mdjlighet att
anvanda varderingsmetoden till sin fordel. Samtidigt poangterar han att verkligt varde kommer att
spela en allt storre roll i framtiden och det ar saledes viktigt att fundera igenom de moment som
innebar osikerhet vid virdering till verkligt varde. (Ibid.) Aven Robak (2009) papekar att verkligt
virde kommer fa en allt stérre betydelse i framtiden. Han pavisar att verkligt varde gradvis har
implementerats i redovisningen sedan 1980-talet och att det inte handlar om nagot nytt synsatt.
(Ibid.) Landsman (2007) konstaterar att redovisning till verkligt varde utgor viktig information till
investerare, men hur informativa upplysningarna till verkligt varde blir paverkas av storleken pa
eventuella matfel och hur matningen har gatt till, om den ar genomford av interna eller externa
parter.

Norwalk (2010) papekar att verkligt varde har varit ett av de mest kontroversiella &mnena for bade
IASB och FASB under det senaste artiondet. Till foljd av finanskrisen har bada organisationerna valt
att gd samman for att ytterligare klargora hur verkligt virde ska berdknas. Tillsammans har de
kommit 6verens om att verkligt varde ska definieras som ett "exit price” och gallande vardering av
icke-finansiella tillgdngar ska detta faststallas av marknadens aktérer. (Ibid.)

Till skillnad fran verkligt varde ar vardering till anskaffningsvarde i sarklass den vanligaste modellen
vid vardering av tillgangar, och har sin grund i traditionell redovisning. Traditionell redovisning &r i sin
grund transaktionsorienterad vilket innebdr att tillgangarnas varde bestams utifran faktiska
transaktioner som har agt rum. (Marton et al., 2008) Fordelen med att vardera till anskaffningsvarde
ar saledes att vardet bottnar i en observerbar transaktion vilket medfor att foretaget i hogre grad far
ett objektivt varde pa tillgangen da ingen uppskattning erfordras. (Artsberg, 2003)

Pennman (2007) diskuterar for- och nackdelarna med verkligt varde och anskaffningsvarde och
menar att bada metoderna har brister. Medan implementering av anskaffningsvardemetoden kan
innebara problem av matchning mellan intdkter och kostnader innebar verkligt varde problem med
matchningen mellan tillgangar och skulder vilket Pennman (2007) ocksa anser allvarligt.

2.3 1AS 40 Forvaltningsfastigheter

IAS 40 reglerar redovisning och vardering av forvaltningsfastigheter. Syftet med standarden ar att
ange hur forvaltningsfastigheter ska behandlas i redovisningen samt vilka upplysningar som kravs
(p.1). Enligt IAS 40 kan forvaltningsfastigheter varderas till antingen verkligt varde eller
anskaffningsvarde (p. 30). Vid férsta redovisningstillfdllet/férvarv av en férvaltningsfastighet,
redovisas tillgangen till anskaffningsvarde, dar transaktionskostnaden ar inkluderad (p.20).

Viljer foretaget att vardera till anskaffningsvarde efter avdrag for avskrivningar och eventuella
nedskrivningar sker redovisningen efter IAS 16 Materiella anldggningstillgangar (p.56). Standarden
kraver dock att foretagen, oavsett vald modell, ska faststdlla det verkliga vardet pa
forvaltningsfastigheterna i upplysningssyfte (p. 75).

Vid vardering till verkligt varde ska alla vinster och forluster som uppkommer till foljd av en
forandring av forvaltningsfastigheternas verkliga varde redovisas 6ver resultatrdkningen for den
period vinsten eller forlusten uppkommer (p.35). Konsekvensen av detta ar att bolaget inte behéver
redovisa nagra avskrivningar eller nedskrivningar eftersom periodens vardeforandring ger uttryck for
det samlade resultatet av alla de faktorer som paverkat marknadsvardet. (Smith, 2006)
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2.3.1 Virdering

Verkligt varde pa en forvaltningsfastighet ar detsamma som marknadsvardet enligt IAS 40 (p.36, 38).
Marknadsvardet karaktariseras av aktuella priser pa en aktiv marknad for likartade fastigheter, med
samma lage och i samma skick, och som ar foremal for likartade hyresavtal och andra avtal (p.45).
Om det &r svart att faststadlla marknadsvardet pa grund av brist av aktuella priser pa en aktiv marknad
ska foretaget beakta ytterligare uppgifter. Sddana uppgifter inkluderar aktuella priser pa liknande
fastigheter pa aktiva marknader samt dven liknande fastigheter pa mindre aktiva marknader, men
dven en nuvéardesberakning av uppskattade framtida betalningsstrommar kan goéras for att fa fram
ett verkligt varde. (p. 46) Foretagen uppmuntras att basera forvaltningsfastigheternas verkliga
varden pa vardering av oberoende virderingsman med erkdnda och relevanta kvalifikationer och
med aktuell kunskap i vardering av fastigheter av den typ och med det ldge som &ar aktuellt (p. 32).

| varderingssammanhang anvands i huvudsak foljande tre varderingsmetoder; ortsprismetoden,
nuvardesmetoden och produktionskostnadsmetoden. Ortsprismetoden bygger pa att priset pa en
viss fastighet kan uppskattas med hjalp av priser som tidigare betalats for liknande fastigheter. Med
andra ord anvands jamforelseobjekt inom orten. Nuvardesmetoden innebar att virdet pa en
fastighet bedéms med utgangspunkt fran férvantade avkastningar som nuvardesberaknas. Anvands
produktionskostnadsmetoden gors en uppskattning av kostnaden for att ateranskaffa den egendom
som skall varderas. Dérefter justeras ateranskaffningsvardet med berdknad vardeminskning pa
aktuell fastighet pa grund av alder och nyttjande och slutligen adderas vardet pa aktuell tomtmark
for att erhalla det totala marknadsvardet. (Lantmateriverket, 2005)

Beroende pa forutsattningar vid vardering samt vald varderingsmodell kan foretagen fa ut olika
verkliga varden dar inget varde ar mer eller mindre korrekt. Det ar da upp till bolaget att géra en
beddmning av det varde som de anser som mest rimligt inom intervallet av rimliga varden. Detta
resonemang bekraftas dven av Nordlund (2009) som samtidigt podngterar att det borde falla sig
naturligt att bolagen ska redogéra for de antaganden som beddmningen baserar sig pa i de
finansiella rapporternas noter.

2.4 Redovisningens kvalitativa egenskaper

Syftet med foretags finansiella rapporter ar att tillhandahalla information om ett foretags finansiella
stallning, resultat samt om forandring i ekonomisk stdllning (IASB Forestallningsram, p.12).
Informationen ska verka som underlag for olika anvandares beslut i ekonomiska fragor och med den
utgangspunkten har vissa kvalitetskrav formulerats fér hur redovisningen ska utformas (Smith, 2006).
Bland anvandarna utgor &agarna en viktig grupp men &ven langivare, leverantorer, kunder,
konkurrenter, anstdllda samt stat och kommun utgdr anvdndare som har ett direkt intresse av hur
det gar i foretaget (Artsberg, 2003). Enligt férestallningsramen ar det de kvalitativa egenskaperna
som gor informationen i de finansiella rapporterna anvandbar for anvandarna (IASB
Forestallningsram, p. 24).

2.4.1 Begriplighet och relevans

Enligt Smith (2006) ar huvudkriteriet att redovisningsinformationen ska vara relevant. Han menar att
om informationen ar relevant kan den dven utgora ett beslutsunderlag och saledes vara anvandbar
for investerare (Ibid.). Marton et al. (2008) formulerar relevant information utifran att det gor det
mojligt for anvandarna att uppfylla sina uppstédllda mal. Vidare menar Smith (2006) att for att
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informationen ska vara relevant och anvandbar kravs det att mottagaren forstar innebérden av
informationen, att den ar begriplig.

2.4.2 Tillforlitlighet och vésentlighet

Tillforlitlighet handlar om redovisningens férmaga att avbilda den ekonomiska verkligheten i
foretaget (Smith, 2006). For att redovisningsinformationen ska vara tillforlitlig far den inte vara
behaftad med fel eller vara vinklad pa nagot satt. Det &r dven viktigt att gora en avvagning mellan
relevans och tillforlitlighet med malsattningen att tillgodose anvandarnas behov av information for
beslut pa basta satt. (IASBs Forestallningsram) Vasentlighet utgor en del av tillforlitlighet och innebér
huruvida en transaktion ar tillrackligt betydelsefull for att sdrredovisas och pa dessa grunder paverka
en beslutssituation (Marton et al., 2008). Dock ar det viktigt att géra en avvagning mellan relevans
och tillforlitlighet med malsattingen att pa basta satt tillgodose anvdandarnas behov av information
for beslut. (IASBs Forestallningsram)

2.4.3 Jéimférbarhet

Smith (2006) lyfter fram att jamforbarhet har en tydlig koppling till relevans fér anviandaren da
investerare pa aktiemarknaden ska ha majlighet att jamféra olika bolag. Artsberg (2003) poangterar
att syftet med utvecklad redovisningsreglering ar att skapa forutsattningar fér jamférbarhet mellan
foretag men adven jamforbarhet dver tiden sa att information ska kunna utgéra bra beslutsunderlag
for investerare.

2.5 Redovisningstradition

Redovisningen har under lang tid utvecklats och reglerats nationellt vilket har inneburit stora
skillnader i utformningen av redovisning lander emellan. | stora drag kan tva vasentligen olika
redovisningstraditioner urskonjas, den kontinentala respektive den anglosaxiska traditionen. Den
kontinentala traditionen omfattas av alla vasteuropeiska lander férutom Storbritannien, Irland och
Holland som istéllet tillhér den anglosaxiska traditionen tillsammans med USA och fore detta brittiska
kolonier (Smith, 2006). | och med den 6kade globaliseringen har olika redovisningsregler kommit att
utgora ett problem da behovet att kunna jamféra foretag i olika lander 6kat. P& aktiemarknaden
marktes detta av extra tydligt da investerare hade svarigheter att jamfora foretag fran olika lander.
Detta ledde till ett 6kat behov av harmonisering av redovisningen, framférallt fér noterade bolag.
(Marton et al., 2008)

De skillnader som finns mellan landers redovisning har flera orsaker men en betydande skillnad ar
det finansieringssystem som landet traditionellt sett har haft. Andra saker som paverkar &r
rattstradition, taxeringssystem, utbildningsniva, ekonomisk utveckling, kultur och hur stor och
inflytelserik revisorsprofessionen ar. (Nobes, 1998) Enligt Marton et al. (2008) &r finansieringen
direkt forknippad med foretagets agarstruktur, dar foretag kan ha manga sma &gare via
kapitalmarknader eller fa stora dgare.

2.5.1 Kontinental tradition

Enligt Nobes (1998) har de lander som tillhor den kontinentala redovisningstraditionen sin grund i ett
kreditbaserat finansieringssystem vilket innebéar att de finansiella institutionerna ar dominerande
aktorer. Kapitalmarknaderna i dessa lander ar traditionellt sett mindre och féretagen ar foljaktligen
mer beroende av de aktérer som beviljar krediter, vilket i huvudsak &r banker (lbid.). Féljaktligen har
ofta staten, banker och familjeintressen haft ett avgérande dgarinflytande i de lander som tillhér den
kontinentala redovisningstraditionen (Smith, 2006). Nobes (1998) pekar pa att detta aven ger
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skillnader i redovisningspraxis da exempelvis banker redan har tillgang till mycket information genom
den nara relationen med foretaget och dess ledning och de ar darfor inte i lika stort behov av externa
reviderade rapporter.

Den kontinentala redovisningstraditionen grundar sig pa romersk ratt och ar utpraglat legalistisk
vilket innebar att den grundar sig pa nedskrivna lagar (Smith, 2006). Detta innebér att redovisningen i
stor utstrackning har reglerats i bolagsratten. Ball (2006) havdar att ldnder som grundar sig pa
romersk ratt ar mindre benagna att ta upp forluster direkt i redovisningshandlingarna, intakter har
generellt en lagre volatilitet och ddrmed far de finansiella rapporterna ett lagre informationsvarde.

Redovisning enligt den kontinentala traditionen ar betydligt mer reglerad vad galler utformningen av
redovisningshandlingarna, bendmningar pa poster och ordningsféljder i balans- och resultatrdkningar
an regleringen av varderingsfragor. Civillagstiftningen har i vissa fall angett hogsta tillatna
tillgdngsvarde och skattelagstiftningen har angett lagsta tillatna varden. | praktiken har detta
inneburit att foretagen valt lagsta tillatna varde for att kunna skjuta pa sina skattebetalningar vilket
har lett till att skattereglerna i stor utstrackning kommit att styra de varderingar som tillampas i
redovisningen. (Smith, 2006) Artsberg (2003) namner att foretag ar negativa till vardering till verkligt
varde eftersom det gor att resultat varierar i storre utstrackning. Vidare menar hon att foretagens
negativa installning kan grunda sig i en radsla 6ver att skattemyndigheterna ser en ny inkomstkalla
(Ibid.).

2.5.2 Anglosaxisk tradition

Den anglosaxiska redovisningstraditionen har sin grund i ett kapitalmarknadsbaserat system dar
vardepapper ar av stor betydelse och priser satts pa en konkurrensutsatt marknad. Den stora
spridningen pa finansiella aktorer, finansiella instrument och finansiella institutioner gor att
investerare har lattare att andra sitt vardepappersinnehav da andrahandsmarknaden ar stor. (Nobes,
1998) Den stora agarspridningen samt att bolagen i storre utstrackning har varit bérsnoterade gor att
behovet av offentliga upplysningar och extern revidering ar storre. Eftersom flertalet av dgarna som
bidrar med finansiering inte har nagon nara relation med foretagsledningen eller tillgang till intern
information, maste de forlita sig pa foretagets externa information, och kraven pa objektiv kontroll i
form av revision har saledes 6kat. (Smith, 2006)

Till skillnad fran den kontinentala redovisningstraditionen bygger den anglosaxiska
redovisningstraditionen pa sedvaneratt som kompletteras med domar fran hogsta domstolen. Som
en foljd av detta har dven redovisningen kommit att utvecklas av redovisningsprofessionerna i
landerna snarare an ur sjalva lagstiftningen. Redovisningen har av den orsaken ansetts som riktig om
den ger en rattvisande bild (“true and fair”) av verkligheten. Detta innebér att det ska vara tillatet att
avvika fran bade lagar och standarder om det anses noédvandigt for att avbilda verkligheten i
foretaget pa ett satt som uppfattas som rattvisande. (lbid.) Ball (2006) hdvdar att detta paverkar de
finansiella rapporterna da det ar av stor betydelse att forluster tas upp direkt nar de intraffar och i
ratt period, intdkterna ar mer volatila och de finansiella rapporterna har samtidigt ett hogre
informationsvarde da de bevakas av investerare och analytiker.

Det har inte funnits samma koppling mellan redovisning och beskattning i de lander som tillh6r den
anglosaxiska traditionen och som en foljd av detta har redovisningen kunnat tillgodose marknadens
krav pa information i storre utstrackning. (Smith, 2006)
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2.5.3 1ASB och EU

| EU har olika bolagsrattsliga direktiv utarbetats, vissa av dessa har som syfte att harmonisera
medlemslandernas redovisning. Direktiven har huvudsakligen sin grund i kontinental redovisning
som framforallt representeras av Tyskland. EG, Europeiska Gemenskapen, har i flera fall tillatit olika
alternativ i varderingsfragor och aven tillatit skattemassiga reserveringar vilket gor att de endast har
kommit att reglera redovisningen i medlemsldanderna i begrdansad omfattning. Som en foljd av
Storbritanniens intrdde i EG har "true and fair” upphojts till en 6vergripande princip i EG:s
redovisningsdirektiv. (Smith, 2006) Ar 2002 tog EU beslutet att alla noterade foretag inom EU fran
och med 2005 skulle tillampa IFRS vid upprattandet av deras koncernredovisning. (Schaub, 2005)

Den huvudsakliga standardiseringen har skett inom ramen fér IASB som utarbetar standarder pa
redovisningsomradet. IASB:s synsatt 6verensstammer i stort med den anglosaxiska traditionen och
har dven paverkats av FASB och dess tidigare standarder i stor utstrackning. | stora drag kan den
anglosaxiska traditionen ses som att ha segrat 6ver den kontinentala, dock har det uppstatt tva
varianter av den anglosaxiska traditionen, en amerikansk foretradd av FASB, och en “internationell”,
men dnda i huvudsak europeisk, foretradd av IASB. EU-kommissionen har beslutat att anvanda sig av
IASB men har behéllit en "veto-ratt” till de standarder som IASB utfardar. (lbid.)

Den storsta skillnaden gallande finansiell rapportering mellan de tva redovisningstraditionerna ar hur
matning och vardering ska ske samt hur mycket upplysningar som ska lamnas (Nobes, 1998) Ball
(2006) diskuterar for- och nackdelar med IFRS och havdar att trots att ramverket dr detsamma
kommer anvandningen av IFRS att skilja sig at mellan lander. Han menar att en internationalisering
av redovisningsstandarder kan forvantas reducera delar av diversifieringen i anvdandning, men da
inhemska faktorer som politik och hur marknaden ser ut &r olika for lander, hdavdar han att
diversifieringen inte kan anses minska i praktiken. Att de som upprattar de finansiella rapporterna i
respektive land ocksda har olika incitament, innebar ocksa skillnader i anvandning.
Sammanfattningsvis menar Ball att trots okad globalisering ar det fortfarande politiska och
ekonomiska influenser fran respektive land som paverkar de finansiella rapporterna (lbid.)

Damant (2006) instdammer i Balls argument att implementeringen av IFRS till en borjan kommer att
ge skillnader i den praktiska tillampningen men att detta kommer att minska pa sikt. Han skriver att
bade kapital- och obligationsinvesterare i allt stérre utstrackning véljer att ha sina tillgangar nabara
varlden 6ver, bade genom bdrser men ocksa genom direktinvesteringar. Nar IFRS blir en jurisdiktion”
motsvarande Basel III° kommer investerare kriva att IFRS implementeras korrekt. Om inte, kommer
investerare att krdva hogre ersattning for det investerade kapitalet vilket ar till nackdel for IFRS.

(Ibid.)

2.6 Konjunktur

Ekonomiska férhallanden och forutsattningar skiftar stdndigt och samtidigt som det rader mer
gynnsamma forhallanden for ett land och dess foretag kan férutsattningarna i ett annat land vara
betydligt sdmre. De skiftande ekonomiska férhallandena formar hog- och lagkonjunkturer som i sin
tur formar konjunkturcykler. (Fregert & Jonung, 2005)

* Jurisdiktion innebr rattslig befogenhet att utdva lagskipning och att doma. (svenskaakademien.se, 100524)
> Basel Ill ir ett dokument med riktlinjer gallande god banksed och banklag under framarbetning av Baselkommittén som ar
en institution skapad av tio landers centralbanker. Sverige och Storbritannien dr bada medlemmar. (bis.org, 100519)
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Radande konjunkturldge bestams av nivan pa ekonomisk aktivitet i forhallande till en trend eller
jamviktsniva. Ekonomisk aktivitet avser hela ekonomin och méats normalt med BNP. Saledes bestdms
konjunkturlaget av BNP-nivan. Potentiell BNP definieras som den niva pa produktionen som skulle
uppnas om vi hade fullt resursutnyttjande av de idag tillgdngliga produktionsfaktorerna arbete och
kapital. Potentiell sysselsdttning ar den nivd pa sysselsadttningen som &r forenlig med stabil
I6nedkningstakt och darmed stabil inflation. Saledes kan konjunkturens olika faser specificeras med
utgangspunkt i faktisk och potentiell BNP. Konjunkturtopp intraffar nar faktisk BNP Gverstiger
potentiell BNP som mest, i detta ldge ar BNP-tillvaxten lika med den potentiella tillvaxten. Vid
konjunkturbotten ar den faktiska BNP-nivan som ldgst under den potentiella nivan. (konj.se, 100514)
Da det ar svart att berakna bestandsdelarna som utgér potentiell BNP ar det svart att avgora om
ekonomin befinner sig i 1ag- eller hégkonjunktur samt hur start konjunkturen ar (Fregert & Jonung,
2005).

Hogkonjunktur rader sa ldnge som faktisk BNP-niva dr hogre dn potentiell BNP. Efter att en
konjunkturtopp har passerats ar det fortfarande hogkonjunktur dven om BNP-tillvaxten ar 13g. |
motsats till hogkonjunktur rader lagkonjunktur nar faktisk BNP-niva &r lagre an potentiell BNP.
Recession ar en mild lagkonjunktur som bland annat karaktariseras av kraftigt minskad BNP-tillvaxt,
minskade investeringar och stigande arbetsléshet. Lagkonjunktur rader dnda tills faktiskt BNP har
vuxit ikapp potentiell BNP. Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP i procent av potentiell BNP
kallas for produktionsgap. Produktionsgapet sammanfattar resursutnyttjandet i ekonomin och kan
anvandas som ett matt pa konjunkturlaget. Nar gapet &r negativt befinner sig ekonomin i
lagkonjunktur och nar gapet ar positivt rader hogkonjunktur. (konj.se, 100514) Lagkonjunktur
kdnnetecknas av arbetsloshet, minskad efterfraga pa varor och tjanster, minskad produktion och
pessimism hos naringslivet medan hogkonjunktur praglas av hog sysselsattning, 6kade investeringar
samt fullt sysselsatta produktionsmedel (Sédersten, 1983).

2.6.1 Sveriges konjunktur 2005-2009

| Sverige ar det Konjunkturinstitutet och Statistiska Centralbyran som har tillgang till statistiskt
material gdllande konjunkturen. Konjunkturinstitutet arbetar pa uppdrag av finansdepartementet
med att analysera den ekonomiska utvecklingen, i saval Sverige som internationellt, och att ge
prognoser medans Statistiska Centralbyran ar en férvaltningsmyndighet som arbetar pa uppdrag av
regeringen. (konj.se, sch.se, 100512) Konjunkturinstitutets skrift Konjunkturlaget ges ut flera ganger
per ar och beskriver hur konjunkturen i Sverige, men dven internationellt, ser ut (konj.se, 100512).

2005: Sveriges ekonomi &r inne i en positiv spiral dar en forbattrad arbetsmarknad och hushallens
konsumtion forstarker varandra. Globala BNP beskrivs vdxa starkt och den radande globala
konjunkturuppgangen omfattar sa gott som hela varlden. Under 2005 var den svenska BNP-tillvdxten
2,7 procent. (Konjunkturldget mars 2006)

2006: Den internationella konjunkturen &r pa vag in i en mera mogen fas dar det cykliska uppsvinget i
investeringarna avtar i styrka och konsumtionen blir allt viktigare for efterfragetillvdxten. Under 2006
dampades investeringstillvixten i OECD-omradet® markant bland annat till féljd av den mycket svaga
utvecklingen av bostadsinvesteringar i USA. Sveriges ekonomi beskrivs ha vuxit starkare 2006 an vad

® OECD, Organisation for Economic Co-operation and Development, ar en internationell organisation som arbetar for
samarbete mellan industriella lander med representativ demokrati och marknadsekonomi (oecd.org 100516). OECD har
over 30 medlemsldnder i Europa, Asien och Nordamerika, Sydamerika och Oceanien (oecd.org, 100515).
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den gjort sedan 1970. Exporten beskrivs ha bidragit till mer dn halften av den starka BNP-tillvaxten
under 2006 var 4,4 procent. (Konjunkturlaget mars 2007)

2007: Minskad efterfragan pa export och kapacitetsbegransningar beskrivs ha férsvagat den svenska
konjunkturen 2007. Under halvarsskiftet 2007 kom det indikationer pa att obalanser pa den
amerikanska bostadsmarknaden haft spridningseffekter, vilket ledde till tilltagande oro pa
kreditmarknaden. Den efterféljande turbulensen pa de finansiella marknaderna och den forvarrade
situationen i USA mot slutet av 2007 bidrog till att utvecklingen i Sverige blev svagare an vad det
fanns anledning att rakna med i bérjan pa aret. BNP-tillvaxten minskade fran 4,4 procent till 2,7
procent 2007. | sin helhet utvecklades den svenska ekonomin positivt men med minskad tillvaxt.
(Konjunkturlaget mars 2008)

2008: Den globala ekonomin befinner sig i en mycket snabb konjunkturnedgang och tillvéxten &r den
svagaste pa flera decennier. D& den svenska ekonomin &r starkt kopplad till omvarlden &r det
oundvikligt att konjunkturen dven har forsvagas snabbt. Under det fjarde kvartalet 2008 foll BNP
dramatiskt med 4,8 procent jamfért med samma period aret tidigare. Den svaga utvecklingen under
det fjarde kvartalet medférde att BNP minskade med totalt 0,2 procent under 2008. (Konjunkturlaget
mars 2009)

2009: Sveriges BNP foll med 4,9 procent 2009 och Sverige befinner sig i en djup lagkonjunktur.
Flertalet parametrar sasom export pa svenska industrivaror, sysselsadttning och produktivitet visar pa
att ekonomin forsamrats under 2009. (Konjunkturlaget mars 2010)

2.6.2 Storbritanniens konjunktur 2005-2009

| Storbritannien ar Office for National Statistics den nationella statistiska myndigheten (ons.gov.uk,
100515). Varje ar ger Office for National Statistics ut Annual Abstract of Statistics, en omfattande
samling statistiskt material, som bland annat beskriver Storbritanniens ekonomi,
nationalrdkenskaper, industri och demografi (statistics.gov.uk, 100515).

2005: Under 2005 foll BNP-tillvaxten fran 3,2 procent 2004 till 1,9 procent. Avmattningen beror
delvis pa att penningpolitiken stramades 3t under senare delen av 2003 till och med mitten pa 2004
da styrrantan hojdes till 4,75 procent. Hojningen av styrrantan ledde till en betydande dampning pa
prisdkningstakten pa fastigheter. Den forsvagade brittiska fastighetsmarknaden bidrog dven till att
byggnadsinvesteringarna steg langsammare. Centralbankens sdnkning av styrrantan till 4,5 procent i
augusti 2005 bidrog till att fastighetspriserna steg nagot snabbare och hushallens konsumtion
starktes. (Annual Abstract of Statistics 2006)

2006: | Storbritannien var BNP-tillvaxten 2006 2,9 procent vilket var en aterhdmtning fran den
tillfalliga svackan 2005. Det var framforallt den inhemska efterfragan som drev tillvdaxten. Hushallens
konsumtion gynnades under 2006 av Okad sysselsattning, bra inkomstutveckling och 0Okade
formogenhetsvarden i fastigheter. (Annual Abstract of Statistics 2007)

2007: BNP-tillvaxten aterhdmtade sig ytterligare fran nedgangen under 2005 till 3,1 procent 2007.
Det ar fortfarande den inhemska efterfragan som driver tillvaxten. Konjunkturlaget forsamrades dock
det sista kvartalet da tillvaxten. (Annual Abstract of Statistics 2008)

2008: Under 2008 drabbades Storbritannien av en stark tillbakagang och i sparen av finanskrisen
brots den langvariga tillvaxten i det tredje kvartalet. BNP sjonk da med 0,7 procent. Under det fjarde
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kvartalet fordjupades konjunkturnedgangen ytterligare med ett fall i BNP pa 1,5 procent. Nedgangen
skedde pa en relativt bred front men det var exporten som stod for det storsta fallet. Manga
motatgarder sattes in av den brittiska regeringen och centralbanken for att mildra problemen inom
finanssektorn. Regeringen bistod bankerna genom rekapitalisering och insattningsgarantier. (Annual
Abstract of Statistics 2009)

2009: Recessionen i Storbritannien, det vill sdga den kraftigt minskade BNP-tillvaxten, upphorde forst
i det fjarde kvartalet 2009 da BNP steg med 0,3 procent. Detta var den foérsta 6kningen i BNP sedan
det forsta kvartalet 2008. Aterhdmtningen var delvis en effekt av expansiv finans- och penningpolitik.
Dock har kredittillvaxten varit begransad vilket forklaras av restriktiva utlaningsvillkor och av lag
kreditefterfragan. (Annual Abstract of Statistics 2010)

2.7 Fastighetsfinansiering

| bade Storbritannien och Sverige ar banklan ett vanligt férekommande finansieringsalternativ for
fastighetsféretag, dock skiljer sig anvandningen av olika finansieringskallor at. Nedan redogors kort
for utbredningen av respektive alternativ i Sverige och Storbritannien.

2.7.1 Svensk fastighetsfinansiering

Det finns i huvudsak tre finansieringsalternativ for svenska fastighetsforetag; lan, foretagscertifikat
och obligationer (Intervju 3, 100509). Huvudparten av all utldning hanforlig till svenska
fastighetsbolag sker via bostadsinstitut, dven kallade hypoteksbolag. De svenska storbankerna har
egna bostadsinstitut som i forsta hand ger krediter till bostadsfastigheter men dven till kommersiella
fastigheter, kommuner och kommunala fastighetsbolag (Rackle & Waxler, 2005). Under de senaste
aren har marknaden for foretagsobligationer statt stilla i Sverige. Att obligationer inte dr en popular
finansieringskalla kan bero pa att det ses som dyrt och krangligt dd det medfér en stérre och mer
omfattande rapporteringsplikt. Dessutom kravs det en viss storlek pa fortaget for att obligationer
skall vara ett relevant och kostnadseffektivt alternativ. (Intervju 3, 100509) Bade Kreditgivare X och
Hellstrom anser det troligt att detta finansieringsalternativ kommer bli mer vanligt framoéver i och
med att bankerna nar Basel Ill inférs kommer att fa hojda soliditetskrav (Intervju 2, 100413 & 3,
100509).

2.7.2 Brittisk fastighetsfinansiering

| Storbritannien ar det vanligt att stora foretag vid sidan av traditionella banklan skaffar kapital
genom att utfirda eget kapital och skulder p& kapitalmarknaderna. Aven om bankldn &r den
vanligaste finansieringsformen finns det stora mdjligheter for stora brittiska féretag att ha
diversifierade finansieringskallor. Mindre brittiska bolag ar istdllet mer beroende av banklan vilket
delvis beror pa att de ar i behov av avsevart mindre belopp for att finansiera sina verksamheter.
Samtidigt ar det séllan ekonomiskt fordelaktigt for dessa bolag att bekosta en kreditrating vilket ofta
kravs for att anskaffa kapital pa kapitalmarknaderna. (Trends in lending, maj 2009) Hellstrém menar
att obligationer anvands avsevart mer i Storbritannien dan vad det anvands i Sverige vilket
Kreditgivare X instammer i (Intervju 2, 100413 & 3, 100509). Vidare menar Kreditgivare X att en av
anledningarna ar att det ldnge varit billigare for brittiska foéretag att samla kapital pa
obligationsmarknaden (Intervju 3, 100509).

Pa senare tid har den traditionella brittiska kreditmarknaden drabbats av svarigheter (Cross, 2010). |
ett pressmeddelande fran CB Richard Ellis, varldens storsta kommersiella fastighetskonsultbolag,
uppskattas det finnas daligt sdkrade europeiska fastighetslan till ett varde av cirka 200 miljarder EUR.
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CB Richard Ellis menar att den brittiska marknaden ar mer utsatt fér problematiska Ian an vad manga
andra europeiska lander ar. Vidare namner fastighetskonsultbolaget att Tyskland och Storbritannien
upplevde mycket hoga matt pa fraimmande kapital till fast ranta i forhallande till eget kapital under
fastighetsmarknadens topp 2006-2007 och darfor ar det inte konstigt att dessa marknader ocksa nu
har en hogre proportion av problematiska |an. (cbre.eu, 100525)

2.8 Kreditgivning till fastighetsbolag

Eftersom langivare forvaltar insdttarnas pengar ar det viktigt att laneinstitut lanar ut pengar till
lantagare som med tillrdcklig stor sdkerhet bedéms kunna betala (Rackle & Waxler, 2005). |
allmédnhet ses motparten som viktigare an sjalva objektet vid kreditgivning, fértroendet mellan bank
och kund &r av central betydelse. Laneinstitut granskar bland annat hur det kreditsékande féretagets
tidigare meriter ser ut (framforallt driftnetto, finansiella policys och finansiell stdllning), hur de
behandlar de risker som kan uppsta, hur val finansiella mal efterlevs samt hur riskspridningen inom
foretaget ser ut. Oavsett hur det kreditsokande foretagets tidigare prestationer ser ut ar det av
intresse for laneinstituten att bedéma agarstrukturen, det vill sdga de manniskor som star bakom
foretaget. (Intervju 3, 100509)

Enligt Kreditgivare X (Intervju 3, 100509) vardesatter laneinstitut foretag med lag belaningsgrad
eftersom det alltid ar positivt att ha en buffert i samre tider, dock finns en stor medvetenhet kring att
belaningsgrad i manga fall ar nira kopplat till foretags strategi, riskbenagenhet och &garstruktur
vilket kan fordndras med tiden. Det dr dessutom av stor vikt att det kreditsokande foretagets
fastigheter passar in i institutets portfolj av fastigheter sa att de kan sprida den risk utlaning till
fastighetsféretag innebar. (Ibid.)

Vid langivning kraver ofta laneinstitut dven nagon form av sidkerhet i form av féretagsinteckning,
borgensatagande eller inteckning i fast egendom. Inteckning i fast egendom kan goéras i saval
kommersiella fastigheter, bostadsfastigheter och industrifastigheter (Rackle & Waxler, 2005).
Begreppet fastighetslan anvands for olika typer av langfristiga 1an med pantratt i fastigheten som
sdkerhet (Lantmateriverket, 2005). Grunden vid kreditgivning till fastighetsforetag ar laneinstitutets
interna vardering av fastigheterna vilken manga ganger i stort stammer 6verens med bolagets egen
vardering (Intervju 3, 100509).

Nar ett laneinstitut utvarderar ett kreditsékande foretag begars forvaltarrapporter for aktuella
fastigheter in. Rapporten innehaller delvis information om antal hyreskontrakt, kontraktens |6ptid,
villkor samt fastigheternas generella underhallskostnader. Det inkrdavda materialet skickas sedan
vidare till en intern varderingsman som eventuellt dven gor en fysisk besiktning av aktuella
fastigheter. Slutligen berdknar véarderingsmannen ett avkastningsviarde utefter enskild banks
specifika avkastningsmodell, vilket utgor grunden for kreditgivning. Det laneinstitut framst beaktar ar
reala matt som beskriver kdrnverksamheten sasom forvaltningsresultat och driftnetto. De flesta
andra matt har inte substans da de paverkas av vardeférandringar. (Ibid.)

Kreditgivare ger normalt lan i form av bottenlan upp till 70-80 procent av fastighetens bedémda
marknadsvarde. Om ytterligare belaning behovs sker detta normalt genom topplan. Fastigheter som
istdllet bedoms vara forknippade med hogre risk belanas i allmdnhet med en lagre andel av
marknadsvardet. | hégkonjunktur ar rantan hogre an vad den ar i lagkonjunktur eftersom efterfragan
pa lanat kapital till stor del styr kostnaden for Ian. (Rackle & Waxler, 2005)
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2.8.1 Kreditviérdighet

| de fall dar inteckning i fastighet utgor sakerhet provar laneinstitut lantagares betalningsférmaga
genom att bland annat beddoma fastigheterna berdknade marknadsvarde, eventuell
alternativanvandning och framtida kassafléden. Driftnetto for en fastighet pdaverkar saledes
lantagarens betalningsformaga eftersom driftnetto tillsammans med radande rénteldge samt
amorteringstakt i sin tur paverkar fastighetsagarens innestdende betalningsnetto. Betalningsnetto
visar vilket amorteringsutrymme som foreligger samt den rantebelastning som fastighetsdgaren klara
av. En fastighets kassafléde ar starkt konjunkturberoende och darfor ar ett bedomt marknadsvarde
pa en fastighet inte statiskt utan ett varde som hela tiden fordandras. (Rackle & Waxler, 2005)

Foretag med god kreditvardighet eller fastigheter med l3g risk far ofta en lagre ranta eller
amorteringsgrad. P& svaga marknader eller om fastighetspant bedéms vara férknippad med hog risk
far istallet lantagaren ofta en hogre rénta da langivare bedémer att amortering kommer att ta langre
tid samt att risken for konkurs ar storre. (Ibid.)

2.8.2 Kreditrating

Kreditrating beskriver kreditvardigheten hos bland annat personer, féretag, obligationer och lander.
Rating tilldelas av fristdende kreditratingsféretag och den kreditrating ett foretag far indikerar dess
moijlighet att betala lIan. Betalningsformaga beddoms inte enbart utifran foretagets finansiella stallning
(exempelvis forhallande mellan skulder och eget kapital), utan land och industri dr faktorer som
ocksa paverkar kreditratingen. (Berk & DeMarzo, 2007)

En hog kreditrating innebér att det &r 1ag risk att foretaget stéller in betalningar pa sina |an medan en
lag kreditrating innebar att det ar hog risk att foretaget stdller in betalningar. Det
kreditvarderingsbetyg ett féretag far avgor till stor del vilken rénta foretaget far pa sina lan. (lbid.)
Trots att laneinstitut ofta ser positivt pa att kreditsékande bolag ar ratade da det ar frivilligt, gor de
ofta en intern rating eftersom institutets egen relation med kunden &ar centralt vid kreditgivning.
(Intervju 3, 100509)

2.8.3 Lanevillkor

Loptiderna for fastighetslan varierar mellan olika kreditgivare men vanligen l6per krediter till
bostadsfastigheter pa 30-50 ar. Krediter till kommersiella fastigheter har vanligtvis kortare I6ptider
och bor ansluta till fastighetens ekonomiska livslangd. For den lantagare som vill betala tillbaka ett
Ian med bunden ranta i fortid finns maojligheten att fortidslésa lanet. Dock maste lantagaren utge en
ranteskillnadsersattning till langivaren som kompensation eftersom langivare bundit upp pengarna
med garanterad avkastning pa annat hall genom forséljning av obligationer. (Rackle & Waxler, 2005)

Utéver de traditionella Ianevillkoren som ror fast och roérlig rénta finns ofta klausuler i
utlaningsavtalen som stéller krav pa lantagarens finansiella struktur. Exempelvis kan det gilla
I6pande avstdamningar pa foretagets soliditet. Om den understiger en viss forutbestamd niva har
laneinstitutet ratt att vidta atgarder. (Intervju 3, 100509)
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2.9 Malstyrning

Det ar vanligt forekommande att foretag i sin verksamhet arbetar med olika mal som beskriver ett
onskvart framtida tillstand. Ekonomiska mal kan vara av bade finansiell och icke-finansiell karaktar.
Finansiella mal kan exempelvis avse ldnsamhet, likviditet och soliditet. Icke-finansiella mal definieras
ofta med utgangspunkt i aspekter som bland annat ror kunder, kvalité, produktutveckling och
flexibilitet. (Ax et al., 2009)

Nar malen &r av ekonomiskt slag samlas de satsningar som gors under bendamningen
ekonomistyrning. Styrning handlar alltsa om att fa bolaget att strdva mot uppstéllda mal och det
finns inte endast ett satt pa vilket detta kan ske utan ekonomistyrning kan ske pa flera satt och med
olika slag av hjdlpmedel. Lika viktigt som att formulera mal och félja hur val dessa uppfylls, ar
formerna for hur det sker. Om exempelvis malen och matten saknar acceptans hos berérda parter
har de en begransad nytta. (Ibid.) Bade Okere (2010) och Bauer (2004) instammer. Okere (2010)
tillagger dven att konsekvent maluppfyllelse ofta motverkas av att fel verktyg och tekniker anvands
pa grund av att kunskap saknas. Bauer (2004) menar dock att konsekvent maluppfyllelse ofta
motverkas av att fel mal satts upp.

2.9.1 Soliditet
Det ar vanligt forekommande att styra pa soliditet (Ax et al., 2009). Det vanligaste soliditetsmattet &r
kvoten av eget kapital och det totala kapitalet (Thomasson et al., 2006).

Soliditet = Eget kapital
ORAe = Totalt kapital

Mattet beskriver den finansiella styrkan (Nilsson et al., 2002). Soliditet visar pa i vilken grad féretag
har mojlighet att 6verleva tillfdlliga bakslag, upprepade forluster samt konjunktursvackor, det vill
sdga, hur stabilt foretaget ar finansierat. Det centrala for att foretag skall 6verleva langsiktigt ar att
dess verksamhet ar I6nsam. Rantor pa skulder ska kunna betalas och lan skall kunna amorteras. Dock
kan utdelning till aktiedgare hallas tillbaka om I6nsamheten temporéart sjunker. Maojligheten att
forbattra soliditet hdanger saledes samman med verksamhetens I6nsamhet. (Thomasson et al., 2006)
Generellt sett bor soliditeten ligga pa en hogre niva ju hogre risk det dr inom den bransch foretaget
ar verksamt (Nilsson et al., 2002).
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3. MEeTOD

I metodkapitlet redogérs for de metodval samt avgrénsningar som gjorts. Vidare presenteras vilken
typ av data som studien utgdr fran samt urvalsprocessen. Ddrefter féljer ett avsnitt om insamlat
datamaterial och vilka analysvariabler den statistiska studien bygger pd. Kapitlet rundas av med en
diskussion rérande undersékningens kvalitativa egenskaper.

3.1 Kvantitativ ansats

En studie kan angripas utifran tva huvudsakliga perspektiv; kvantitativ och kvalitativ ansats. | en
kvantitativ studie utgar man fran ett stérre material i syfte att generalisera resultatet. | kvalitativa
studier fokusera man daremot pa material fran farre antal enheter for att fa fram ett detaljerat och
unikt resultat. Saledes ar det ofta svart att generalisera resultat fran en kvalitativ studie. (Jacobsen,
2002) | denna studie har en kvantitativ ansats valts eftersom forfattarna avser att undersdka
samband mellan ett stort antal observationer. Anledningen till att det kvantitativa angreppsatt valts,
motiveras med de fordelar som Holme & Solvang (1997) papekar med studier av denna karaktar. Tva
av fordelarna galler mojligheten att kunna konstatera samband och generalisera. Den kvantitativa
ansatsen ar ocksd fordelaktig da den medfér objektiv datainsamling. Eftersom inga respondenter
traffas ar datamaterialet neutralt och oberoende av insamlingsteknik. Darutdver har det insamlade
datamaterialet ocksa testat statistiskt vilket medfor att resultatet ar sdkerstallt pa ytterligare ett satt.

Studien har &ven kvalitativa inslag da tre intervjuer har genomforts. Den forsta intervjun
genomférdes for att fa forstaelse for redovisning i fastighetsféretag. For att fa forstdelse for de
specifika forhallanden som rader inom den svenska fastighetsbranschen samt for att fa respons pa
fragestallning fran branschkunnig genomférdes en andra intervju. Den sista intervjun gav forfattarna
forstaelse for hur kreditgivning till fastighetsbolag i allmanhet gar till. De tva sistnamnda intervjuerna
har dven anvants som kompletterande referenser i referensramen.

3.2 Metodologiska avgransningar

Eftersom IFRS blev obligatoriskt for alla koncerner inom EU 2005 har forfattarna valt att avgrdnsa
studien till tidsperioden 2005-2009. Enbart arsredovisningar har valts att studeras da
kvartalsrapporter inte ar granskade av revisorer. Da de brittiska bolagens rdakenskapsar skiljer sig at
sinsemellan och jamfort med svenska bolags har justering skett, se exempel i bilaga 5.

3.3 Urvalskriterier och undersokta fastighetsforetag

Da studiens syfte ar att kartlagga hur sambandet mellan orealiserade vardeforandringar rérande
forvaltningsfastigheter och rantebarande skulder ser ut i svenska och brittiska fastighetsbolag ar
studien inriktad pa fastighetsféretag som huvudsakligen forvaltar fastigheter. Saledes bortser studien
fran fastighetsforetag som forvaltar samtidigt som de till stor del dven bygger och séljer fastigheter.
Da noterade bolag inom EU tillimpar samma regelverk vid upprattande av finansiella rapporter har
forfattarna valt att inrikta studien pa noterade fastighetsféretag. Foljaktligen anvdnder bade de
brittiska och de svenska noterade fastighetsforetagen IFRS vilket underlattar studien.

23



Géllande svenska fastighetsforetag har forfattarna utgatt fran de aktier som den 19 april 2010 var
listade pa Nasdag OMX Stockholm och tilldelade GICS-koden 40403020 (nasdagomx.com, 100419).
Totalt fanns det detta datum 23 aktier listade. Koden 40403020 representerar foretag som ar
klassificerades enligt féljande: Financials - Real Estate - Real Estate Management & Development -
Real Estate Operating Companies. Saledes bortser studien fran vilken av Nasdag OMX Stockholms
listor som foretagen ar listade pa.

Géllande brittiska fastighetsforetag utgar studien fran de foretag som den 19 april 2010 var listade pa
London Stock Exchange och sektorindelade i gruppen Real Estate Investment & Services samt
undergruppen Real Estate Holding & Development (londonstockexchange.com, 100419). Totalt fanns
det 105 bolag listade inom sektorn detta datum. Aven hér bortses fran vilken lista féretagen befinner

sig pa.

De brittiska och svenska bolag som inte varit listade under hela perioden 1 januari 2005 till och med
31 december 2009 exkluderades da de onoterade bolagen inte &r tvingade att folja IFRS. Pa Nasdaq
OMX Stockholm fanns det tva foretag med flera aktier listade och aktien som inte var huvudnotering
sorterades bort. Sammantaget reducerar dessa val antalet svenska fastighetsbolag till 12 stycken och
brittiska till 35.

Da ovan namnda kriterier reducerar antalet svenska bolag till 12 stycken har forfattarna for
enkelhetens skull valt att studera ett lika stort antal brittiska bolag, se bilaga 1. Saledes har de
brittiska foretagen rankats efter stérst genomsnittlig storlek pa balansomslutningen utifran
information presenterad i de finansiella rapporterna mellan dren 2005-2009, oavsett rakenskapsar.
De 12 brittiska bolag som forfattarna slutligen valt att studera ar de som utifran ovanstaende
rangordning ocksa har alla finansiella rapporter tillgdngliga pa hemsida och dar
forvaltningsfastigheter utgdér minst 51 procent av bade anldggningstillgangar och balansomslutning,

se bilaga 2.
Sverige Storbritannien
Atrium Ljungberg CLS Holdings
Balder Daejan Holdings
Brinova Helical Bar
Castellum Invesco Property Income
Fabege Invista Foundation Property
Fast Partner ISIS Property Trust
Heba Fastighets London & Associated Prop.
Hufvudstaden Minerva
Klvern Panther Securities
Kungsleden Songbird Estates
Sagax St. Modwen Properties
Wallenstam Unite Group

FIGUR 1: TABELL GVER STUDERADE FORETAG

De 24 fastighetsféretagen motsvarar en urvalsfraktion pa 19,0 procent. Sett till endast de svenska
foretagen motsvarar urvalsfraktionen 57,1 procent, sett till de brittiska foretagen motsvarar
fraktionen istéllet 11,4 procent. En komplett lista 6ver fastighetsforetagen aterfinns i bilaga 1 och 2.
For att se de studerade bolagens genomsnittliga tillgdngsmassa se bilaga 3.

10 Nasdag OMX Stockholm sektorindelar foretagen enligt GICS, Global Industry Classification Standard
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3.4 Datamaterial

Datamaterialet som ligger till grund for studien bestar av arsredovisningar som manuellt hamtats
fran respektive foretags hemsida. En arsredovisning dr en sammanstéllning av ett foretags prestation
under ett rakenskapsar och information ar insamlad for att formedlas ut till foretagets intressenter.
Datamaterialet i studien &r sadledes sekundar i sin karaktdr. Den insamlade uppgifterna fran
arsredovisningar utgor tvarsnittsdata da de uppvisar ett tillstand vid en viss absolut tidpunkt.
(Jacobsen, 2002)

Foljande data har insamlats fran respektive féretag:

Balansrakning
Resultatrakning
Tillgangar Eget kapital & skulder
Aktiekapital
Orealiserade vardeforandringar | Forvaltningsfastigheter Balanserad vinst
Realiserade vardeférandringar | Anlaggningstillgangar Eget kapital
Arets resultat fore skatt Kassa/bank Langfristiga rantebdrande skulder
Arets resultat efter skatt Omséttningstillgangar | Kortfristiga rantebdrande skulder
Totala skulder

FIGUR 2: INSAMLAD DATA FRAN RESULTAT- OCH BALANSRAKNING (EGEN BEARBETNING)

| flertalet foretag star orealiserade och realiserade vardeférandringar som separata poster i
resultatrakningen, dessa poster har da avlasts direkt. En del féretag har dock slagit ihop dessa poster
och information om respektive post har da aterfunnits i noterna.

| de studerade svenska fastighetsforetagen utgor rakenskapsaret dven kalenderar, i de brittiska
bolagen varierar dock rakenskapsaren. Foérfattarna har valt att ha med 6 stycken bolag som inte har
kalenderar som rakenskapsar da det endast finns ett fatal brittiska bolag som anvander sig av
kalenderar. Att enbart anvanda sig av brittiska bolag med kalenderar skulle ge en an storre spridning
i storlek pa foretag och saledes ett skevt urval ur populationen. For att kunna jamféra de finansiella
rapporterna fran ar till ar har férfattarna valt att justera rakenskapsaret for dessa brittiska bolag.
Foljaktligen har forfattarna antagit att de studerade arsposterna ar jamt fordelade per manad och
sedan har ett justerat kalenderar raknats fram med utgangspunkt i manadsresultaten, se bilaga 5 for
ett exempel innan och efter justering.

For att kunna jamféra respektive lands bolag med varandra har forfattarna valt att rdkna om
posterna till valutan EUR. Genomsnittkursen for respektive ar 2005-2009 har hamtas fran Riksbanken
och Bank of England, se bilaga 6. (riksbank.se, bankofengland.co.uk, 100427)

3.5 Analysvariabler

Variablerna orealiserade vardeférandringar och belaningsgrad anvands i studiens samtliga tester.
Testerna ar uppdelade i tre huvudsakliga grupper. Det forsta testet provar hur sambandet mellan
variablerna ser ut och de andra tva testerna ar uppdelade utifran land och konjunkturlage for att se
om detta inverkar pa sambandet.
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Den ena variabeln som testas ar procentuell vardeférandring:

Orealiserade vardeforandringar

P tuell virde forindring =
rocentuell virdefordndring Forvaltningsfastigheter — Orealiserade vardeforandringar

| den statistiska studien testas enbart orealiserade vardeforandringar i forhallande till vardet pa
forvaltningsfastigheterna, saledes studeras inte realiserade vardeforandringar. Fokus ligger pa
orealiserade vardeférandringar da forfattarna ar intresserade av hur vardeforandringar hanférliga till
befintligt fastighetsbestdnd verkar som grund vid beldning. Overlag &r inte realiserade
vardeforandringar sarskilt stora i forhadllande till orealiserade véardefordandringar och
fastighetsbestandet i helhet. Forfattarna ar medvetna om att procentuell vardeférdandring kan vara
missvisande da arets vardefoérandring satts i relation till totala forvaltningsfastigheter. Saledes
relateras vardeférandringar hanforliga till befintliga fastigheter dven till vardet pa forvarv som skett
under rakenskapsaret.

Den andra variabeln som testas ar belaningsgrad:

Rantebadrande skulder

Belini _
elaningsgrad Forvaltningsfastigheter

| fastighetsbolag &ar belaningsgrad ett relevant matt da nyckeltalet utgar ifran foretagets
rantebarande skulder i relation till huvudsakliga tillgdngar. Forfattarna har valt ovanstaende
definition da foérvaltningsfastigheter utgor évervagande del av bade anlaggningstillgangar och totala
tillgangar i studiens valda féretag.

3.6 Undersokningen kvalitet
| detta avsnitt resoneras kring studiens reliabilitet och validitet. Dartill diskuteras dven kallor samt
undersokningsmassiga fel.

3.6.1 Reliabilitet

Reliabiliteten mater tillforlitligheten och trovardigheten i en undersékning och ar saledes viktig
(Jacobsen, 2002). De siffror som har anvants ar genomgaende hiamtade fran respektive bolags
arsredovisning och reliabiliteten i de siffrorna ar per definition hég da de finansiella rapporterna ar
granskade av revisorer. En upprepad insamling av dessa siffror bor saledes generera liknande resultat
da siffrorna fran arsredovisningarna endast gar att utldsa pa ett satt. Om siffror av misstag har avlasts
pa fel satt fran arsredovisningen forsamras reliabiliteten.

Da bolag fran tva olika lander har studerats med olika rdakenskapsar och olika redovisningsvalutor har
forfattarna valt att korrigera detta pa egen hand for att 6ka jamforbarheten mellan bolagen,
landerna och 6ver tiden i studien. Forfattarna har ingaende valt att férklara hur denna justering gatt
till, darutover finns bilaga tillhandahallen vilken visar hur det har sett ut fére och efter justering for
ett bolag (bilaga 6). Forfattarna anser saledes inte att korrigeringarna avsevart minskar studiens
reliabilitet.

Vidare anser forfattarna att reliabiliteten inte namnvéart paverkas av att studien bortser fran
realiserade vardeférandringar da de varken &ar sarskilt stora i forhallande till orealiserade
vardeférandringar eller fastighetsbestandet i helhet. Det samma gédller for det faktum att
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orealiserade vardeférandringar hanforliga till befintliga fastigheter dven relateras till forvarv som
skett under rakenskapsaret eftersom de studerade féretagen overlag inte gjort pafallande stora
forvarv under den studerade perioden.

3.6.2 Validitet

Validitet ar ett kvalitetsmatt som kan delas in i intern och extern validitet. Mattet uttalar sig om
huruvida det som mats faktiskt dr det som avses matas. Med intern validitet avses att det som
asyftas att matas i studien verkligen dr det som undersokts medan extern validitet behandlar
generaliserbarheten i de resultat och slutsatser som framkommer. (Jacobsen, 2002)

Forfattarna har anvant sig av ett statistiskt test for att se om det foreligger ett eventuellt samband
mellan studiens tva variabler. Testet har sedan utforts i olika grupper for att konkretisera det studien
avsag att mata samt for att uppna syftet vilket kan anses starka den interna validiteten.

Den externa validiteten for de svenska bolagen ar relativt hog da urvalsfraktionen motsvarar 57
procent. Urvalsfraktionen fér de brittiska bolagen ar dock lagre, 11 procent, och resultaten blir
saledes mindre generaliserbara for de brittiska bolagen. Kritik mot undersokningen kan dven vara att
antalet foretag totalt sett kan anses som for litet for att dra generella slutsatser. Da foretag fallit bort
ur undersokningen pa grund av valda avgransningar kan undersdkningens resultat ha forsamrats.

For att god validitet ska uppnas i studien kravs att de variabler som anvands for att besvara studiens
uppstallda samband dven méter det som damnas testas. En narmare forklaring av analysvariablerna
finns att finna i avsnitt 3.5 Analysvariabler.

3.6.3 Kritisk diskussion

Flera kritiska 6vervaganden aktualiserades vid det praktiska genomfdrandet av studien. De studerade
bolagens tillgangsmassa skiljer sig vasentligen at. Vardeforandringarna har saledes satts i relation till
totala férvaltningsfastigheter fér att talen ska bli mer jamférbara mellan bolagen. Aven skillnader i
hur stor andel forvaltningsfastigheterna utgor av bade anlaggningstillgangar och total tillgdngsmassa
skiljer sig at. Forfattarna har satt som grans att forvaltningsfastigheter ska utgéra minst 51 procent av
bade anlaggningstillgangar och totala tillgangar for att féretagen ska inga i studien.

Generellt sett har de brittiska bolagen en mer varierad verksamhet dar férvaltningsfastigheter utgor
en stor del, men bolagen innehar dven fastigheter for forsaljning och férvaltningsfastigheter under
utveckling. Da det matt for belaningsgrad som anvands utgar fran att alla rantebadrande skulder ar
hanforliga till forvaltningsfastigheterna kan detta utgéra en eventuell felkdlla for de bolag dar de
rantebarande skulderna ar hanférliga till andra stora tillgdngar. Den statistiska studien kan dven bli
aningen missvisande da bade avyttringar och forvarv av fastigheter paverkar fordndring i
belaningsgrad.

Eftersom foretag inte antas kunna justera sin beldningsgrad innan orealiserade vardeférandringar ar
konstaterade borde tidsjustering gbéras genom att belaningsgraden justeras fram i tiden sa att
vardeférandringarnas effekter pa variabeln pa ett battre satt kan testas. Nar variablerna statistiskt
testades gjordes dock ingen tidsjustering da forfattarna anser att belaningsgraden, om den justeras
ett ar fram i tiden, inte pa ett relevant sett visar pa hur vardeférandringar paverkar. Forfattarna
anser att ett ar fram i tiden ar for stor tidsjustering. Det vore troligen battre att gora tidsjustering pa
belaningsgraden ett kvartal framat men da inte kvartalsrapporter granskas av revisorer &r
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kvartalsrapporter inte lika tillforlitliga som arsredovisningar. Saledes har ingen tidsjustering gjorts da
forfattarna anser att inget av de tva alternativen ger avsevart hogre relevans.

Undersokningar kan vara behaftade med en rad fel, daribland systematiska fel. Systematiska fel kan
delas upp i ram- och bearbetningsfel och felen i sig kan paverka resultatet och orsaka feltolkningar.
(Korner & Wahlgren, 2006) Ramfel kan bero pa att samtliga noterade fastighetsféretag inte har givits
samma mojlighet att hamna i urvalet medan bearbetningsfel kan uppsta nar den méanskliga faktorn
kan ha paverkat hur data hanterats. Da urvalet utgar fran tva olika etablerade borslistor torde
ramproblematiken delvis ha kringgatts. Risken for bearbetningsfel har minimerats da samtliga siffror
har behandlats i kalkyleringsprogrammet Microsoft Excel. Den data som bearbetats i Microsoft Excel
har sedan testats direkt i SPSS varfor det finns goda forutsattningar for att det undersékta materialet
ar korrekt framstallt.

Slutligen vill forfattarna poangtera att statistiska metoder inte per automatik ar att betrakta som en

given sanning och lasaren darfér bor géra en egen bedomning av rimligheten i de resultat som
framkommit.
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4. DATAANALYS

| kapitlet presenteras hur de framréknade analysvariablerna har testats. Korrelation och regression
klargérs samt hur signifikansnivan fér studiens tester har bestdmts och hur avvikande observationer
har hanterats. Syftet med kapitlet ér att fungera som en évergang mellan metod- och empirikapitlet.

4.1 Test av variablerna

Studien amnar statistiskt testa om rantebdrande skulder paverkas av véardeforandringar pa
forvaltningsfastigheter genom att stdlla belaningsgrad (rantebdrande skulder i férhallande till
forvaltningsfastigheter) mot vardeférandringar i relation till forvaltningsfastigheternas redovisade
varde. Bolagens orealiserade vardeférandringar av forvaltningsfastigheter och belaningsgrad for aren
2005-2009 har saledes testats i statistikprogrammet SPSS for att se om korrelation och regression
foreligger. Korrelation och regression syftar sig till att uttala sig om huruvida det foreligger ett
samband mellan variablerna eller inte (Kérner & Wahlgren, 2002).

Enligt Korner och Wahlgren (2002) &r ett vanligt tillvagagangssatt vid analys av samband mellan tva
variabler att illustrera datamaterialet i ett spridningsdiagram. Spridningsdiagram visar sambandet
mellan tva variabler dar den beroende variabeln visas pa y-axeln och den oberoende variabeln pa x-
axeln. Punkter som motsvarar ett viarde hos den beroende respektive oberoende variabeln ritas in i
diagrammet. Viktigt ar att i spridningsdiagrammet reflektera 6ver eventuella outliers och forsoka
finna en forklaring till det avvikande monstret. Utforda tester bor sdledes goras bade med och utan
eventuella outliers for att resultatet ska kunna appliceras pa materialet i stort. (lbid.)

Diagrammet kan bade utvisa ett positivt och ett negativt samband. Ett positivt samband innebar att
en 6kning i vardet for den oberoende variabeln ger en 6kning i varde for den beroende variabeln och
ett negativt samband innebar att en 6kning i varde for den oberoende variabeln ger en minskning i
varde for den beroende variabeln. (Andersson et al, 2007)

Ett samband kan vara bade linjart och icke-linjart. Polynomsamband och exponentiella samband ar
exempel pa icke-linjdra samband (lbid.). Linjen eller kurvan i diagrammet visar trenden i
observationsvardenas placering i forhallande till varandra. Sambandsanalysen avgérs sedan utifran
vilket samband (linjart eller icke-linjart) som béast speglar observationsvardenas placering i
spridningsdiagrammet. (Kérner & Wahlgren, 2002) D3 denna studie antas utvisa ett linjart samband
mellan de tva variablerna motiveras berdkning av korrelation och linjar regressionsanalys.

4.2 Korrelation

Korrelation ar ett statistiskt matt som visar pa om det finns ett linjart samband mellan variabler. Vid
ett uttalande om det finns positivt samband eller positiv korrelation mellan tva variabler ar detta en
beddmning av materialet i stort och saledes kan enskilda observationer avvika fran vad som galler i
genomsnitt. (Kérner & Wahlgren, 2005)

Ett matt pa det linjara sambandets styrka ar korrelationskoefficienten som brukar betecknas r.
Korrelationskoefficienten kan anta ett vdarde mellan -1 och +1. Erhalls ett varde nara -1 eller +1 kan
det vara lampligt att beskriva sambandet mellan variablerna med en rat linje. Erhalls daremot ett
varde nara noll finns inget linjart samband mellan variablerna men det kan fortfarande finnas ett
samband sasom ett andragradssamband eller exponentiellt samband. Forst nar detta har testats kan
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en slutsats att variablerna ar helt oberoende fastslas. Korrelation sager inget om orsakssambandet
mellan variablerna. (Kérner & Wahlgren, 2002)

-1 -0,7 -0,3 0 0,3 0,7 1

| | \ | | | |
Perfekt Starkt Svagt Perfekt Svagt Starkt Perfekt
negativt negativt negativt oberoende positivt positivt positivt

FIGUR 3: STYRKAN PA DET LINJARA SAMBANDET VID OLIKA KORRELATIONSKOEFFICIENTER (SAUNDERS ET AL., 2007)

| denna studie testas regression i de fall korrelationen ar mindre an -0,3 eller stérre an 0,3 samtidigt
som resultatet ar statistiskt sakerstallt.

4.3 Regression

Till skillnad fran korrelation som visar om det finns ett samband mellan variablerna visar regression
vilket sambandet ar (Lgvas, 2006). Regression mater saledes styrkan i sambandet mellan variabler
dar orsakssambandet ar kant. | vissa situationer kan det vara svart att avgora vilken variabel som &r
beroende respektive oberoende da orsaksforhallandet mellan variablerna inte ar uppenbart. (Kérner
& Wahlgren, 2002) D3 syftet med studien ar att se om vardeférandringarna paverkar
beldningsgraden sd ses vardefordandringen i den statistiska studien som en variabel som inte
foretaget kan paverka i alltfor hog grad. Beroende pa vardefordandringen kan foretagen darefter valja
om de vill beldna fastigheterna ytterligare. Vardeférandringarna ses saledes som den oberoende
variabeln och beldningsgrad som den beroende variabeln.

Regressionsekvationen som beskriver sambandet mellan variablerna kan ritas upp som en linje i ett
diagram. For att erhalla regressionslinjen anvdnds minsta-kvadratmetoden. Metoden innebar att en
linje skapas utifran observationerna och darefter kvadreras avstandet mellan respektive
observationspunkt och linjen. Den linje som ger den ldgsta summan av avvikelsekvadraterna viljs och
utgor regressionslinjen. (Kérner & Wahlgren, 2005)

Regressionslinje:
y=a+b=*x

A anger var regressionslinjen skdr y-axeln och b utgdér linjens riktningskoefficient,
regressionskoefficient, och visar pa linjens lutning. Fér denna studie ar det ej relevant att utldsa vad
en viss niva pa vardeférandringar ger for utslag pa belaningsgraden eller tvartom utan istéllet ar det
relevant att se vad som i genomsnitt hander med belaningsgraden da vardeférandringar uppstar. Da
belaningsgraden inte kan vara negativ ar det inte heller relevant att studera linjen da den ligger
under noll pa y-axeln.

For att se hur starkt det linjdra sambandet mellan variablerna ar studeras
determinationskoefficienten, r>, som kan anta ett virde mellan 0 och +1.
Determinationskoefficienten utgdr regressionsanalysens forklaringsgrad och anger hur stor del av
den totala variationen for den beroende variabeln som forklaras av det linjdra sambandet med den
oberoende variabeln. En determinationskoefficient pa 0,6 betyder saledes att 60 procent av

variationen i den beroende variabeln kan forklaras av den oberoende variabeln. (Ibid.)
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4.4 Signifikansniva och avvikande observationer

For att understka sdkerheten i utforda tester bor en signifikansniva bestdmmas. | praktiken ar den
vanligaste signifikansnivan 5 procent vilket innebar att resultatet endast till 5 procent kan bero pa
slumpen. (Kérner & Wabhlgren, 2005) Detta anses som rimligt och signifikansnivan for studien har
saledes satts till 5 procent.

P-vardet anger styrkan pa testernas resultat utifran tre grader; en-, tva- och trestjarnig signifikans. Ju
hogre grad av signifikans desto starkare stéd for att felaktiga slutsatser om variablernas samband
inte gors. Ar p-viardet under fem procent ar resultatet statistiskt sdkerstillt och dr det dver fem
procent kan testresultatet ha berott pa slumpmassiga faktorer. (Kérner & Wahlgren, 2006) Da
studien har uppsatt signifikansniva pa 5 procent accepteras tva- och trestjarnig signifikans.

Da resultatet av testerna kan paverkas av avvikande observationer, sa kallade outliers, ar det viktigt
att testerna gors bade med och utan eventuella outliers for att resultatet ska kunna appliceras pa
materialet i stort. Det ar aven viktigt att reflektera 6ver eventuella avvikande observationer och
forsoka finna en forklaring till det avvikande monstret. (Korner & Wahlgren, 2002) Observationer
som avviker med mer an tre standardavvikelser klassificeras som outliers.
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5. EMPIRI

| kapitlet dmnar férfattarna beskriva studerade féretag och insamlad data genom sammanstdllning
av insamlade poster hdmtade frdn drsredovisningar i ord, figurer och tabeller. Data som beskriver
féretagens tillgdngar och I6nsamhet, finansiella stéllning samt foérvaltningsfastigheter presenteras.

5.1 Tillgangar och Ionsamhet
Nedanstdende diagram visar bolagens genomsnittliga fordelning av tillgangar utifran
forvaltningsfastigheter, anlaggningstillgangar och 6vriga tillgangar.
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FIGUR 4: FORDELNING AV TILLGANGAR | GENOMSNITT 2005-2009 — STORBRITANNIEN & SVERIGE

De foretag som har minst andel forvaltningsfastigheter i relation till 6vrig tillgdngsmassa ar Brinova,
Helical Bar och Unite Group. | Brinovas fall utgors resterande del av anldggningstillgangarna utav
andra langfristiga vardepappersinnehav vilket gor att foretaget far en relativt lag andel
forvaltningsfastigheter i relation till bade anldggningstillgangar och total tillgangsmassa.

Helical Bar har i motsats till Brinova en stor andel férvaltningsfastigheter i relation till
anlaggningstillgangar. | Helicals fall beror istdllet den relativt laga andelen férvaltningsfastigheter
utav total tillgdngsmassa pa att foretaget under omsattningstillgangar innehar relativtc manga
fastigheter for handel.

Att Unite Groups forvaltningsfastigheter utgor en relativt liten del av den totala tillgdngsmassan
beror dels pa att de under anldggningstillgangar dven har en stor andel av investeringar i joint-
ventures samt att de under omsattningstillgdngar dven har flera fastigheter under uppférande.
Oberoende av variationer i férdelning av tillgangsslag foretagen emellan  utgor
forvaltningsfastigheterna minst 51 procent av den totala tillgdngsmassan i alla de 24 studerade
foretagen.
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Sverige 54 %
M Storbritannien 46 %

FIGUR 5: GENOMSNITTLIG VARDE PA FORVALTNINGSFASTIGHETER 2005-5009 — STORBRITANNIEN KONTRA SVERIGE

De svenska bolagens genomsnittliga varde pa forvaltningsfastigheter 2005-2009 &r storre an de
brittiska foretagens. De svenska foretagens forvaltningsfastigheter utgdér 54 procent av de 24
studerade foretagens gemensamma genomsnittliga varde 2005-2009 medans de brittiska bolagens
forvaltningsfastigheter utgor 46 procent.
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FIGUR 6: RESULTAT INNAN SKATT/EGET KAPITAL | GENOMSNITT 2005-2009 — STORBRITANNIEN & SVERIGE

De foretag som ar mest Il6nsamma utifran hur val bolaget forvaltar det egna kapitalet ar CLS Holding
och Kungsleden, de har gett avkastning pa det egna kapitalet pa strax under 20 procent. Majoriteten
av foretagen ligger pa en avkastning pa mellan 10-15 procent. Sex féretag har i genomsnitt en
negativ avkastning pa det egna kapitalet 2005-2009, alla dessa bolag ar brittiska.

Att foretagens avkastning pa det egna kapitalet under perioden 2005-2009 skiljer sig at beror delvis
pa att resultaten innan skatt dr paverkade av forvaltningsfastigheternas vardeférandringar men dven
pa skillnader i eget kapital, rérande bade storlek och struktur. Sdledes kan ett bra forvaltningsresultat
paverkas starkt negativt av vardeminskningar pa forvaltningsfastigheter. Hur stor andel av det egna
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kapitalet som utgérs av bland annat aktiekapital och balanserad vinsts resultat paverkar saledes
ocksa detta Ionsamhetsmatt.

5.2 Finansiell stallning
Nedanstaende diagram visar de studerade foretagens genomsnittliga skuldsattningsgrad 2005-2009.
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FIGUR 7: SKULDSATTNINGSGRAD | GENOMSNITT 2005-2009 — STORBRITANNIEN & SVERIGE

Invesco Property Income, Klovern, Sagax och Songbird Estates ar de fyra féretag som har hogst
skuldsattningsgrad, de ligger alla 6ver 6. Majoriteten av de studerade féretagen har en
skuldsattningsgrad mellan 2 och 4,5. Anmarkningsvart ar att Minerva har en genomsnittlig negativ
skuldsattningsgrad 2005-2009. Anledningen dartill &r att bolaget 2009 hade ett stort
kapitalunderskott i det egna kapitalet som far utslag pa hela perioden 2005-2009.

Eget kapital & skulder i genomsnitt Eget kapital & skulder i genomsnitt
2005-2009 - Sverige 2005-2009 - Storbritannien

M Rintebdrande skulder 51 % M Rantebarande skulder 53 %
Skulder 12 % Skulder 13 %
M Eget kapital 38 % M Eget kapital 34 %

FIGUR 8: EGET KAPITAL & SKULDER | GENOMSNITT 2005-2009 — STORBRITANNIEN & SVERIGE

De svenska och brittiska foretagens genomsnittliga finansiella struktur 2005-2009 &r relativt lika.
Saledes skiljer sig inte den genomsnittliga brittiska finansiella strukturen fran den genomsnittliga
svenska finansiella strukturen. De tolv brittiska foretagens finansiella struktur 2005-2009 bestar i
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genomsnitt av 34 procent eget kapital och 53 procent rdantebdrande skulder. Motsvarande siffror for
de tolv svenska foretagen ar 38 respektive 51 procent. De brittiska bolagen har i genomsnitt en hogre
soliditet &n de svenska bolagen, da eget kapital &r nagot storre i forhallande till total tillgangsmassa.

Sett till specifika bolag ar det Daejan Holdings, Heba, Invista Foundation Property, ISIS Property Trust
samt Panther Securities som har hog soliditet, det vill sdga, en stor andel av tillgangarna ar
finansierade med eget kapital. De mindre féormogna bolagen utgérs av Balder, Invesco Property
Income, Sagax och Songbird Estates dar den storsta finansieringskallan utgors av rantebarande
skulder (se bilaga 7 och 8).
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FIGUR 9: BELANINGSGRAD | GENOMSNITT — STORBRITANNIEN & SVERIGE
Diagrammet ovan visar belaningsgraden under tre tidsperioder. | perioden 2005-2007 ar

belaningsgraden generellt sett lagre an vad den ar 2008-2009. De foretag som har en belaningsgrad
over 1 ar de bolag som har en relativt 1ag andel forvaltningsfastigheter i relation till totala tillgangar
(se figur 4: Fordelning av tillgdngar i genomsnitt 2005-2009 — Storbritannien & Sverige). Saledes kan
andra tillgangar an férvaltningsfastigheterna utgora sdkerhet vid Ian.
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FIGUR 10: TOTALA RANTEBARANDE SKULDER | GENOMSNITT — STORBRITANNIEN & SVERIGE

Ovanstaende diagram visar bolagens genomsnittliga rantebarande skulder i tre tidsperioder. Ur
diagrammet kan tydligt utlasas att rantebarande skulder i absoluta tal i de flesta fall ar storre i andra
perioden 2008-2009 an vad de ar i forsta perioden 2005-2007.

Dock kan man utldsa fran diagrammet i figur 9 (Beldningsgrad i genomsnitt — Storbritannien &
Sverige) att belaningsgraden i flera fall 6kat fran forsta perioden till andra perioden 2008-2009.
Saledes ger inte den generella 6kningen i de rantebarande skulderna under andra period utslag i alla
foretagens genomsnittliga belaningsgrad, framférallt inte i de svenska bolagen.

Att belaningsgraden okar kan dven bero pa att fastigheters varde i balansomslutningen minskar pa
grund av att avyttring sker. Dock &r det inte sannolikt att belaningsgradens 6kning i andra perioden
enbart kan forklaras med eventuella avyttringar.
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5.3 Forvaltningsfastigheter
Nedanstaende diagram visar de orealiserade vardeforandringarnas storlek uppdelad pa tre perioder.
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FIGUR 11: OREALISERADE VARDEFORANDRINGAR | GENOMSNITT — STORBRITANNIEN & SVERIGE

For samtliga bolag ar de orealiserade vardeférandringarna positiva i forsta perioden 2005-2007
bortsett fran Minerva som haft negativt vardeférandring i bade den forsta och andra perioden. |
andra perioden 2008-2009 ar samtliga foretags orealiserade vardeférandringar negativa. For att se
diagram med bade realiserade och orealiserade vardefordandringar se bilaga 7 och 8.

5.2 Sammanfattning av empirin

De brittiska féretagens genomsnittliga varden pa forvaltningsfastigheterna 2005-2009 ar mindre an
de svenska foretagens. De svenska och brittiska foretagens genomsnittliga rantebarande skulder
under perioden 2008-2009 &r genomgaende storre &n under perioden 2005-2007. Sett till
orealiserade vardeférandringar har de studerade foretagen generellt positiva vardeforandringar
under perioden 2005-2007 och negativa vardeforandringar under perioden 2009-2009.
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6. RESULTAT

I studiens sjdtte kapitel testas studiens uppstdllda fragestdllning. Testerna dr uppdelade utifran om
det finns ndgot samband mellan variablerna sett till hela urvalsgruppen och sedan utifran hur land
och konjunkturlége inverkar pa eventuellt samband.

6.1 Inledning

| studien ingdr en beroende variabel (beldningsgrad) och en oberoende variabel (orealiserade
vardeférandringar i forhallande till forvaltningsfastigheter). For att testa studiens fragestallning har
foljande ekvation anvants.

y=a+Bx+ ¢
y = beroende variabel (belaningsgrad)
Bx = oberoende variabel (vardeférandring/férvaltningsfastigheter)

a = konstant
& =slumpterm

For att se indata som anvants vid den statistiska studien, se bilaga 7 och 8.

6.2 Perioden 2005-2009

| detta avsnitt presenteras forst statistisk data som géller bade Storbritannien och Sverige under hela
den studerade perioden 2005-2009 och darefter land for land.

Orealiserade
vardeférandringar
2005-2009

Storbritannien Sverige

FIGUR 12: UPPDELNING OVER UTFORDA TESTER

6.2.1 Test 1: Orealiserade viéirdeféréiindringar 2005-2009 - Storbritannien & Sverige
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FIGUR 13: STYRKAN PA DET LINJARA SAMBANDET VID OLIKA KORRELATIONSKOEFFICIENTER (SAUNDERS ET AL., 2007)

Nar de brittiska och svenska bolagen testas noteras en outlier som utgérs av Unite Group 2008.
Testet utfordes saledes en gang till utan denna observation. Korrelationen mellan variablerna ar
negativ, -0,381'. Det finns saledes ett svagt negativt samband mellan beldningsgrad och

" Utan att beakta outliers ar korrelationskoefficient den samma
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vardeforandring sett till studiens urval. Resultatet ar statistiskt sakerstallt och styrkan pa resultatet ar
av tvastjarnig signifikansniva'>. Determinationskoefficienten, det vill siga forklaringsgraden, &r
0,145" vilket innebér att 14,5 procent av variationen i variabeln beldningsgrad kan forklaras av de
orealiserade vardeférandringarna. Trots att korrelation ar relativt svag har forfattarna valt att ga
vidare med att gora en djupare analys av sambandet med hjalp av regression.
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FIGUR 14: SAMBANDSDIAGRAM 2005-2009 — STORBRITANNIEN & SVERIGE

Regressionslinjens ekvation ndr man bortser fran outliers dr y = 0,599 — 0,904x™*. Ekvationen innebar
att linjen skar y-axeln vid 0,599 och y minskar med 0,904 procentenheter for varje procentenhet som
x Okar. For studiens testade variabler innebéar detta att for varje procentenhet vardeférandringarna
okar, minskar belaningsgraden med 0,904 procentenheter.

Anledningen till den avvikande observationen ar att Unite Group ar 2008 har en belaningsgrad pa
1,5263. Detta avvikande tal kan bero pa att bolagets forvaltningstillgangar kraftigt minskade mellan
2007 och 2008, formodligen pa grund av forséaljning av fastigheter, och belaningsgraden blir saledes
missvisande. Belaningsgraden kan dven bli missvisande da bolagets samtliga rantebarande skulder

inte enbart behover vara hanforliga till fastighetslan.

12 Utan att beakta outliers &r signifikansnivan den samma
13 Utan att beakta outliers 4r determinationskoefficienten den samma
4 Utan att beakta outliers &r regressionslinjens ekvation y = 0,606 — 0,946x.
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6.2.2 Test 2: Orealiserade vérdeférédndringar 2005-2009 — Storbritannien
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FIGUR 15: STYRKAN PA DET LINJARA SAMBANDET VID OLIKA KORRELATIONSKOEFFICIENTER (SAUNDERS ET AL., 2007)

Nar enbart de brittiska bolagen testas noteras en outlier som dven har utgoérs av Unite Group 2008.
Testet utfordes sdledes en gang till utan denna observation. Korrelationskoefficienten &r, -0,467",
saledes ar korrelation for Storbritannien 2005-2009 hogre an vad den &r for Storbritannien och
Sverige tillsammans. Resultatet ar statistiskt sdkerstallt och styrkan pa resultatet &r dven har av
tvastjarnig signifikansniva'®. Determinationskoefficienten ar 0,218, vilket innebar att 21,8 procent
av variationen i variabeln beldningsgrad kan forklaras av de orealiserade vardeférandringarna. Det
relativt hoga vardet pa korrelationskoefficienten motiverar en djupare analys av sambandet med
hjalp av en regressionsanalys.
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FIGUR 16: SAMBANDSDIAGRAM 2005-2009 - STORBRITANNIEN

Ekvationen pa regressionslinjen nir man bortser fran outliers &r y = 0,580 — 0,945x™®. Ekvationen
innebar att linjen skar y-axeln vid 0,580 och att y minskar med 0,945 procentenheter for varje
procentenhet som x 6kar. For studiens testade variabler innebar detta att for varje procentenhet
vardeférandringarna 6kar, minskar belaningsgraden med 0,945 procentenheter.

13 Utan att beakta outliers ar korrelationskoefficienten -0,448

16 Utan att beakta outliers rader dven tvastjarnig signifikansniva

7 Utan att beakta outliers &r determinationskoefficienten 0,201

18 Utan att beakta outliers &r regressionslinjens ekvation y = 0,594 — 0,978x
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6.2.3 Test 3: Orealiserade vérdeféréindringar 2005-2009 - Sverige
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FIGUR 17: STYRKAN PA DET LINJARA SAMBANDET VID OLIKA KORRELATIONSKOEFFICIENTER (SAUNDERS ET AL., 2007)

Nar de svenska foretagen testas for perioden 2005-2009 blir korrelationskoefficienten -0,228 och
signifikansnivan uppfyller ej stéllda krav. Den laga korrelationen tillsammans med att uppstalld
signifikansniva ej ar uppfylld gor att ingen djupare sambandsanalys kan motiveras.

6.3 Perioden 2005-2007 och 2008-2009

| detta avsnitt presenteras forst statistisk data som géller bade Storbritannien och Sverige under den
forsta perioden 2005-2007. Darefter presenteras statistik data gallande den andra perioden 2008-
2009. For de bada tidsperioden presenterad dven statistisk data for varje land.
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FIGUR 18: UTFORDA TESTER UTIFRAN UNDERGRUPPER

6.3.1 Test 4: Orealiserade viéirdeféréiindringar 2005-2007 - Storbritannien & Sverige
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FIGUR 19: STYRKAN PA DET LINJARA SAMBANDET VID OLIKA KORRELATIONSKOEFFICIENTER (SAUNDERS ET AL., 2007)

Nér de brittiska och de svenska foretagens data testas for enbart aren 2005-2007 noteras en outlier
som utgbrs av Brinova 2005. Testet utfordes saledes en gang till utan denna observation.
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Korrelationskoefficienten &r -0,308' med en tvastjarnig signifikansniva®. Vilket innebér att det finns

ett svagt negativt linjart samband som ar statistiskt sakerstdllt. Determinationskoefficienten ar
0,095, vilket innebér att enbart 9,5 procent av variationen i variabeln belaningsgrad kan forklaras av
de orealiserade vardeférandringarna. Trots ett relativt svagt samband har forfattarna valt att ga
vidare och goéra en djupare analys av sambandet med hjalp av en regressionsanalys.
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FIGUR 20: SAMBANDSDIAGRAM 2005-2007 — STORBRITANNIEN & SVERIGE

Regressionslinjens ekvation ndr man bortser fran outliers dr y = 0,597 — 0,957x*%. Ekvationen innebar
att linjen skar y-axeln vid 0,597 och y minskar med 0,957 procentenheter for varje procentenhet som
x Okar. For studiens testade variabler 2005-2007 innebar detta att for varje procentenhet
vardeférandringarna 6kar, minskar belaningsgraden med 0,957 procentenheter.

Anledningen till den avvikande observationen ar att Brinova ar 2005 har en belaningsgrad pa 1,2833.
Detta avvikande tal kan bero pa att bolaget innehar en stor andel andra langfristiga
vardepappersinnehav under anldggningstillgangar. Belaningsgraden blir sdledes missvisande da
bolagets samtliga rantebdrande skulder inte enbart behdver vara hanforliga till fastighetslan.

19 Utan att beakta outliers 4r korrelationskoefficienten -0,300

% Utan att beakta outliers rader dven tvastjarnig signifikansniva

I Utan att beakta outliers ir determinationskoefficienten 0,090

22 Utan att beakta outliers ar regressionslinjens ekvation y = 0,609 — 1,001x
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6.3.2 Test 5: Orealiserade vérdeférédndringar 2005-2007 — Storbritannien
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FIGUR 21: STYRKAN PA DET LINJARA SAMBANDET VID OLIKA KORRELATIONSKOEFFICIENTER (SAUNDERS ET AL., 2007)

Nar de brittiska foretagen testas for perioden 2005-2007 blir korrelationskoefficienten -0,235 och
signifikansnivan uppfyller ej stdllda krav. Den laga korrelationen tillsammans med att uppstilld
signifikansniva ej ar uppfylld gor att ingen djupare sambandsanalys dr motiverad.

6.3.3 Test 6: Orealiserade vardeforandringar 2005-2007 — Sverige

-1 -0,7 -0,3 0 0,3 0,7 1

IV B S

I | | I | | I
Perfekt Starkt Svagt Perfekt Svagt Starkt Perfekt
negativt negativt negativt  oberoende positivt positivt positivt

FIGUR 22: STYRKAN PA DET LINJARA SAMBANDET VID OLIKA KORRELATIONSKOEFFICIENTER (SAUNDERS ET AL., 2007)

Nar enbart de svenska bolagens data for perioden 2005-2007 testas visar korrelationskoefficienten
ett hogre varde dan da bade Storbritannien och Sverige testas tillsammans. Korrelationskoefficienten
ar, -0,579. Sambandet &r statistiskt sdkerstdllt med en tvastjdrnig signifikansniva.
Determinationskoefficienten pa 0,335, innebar att 33,5 procent av variationen i variabeln
belaningsgrad kan forklaras av de orealiserade vardeférdndringarna. Det hoga vardet pa
korrelationskoefficienten motiverar en djupare analys av sambandet med hjdlp av en
regressionsanalys.

o

1,25+

1,00

@) o

T
S ® °
w75 o o o
o o o o
E o o
o © o o
o o o
m So a ©

0,507

o go S
o
o
0,254
; ® o
o] e °
0
0,00
T T T T T
0,00 0,08 010 0,15 020

Virdefériandring

FIGUR 23: SAMBANDSDIAGRAM 2005-2007 — SVERIGE
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Ekvationen pa regressionslinjen ar y = 0,830 — 3,682x vilket innebar att linjen skar y-axeln vid 0,830
och y minskar med 3,682 procentenheter for varje procentenhet som x okar. For studiens testade
variabler under perioden 2005-2007 innebar detta att for varje procentenhet vardeforandringarna
Okar minskar belaningsgraden med 3,682 procentenheter.

6.3.4 Test 7: Orealiserade viirdeférdéndringar 2008-2009 — Storbritannien & Sverige
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FIGUR 24: STYRKAN PA DET LINJARA SAMBANDET VID OLIKA KORRELATIONSKOEFFICIENTER (SAUNDERS ET AL., 2007)

Nar de brittiska och svenska foretagen testas for perioden 2008-2009 blir korrelationskoefficienten -
0,296, dessutom ar signifikansnivan uppfylld. Trots detta anser forfattarna att ingen djupare

sambandsanalys dr motiverad da korrelationen ar for lag.

6.3.5 Test 8: Orealiserade virdeférdéndringar 2008-2009 — Storbritannien
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FIGUR 25: STYRKAN PA DET LINJARA SAMBANDET VID OLIKA KORRELATIONSKOEFFICIENTER (SAUNDERS ET AL., 2007)

Nar de brittiska foretagen data testas for perioden 2008-2009 blir korrelationskoefficienten -0,286,
dessutom uppfyller inte signifikansnivan stéllda krav. Den laga korrelationen tillsammans med att
uppstalld signifikansniva ej ar uppfylld gor att ingen djupare sambandsanalys dr motiverad.

6.3.6 Test 9: Orealiserade viéirdeféréindringar 2008-2009 - Sverige
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FIGUR 26: STYRKAN PA DET LINJARA SAMBANDET VID OLIKA KORRELATIONSKOEFFICIENTER (SAUNDERS ET AL., 2007)

Nar de svenska foretagen data testas for perioden 2008-2009 blir korrelationskoefficienten -0,363,
dessutom uppfyller inte signifikansnivan stéllda krav. Den laga korrelationen tillsammans med att
uppstalld signifikansniva ej ar uppfylld gor att ingen djupare sambandsanalys &r motiverad.
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6.4 Sammanfattning av undersékningsresultat

Sammanfattningsvis kan ett svagt negativt linjart samband uttydas mellan variablerna belaningsgrad
och orealiserad vardeférandringar under hela perioden 2005-2009. Den negativa korrelationen
mellan variablerna innebar att da orealiserade vardeférdandringar 6kar minskar beldningsgraden i
genomsnitt.

Alltfor stor vikt ska inte laggas vid detta samband da forklaringsgraden for de statistiskt sakerstallda
testerna i genomsnitt &r mycket |3g, cirka 20 procent. Den laga forklaringsgraden visar pa att
orealiserade vardeforandringar endast utgdér en mycket liten del av variabler som kan forklara
belaningsgraden.
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7. ANALYS

| detta kapitel analyseras resultatet fran den statistiska studien tillsammans med beskrivande data
over de studerade féretagen. Materialet analyseras utifrén uppdelningen av de olika testerna for att
sedan kopplas an till empirin och den teoretiska referensramen. Férst analyseras sambandet mellan
variablerna i hela urvalsgruppen fér perioden 2005-2009 och sedan analyseras hur land och
konjunkturldge inverkar pG sambandet. Kapitlet avslutas med en diskussion om hur redovisningens
kvalitativa egenskaper pdverkas av att férvaltningsfastigheter vdrderas till verkligt virde.

7.1 Svag negativ korrelation for urvalsgruppen 2005-2009

Att studien visar att det finns en statistiskt sakerstélld korrelation pa -0,381 mellan orealiserade
vardeférandringar och belaningsgrad i svenska och brittiska forvaltande fastighetsféretag under
perioden 2005-2009 gor att studiens huvudsakliga fragestallning ar besvarad. Dock ar korrelationen
negativ, tvdrtemot det resonemang forfattarna for i studiens inledande kapitel.

Den negativa korrelationen ar i denna statistiska studie huvudsakligen hanforlig till belaningsgradens
namnare, det vill sdga marknadsvardet pa forvaltningsfastigheterna. Att belaningsgraden minskar nar
vardebkningarna ar positiva beror saledes inte pa beldningsgradens téljare, foretagens rantebarande
skulder, da dessa inte o©kat eller minskat i samma utstrdckning som vardet pa
férvaltningsfastigheterna. Aven om skulderna i en period dkat har de inte 6kat i samma utstrackning
att det fatt genomslag pa belaningsgraden eftersom fastigheterna i samma period dven 6kat i virde.

Att skulderna sett till hela perioden 2005-2009 ar relativt ofdordandrade samtidigt som
vardeférandringarna varit stora kan forklaras av det Kreditgivare X (Intervju 3, 100509) menar om att
motparten ar viktigare dn objektet vid kreditgivning. Da fortroendet mellan bank och kund ar av
central betydelse dr det inte anmarkningsvart att vardeférandringar inte nodvandigtvis paverkar
foretags upptagande av rantebarande skulder.

Det Rackle och Waxler (2005) sdger om att laneinstitut enbart lanar ut pengar till [antagare som med
tillrackligt stor sdkerhet bedéms kunna betala kan dels forklara varfér man i studien ser att
forandringar i rantebarande skulder och vardeférdandringar inte foljer varandra. Detta indikerar att
langivare ser till foretagens reala matt som hur karnverksamheten gar samt till féretagens riskprofil.
Anledningen till att vardeforandringar har férandrats mer dn de rantebarande skulderna kan delvis
forklaras av det Rackle och Waxler (2005) beskriver om att ett bedomt marknadsvéarde inte ar statiskt
eftersom en fastighets kassaflode ar starkt konjunkturberoende. Den negativa korrelationen ar
saledes hanforlig till de i genomsnitt relativt konstanta rantebarande skulderna som i kombination
med vardefordndringarna ger en belaningsgrad som minskar da vardeforandringar ar positiva.

Att forfattarnas ursprungliga tankar om att bolag borde passa pa att belana sina fastigheter mer i
tider av positiva vardedkningar inte bekraftas i studien kan delvis forklaras av studien fran Uppsala
universitet (2008). | studiens beskrivs att en kreditgivare har noterat en tendens bland svenska
fastighetsférvaltande bolag att belana sina fastigheter mer da fastigheterna redovisas till ett hogre
varde. En orsak som kreditanalytikern namner ar att fastighetsbolagen kan ha valt att 6ka belaningen
pd sina fastigheter for att uppna eller beh3lla en viss 6nskad beldningsgrad. Aven Kreditgivare X
(Intervju 3, 100509) beskriver att belaningsgrad i manga fall ar kopplad till féretagets strategi och
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riskbendgenhet. Forfattarna anser saledes att det finns starka indikationer pa att foretags strategier
och mal styr beldningsgraden mer an vad fastigheters marknadsviarde och orealiserade
vardeférandringar gor.

Att forklaringsgraden for test 1: Orealiserade virdeférédndringar 2005-2009 - Storbritannien & Sverige
ar lag, enbart 14,5 procent, indikerar starkt att orealiserade vardeférandringar enbart till begransad
del kan forklara variationen i variabeln belaningsgrad. Exempelvis kan dven foretags strategier,
dgarnas avkastningskrav, riskbendgenhet eller uttalade mal vara faktorer som paverkar
beldningsgradens niva. Att Hellstrom (Intervju 2, 100413) och Kreditgivare X (Intervju 3, 100509)
sager att belaningsgrad framforallt paverkas av foretagets finansiella mal och avkastningskrav styrker
forfattarnas tolkning av den laga forklaringsgradens orsak. Vidare &r det troligt att bankens relation
med kunden &r en central variabel som férklarar variation i belaningsgrad. Detta da bankers och
laneinstituts utvardering av potentiella lantagare i slutdndan inverkar pa i vilken utstrackning
fastighetsforetagen kan belana sina fastigheter. Att Kreditgivare X (Intervju 3, 100509) sager att
relationen och fortroendet mellan bank och lantagare &ar av yttersta vikt starker ytterligare
forfattarnas resonemang.

Av referensramen framgar att kreditinstitut gor interna varderingar av aktuella fastigheter vid
kreditprovning vilket gor det troligt att bankers interna vardering ar en variabel som till viss del kan
forklara variation i belaningsgrad. Att laneinstitut gor intern vardering beror delvis pa att de vill ha
detaljerad information om specifika fastigheters varde samt att de ar i behov av aktuella varderingar.
Da informationen i arsredovisningar ar aggregerad samt endast speglar fastigheters marknadsvéarde
vid en bestamd tidpunkt uppfattar inte laneinstitut de finansiella rapporterna som helt tillforlitliga.
En anledning dartill kan dven vara det Rossi lll (2009) menar om att bolags valda varderingsmetod for
verkligt varde kan anvdndas till deras fordel. Det Landsman (2007) konstaterar om att rapporternas
informativa varde ar starkt beroende av eventuella matfel samt hur matningen gatt till, om den ar
genomfoérd av interna eller extern parter, forklarar ocksa varfor det ar relevant for langivare att gora
egna varderingar. Utbver att laneinstitut 4r noga med att granska fastigheternas avkastningsmodell
ser man dven till den potentiella kundens tidigare meriter. Da bade resultatrakning och
balansrakning paverkas av orealiserade varden kan det vara s3 att féretagen, som Rossi Il (2009)
menar, férvranger sina resultat och uppvisar stora svangningar over tid. Detta gor att intressenter
som enbart ar intresserade av reala matt, sdasom banker ar, maste vara uppmarksamma.

Ytterligare en variabel som kan férklara variation i belaningsgrad ar soliditeten. Da soliditet beskriver
foretags langsikta betalningsformaga borde det vara en viktig variabel for laneinstitut vid
kreditgivning. Det Kreditgivare X (Intervju 3, 100509) samt Rackle & Waxler (2005) menar att
langivare beaktar vid kreditgivning bekraftar forfattarnas resonemang.

Da test 1 visar resultat for Storbritannien och Sverige tillsammans gar det ej att utldsa nagot om
respektive land. Att testet ocksa utgar fran hela den studerade perioden 2005-2009, vilken utgors av
bade en stark konjunktur samt lagkonjunktur, gor att forfattarna véljer att vidare analysera hur land
och konjunkturlage isolerat inverkar pa det faststéllda sambandet.
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7.2 Starkare korrelation i Storbritannien 2005-2009

Att korrelationen ar relativt hég nar enbart Storbritannien testas under perioden 2005-2009 (Test 2:
Orealiserade vdrdeféréndringar 2005-2009 — Storbritannien) och att det ar 1ag samt ej statistiskt
sdkerstalld korrelation nar Sverige testas under samma period (Test 3: Orealiserade
vdrdeférdndringar 2005-2009 — Sverige) innebar att styrkan pa det statistiskt sdkerstallda sambandet
for hela urvalsgruppen dras ned av de svenska observationerna. Forklaringsgraden for det brittiska
resultatet ar hégre dn nar hela urvalsgruppen studeras, dock ar den fortfarande relativt lag (21,8
procent). Forfattarnas analys av den laga forklaringsgradens orsaker finns att finna i avsnitt 7.1 Svag
negativ korrelation fér urvalsgruppen 2005-20089.

Generellt ar orealiserade vardeférandringar i relation till totala forvaltningsfastigheter i genomsnitt
stdrre i Storbritannien #n i Sverige (se bilaga 7 och 8). Aven beldningsgraden varierar i storre
utstrackning hos de brittiska bolagen i jamforelse med svenska bolag (se bilaga 7 och 8). Detta kan
anses ha flera orsaker. Delvis kan det harledas till att konjunkturldaget i Storbritannien varit mer
volatilt under den studerade perioden. D& det allmdnna konjunkturldget paverkar fastigheters
kassafloden och sadledes dess marknadsvarde, ar det troligt att skillnader i vardeforandringar
landerna emellan ar hanforlig till konjunkturen. De brittiska foretagens forandringar i belaningsgrad
ar direkt hanforliga till de volatila vardeforandringarna eftersom rantebarande skulder inte varierat i
samma utstrackning som vardeférandringarna har (se bilaga 7). Att de svenska bolagens
belaningsgrad over lag varierat i mindre utstrackning 2005-2009 anser forfattarna tyda pa att de
svenska bolagen jobbar mer med mal pa beldningsgrad an vad de brittiska bolagen gor vilket dven
ligger i linje med det Hellstrém (Intervju 2, 100413) beskriver. Det Ax et al. (2009) sdger om att det ar
viktigt att uppna acceptans kring uppsatta mal for att kunna uppna dem skulle kunna forklara varfor
brittiska bolags belaningsgrad varierat i storre utstrackning. En annan orsak kan vara att acceptans
finns men att fel verktyg anvands (Okere, 2010). Foljaktligen behover det inte vara sa att svenska
bolag jobbar mer med mal an brittiska, utan att brittiska bolag inte i samma utstrackning lyckats
uppfylla sina mal.

Den tendens kring de svenska bolagens belaningsgrad som forfattarna uppfattar, indikerar ocksa att
de svenska bolagen jobbar aktivt med rantebarande skulder. Da rédntebarande skulder utgor téljaren i
belaningsgrad och da fastigheternas varde i stor utstrdackning paverkas av utomstaende faktorer,
sasom exempelvis radande konjunkturlage, maste de svenska foretagen aktivt arbeta med skulderna
for att halla belaningsgraden relativt konstant. Det resonemang som forfattarna for i studiens
inledande kapitel rérande O6kad belaningsgrad vid positiva orealiserade vardeférandringar borde,
som en féljd av ndmnda tendens, inte var speciellt relevant pa svenska foretag.

Sett till den genomsnittliga soliditeten for de brittiska bolagen 2005-2009 ar den generellt sett hogre
dn vad den éar i de svenska bolagen vilket tyder pa att de brittiska bolagen har storre férmaga att
overleva tillfalliga bakslag och upprepade forluster dn svenska bolag. Att Nilsson et al. (2002) namner
att soliditeten bor ligga pa en hogre niva ju hogre risken ar i den bransch féretaget ar verksam i anser
forfattarna indikerar pa en hogre riskniva i den brittiska fastighetsbranschen.

Att det finns statistisk sdkerstalld korrelation bland de brittiska foretagen 2005-2009 men inte bland
de svenska 2005-2009 beror pa att det inte med tillrdckligt stor sdkerhet gar att visa pa samband
mellan de svenska observationerna, sdledes kan den svaga korrelationen bero pa slumpen.
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7.3 Starkast korrelation i Sverige 2005-2007

Under perioden 2005-2007 da konjunkturen i bada landerna varit relativt stark visar testresultatet
fran test 4 (Orealiserade vérdeférindringar 2005-2007 - Storbritannien & Sverige) pa svag negativ
korrelation samt mycket lag forklaringsgrad. Nar Sverige testats for sig (test 6: Orealiserade
vdrdeférdndringar 2005-2007 — Sverige) uppnas bade starkare korrelation och avsevart hogre
forklaringsgrad medan motsvarande test for Storbritannien (Test 5: Orealiserade vérdeféréndringar
2005-2007 — Storbritannien) uppvisar mycket 1ag och ej statistisk sakerstalld korrelation. Saledes ar
det de brittiska observationerna som drar ner korrelationen och forklaringsgraden under perioden
2005-2007.

Trots att konjunkturen varit relativt stark i bada ldanderna 2005-2007 har dock BNP-tillvixten varit
hogre i Sverige. Den starka konjunkturen aterspeglas i bade de brittiska och svenska féretagens
orealiserade vardeforandringar som under perioden ocksa varit starkt positiva (se bilaga 7 och 8).
Detta eftersom det allmédnna konjunkturlaget paverkar fastigheters kassafléden och saledes dess
marknadsvarde. Att BNP-tillvaxten inte ar lika stark i Storbritannien 2005-2007 som den ar i Sverige,
trots att orealiserade vardeférandringar i relation till fastighetsvardet &r avsevart storre i
Storbritannien an i Sverige 2005-2007, anser forfattarna indikerar pa att den brittiska
fastighetsmarknaden ar mer volatil. D3 dven de brittiska orealiserade vardeférandringarna i relation
till fastighetsvardet ar avsevart stérre under 2008-2009 i Storbritannien an vad de ar i Sverige
bekraftar studiens empiriska material det Riksbanken (2008) kommunicerar angadende den brittiska
fastighetsmarknadens volatilitet.

Att de orealiserade vardefordandringarna i relation till forvaltningsfastigheter ar storre i
Storbritannien anser forfattarna i stor grad vara hanforligt till den mer volatila brittiska
fastighetsmarknaden men samtidigt anar férfattarna att redovisningstraditionen ocksa kan spela in.
Da brittiska bolag, i och med att de tillhér den anglosaxiska redovisningstraditionen, dr mer vana att
ta forluster och intakter direkt i den period dar de uppstar och saledes mer vana vid volatilitet enligt
Ball (2006), kan det vara sa att brittiska bolag inte ar lika forsiktiga som svenska bolag med att lagga
sig lagt i spannet av verkliga varden. Detta kan saledes delvis forklara varfor vardeforandringarna i de
brittiska foretagen ar storre dn vad de ar i de svenska foretagen. En annan anledning kan vara att det
i den kontinentala traditionen finns en stark koppling mellan redovisning och beskattning. Att
Artsberg (2003) skriver att foretag tillhérande den kontinentala traditionen kan vara negativa till
vardering till verkligt varde da det ofta innebar stora svangningar i resultatet gor att det kan finnas en
radsla Over att skattemyndigheten ser en ny inkomstkalla. Saledes forstarker bade det Artsberg
(2003) och Ball (2006) skriver forfattarnas resonemang kring att redovisningstradition eventuellt kan
spela in. Hur sannolikt det &r att redovisningstraditionerna paverkar det faktum att
vardeférandringarna ar storre i Storbritannien ar svart for forfattarna att avgora da bada landerna
sedan 2005 féljer samma regelverk. Men nagot som styrker forfattarnas resonemang ar att Ball
(2006) havdar att anvandningen av IFRS styrs av lokala faktorer sdsom landets marknad och politiska
klimat, faktorer som format de olika redovisningstraditionerna.

| studiens empiriska material for de svenska foretagen finns det inget som bekraftar det Lindvall &
Isacson (2008) beskriver om utraderat eget kapital vid stora vardefall da det egna kapitalet i
genomsnitt har legat pa en jamn niva under perioderna 2005-2007 och 2008-2009. Da Lindvall &
Isacsons (2008) resonemang utgar fran att det ar de mest hogbelanade aktérerna som kommer att
paverkas drar forfattarna slutsatsen att de studerade svenska bolagen inte &r speciellt riskbendgna. |
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Storbritannien har daremot eget kapital mellan perioderna 2005-2007 och 2008-2009 markbart
forandrats. Med utgangspunkt i Lindvall & Isacsons resonemang anser forfattarna att det finns
indikation pa att de studerade brittiska bolagen ar mer riskbenagna an vad de svenska bolagen ar.
Dock har de brittiska bolagen hogre soliditet dn vad de svenska bolagen har vilket istdllet enligt
Nilsson et al. (2002) indikerar att den brittiska fastighetsmarknaden ar mer riskfylld dn vad en
svenska ar. Saledes dras slutsatsen att det inte ar de brittiska foretagen som ar mer riskbenédgna utan
den brittiska fastighetsbranschen som ar mer riskfylld.

Trots att de réantebarande skulderna sett till hela perioden 2005-2009 och bada landerna varit relativt
konstanta finns det markbara skillnader mellan perioderna 2005-2007 och 2008-2009. Det
resonemang forfattarna for i studiens problemdiskussion rérande att bolag borde passa pa att ta upp
mer skulder under tider av positiva vardeforandringar eftersom det da finns storre sdakerhetsmassa
bekraftas inte av studiens empiri hanforligt till de svenska bolagen. Daremot finns det stod for
forfattarnas resonemang i det empiriska materialet for majoriteten av de brittiska bolagen.
Kreditgivare X:s (Intervju 3, 100509) resonemang om att kreditgivare ser till kunden och inte enbart
till objektets varde bekraftas av de svenska bolagen da de har mer réantebarande skulder i perioden
2008-2009 samtidigt som fastigheterna har minskat i varde. Samtidigt kan det vara sa att skillnaderna
mellan perioderna i de svenska bolagens rantebarande skulder beror pa kapitalkostnaden da réntan
ar lagre i lagkonjunktur (Rackle & Waxler, 2005). | motsatts till de svenska bolagen bekraftar inte de
brittiska bolagen fullt ut det Kreditgivare X (Intervju 3, 100509) sidger da bade de rdntebarande
skulderna ar marginellt mindre andra perioden samtidigt som fastigheternas varde minskat.
Samtidigt kan forandringarna i de brittiska foretagens rantebadrande skulderna ha en naturlig
forklaring i att de haft mindre kapitalbehov i andra perioden.

Trots att belaningsgraden for de svenska bolagen skiljer sig at mellan perioderna, dock marginellt,
haller sig belaningsgraden pa en relativt mer stabil nivan an vad den gor fér de brittiska bolagen.
Detta bekraftar dels ovan forda resonemang om att svenska bolag jobbar mer aktivt med mal.
Samtidigt kan skillnaden mellan landerna bero pa att fastighetsvardena pa brittiska bolag har
fluktuerat mer under den studerade perioden. Da vardeférandringar fran ar till ar jamférs med
forvaltningsfastigheternas varde ar det uppenbart att bade avyttringar och férvarv har skett i hogre
utstrdckning i Storbritannien an i Sverige (se bilaga 7 och 8) vilket i sin tur paverkar foretagens och
landernas olika nivaer pa belaningsgrad och darmed ocksa dven korrelationen.

Trots att det empiriska materialet gillande vardeférandringar och rantebdrande skulder for de
brittiska bolagen foljer det resonemang forfattarna for i problemdiskussionen far det inte genomslag
pa beldningsgraden och darmed uppnas inte positiv korrelation i den statistiska studien. Anledningen
till att inte beldningsgraden paverkas pa det satt forfattarna forutspadde beror pa att skulderna inte
Okat eller minskat i tillrdcklig omfattning som vardet pa forvaltningsfastigheterna har foréandrats.

Att det inte finns statistisk sdkerstalld korrelation pa test 5 (Orealiserade vérdeférdndringar 2005-
2007 - Storbritannien), test 7 (Orealiserade vardeférandringar 2008-2009 — Storbritannien & Sverige)
och sdledes inte heller test 8 och test 9 dar landerna testas var for sig under 2008-2009, beror pa att
det inte med tillrdckligt stor sdakerhet gar att visa pa samband mellan variablerna och att den svaga
korrelationen darfor kan bero pa slumpen.

50



7.4 Lag relevans pa arsredovisningens information for laneinstitut som intressenter

Att laneinstitut har mojlighet, samt ofta kraver in fortydligande pa kreditsokande bolags finansiella
rapporter gor det intressant att analysera arsredovisningarnas kvalitativa egenskaper med
utgangspunkt i banker som intressentgrupp. Att Smith (2006) menar att information &r relevant om
den &r forstaelig samt kan utgora beslutsunderlag gor att det finns indikationer pa att informationen i
bolagens finansiella rapporter enbart delvis ar relevant da laneinstitut i regel bade begar in
fortydliganden samt gor interna varderingar pa fastigheter. Samtidigt behover inte det faktum att
banker som intressentgrupp gor egna varderingar vara nadgot som inkrdktar pa de kvalitativa
egenskaperna da det av naturliga skal kan vara sa att endast en del av fastighetsbestandet skall
beldnas och att det inte alltid finns upplysningar i noterna om detta. Samtidigt har laneinstitut sjalva
krav pa sig att gora ingdende kreditutredningar sa att de kan kontrollera sin egen risksituation vilket
gor det naturligt att de ar ingdende och forsiktiga i sina kreditutredningar av bade féretag och objekt.

Att ingen av de studerade bolagen i arsredovisningarna har sarredovisat vardeférandringar fastighet
for fastighet tyder pa att varje enskild fastighet inte ses som tillracklig betydelsefull for att
sarredovisas (Marton et al., 2008). For laneinstitut som intressenter ar dock ofta enskilda fastigheters
varde betydelsefull da det kan paverka en beslutsituation. Forfattarna staller sig tveksamma till om
nyttan och tillférlitligheten sett hur laneinstituts synvinkel skulle 6ka om vardeférandringar skulle
sdrredovisas da denna intressentgrupp anda som regel begar in fortydliganden samt gor egna
varderingar. Vart att podngtera ar att IFRS i huvudsak riktar sig till investerare och att det inte ar
troligt att dessa intressenters eventuella beslut paverkas av att specifika fastigheters
vardeforandringar sarredovisas.

Da IAS 40 inte reglerar var i resultatrakningen vardeférandringar ska presenteras skiljer det sig
mellan bolagen. D3 ldsaren maste vara uppmarksam pa var i resultatrdkningen orealiserade varden
placeras kan det Artsberg (2003) menar om att syftet med redovisningen ar att skapa férutsattningar
for jamforbarhet mellan féretag och over tid ifragasattas. Detta i kombination med den kritik Rossi lll
(2009) lyfter fram om att verkligt varde kan forvranga bolagens resultat samt att bolag har mojlighet
att anvanda varderingsmetoden till sin fordel, gor att forfattarna anser att resultatrakningens
relevans minskar. Dock anser forfattarna att balansrdakningens relevans okar da
forvaltningsfastigheterna varderas till marknadsvéardet.
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8. SLUTSATS OCH VIDARE FORSKNING

| det avslutande kapitlet dmnar férfattarna besvara studiens problemformulering samt redovisa
slutsatser av empiri och resultat. | den vidare dispositionen av kapitlet egna reflektioner kring de
statistiska resultaten samt studien som helhet. Avslutningsvis presenteras férslag pd fortsatt
forskning.

8.1. Slutsatser

Studiens fragestallning lyder: Hur ser sambandet ut mellan orealiserade vardeférandringar rérande
forvaltningsfastigheter och belaningsgrad i svenska och brittiska fastighetsforetag? Den statistiska
studien ger resultatet att det finns ett linjart samband mellan variablerna och att detta samband ar
negativt. Resultatet talar emot forfattarnas utgangspunkt som var att fastighetsforetag borde ha
incitament att passa pa, om behov foreligger, att belana sina fastigheter mer i perioder av positiva
vardeférandringar.

Den negativa korrelationen &r huvudsakligen hanforlig till belaningsgradens namnare, det vill siga
marknadsvardet pa forvaltningsfastigheterna. Att beldningsgraden minskar nar vardeférandringarna
ar positiva beror inte pa belaningsgradens téljare, foretagens rantebadrande skulder, da dessa inte
okat eller minskat i samma utstrackning som vérdet pa férvaltningsfastigheterna. Aven om skulderna
i en period okat har de inte 6kat i samma utstrackning att det gett genomslag pa belaningsgraden
eftersom fastigheterna daven i samma period 6kat i varde.

Hur belaningsgrad forhaller sig till orealiserade vardeférandringar &r komplext. Detta visar sig i bland
annat den 6verlag laga forklaringsgraden for de statistiska testerna. Det ar istallet foretags strategi,
riskbendgenhet uttalad malsattning rorande finansiell stdllning och bankers utvardering av
potentiella lantagare som forklarar variation i variabeln beldaningsgrad. Att fortroendet mellan bank
och kund &r av central betydelse gor att det inte 4r anmarkningsvart att vardeforandringar inte
paverkar foretags upptagande av rantebarande skulder sasom forfattarna utgick ifran att de skulle
gora. | studien finns istallet starka indikationer pa att foretags strategier och mal styr belaningsgrad
mer an vad fastigheters marknadsvarde och orealiserade vardeférandringar gor.

Fran studiens tester har foljande grupperingar uppvisat samband som ar statistiskt sdkerstallda
utifran fragestallningen:

e Storbritannien & Sverige 2005-2009
e Storbritannien 2005-2009

e Storbritannien & Sverige 2005-2007
e Sverige 2005-2007

Vidare ar en slutsats att svenska bolag jobbar mer med uppstéallda mal pa belaningsgrad an brittiska
bolag. Den storre variationen i orealiserade vardeférandringarna och belaningsgrad hos de brittiska
foretagen ar framforallt hanforlig till det mer volatila brittiska konjunkturlaget samt att brittiska
bolag inte i samma utstrdckning jobbar med uppstéllda mal som svenska foretag gor. Att de brittiska
bolagen aven har hogre soliditet styrker att det ar hogre risk i den brittiska fastighetsbranschen.

Majoriteten av de studerade brittiska bolagen féljer i bada perioderna 2005-2007 och 2008-2009
forfattarnas resonemang om att féretag passar pa att ta upp mer rantebarande skulder i tider av
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positiva vardeforandringar dock far det inte genomslag i beldningsgraden. Da det egna kapitalet i de
svenska bolagen ligger pa en relativt jdmn niva i bada perioderna, trots stora vardeforandringar pa
forvaltningsfastigheterna, ar slutsatsen att de svenska bolagen inte ar namnvart risktagande i
jamforelse med de brittiska bolagen.

8.2 Reflektioner

Distansen &r den storsta fordelen med studiens kvantitativa ansats da den ger en 6versiktlig bild av
hur sambandet ser ut mellan orealiserade vardeférandringar och beldningsgrad i bade svenska och
brittiska fastighetsbolag. Nackdelen &dr dock att studien med denna distans inte kan ge nagon
ingdende forklaring till varfor det ser ut som det gor i de olika landerna da respektive foretag inte
studeras pa néra hall och utifran sitt sammanhang.

Att studera fastighetsbranschen pa distans och under en ldangre period innebdr bade for- och
nackdelar. Sett till balansrdkningens passivsida innebar det ingen direkt nackdel da relativt ingaende
information om kapitalstruktur gar att utldsa ur de finansiella rapporterna. Utifran balansrakningens
aktivsida innebara det dock uppenbara nackdelar da fastigheters varde utgors av mycket mer &n bara
de siffror som gar att utldsa i arsredovisningar. Olika parametrar som &r viktiga att se till vid
vardering av en fastighet ar dess lage, typ av fastighet, vakansgrad, foretagets strategi och
malsattning med dgandet samt hyresgéaster. Vid en kvantitativ studie dar data enbart erhalls fran
arsredovisningar framgar inte heller komplexiteten och samverkan mellan de ovan ndmnda
parametrarna.

Att den statistiska studien visar pa negativ korrelation, tvartemot vad forfattarna forutspadde,
innebar att bade kreditgivning och vardeférandringar dr an mer komplext an vad forfattarna utgick
ifran vid studiens start. Nar studiens fragestallning diskuterades med Hellstrom var hans reflektioner
att det kan vara svart att utldsa ett eventuellt samband mellan variablerna da flertalet svenska bolag
har en uttalad niva pa belaningsgrad. Kreditgivare X bekraftade dven indirekt detta resonemang da
han podngterade att det ar relationen mellan bank och féretag samt bankens interna vardering av
fastigheter som utgér den framsta faktorn i huruvida fastigheter 6verhuvudtaget kan belanas. Att
forfattarna trots detta valde att ga vidare med studien var for att se om férhallandet mellan
variablerna dnda kan skilja sig at mellan lander eller beroende pa konjunkturlage.

Da mer rantebarande skulder har tagits upp under specifika perioder, men inte i den utstrdackningen
att det fatt genomslag pa belaningsgraden, hjdlper denna variabel inte till fullo att besvara det
resonemang om att foretag tar upp mer skulder i tider av positiva vardeforandringar. Dessutom ar
det maijligt att ett antal fastigheter ur fastighetsbestandet har belanats ytterligare under tider av
positiva vardeforandringar men sett till fastighetsbestandet som helhet har detta inte fatt nagot
genomslag. Aven virt att podngtera ar att enbart de totala rintebdrande skulderna utifrdn
balansrdkning har studerats och ingen ndarmare granskning av lanens bindningstid, amortering samt
andra specifika forhallanden har gjorts vilket kan ha inverkat pa resultatet. Dessutom skulle det vara
lampligt att tidsjustera belaningsgradsvariabeln framat en period i tiden da bolag inte antas kunna
justera sin beldningsgrad innan vardeférandringen ar konstaterad.

Det ar dven maijligt att de variabler som anvants i de statistiska testerna skulle kunna bearbetas pa
ett annat och battre satt. Ett alternativ skulle kunna vara att anvanda forandringen fran ar till ar for
bade orealiserade vardeférandringar och belaningsgrad som indata. Detta skulle medféra att man
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tydligare skulle se hur férandringar i de orealiserade vardena hanforligt till forvaltningsfastigheterna
paverkar forandringar i belaningsgraden.

Att det empiriska materialet visar pa att det finns stora skillnader mellan den brittiska och svenska
fastighetsbranschen samt mellan svenska och brittiska fastighetsforetags kapitalstruktur ar
intressant. Det ar troligt att dgarstruktur sett till bade institutioner och privatpersoner i mangt och
mycket paverkar foretagens risktagande, kapitalstruktur samt uppstéllda finansiella mal. Sannolikt
kan detta i sin tur delvis forklara varfor belaningsgrad, eget kapital och rantebarande skulder varierat
med olika styrkor samt pa olika satt i de bada landerna.

8.3 Forslag till vidare forskning

Da den genomforda studien enbart behandlar en begransad del av amnesomradet ar den lamplig att
anvandas som grund for vidare forskning. En mojlighet ar att anvanda samma typ av test men med
fler variabler och eventuellt beakta tidsférskjutning. En annan &r att med utgangspunkt i denna
studie vélja en annan infallsvinkel eller metodologisk ansats. Nedan presenteras nagra majligheter till
vidare forskning inom d@mnesomradet.

Da den genomférda studiens urval inte &r reglerat med hanseende till hur bolagens
fastighetsbestand ser ut skulle det vara intressant att genomféra samma studie men med ett urval
som har ett mer homogent fastighetsbestand och saledes skulle ett eventuellt mer generaliserbart
resultat kunna uppnas. Det skulle dven vara intressant att beakta de férvarv som skett sa att
orealiserade vardeforandringar ej satt i relation till fastighetsbestandet som inkluderar nyférvarv dar
vardeforandringar inte agt rum.

Studiens l3ga forklaringsgrad innebar att det bade kan finnas fler variabler samt en variabel som
battre forklarar variation i belaningsgrad vilket motiverar utférandet av en multipel
regressionsanalys. De variabler som studien indikerar som relevanta ar bland annat bankens relation
med kunden, dgarstruktur samt finansiell policy och mal. Dock &r dessa variabler svara att kvantifiera
och det kan bli svart att testa dessa statistiskt genom korrelation och regressionsanalys. Forfattarna
anser det darfor mest lampligt att istallet ga vidare genom kvalitativa studier.

Forslagsvis skulle det vara intressant att kvalitativt studera ett mindre antal bolag for att finna battre
forklaringar till de monster avseende kapitalstruktur som denna studie pavisar. Da forfattarna
noterat att brittiska bolag i storre utstrackning anvander sig av obligationer @n vad svenska bolag gor
och att banker i tider av lagkonjunktur ar mer restriktiva med utlaning vore det intressant att studera
konsekvenserna. Exempelvis skulle tva svenska och tva brittiska bolag kunna studeras ndarmare dar
belaningsgrad eller skuldsattningsgrad vasentligt skiljer sig at. Det vore intressant att ingaende
studera om det finns skillnader i hur man arbetar med finansiella mal, efterlevnad av malen samt hur
foretagen arbetar med skulder i olika konjunkturldgen. Vidare vore det dven intressant att utforska
hur &garstrukturen skiljer sig at i bolag med vasentligt skilda kapitalstrukturen samt hur enskilda
agare influerar foretagskulturen.
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BILAGOR

Bilaga 1

Forteckning 6ver studerade bolag

Urvalskommentarer Procent | Antal
Studerade 19,0 24

Brittiska 11,4| (12)

Svenska 57,1 (12)
Ej studerade 104

varav ej rapporter tillgangliga (2)

varav for |dg andel forvaltningsfastigheter (7)

varav ej noterade hela perioden 2005-2009 (79)

varav for ldg genomsnittlig
balansomslutning (14)
TOTALT 126
Bolagets namn Urvals- Datum fér notering ..Slutdatumn

kommenter rakenskapsar

Atrium Ljungberg Studerad 1994-07-14 31-dec
Balder Studerad 1999-10-12 31-dec
Brinova Studerad 2003-11-20 31-dec
Castellum Studerad 1997-05-23 31-dec
CLS Holdings Studerad 1994-05-27 31-dec
Daejan Holdings Studerad 1959-07-15 31-mar
Fabege Studerad 1992-08-18 31-dec
Fast Partner Studerad 1994-02-14 31-dec
Heba Fastighets Studerad 1994-06-28 31-dec
Helical Bar Studerad 1957-07-04 31-mar
Hufvudstaden A Studerad 1982-01-04 31-dec
Invesco Property Income Trust Studerad 2004-09-28 31-mar
Invista Foundation Property Trust Studerad 2004-07-16 31-mar
ISIS Property Trust Studerad 2003-10-28 31-dec
Klovern Studerad 2002-08-08 31-dec
Kungsleden Studerad 1999-04-14 31-dec
London & Associated Properties Studerad 1944-11-29 31-dec
Minerva Studerad 1996-11-28 30-jun
Panther Securities Studerad 1994-07-26 31-dec
Sagax Studerad 1999-04-06 31-dec
Songbird Estates Studerad 2004-05-21 31-dec
St. Modwen Properties Studerad 1986-04-28 30-nov
Unite Group Studerad 2000-04-11 31-dec
Wallenstam Studerad 1991-08-12 31-dec
Ablon Group Ej studerad 2007-02-07
Adalta Real Ej studerad 2006-10-15
AIM Investments Ej studerad 2004-08-04
All Points North Ej studerad 2006-12-19
Allokton Ej studerad 2006-12-18
Alpha Pyrenees Trust Ej studerad 2005-11-29
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Alpha Tiger Property Trust Ej studerad 2006-12-21
Annehem Fastigheter Ej studerad 2008/2009
Aseana Properties Ej studerad 2007-04-05
Atlas Estates Ej studerad 2006-03-01
Axa Properties Ej studerad 2005-05-23
Bulgarian Land Development Ej studerad 2006-03-29
Caledonian Trust Ej studerad 1995-09-29
Capital & Regional Ej studerad 1995-05-22
Cardiff Property Ej studerad 1947-06-18
Carecapital Group Ej studerad 2006-08-04
Carpathian Ej studerad 2005-07-26
Catena Ej studerad 2006-04-26
China Gateway International Ej studerad 2007-02-21
China Real Estate Opportunities Ej studerad 2007-07-11
China Western Investments Ej studerad 2004-06-15
Ciref Ej studerad 2006-05-26
Close High Income Properties Ej studerad 2003-04-04
Colliers Cre Ej studerad 2001-08-16
Conygar Investment Ej studerad 2009-08-27
Dagon Ej studerad 2006-06-05
Develica Deutschland Ej studerad 2006-05-31
Development Securities Ej studerad 1986-07-14
Din Bostad Sverige Ej studerad | avnoterades 29-sep-09
Dios Ej studerad 2006-05-22
DP Property Europé Ej studerad 2006-11-27
Dragon-Ukrainian Properties & Development | Ej studerad 2007-06-01
DTZ Holdings Ej studerad 1987-07-30
Eastern European Property Fund Ej studerad 2006-03-23
Eatonfield Group Ej studerad 2006-11-17
Equest Balkan Properties Ej studerad 2005-12-14
Eredene Capital Ej studerad 2006-05-10
European Convergence Development Ej studerad 2007-06-21
European Convergence Property Ej studerad 2005-06-28
F&C Commercial Property Trust Ej studerad 2009-10-30
First Property Group Ej studerad 2000-12-22
Fletcher King Ej studerad 2008-10-14
Formation Group Ej studerad 2007-06-22
Grainger Ej studerad 1984-02-22
Hawtin Ej studerad 2006-10-16
Hirco Ej studerad 2006-12-13
HML Holdings Ej studerad 2006-06-30
ING UK Real Estate Income Trust Ej studerad 2005-10-25
Inland Ej studerad 2007-04-03
IRP Property Investments Ej studerad 2005-06-01
Ishaan Real Estate Ej studerad 2006-11-24
Kenmore European Industrial Ej studerad 2006-09-26
Lewis Charles Romania Property Ej studerad 2007-08-02
Lok’n Store Group Ej studerad 2000-06-28
London & Stamford Property Ej studerad 2007-11-07
LSL Property Services Ej studerad 2006-11-21
LXB Retail Properties Ej studerad 2009-10-23
Macau Property Services Ej studerad 2006-06-05
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Matrix European Real Estate Ivestment Ej studerad 2007-06-04
Max Property Group Ej studerad 2009-05-27
Medicx Ej studerad 2006-11-02
Metro Baltic Horizons Ej studerad 2006-12-11
Mission Capital Ej studerad 2006-12-27
Mountview Estates Ej studerad 1960-02-17
MWB Group Holdings Ej studerad 2008-04-03
Newriver Retail Ej studerad 2009-09-01
Nordic Land Ej studerad 2007-08-03
Northacre Ej studerad 2000-09-04
O Twelve Estates Ej studerad 2006-03-27
Oak Holdings Ej studerad 2003-12-02
Pactolus Hungarian Property Ej studerad 2006-03-23
Pathfinder Minerals Ej studerad 1998-08-19
Property Recycling Ej studerad 2005-06-16
Quintain Estates & Development Ej studerad 1996-07-23
R.G.I Intl Ej studerad 2006-12-13
RAM Investment Group Ej studerad 1996-10-25
Raven Russia Ej studerad 2005-07-29
Real Estate Investors Ej studerad 2004-06-10
Roeford Properties Ej studerad 2005-03-18
Rugby Estates Ej studerad 2005-06-14
Russian Real Estate Investment Company Ej studerad 2006-04-24
Safeland Ej studerad 2006-10-11
Safestore Holdings Ej studerad 2007-03-14
Savills Ej studerad 2006-05-11
Serviced Office Group Ej studerad 2005-01-14
Sirius Real Estate Ej studerad 2007-05-04
Sofia Property Fund Ej studerad 2005-09-27
South African Property Opps Ej studerad 2006-10-26
Sovereign Reversions Ej studerad 2004-04-16
Speymill Deutsche Immobilien Ej studerad 2006-03-17
Speymill Macau Property Ej studerad 2006-11-17
Standard Life Invest Property Ej studerad 2003-12-19
Taliesin Property Fund Ej studerad 2007-08-28
Terrace Hill Group Ej studerad 2002-09-25
Treveria Ej studerad 2006-03-02
Trikona Trinity Capital Ej studerad 2006-04-21
UK Commercial Property Trust Ej studerad 2006-09-22
Unitech Corporate Parks Ej studerad 2006-12-20
Wichford Ej studerad 2007-12-28
Victoria Park Ej studerad 2007-11-14
Wihlborgs Fastigheter Ej studerad 2005-05-23
Wynnstay Properties Ej studerad 1995-09-21
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Bilaga 2

Urval av brittiska foretag

Genomsnittlig

. balansomslutnin Urvals- .

Bolagets namn (brittiska) 2005-2009 & kommentar Ovrig kommentar
(MBRP)

Songbird Estates 7086 | Studerad
Close High Income Properties 5886 | Ej studerad | Alla rapporter ej tillgangliga
Grainger 1754 | Ej studerad | For lag andel forvaltningsfastigheter
CLS Holdings 1221 | Studerad
Daejan Holdings 1206 | Studerad
Quintain Estates & Development 1181 | Ej studerad | For lag andel forvaltningsfastigheter
Unite Group 1110 | Studerad
St. Modwen Properties 999 | Studerad
Capital & Regional 963 | Ej studerad | For lag andel férvaltningsfastigheter
Minerva 929 | Studerad
Invista Foundation Property Trust 569 | Studerad
Helical Bar 508 | Studerad
Development Securities 378 | Ej studerad | For lag andel forvaltningsfastigheter
Invesco Property Income Trust 277 | Studerad
DTZ Holdings 262 | Ej studerad | For 1ag andel férvaltningsfastigheter
London & Associated Properties 256 | Studerad
Mountview Estates 249 | Ej studerad | For lag andel forvaltningsfastigheter
Terrace Hill Group 196 | Ej studerad | For lag andel forvaltningsfastigheter
Standard Life Invest Property 186 | Ej studerad | Alla rapporter e;j tillgangliga
ISIS Property Trust 148 | Studerad
Panther Securities 129 | Studerad
Colliers 106 | Ej studerad
Sovereign Reversions 65 | Ej studerad
China Western Investments 56 | Ej studerad
Lok’n Store Group 52 | Ej studerad
Real Estate Investors 43 | Ej studerad
Caledonian Trust 32 | Ej studerad
Wynnstay Properties 21 | Ej studerad
Cardiff Property 20 | Ej studerad
First Property Group 14 | Ej studerad
Northacre 14 | Ej studerad
Pathfinder Minerals 13 | Ej studerad
Oak Holdings 12 | Ej studerad

AIM Investment

4

Ej studerad

RAM Investment Group

Ej studerad
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Bilaga 3

Genomsnittlig tillgdngsmassa for studerade bolag

Tillgangari genomsnitt 2005-2009 - Storbritannien & Sverige
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Bilaga 4

Forteckning 6ver hamtade poster fran arsredovisningar

Anldggnings
tillgangar

Finansiella anlaggningstillgangar

Andelar i koncernforetag
Uppskjuten skattefordran
Andra langfristiga fodringar
Andra langfristiga vardepappersinnehav
Finansiella derivatinstrument

Immateriella anlaggningstillgdngar

Goodwill
Aktiverade kostnader och dataprogram

Materiella anlaggningstillgangar

Forvaltningsfastigheter
Rorelsefastigheter
Fastigheter under ny eller ombyggnad
Inventarier

Omsattnings
tillgangar

Kundfodringar
Fodringar hos koncern och intresseféretag
Varulager

Kassa/bank/likvida medel

Kassa & bank tillgodohavanden
kortfristiga placeringar

Hyresfodringar
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter
Finansiella derivatinstrument
Andelar/innehav i bostadsrattsforeningar

Eget kapital

Aktiekapital
Reserver
Balanserad vinst inkl. AR
Minoritetsintressen
Ovrigt tillskjutet kapital

Skulder

Langa rantebarande skulder (> 1 ar)

Konvertibla forlagslan
Skulder till kreditinstitut/lan
finansiell leasing

korta rantebarande skulder (< 1 ar)

Skulder till kreditinstitut/lan
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Bilaga 5
Exempel pa innan och efter justering

Daejan Holdings
Rikenskapsar 31 mars justerat manadsvis justerrat rakenskapsar

(MBRP) 2005)2006(2007)| 2008|2009 2005|2006 | 2007| 2008|2009 | 2005| 2006 | 2007 | 2008| 2009
Orealiserade vardeforandringar 58| 150| 154| 21f -262 5[ 12] 13 2| -22] 127| 153 54| -191| -262

RR |Reliserade vardeforandringar 5 6 17 7 7 0 1 1 1 1 6| 14 9 7 7
Arets resultat innan skatt 31 163] 198 47] -248 3 14 17 4] -21| 130f 189 85| -174] -248
Arets resultat efter skatt 22 113] 142 54| -179 2 9 12 5| -15 90| 135 76| -120] -179

AT 661]1104]1236]1267]|1135 55 92| 103] 106 95| 993]1203]1259]1168]|1135

T Forvaltningsfastigheter 661)1101(1234(1259|1127] 55| 92| 103| 105 94| 991]1201]1253]|1160|1127
oT 128 70 66 61 62 11 6 6 5 5 84 67 62 62 62
kassa/bank 45| 37| 32| 31| 26 4 3 3 3 2| 39] 33| 31] 28] 26
Summa tillgangar 790]1174)1302]1328)1197 66 98| 109| 111| 100]|1078]|1270]|1322)1230|1197

EK 572] 746| 862] 903| 759 48 62 72 75 63| 702]| 833| 893] 795| 759
Aktiekapital 4 4 4 4 4 0 0 0 0 0 4 4 4 4 4

S & EK Balanserad vinst 245] 741] 857| 898| 755 20 62 71 75 63| 617| 828| 888 791| 755
S 218| 428| 441] 425| 437 18 36 37 35 36| 376| 437| 429| 434| 437
langfristiga rantebédrande skulder | 154| 140 112| 114| 179 13 12 9 10 15| 144 119| 114 163]| 179
kortfristiga rantebérande skulder 56 8 3 0 7 5 1 0 0 1 20 5 1 5 7
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Bilaga 6

Genomsnittliga valutakurser

Genomshnittsvaluta

GBP/EUR

2005

0,6836

2006

0,6817

2007

0,684

2008

0,7944

2009

0,8902

Genomshnittsvaluta

SEK/EUR

2005

9,2849

2006

9,2549

2007

9,2481

2008

9,6055

2009

10,6213
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Bilaga 7
Data Storbritannien

2005 2006 2007 2008 2009
e " 0
Brittiska foretag ™) \vese| Ba |ve/e| BG | vE/F | BG |vE/E| BG |VE/E| BG
CLS Holdings 0,07(0,66(0,17]0,60|-0,05(0,68]-0,11{0,75|-0,01(0,73
Daejan Holdings 0,15|0,17|0,15]0,10f 0,05(0,09|-0,14]10,15(-0,19(0,17
Helical Bar 0,13)|0,48|0,12]0,43(-0,05(0,65|-0,19]1,08(-0,22( 1,23
Invesco Property Income 0,07|0,49|0,07|0,55|-0,13]|0,81|-0,24]|0,90(-0,25]| 0,90
Invista Foundation Property 0,12]0,29|0,08|0,33|-0,06|0,43|-0,24|0,60(-0,30] 0,69
ISIS Property Trust 0,13(0,31/0,11{0,29(-0,08/0,29|-0,24|0,38| 0,02|0,38
London & Associated Prop. 0,09|0,47|0,13|0,55(|-0,09|0,68|-0,13|0,77| 0,04(0,64
Minerva 0,00/0,56(0,02(0,45(-0,15|0,63(-0,33]|1,10|-0,36( 1,39
Panther Securities 0,2910,47|0,06]0,36( 0,00(/0,35|-0,06|0,44(-0,06(0,46
Songbird Estates 0,17]1,02|0,14]0,74| 0,02(0,81]-0,29]| 1,16 0,02{0,99
St. Modwen Properties 0,06|0,63|0,07]|0,37| 0,06(/0,50|-0,06/0,52(-0,10{0,42
Unite Group 0,0210,72|0,10]0,70( 0,00(0,99]-0,07]|1,53(-0,02{ 1,09

Indata fér den statistiska studien
VF = orealiserade vérdeférdndringar, F = férvaltningsfastigheter, BG = beldgningsgrad

Brittiska foretag Eget kapital (MEUR) Brittiska foretag Rantebdrande skulder (MEUR)
2005|2006 (2007 (2008 | 2009 2005)| 2006| 2007| 2008| 2009
CLS Holdings 518 657| 589 426| 347 CLS Holdings 1053[{1003]|1168| 757| 666
Daejan Holdings 1027]|1222]1305{1001| 853 Daejan Holdings 240 181| 168 212| 209
Helical Bar 323 395 398| 308| 266 Helical Bar 191] 196| 294{ 351| 334
Invesco Property Income 169| 250| 178 12| -24 Invesco Property Income 142 274| 402{ 329| 280
Invista Foundation Property | 618 708| 599| 253 159 Invista Foundation Property | 218| 295 364| 280| 236
ISIS Property Trust 155| 184| 165 92 83 ISIS Property Trust 72 71 59 51 45
London & Associated Prop. 129| 149] 130] 51| 66 London & Associated Prop. 80[ 155| 247| 211| 174
Minerva 773] 758 609| 161] -52 Minerva 567| 435| 608] 755| 785
Panther Securities 99| 108| 115 83 76 Panther Securities 68 54 51 53 50
Songbird Estates 2645(3491]|3432] 579{1339 Songbird Estates 7795|6437]7129]|6265(4893
St. Modwen Properties 491| 581 676] 506( 450 St. Modwen Properties 373| 401| 615| 535 364
Unite Group 560 706| 658| 422| 428 Unite Group 1081| 678| 866| 776| 493
_n . Forvaltningsfastigheter (MEUR) L " Soliditet
Brittiska foretag 2005] 2006] 2007] 2008 2000]  |Pttiska foretag 200520062007 20082009
CLS Holdings 1604|1677(1718[1006] 913 CLS Holdings 0,28] 0,33] 0,29 0,31| 0,30
Daejan Holdings 1450|1761]|1831]|1460| 1266 Daejan Holdings 0,65| 0,66| 0,68| 0,65| 0,63
Helical Bar 398| 456| 452| 324 271 Helical Bar 0,52| 0,55| 0,49 0,41| 0,39
Invesco Property Income 292| 501| 495| 366| 312 Invesco Property Income 0,53] 0,44| 0,27]| 0,03(-0,07
Invista Foundation Property | 758| 882| 847| 465| 342 Invista Foundation Property | 0,70| 0,68 0,60| 0,44| 0,36
ISIS Property Trust 230| 242| 203]| 132]| 120 ISIS Property Trust 0,66| 0,70| 0,72| 0,60| 0,60
London & Associated Prop. 171| 283| 363| 276| 273 London & Associated Prop. 0,52| 0,41 0,28| 0,15] 0,22
Minerva 1012| 962 965 687| 564 Minerva 0,54] 0,56| 0,44| 0,15[-0,06
Panther Securities 146| 153| 148| 122] 109 Panther Securities 0,52 0,57| 0,60( 0,52] 0,54
Songbird Estates 7614(8648|8800| 5383|4935 Songbird Estates 0,24| 0,31| 0,29]| 0,07| 0,19
St. Modwen Properties 589|1094(1234| 1020 857 St. Modwen Properties 0,54] 0,41] 0,39] 0,34| 0,38
Unite Group 1505| 964| 874| 508| 453 Unite Group 0,30| 0,45| 0,38| 0,30|] 0,41
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Vardeforandringar (MEUR)
Brittiska foretag 2005 2006 2007 2008 2009
OR [ R | OR R OR| R OR R|OR| R
CLS Holdings 98 3] 238 -11-100 0| -130|] 9 -8 0
Daejan Holdings 185 9| 224 21| 79| 13| -240| 8|-294 8
Helical Bar 47 14 50 11| -24 2 -74( 1| -76 1
Invesco Property Income 18 7 331105 -74|330| -113|-11|-106| -13
Invista Foundation Property 79 4 69 8| -55 3| -144)-27|-147| -33
ISIS Property Trust 27 3 24 o -17 0 -421 0 2 0
London & Associated Prop. 15 2 32 0| -37 3 421 11 11 0
Minerva 3] -9 21 -11-175 0] -339|-58|-317[-103
Panther Securities 33 2 9 1 0] 8 -8 2 -7 1
Songbird Estates 1095]|300| 1059 0| 161 0[-2228 80 0
St. Modwen Properties 35| 19 73 38| 75| 15 -66( O -92 2
Unite Group 34 4 89 -8 -4 -6 -39(-16( -10 -4
. Eget kapital (MEUR L Rintebirande skulder (MEUR
Brittiska foretag 20:5_20:7 2;08-202)9 Brittiska foretag 20052007 | 2008-2009
CLS Holdings 588 387 CLS Holdings 1075 712
Daejan Holdings 1185 927 Daejan Holdings 196 210
Helical Bar 372 287 Helical Bar 227 343
Invesco Property Income 199 -6 Invesco Property Income 273 305
Invista Foundation Property 642 206 Invista Foundation Property 292 258
ISIS Property Trust 168 87 SIS Property Trust 67 48
London & Associated Prop. 136 59 London & Associated Prop. 161 193
Minerva 713 55 Minerva 537 770
Panther Securities 107 80 Panther Securities 58 52
Songbird Estates 3190 959 Songbird Estates 7120 5579
St. Modwen Properties 583 478 St. Modwen Properties 463 449
Unite Group 641 425 Unite Group 875 634
. " Forvaltningsfastigheter (MEUR) L. " Soliditet
Brittiska foretag 2005-2007 | 20082000 | | o uiskaforetag 2005-2007 [2008-2009
CLS Holdings 1666 959 CLS Holdings 0,30 0,31
Daejan Holdings 1681 1363 Daejan Holdings 0,66 0,64
Helical Bar 435 298 Helical Bar 0,52 0,40
Invesco Property Income 429 339 Invesco Property Income 0,41 -0,02
Invista Foundation Property 829 403 Invista Foundation Property 0,66 0,40
I1SIS Property Trust 225 126 ISIS Property Trust 0,69 0,60
London & Associated Prop. 272 274 London & Associated Prop. 0,40 0,18
Minerva 979 626 Minerva 0,52 0,05
Panther Securities 149 115 Panther Securities 0,56 0,53
Songbird Estates 8354 5159 Songbird Estates 0,28 0,13
St. Modwen Properties 972 938 St. Modwen Properties 0,44 0,36
Unite Group 1114 481 Unite Group 0,38 0,36
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Belaningsgrad

Brittiska foretag

2005-2007 | 2008-2009
CLS Holdings 0,64 0,74
Daejan Holdings 0,12 0,16
Helical Bar 0,52 1,16
Invesco Property Income 0,61 0,90
Invista Foundation Property 0,35 0,65
ISIS Property Trust 0,30 0,38
London & Associated Prop. 0,57 0,70
Minerva 0,55 1,25
Panther Securities 0,39 0,45
Songbird Estates 0,86 1,08
St. Modwen Properties 0,50 0,47
Unite Group 0,80 1,31
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Bilaga 8

Data Sverige

2005 2006 2007 2008 2009
.. o
SILE SHLIE 5] VF/F| BG |VF/F| BG |VF/F| BG | VF/F| BG | VF/F| BG
Atrium Ljungberg 0,0910,43|0,13]0,33]|0,07]0,40| -0,06|0,44(-0,03(0,46
Balder 0,06]0,73|0,03]0,79] 0,09]0,72|-0,03|0,73| 0,00(0,74
Brinova 0,04]1,28]0,05|0,96] 0,02]/0,95| 0,00/0,99( 0,01{0,95
Castellum 0,0410,44]10,05/|0,45/0,03(|0,45(-0,04(0,50(-0,03(0,52
Fabege 0,0410,59]0,03|0,55/0,03/|0,56(-0,05(0,64(-0,01(0,65
Fast Partner 0,03]0,74]0,07|0,69(0,10(0,63|-0,07(0,73|-0,02(0,79
Heba Fastighets 0,10|0,21)0,13|0,11}0,10(0,15(-0,05(0,18| 0,04(0,25
Hufvudstaden 0,08|0,22|0,18|0,19]0,14|0,17|-0,08|0,18(-0,06(0,19
Klévern 0,02]0,67|0,02]0,64] 0,08]0,58| -0,06|0,64(-0,02(0,64
Kungsleden 0,05/0,72|0,10/0,55] 0,06/0,82|-0,01]|0,73(-0,01{0,95
Sagax 0,03]0,80| 0,05|0,76]0,11]0,76|-0,02|0,78(-0,04(0,79
Wallenstam 0,13]0,57|0,09|0,54] 0,03]0,53|-0,02|0,58( 0,02(0,59

VF = orealiserade vérdeféréindringar,

Indata fér den statistiska studien

F = forvaltningsfastigheter, BG = beldgningsgrad

Svenska foretag

Eget kapital (MEUR)

Svenska foretag

Rantebarande skulder (MEUR)

2005 (2006 (2007|2008 | 2009 200520062007 2008 (2009
Atrium Ljungberg| 237| 843|1001| 884 792| |Atrium Ljungberg| 232| 609| 809| 869 800
Balder 92| 162| 247 193] 313 Balder 212 595| 525| 537| 874
Brinova 174 289| 265| 156| 217 Brinova 316| 352| 354| 461 381
Castellum 963]|1100|1211]|1046| 913 Castellum 1012(1171]1360] 1521|1440
Fabege 1155]|1316]1234]1028| 939 Fabege 1356|1618 1861| 1968|1799
Fast Partner 127| 154| 184( 160 140 Fast Partner 222| 238| 267| 289| 282
Heba Fastighets 157| 191| 208| 193| 185| |Heba Fastighets 56 33 52 58 78
Hufvudstaden 928|1273(1277(1140| 963| [Hufvudstaden 380| 364| 368 354| 320
Klévern 244| 418 94| 420| 387 Klovern 429 743| 758 796| 720
Kungsleden 716|1048| 978 735| 667| |Kungsleden 1939|1381(2278|2159| 1953
Sagax 38 90| 158| 131] 130 Sagax 172| 269( 410| 490| 474
Wallenstam 636| 836| 893| 836| 796 Wallenstam 984|1067]|1024|1080(1147
Svenska foretag Forvaltningsfastigheter (MEUR) ST Soliditet

2005 (2006 (2007|2008 | 2009 2005 (2006 (2007 | 2008 | 2009
Atrium Ljungberg| 536(1821|2022|1984|1753 Atrium Ljungberg| 0,42 0,43| 0,45( 0,42| 0,42
Balder 291| 751| 726| 733|1186 Balder 0,29| 0,21 0,30| 0,23]| 0,24
Brinova 246| 366| 374| 468| 403 Brinova 0,35| 0,43| 0,40| 0,24]| 0,34
Castellum 2291]2619]|2997( 30362756 Castellum 0,42| 0,42 0,40| 0,34 0,33
Fabege 2294|2938(3334(3072|2749| |Fabege 0,41| 0,41| 0,36 0,32| 0,32
Fast Partner 300| 343| 426| 398| 359 Fast Partner 0,34| 0,36| 0,37( 0,33| 0,30
Heba Fastighets 274 289 337| 317| 309 Heba Fastighets | 0,57| 0,66 0,61| 0,53| 0,64
Hufvudstaden 1753]1881]2220]| 1987|1707 Hufvudstaden 0,52 0,57| 0,56| 0,56| 0,55
Klévern 643]|1156|1314]|1238| 1133 Klévern 0,35| 0,34| 0,07| 0,32] 0,33
Kungsleden 2677(2497(2775(2961|2056 Kungsleden 0,24 0,40| 0,28]| 0,23]| 0,29
Sagax 215| 353| 538| 627 601 Sagax 0,17 0,23| 0,26 0,19| 0,20
Wallenstam 1734(1975|1938|1878| 1952 Wallenstam 0,34| 0,39 0,42| 0,40| 0,37
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Vardeforandringar (MEUR

Svenska foretag | 2005 2006 | 2007 | 2008 2009

OR|R|OR| R [OR[|R|OR|R|OR| R
Atrium Ljungberg| 45| 1203 0139]|19(-125( -2| -49] O
Balder 15| Of 23 0 61| 8| -22] 1] -1 2
Brinova 10 3| 19 6 71 8 21 1 3 5
Castellum 93] 8|115| 9| 99| 0]-131] 0Of 97| O
Fabege 91]193| 98| 7| 97(48]-161| 15| -29 5
Fast Partner 7118| 23| 0] 39| -1] -29f Oof -8] O
Heba Fastighets | 24| O 32| 4] 31 0] -17] O 12f O
Hufvudstaden 129| 0]286| 0281| 0f-170| 0]-117| O
Klovern 14| 3| 23] 5| 93(26] -83| 4| -25[ 3
Kungsleden 121] 9]229(164(148|96| -22|27| -29(112
Sagax 6| 0| 16 1] 53| 2| -13] -2 -23] O
Wallenstam 193]17]163| 20| 53|32| -30| 6| 34 3

. Eget kapital (MEUR) " Rantebdrande skulder (MEUR

Svenska foretag Svenska foretag
2005-2007 | 2008-2009 2005-2007 | 2008-2009

Atrium Ljungberg 694 838| [Atrium Ljungberg 550 834
Balder 167 253 Balder 444 705
Brinova 243 187 Brinova 341 421
Castellum 1092 979 Castellum 1181 1480
Fabege 1235 983 Fabege 1612 1883
Fast Partner 155 150 Fast Partner 242 286
Heba Fastighets 186 189 Heba Fastighets 47 68
Hufvudstaden 1159 1051 Hufvudstaden 370 337
Klévern 252 404 Klévern 643 758
Kungsleden 914 701| [Kungsleden 1866 2056
Sagax 96 131| |[Sagax 284 482
Wallenstam 788 816 Wallenstam 1025 1114

. F6rvaltningsfastigheter (MEUR) . Soliditet
Svenska foretag Svenska foretag

2005-2007 2008-2009 2005-2007 | 2008-2009

Atrium Ljungberg 1460 1868 Atrium Ljungberg 0,44 0,42
Balder 589 959 Balder 0,27 0,24
Brinova 329 435 Brinova 0,39 0,29
Castellum 2636 2896 Castellum 0,41 0,34
Fabege 2855 2910 Fabege 0,39 0,32
Fast Partner 356 379 Fast Partner 0,36 0,31
Heba Fastighets 300 313 Heba Fastighets 0,62 0,59
Hufvudstaden 1951 1847 Hufvudstaden 0,55 0,55
Klovern 1038 1186 Klovern 0,25 0,33
Kungsleden 2649 2509 Kungsleden 0,31 0,26
Sagax 368 614 Sagax 0,22 0,20
Wallenstam 1882 1915 Wallenstam 0,38 0,38
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Beldningsgrad

Svenska foretag

2005-2007 | 2008-2009
Atrium Ljungberg 0,39 0,45
Balder 0,75 0,73
Brinova 1,06 0,97
Castellum 0,45 0,51
Fabege 0,57 0,65
Fast Partner 0,69 0,76
Heba Fastighets 0,16 0,22
Hufvudstaden 0,19 0,18
Klovern 0,63 0,64
Kungsleden 0,70 0,84
Sagax 0,78 0,79
Wallenstam 0,55 0,58
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