GOTEBORGS UNIVERSITET
HANDELSHOGSKOLAN

IAS 40 och finanskrisen

— ny standard provas i hardare tider

Kandidatuppsats i Foretagsekonomi, 15 hp
Externredovisning och Foretagsanalys, varterminen 2010

Handledare:  Thomas Polesie

Forfattare: Emil Larke Bredung 870307
Johan Jarpenmyr 860903



Forord

FORORD

Efter att ha arbetat i mer &n tio veckors tid ar vi glada att kunna avlagga var kandidatuppsats i
foretagsekonomi med inriktning mot externredovisning och féretagsanalys. De veckor under vilka vi
skrivit uppsatsen har varit intressanta och larorika. Vi har under uppsatsens gang fatt nya kunskaper,
insikter och praktisk erfarenhet av redovisningsstandarder, fastighetsbranschen och
fastighetsvardering.

Sa har i backspegeln vill tacka alla de personer som varit delaktiga i uppsatsen och som vi kommit i
kontakt med under arbetets gang. Ett sarskilt stort tack vill vi rikta till var handledare professor
Thomas Polesie som med stor kunskap och engagemang bidragit med vagledning och samtidigt
utmanat oss att hitta nya infallsvinklar fér studien, speciellt under uppsatsarbetets foérsta del.

Vi vill aven rikta ett stort tack till de opponenter och andra som bidragit med synpunkter och
forbattringsforslag till uppsatsen.

Goteborg den 1 juni 2010

Emil Larke Bredung Johan Jarpenmyr



Sammanfattning

SAMMANFATTNING

Examensarbete i  Foretagsekonomi, Handelshogskolan vid Goteborgs  Universitet,
Externredovisning och foretagsanalys, Kandidatuppsats, varterminen 2010.

Férfattare: Emil Larke Bredung och Johan Jarpenmyr

Handledare: Thomas Polesie

Titel: IAS 40 och finanskrisen — ny standard prdvas i hardare tider

Amnesord: IAS 40 Forvaltningsfastigheter, nedskrivningar, verkligt virde, fastighetsbolag, finanskris

Bakgrund och problem: Ar 2005 inférdes en ny redovisningsstandard for borsnoterade bolag inom
EU kallad IAS 40 Forvaltningsfastigheter. Den nya standarden kom att paverka de svenska
boérsnoterade fastighetsbolagens redovisningar genom att stirka bolagens balansrakningar och 6ka
resultaten under det sena 00-talets hégkonjunktur. Fenomenet som den har uppsatsen undersdker
ar hur nagra av de storre borsnoterade fastighetsbolagen har hanterat IAS 40 och vérdering till
verkligt varde fore och under den finansiella krisen.

Syfte: Att studera hur varderingen av forvaltningsfastigheter till verkligt varde har paverkats i tider av
osdkra marknadsforhallanden. Med ovanstaende avses tiden for och storleken pa de upp- och
nedskrivningar som gjorts i olika bolag under och i anslutning till den finansiella krisen. Vidare syftar
uppsatsen till att underséka om det finns nagra skillnader mellan bolagen vad géller tiden for och
storleken pa de nedskrivningar som gjorts, samt undersdka orsaken till eventuella skillnader.

Avgransningar: Uppsatsen fokuserar pa svenska bérsnoterade fastighetsbolag med i huvudsak
kommersiella fastigheter i sitt bestdand som varderar sina forvaltningsfastigheter enligt IASB:s
standard IAS 40 Forvaltningsfastigheter. De bolag som vi valt att granska ar Castellum, Fabege,
Hufvudstaden, Kungsleden, och Wihlborgs. Tidsperioden som undersokts ar 2005-2009.

Metod: Vi har valt att anvdnda oss av en hermeneutisk forskningsansats kopplad till det
samhallsvetenskapliga forskningssattet. Till var hjalp har vi i huvudsak kvantitativ information i form
av siffror fran bolagens arsredovisningar. Denna information har kompletterats med kvalitativt
material fran artiklar och tidskrifter for att skapa storre forstaelse. Den data som vi samlat in och
sammanstallt bestar i huvudsak av sekundardata hamtad fran bolagens arsredovisningar. | empirin
presenteras var och ett av bolagen utefter ett antal parametrar som introduktion, finansiell stallning
och vardering av fastigheter. Analysen ar en sammanstallning av empirin dar vi bland annat
presenterar resultaten grafiskt for [dsaren.

Resultat och slutsats: Studien har visat att de undersokta fastighetsbolagen har skrivit upp sina
orealiserade forvaltningsfastigheter med sammanlagt 17,8 miljarder kronor och skrivit ned dem med
8 miljarder kronor under tidsperioden. Det innebar att nedskrivningarna endast motsvarat 45
procent av periodens uppskrivningar. Studien har visat pa konsensus for tidpunkten da ett
nedskrivningsbehov uppstatt men att graden av nedskrivningar varierat. Det foretag som gjort de
storsta nedskrivningarna gjorde under perioden orealiserade nedskrivningar som motsvarade 81
procent av periodens orealiserade uppskrivningar medan det foretag som gjort de minsta
nedskrivningarna endast gjort nedskrivningar motsvarande 12 procent av periodens uppskrivningar.



Sammanfattning

Studien antyder att foretagens soliditetsmatt verkar ha haft viss paverkan pa storleken av foretagens
nedskrivningar samt att kassaflodesbaserade modeller for varderig av fastigheter har lett till de
storsta nedskrivningarna. Studien antyder dven att det i tider av minskade fastighetstransaktioner
kan skapas utrymme fér mer subjektiva bedémningar om ortsprismetoden nyttjas, vilket i sin tur
leder till mindre nedskrivningar. Vidare fann vi ingen koppling mellan nedskrivningarnas storlek och
huruvida varderingen har gjorts internt eller externt.

Forslag till fortsatt forskning: De forslag som lamnats till fortsatt forskning kan kopplas till resultatet
av studien men bygger dven vidare in pa andra omraden. Utvalda forslag i kortform ar: en uppféljning
av var egen studie om ett antal ar, en studie som tittar pa varfor vissa bolag foredrar en viss typ av
metod, en mer ingdende studie om hur ett maximalt negativt nedskrivningscenario hade paverkat de
fastighetsbolag med samst soliditet, en studie som behandlar sjalva beslutsprocessen kring
varderingen av fastigheterna samt en jamférelse mellan hur svenska och utldndska fastighetsbolag
behandlat IAS 40 Forvaltningsfastigheter under samma tidsperiod.
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Bachelor’s Thesis in Business Economics, University of Gothenburg, School of Business, Economics
and Law, Financial Accounting and Business Analysis, spring term 2010.

English Title: IAS 40 and the financial crisis — a new standard is tested in tough times

Subject terms: IAS 40 Investment property, financial crisis, fair value accounting, real estate
companies, impairments

Background and research issue: During 2005 a new accounting standard called IAS 40 Investment
Property was introduced in the EU. This shift in accounting standards came to affect Swedish publicly
traded real estate companies in a way that strengthened their balance sheets and bolstered their
Income Statements through revaluations of their property portfolios during the late 00-ties real
estate boom. The issue that this essay investigates is how some of the largest publicly traded
Swedish real estate companies handled IAS 40 Investment Property and impairments in real estate
values before and during the financial crisis.

Purpose: The purpose of this essay is to study how property valuation at fair value is effected by
uncertain market conditions. This essay focuses on size of write-ups and impairments in property
values made before and during the financial crisis. The goal of the essay is to examine any differences
between the companies in size and time of impairments and investigate differences between them.

Methodology: In this essay we used a hermeneutic research approach linked to research methods in
social science. The essay itself is made up mainly by quantitative information in statistical form
gathered from the annual reports of different companies. To supplement the quantitative aspects we
also gathered qualitative data from articles, journals, accounting standards and annual reports, but
the data consists mostly of secondary data taken from the annual reports. In the empirical part of the
essay the companies are presented one by one along different parameters such as financial situation
and valuation of real estate. The analysis is a summary of the data gathered in the empirical part of
the essay, presented to the reader in graphical form.

Delimitations: The essay focuses on Swedish publicly traded real estate companies that primarily
manage commercial real estate. The main criteria for selection was that the companies used the
accounting standards of IASB and implemented IAS 40 Investment Property in their financial
reporting. Other criteria were that the companies were to be similar in size and geographical
concentration. The companies that we selected were: Castellum, Fabege, Hufvudstaden, Kungsleden
och Wihlborgs. The time period investigated is 2005-2009.

Empirical results and conclusions: The essay has shown that the investigated real estate companies
wrote up the value of their Investment Properties by a total of 17.8 billion Swedish kronor, while the
impairments during the same time were about 8 billion. This means that the impairments only
amounted to 45 percent of total write-ups. The essay shows a consensus among the companies for
when to start making impairments, but that the level of impairments varies from company to
company. The company that made the largest impairments made unrealized impairments
corresponding to 81 percent of previous write-ups, while the company that did the least unrealized
impairments, made impairments of 12 percent of previous write-ups.
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The debt to equity ratio seems to have an impact in the size of the impairments. The essay also
shows that the use of cash flow based valuation models for valuation of property generated the
largest impairments and that valuation models based on geography showed the lowest degree of
impairments. The essay also showed that there was little evidence that differences in impairments
could be explained by differences in internal or external valuation models.

Suggestions for future research: The suggestions we have for future research can be linked to our
Empirical results and conclusions, but they also build on and expand this research into other areas.
The suggestions are in short form: an essay of how the decision making process surrounds property
valuation, an essay of how a maximum impairment would have affected the companies with the
weakest balance sheets, a larger more quantitative essay focusing on debt to equity relating to
impairments and finally an essay focusing on possible connections between fair value accounting,
impairments and financial goals.
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DEFINITIONER

Nedan foljer en lista med definitioner av begrepp som ar relevanta for forstaelsen av uppsatsen och som ar viktiga
att tydliggbra redan inledningsvis.

Avkastningskrav — Det genomsnittliga avkastningskrav pa lanat och eget kapital som harleds fran den finansiella
marknaden (Nordlund 2008).

Direktavkastning — FoOrrdntningsmatt baserat pa driftnettot i procent av fastighetens marknadsvarde
(Lantmateriverket & Maklarsamfundet 2008).

Driftsnetto — Arligt 6verskott som star till férfogande for forrantning av totalt fastighetskapital sedan utbetalningar
for drift och underhdll dragits fran bruttoinbetalningarna (Fastighetsekonomisk analys och fastighetsratt,
Fastighetsnomenklatur).

Férvaltningsfastigheter — ”Fastigheter som innehas i syfte att generera hyresinkomster eller vardestegring eller en
kombination av dessa snarare an for anvdndning i produktion eller tillhandahallandet av varor eller tjdnster,
administrativa andamal, eller forsaljning.” (1AS 40, p 5)

IAS 40 Forvaltningsfastigheter — Internationell redovisningsstandard for forvaltningsfastigheter, antagen av EU
kommissionen och som bland annat gor det mojligt att vardera forvaltningsfastigheter till verkligt varde (IAS 40).

RR 24 Forvaltningsfastigheter — Aldre standard som anger hur férvaltningsfastigheter skall behandlas i
redovisningen. Rekommendationen skall tillampas for rakenskapsar som pabdrjas den 1 januari 2003 men ersattes av
IAS 40 efter 2005 (RR 24).

Soliditet — Finansiellt matt som visar hur stor del av ett féretags totala tillgdngar som finansierats genom eget kapital
(BAS nyckeltal 2006).

Vakansgrad — Outhyrd del i férhallande till uthyrbar del av en fastighet. Kan berdknas som férhallandet mellan
outhyrd area och total area (Lantmaéteriverket & Maklarsamfundet 2008).

Verkligt viarde — "Det belopp till vilket en tillgang skulle kunna 6verlatas mellan kunniga parter som ar oberoende av
varandra och som har ett intresse av att transaktionen genomférs.” (IAS 40, p 5)
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1. INLEDNING

Detta inledande kapitel syftar till att ge ldsaren kinnedom om det valda dmnesomrddet. Bakgrunden
till uppsatsen férklaras ddrfér, varpd studiens problemformuleringar presenteras. Vidare beskrivs
syftet med studien, samt de avgrdnsningar som gjorts.

1.1 BAKGRUND

Sedan den tidiga redovisningen i 1300-talets italienska handelshus, har lander haft olika satt att
skydda och kontrollera tillgdngar (Thomasson et al. 2006, s. 41). Hur dessa traditioner och
redovisningsregler tagit sig uttryck har oftast kopplats till Ianders specifika kultur, med en uppdelning
pa kontinental och anglosaxisk redovisningstradition (Smith 2006, s. 67). Under de senaste aren har
en okad internationalisering av varldshandeln och vaxande internationella kapitalmarknader drivit
fram en utveckling dar en harmonisering av redovisningsprinciper kommit att efterstravas (Smith
2006, s. 71). De internationella kapitalmarknaderna efterfragar okad jamférbarhet mellan olika
foretags redovisningar for att pa sa satt underlatta transaktioner, prissattning och granskning (Riahi-
Belkaoui 2004, s. 18).

For att oka takten i arbetet med harmoniseringen av redovisningsstandarder har det bildats olika
organisationer med uppgift att verka for 6kad internationell harmonisering mellan lander (Smith
2006, s. 71). | USA aterfinns (FASB) Financial Accounting Standards Board och i Europa (IASB)
International Accounting Standards Board (ibid). Den hdndelse som har haft stoérst betydelse for
harmoniseringen av den europeiska redovisningen ar ett beslut fran Europaparlamentet 2002 om en
overgang till internationella redovisningsstandarder inom EU (ibid). Forordningen som reglerar den
nya redovisningsstandarden gar under benamningen |AS-férordningen och skulle vara
implementerad i noterade bolags koncernredovisningar senast 2005 och galla i samtliga av EU:s
medlemsldnder (ibid). De rekommendationer som skulle anvdndas var International Accounting
Standards, darav forkortningen IAS och (IFRS) International Financial Reporting Standards
(Naringslivets Skattedelegation 2003).

De svenska borsnoterade fastighetsbolagen paverkades genom en speciell del av IAS-férordningen
kallad IAS 40 Forvaltningsfastigheter (1AS 40). Inférandet av IAS 40 innebar att bolagen kunde vilja
att redovisa sina forvaltningsfastigheter till antingen det historiska anskaffningsvardet, sa som man
tidigare gjort, eller till verkligt varde enligt IAS (ibid). Den tidigare standarden som reglerade
fastigheters vadrde var Redovisningsradets rekommendation 24 och dessa regler innebar att
forvaltningsfastigheter endast fick redovisas till anskaffningsvarde (RR 24). Som en konsekvens av
den finansiella krisen 2008 uppstod en rad praktiska problem géllande vardering av
forvaltningsfastigheter till verkligt varde och i kdlvattnet av krisen borjade roster hdjas runt om i
varlden, saval for som emot den 6kade fokuseringen pa vardering till verkligt viarde (Nordlund 2008;
Laux & Leuz, 2009).

Den svenska fastighetsmarknaden gick inte obemarkt genom den internationella finanskrisen. Hogre
vakanser, en illikvid transaktionsmarknad och lagre fastighetspriser blev féljden nar bankerna, bade
internationella och svenska, strop tillgangen pa krediter till sdval svenska som utléndska investerare
(Nachemson-Ekwall 2008). Denna situation hanterade bolagen pa olika satt. Hufvudstaden, ett av de
storre bolagen hade efter forsta halvaret 2009 exempelvis valt att skriva ned sina fastigheter med 13
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procent sedan arsskiftet 2007/2008, medan andra bolag sasom Brinova vid samma tidpunkt inte valt
att géra nagra nedskrivningar alls (Lindvall 2009).

Genom att koppla det tidigare resonemanget om redovisningsstandarder och verkligt varde till den
finansiella kris som intraffade under 2008 och de konsekvenser den fick for varldsekonomin, den
svenska ekonomin och den svenska fastighetsmarknaden, far man en bakgrund till de problematiska
situationer som kan uppsta nar bolag varderar fastigheter till verkligt varde.

1.2 PROBLEMDISKUSSION

| och med 6vergangen till den internationella redovisningsstandarden, dndrades reglerna fér hur
fastighetsbolag i Sverige far redovisa sina forvaltningsfastigheter (Brade & Ohlsson 2006). Som
tidigare namnts innebar IFRS och |IAS 40 Forvaltningsfastigheter att de boérsnoterade
fastighetsbolagen fick valja mellan att anvanda sig av verkligt varde eller anskaffningsvarde for
vardering av forvaltningsfastigheter (ibid). N&stan undantagslost valde de att redovisa sina
forvaltningsfastigheter till verkligt vdarde och darmed visa foérandringar i detta varde Over
resultatrakningen (ibid).

Bytet av redovisningsstandard innebar en stor férdel for manga av fastighetsbolagen i och med att de
kunde ta fram dolda varden som tidigare varit gémda i balansrdkningarna (Jansson & Hurtig 2005).
Ett exempel pa detta ar fastighetsbolaget Castellum som vid 6évergangen till IFRS kunde redovisa en
Okad soliditet fran 33 procent till 41 procent vid utgangen av 2004 (ibid). Det skedde genom att
bolagets fastigheter nu véarderades till verkligt varde. Effekten pa resultatet blev ocksa stor, i
exemplet Castellum 6kade resultatet efter skatt fran 586 till 916 miljoner kronor (ibid).

| och med den finansiella krisen sattes begreppet verkligt varde pl6tsligt pa sin spets, da manga
tillgangsslag férlorade i varde (von Koch 2008). For tillgdngar utan handelsplatser, sa som fastigheter
slutade de aktiva marknaderna delvis att fungera (ibid). Detta gjorde att den sa kallade
ortsprismetoden, det vill sdga att man jamfér sina egna fastigheters varde med aktuella
marknadstransaktioner, blev svar att tillampa (Wilke 2008). Under den finansiella krisen flyttades
istallet fokus till fastigheternas avkastning, snarare d@n marknadens prissattning (ibid). Detta
manifesterades genom att vissa fastighetsbolag bara gjorde nedskrivningar pa enstaka procent under
2008 trots att det faktiska vardefallet enligt manga var betydligt storre an sa (ibid). Stellan Lundstrém
som ar professor i foretagsekonomi vid Kungliga Tekniska Hogskolan i Stockholm menade att de
boérsnoterade kommersiella fasighetsbolagen borde skriva ned sina fastighetsvarden med mellan 10
och 15 procent vid arsskiftet 2009—2010 (Nachemson-Ekwall 2008). Detta eftersom den avstannade
marknaden enligt Lundstrém just var ett symptom pa lagre priser som bolagen inte beaktat (ibid).

Manga av bolagen valde alltsd att inte gora stora nedskrivningar av férvaltningsfastigheter da stora
nedskrivningar skulle fa allvarliga konsekvenser for bolag med l3g soliditet (Zaudy 2009b).
Nedskrivningar i dessa bolag skulle kunna tvinga fram tvangsforsaljningar nar marknadsvardet pa
fastigheterna narmar sig summan av de rantebdrande lanen (ibid). Bland de hogbelanade
fastighetsbolagen aterfinns bolag som Din Bostad och Balder, bolag som innan krisen hade
belaningsgrader runt 80 procent och for dessa skulle nedskrivningar pa 10-15 procent innebéara att
det egna kapitalet minskade till 5-10 procent (ibid). Samtidigt finns det andra fastighetsbolag som
likt Hufvudstaden tagit stora nedskrivningar pa 8 procent 2008 och pd 6 procent 2009 (Lindvall &
Isacson 2010). Detta trots att Hufvudstaden har hogklassiga fastighetsbestand i Stockholms och
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Goteborgs innerstader, omraden som rent teoretiskt borde falla mindre i varde dan mer perifera
fastigheter i samre skick (ibid). Hur ser den egentliga bilden ut, har nedskrivningarna varierat sa
mycket som det kan verka i media? Och hur mycket har bolagen egentligen skrivit ner sina
fastighetsvarden till f6ljd av den finansiella krisen?

1.3 PROBLEMFORMULERING

Det vi vill underséka med denna uppsats ar hur nagra av de storre borsnoterade fastighetsbolagen
har hanterat IAS 40 Forvaltningsfastigheter, fore och under den finansiella krisen. Vi valde att
konkretisera problemformuleringen till tva fragor som vi genom den héar uppsatsen forsokt finna
svaren pa:

Hur har fastighetsbolagen hanterat vérderingen av sina férvaltningsfastigheter till verkligt vérde, i
enlighet med IAS 40 under perioden 2005-2009?

Finns det ndgra skillnader i nivan pa féretagens orealiserade upp- och nedskrivningar under perioden
och vad kan i sa fall férklara dessa skillnader?

1.4 SYFTE

Syftet med denna studie ar att undersdka hur vérderingen av forvaltningsfastigheter till verkligt
varde har paverkats i tider av osdkra marknadsforhallanden, i nagra av de storsta svenska
fastighetsbolagen. Med ovanstdende avses tiden for och storleken pa de upp- och nedskrivningar
som gjorts i de olika bolagen under och i anslutning till den finansiella krisen.

Vidare syftar uppsatsen till att undersoka om det finns nagra skillnader mellan bolagen vad galler
tiden for och storleken pa de nedskrivningar som gjorts samt undersdka vad skillnader kan bero pa.

1.5 AVGRANSNINGAR

Vi har valt att studera fem svenska fastighetsbolag noterade pa NASDAQ OMX — Stockholmsbdrsen.
Den typ av fastighetsbolag som vi valt, ar bolag med i huvudsak kommersiella fastigheter som
varderar sina forvaltningsfastigheter till verkligt varde enligt IASB:s standard IAS 40
Forvaltningsfastigheter. Tanken med jamférelsen ar att bolagen skall vara av liknande karaktar och vi
har darfor valt att titta pa de storre kommersiella fastighetsbolagen med ett bérsvarde pa minst 5
miljarder kronor. Anledningen till att vi inte valjer att granska fler an fem bolag ar att manga av
bolagen utbver de vi valt ar av olika karaktar med olika inriktningar och affarsidéer, samt att vi vill ga
pa djupet med var granskning vilket blir svart med ett fér stort antal bolag. Att vi véljer just
borsnoterade bolag beror pd den stora mangd hogkvalitativ offentlig information som finns
tillganglig. Exempel pa sadan information ar arsredovisningar, kvartalsrapporter men aven artiklar i
affarspress. Den period vi valt att studera ar 2005-2009, det vill sdga aren fére och under den
finansiella krisen och samtidigt aren efter det att IAS 40 infordes. For att undvika missvisande
jamforelser har vi medvetet valt bolag som inte har gjort stora forvarv, avknoppningar eller
sammanslagningar under perioden. De bolag som valts och som ingar i studien ar; Castellum, Fabege,
Hufvudstaden, Kungsleden och Wihlborgs.
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1.6 DISPOSITION

| nastféljande kapitel av denna uppsats, kapitel tvd, presenteras den teoretiska referensramen.
Denna innehaller forutom den styrande redovisningsstandarden, de metoder och teorier som ligger
till grund for analysen av det empiriska materialet. | kapitel tre beskrivs de vetenskapliga val som
gjorts och som kommit att paverka utformningen av undersdkningen. Studiens forskningsansats
presenteras tillsammans med en redogorelse av de metoder som anvants. | det fjdrde kapitlet
presenteras den insamlade informationen avseende de fem undersokta foretagen. Efter en kortare
beskrivning av varje foretag och dess finansiella stallning redogors for hur varderingen gatt till i
respektive foretag. Utfallet av foretagens varderingar till verkligt viarde presenteras i form av en
sammanstallning av samtliga orealiserade upp- och nedskrivningar av forvaltningsfastigheter under
perioden. | kapitel fem analyseras den information som genererats i studien samt kopplar samman
den med tidigare kapitel. Dar beskrivs hur vardering till verkligt varde har hanterats av bolagen under
perioden och skillnaderna mellan féretagen presenteras. For att uppfylla syftet med studien
undersoks tre mojliga forklaringsvariabler som kan forklara dessa skillnader. | kapitel sex
sammanfattas resultaten och studiens tva fragestdllningar besvaras. Avslutningsvis lamnar
forfattarna forslag till fortsatt forskning pa omradet.
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2. TEORETISK REFERENSRAM

| den teoretiska referensramen presenteras, férutom den styrande redovisningsstandarden, de
metoder och teorier som ligger till grund fér analysen av det empiriska materialet. Kapitlet inleds med
en beskrivning av fastighetsmarknaden och hur denna har paverkats av finanskrisen. Regelverket som
styr redovisningen presenteras tillsammans med de vdrderingsmetoder som dr aktuella fér studien.
Avslutningsvis tittar vi ndrmare pa ett antal faktorer som vi tror kan paverka féretagens vdrderingar
av forvaltningsfastigheter.

2.1 FASTIGHETER SOM MARKNADSOBJEKT

Som marknadsobjekt betraktade, ar fastigheter relativt komplicerade (Persson 2005, s. 344). Det
beror pa att de besitter ett antal sidrdrag som skiljer dem fran andra varor (ibid). Bland sadrdragen
brukar det fasta laget namnas, vilket innebar att omgivningarna far stor betydelse (ibid). Andra
sarskiljande drag ar att fastigheter krdver stora kapitalinsatser som nastan undantagslost ar
forknippade med lanefinansiering (ibid). Aven marknadsinformationen skiljer, d& denna ofta &r
ofullstandig samt har en betydande tidsfordrojning (ibid). Bristerna i marknadsinformationen ar av
sarskilt intresse for denna uppsats da detta komplicerar redovisningen av fastigheter och ger vara
fragestallningar sarskild tyngd. Innebérden av IAS 40 och vardering till verkligt varde dr namligen att
foretagen ska vardera sina fastigheter enligt marknaden, trots att informationen under perioder kan
betraktas som bristféllig.

Prisbildningen pa fastighetsmarknaden har manga likheter med generell marknads- och pristeori,
men dven om likheterna ar manga sa finns det ett antal viktiga sdrdrag (Lantmaéteriverket &
Maklarsamfundet 2009, s. 129). Till att borja med sa ar utbudet pa kort sikt relativt konstant, vilket
beror pa att det arliga tillskottet av fastigheter ar ytterst marginellt i forhallande till det befintliga
bestandet (ibid). Konsekvensen blir att sma forandringar i efterfragan darfér far stort genomslag pa
prisbildningen (ibid). Ett annat viktigt sardrag ar uppdelningen i delmarknader (Lantmateriverket &
Maklarsamfundet 2009, s. 130). Beroende pa vilken delmarknad som avses kan priserna variera
kraftigt (ibid). Detta har att géra med det fasta laget, varfor det &r viktigt att definiera vilken
delmarknad som avses for att forsta respektive prisbildningsprocess (Lantmateriverket &
Maklarsamfundet 2009, s. 130). Pa de flesta delmarknader dr omséattningen av fastigheter relativt Iag
och att hitta jamférbara Overlatelser ar oftast svarast for kommersiella fastigheter (Lind & Persson
2005, s. 218; Svenskt Fastighetsindex 2007, s. 13). P4 makroniva foljer fastighetsmarknadens priser
ofta cykliska forlopp som aterspeglar den ekonomiska utvecklingen i samhallet (Lind & Persson 2005,
s. 212). Priserna styrs ofta av rantenivaer och konjunktursvangningar och det finns tydliga samband
med ekonomisk tillvaxt, inflation och sysselsattning (Lind & Persson 2005, ss. 212-218).

2.2 FINANSKRISEN OCH DEN SVENSKA FASTIGHETSMARKNADEN

Nar det nya regelverket foér redovisning pa koncernnivd inom EU inférdes i januari 2005,
kdnnetecknades fastighetsmarknaden av goda forutsattningar, Sveriges ekonomi vaxte pa bred front
och den globala tillvdxten var pa historiskt hoga nivaer (Konjunkturinstitutet 2005). En védxande
ekonomi innebar i sin tur okad efterfragan pa saval kontor som butiker. | Sverige steg
investeringsvolymerna av fastigheter och fér 2006 var Sverige den fjarde storsta
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fastighetsmarknaden i Europa med transaktionsvolymer motsvarande 132 miljarder kronor (Jones
Lang LaSalle 2007, s.3).

Under slutet av 2008 forsamrades dock situationen for fastighetsbolagen. Sverige likval som storre
delen av vérlden drabbades av den finansiella kris som startade i USA till foljd av en alltfér vardslos
kreditgivning (Eun & Resnick 2009, s. 279). Krisen som borjade markas i USA under sommaren 2007,
hade sitt ursprung i de laga réantor som sattes av den amerikanska centralbanken i borjan seklet efter
att IT-sektorn kollapsat (ibid). P& den privata bostadsmarknaden lockades huskopare med dalig
aterbetalningsformaga av de laga rantorna och med fastigheter som sdkerhet var de finansiella
aktorerna villiga att sdnka sina kreditstandarder (ibid). Lanen paketerades samtidigt om och saldes
vidare. Nar ekonomin s& smaningom borjade kylas av fick husagarna allt svarare att betala sina lan
och da det samtidigt var oklart vem som &dgde de daliga sakerheterna var krisen ett faktum (Eun &
Resnick 2009, s. 280). | finanskrisens spar féljde en varldsomspannande konjunkturnedgang. Ar 2009
blev det forsta aret pa over sextio ar med negativ BNP utveckling i varlden och i Sverige krympte BNP
pa heldrsbasis med 4,9 procent, vilket ar den stérsta minskningen sedan andra varldskriget
(Castellum 2009; SCB 2010, s. 6).

Pa den svenska fastighetsmarknaden finns ett stort antal foretag som &ger forvaltningsfastigheter
(Bjorklund & Nordlund 2005, s. 295). Det &r allt fran fastighetsforvaltande féretag, forsakringsbolag
och banker till privatpersoner och byggféretag (ibid). Agare kan vara stat, landsting och kommun,
men den dominerande dgarkategorin ar den privata (ibid). Till skillnad fran bolagen i denna studie &r
merparten av de privata dgarna mycket sma och dger oftast bara ett fatal fastigheter (ibid). Pa grund
av lagkonjunkturen och turbulensen pa den internationella kreditmarknaden minskade
transaktionsvolymen for fastigheter i Sverige. For affiarer over 100 miljoner kronor minskade
omsattningen fran 140 miljarder per ar under 2006—2008 till cirka 30 miljarder kronor under 2009
(Newsec 2009, se Castellum 2009). Av denna transaktionsvolym stod de tre storstadsregionerna for
65 procent, varav Storstockholm stod for cirka 45 procent (Newsec 2009, se Castellum 2009). Féljden
av finanskrisen och en darmed betydligt inaktivare fastighetsmarknad gjorde laget allvarligare for
fastighetsbolagen.

| dagspressen menade nu allt fler experter att fastighetsbolagen varderade sina tillgangar alltfor
hogt. En uppfattning som &aven verkade delas av investerarna pa borsen, dar merparten av
fastighetsbolagen handlades med substansrabatt (Zaudy 2009a). Asikter om hur stora nedskrivningar
som behovdes, eller om de behévdes alls, varierade dock beroende pa vem som tillfragades. En
granskning som Veckans Affarer (2009) gjorde av Stockholmsborsens fastighetsbolag, visade pa ett
generellt nedskrivningsbehov pa motsvarande 15 procent. Ett sa stort nedskrivningsbehov skulle
givetvis ha fatt stora konsekvenser och det var enligt analytikern och journalisten David Zaudy
(2009b) de bolag med hog belaning som skulle ha drabbats vérst. For dessa bolag kunde sadana
nedskrivningar enligt Zaudy (2009b) ha inneburit att balansrakningarna krympt till nivaer som i varsta
fall kunnat tvinga fram tvangsforsaljningar. Analytikern och journalisten Per Lindvall (2009) menade
samtidigt att det tycktes finnas en tydlig korrelation mellan bolagens finansiella styrka och storleken
pa foretagens nedskrivningar och att stora nedskrivningar darfér pa ett paradoxalt satt skulle kunna
vara ett sundhetstecken.
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2.3 NYA SPELREGLER FOR NOTERADE BOLAG INOM EU

| syfte att harmonisera redovisningen inom EU beslutade Europaparlamentet och Europeiska
unionens rad i september 2002 att anta forordning (EG) nr 1606/2002 (Smith 2006, s. 71). Beslutet
innebar att alla noterade bolag inom EU fran och med 1 januari 2005 skulle uppratta sina
koncernredovisningar i enlighet med de standarder som utfardats av IASB och som antagits av
kommissionen (ibid). Med en 6kad harmonisering av den finansiella informationen 6nskade man
skapa en hogre grad av insyn som skulle underldtta jamforelser av foretag (EG-kommissionens
forordning (EG) nr 1606/2002).

Den organisation som efter Europaparlamentets beslut ansvarar for utformningen av det nya
regelverket ar International Accounting Standards Board (IASB). Organisationen bildades pa tidigt
1970-tal som en privat normgivare under namnet International Accounting Standards Committee,
men beslutade sig 2001 for att byta namn till IASB (Europaparlamentets och radets férordning (EG)
nr 1606/2002). Redovisning utgiven av IASB har sin grund i den anglosaxiska redovisningstraditionen
som saknar koppling mellan redovisning och beskattning (Smith 2006, s. 70). Det innebéar att
utformningen av redovisningen i hogre utstrackning utformas for att tillgodose marknadens krav
(Smith 2006, ss. 69-70). Ett genomgripande drag vid utformningen av IASB:s regelverk har de senaste
aren varit vardering till verkligt viarde och det ar denna utveckling som dven satt sin pragel pa
redovisningen av forvaltningsfastigheter (Smith 2006, s. 81).

IAS 40 Forvaltningsfastigheter (p 30) medger att foretagen sjalva far valja om de vill vardera sina
fastigheter till verkligt varde eller till anskaffningsvarde. Vid tidpunkten foér inférandet av IAS 40 var
det darfor lange oklart vad de svenska fastighetsbolagen skulle vilja (Jansson & Hurtig 2005). Efter
att IAS 40 inforts visade det sig dock snabbt att de flesta foretagen valde redovisning till verkligt
varde och effekten visade sig bli stor pa saval soliditet som resultat (ibid). Jonas Brade och Monica
Olsson (2006) ansag kort efter inférandet av det nya regelverket att manga fastighetsbolag lyckats
val, men insdg samtidigt att det fanns en hel del fragor kvar for bolagen att bearbeta. De bada
revisorernas anmarkningar handlade framst om indelning av kostnader och redovisning av
vardeférandringar pa fastigheter (ibid).

2.4 REDOVISNINGENS SYFTE

Den externa redovisningens syfte ar att férmedla information om ett foretags ekonomi till olika
anvandare (Smith 2006, s. 17). Bland anvdndarna aterfinns dgare, investerare, langivare, kunder,
konkurrenter, anstallda samt stat och kommun (ibid). Eftersom investerare tillfor riskkapital till
foretag sa ar det enligt IASB:s forestédllningsram dessa som utgor den framsta malgruppen for
redovisningen. IASB menar namligen att information som &r av intresse for investerare troligen till
storsta delen dven ar av intresse for 6vriga anvandare (IASB férestallningsram, p 10).

De finansiella rapporterna ska enligt IASB:s forestallningsram forutom balans- och resultatrakningar
dven innehalla noter, upplysningar och kompletterande tabeller (ibid). Dessa kan innehalla relevanta
tillaggsupplysningar om poster i balans- och resultatrakningarna men aven upplysningar om risker
och osdkerhetsfaktorer (ibid). Enligt forestdllningsramen kan kompletterande information &aven
lamnas gallande olika segment i form av geografiska omraden och affairsomraden men aven effekter
av diverse prisférandringar (IASB forestallningsram, p 21).
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2.5 FINANSIELLA RAPPORTERS KVALITATIVA EGENSKAPER

IASB anger i forestdllningsramen for utformning av finansiella rapporter ett antal kvalitativa
egenskaper for redovisningen. De fyra viktigaste ar enligt 1ASB:s forestallningsram (p 24); relevans,
begriplighet, tillférlitlighet och jamférbarhet. | praktiken maste ofta en avvagning géras mellan olika
kvalitativa egenskaper och for att uppfylla syftet med de finansiella rapporterna, maste malet darfor
vara att uppna en lamplig balans mellan dessa (IASB férestallningsram, p 45). Vilket enligt
forestallningsramen uppnas genom professionell bedémning (ibid). | och med 6vergangen till det nya
regelverkat har relevans fatt en o6kad betydelse, vilket framst har skett pa bekostnad av att
forsiktighetsprincipen fatt minskad betydelse (Artsberg 2005). Det ar nagot som aterspeglas i IAS 40 i
och med tillatandet av vardering till verkligt varde.

2.6 VARDERING AV FORVALTNINGSFASTIGHETER ENLIGT IAS 40

Syftet med IAS 40 ar att beskriva hur forvaltningsfastigheter ska behandlas i redovisningen samt ange
vilka upplysningar som kravs (IAS 40, p 1). Standarden ska tillampas vid “redovisning och vardering av
samt upplysningar om forvaltningsfastigheter” (1AS 40, p 2). Forvaltningsfastigheter definieras som
fastigheter som innehas i syfte att generera hyresinkomster eller vardestegring, alternativt en
kombination av dessa (IAS 40, p 5).

Speciellt for forvaltningsfastigheter ar att de ger upphov till kassafloden som i stort sett ar oberoende
av andra tillgdngar som ett foretag &ger (IAS 40, p 7). Detta ar nagot som skiljer
forvaltningsfastigheter fran rorelsefastigheter vilka &r fastigheter som innehas for produktion,
administration eller for tillhandahallande av diverse varor eller tjanster (IAS 40, p 5). En viktig punkt i
IAS 40 ar att foretagen sjalva far vélja hur man vill redovisa sina forvaltningsfastigheter, det vill siga
antingen till verkligt varde, eller till anskaffningsvarde (IAS 40, p 30). Den redovisningsprincip som
valjs skall dock gédlla for samtliga fastigheter (ibid). Som tidigare konstaterats har nastan samtliga
svenska fastighetsbolag som berorts av standarden valt redovisning till verkligt varde.

IAS 40 anger ett stort antal upplysningar som foretagen ska lamna. Daribland vilka metoder som har
anvants och vilka betydande antaganden som gjorts vid faststdllandet av verkliga varden (lAS 40, p
70). Dessutom forordas ett uttalande om till vilken grad varderingen stods av faktiska transaktioner
pa marknaden (IAS 40, p 70). For de féretag som tillampar vardering till verkligt varde kravs dven en
avstamning mellan forvaltningsfastigheternas redovisade varden vid periodens bérjan och slut (IAS
40, p 76). Daribland skall 6kningar som &r en foljd av forvarv sarskiljas fran 6kningar som ar en foljd
av tillkommande utgifter. Nagot som underlattar var analys ar att dven nettoresultatet fran
justeringarna av det verkliga vardet tydligt skall framga (ibid).
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2.7 VERKLIGT VARDE

Foretag far som tidigare konstaterats sjdlva vélja att redovisa sina forvaltningsfastigheter till antingen
anskaffningsvarde eller verkligt varde (IAS 40, p 30). Med verkligt varde avses (IAS 40, p 5);

“det belopp till vilken en tillgang skulle kunna éverlatas mellan kunniga parter som ér
oberoende av varandra och som har ett intresse av att transaktionen genomférs.”

Viljer man redovisning till verkligt varde galler redovisningsprincipen for samtliga
forvaltningsfastigheter, férutom for nagra i standarden angivna undantag (IAS 40, p 33). Har ett
foretag tidigare varderat en foérvaltningsfastighet till verkligt virde, ska det fortsatta att gora sa tills
dess att avyttring eller utrangering sker, dven om jamfdérbara transaktioner blir mindre vanliga (I1AS
40, p 55). Standarden uppmuntrar, men tvingar inte, foretag att basera forvaltningsfastigheternas
verkliga varden pa varderingar gjorda av oberoende varderingsman med erkanda kvalifikationer och
kunskaper (IAS 40, p 32).

Det finns enligt Jan Marton (2008) i huvudsak tva skal till varfor verkligt varde anvands i
redovisningen. Det ena skdlet ar att verkligt vdarde anger mer relevant information an
anskaffningsvarde, det andra ar for att tillfredstélla krav pa forsiktighet. Att forvaltningsfastigheter
redovisas till verkligt viarde har enligt Marton (2008) en tydlig koppling till relevans. En viktig sak att
papeka vid vardering till verkligt varde ar att vardeférandringen skall avspeglas i resultatrakningen
redan innan tillgangen ar sald, vilket saledes innebar att realisationsprincipen frangas (Smith 2006, s.
81).
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2.8 VARDERINGSHIERARKI

Det béasta uttrycket for verkligt varde erhalls enligt 1AS 40 (p 45) fran aktuella priser pa en aktiv
marknad for likartade fastigheter med avseende pa lage, skick och hyresavtal. Enligt Dag Smith (2006,
s. 189) ar det dock sédllan en sadan ideal situation foreligger. IAS 40 (p 46) anger for dessa fall ett
antal alternativa metoder for att bestimma det verkliga vardet. Det innefattar att foretag ska beakta
uppgifter av skilda slag inklusive féljande (ibid):

"a. aktuella priser pa en aktiv marknad for fastigheter av annat slag, i annat skick och
med annat lage (eller som omfattas av avvikande hyresavtal eller andra avtal), vilka
justerats med hansyn till dessa skillnader (ibid).”

”b. senaste priser for liknande fastigheter pa mindre aktiva marknader efter det att
justeringar gjorts for att beakta eventuella foérandringar i ekonomiska
forutsattningar, som skett sedan de senaste transaktionerna (ibid).”

”c. nuvardet av uppskattade framtida betalningsstrommar. Sadana uppskattningar
baseras pa villkoren i befintliga hyresavtal och andra avtal och (om mdjligt) pa
externa faktorer sasom aktuella marknadshyror for liknande fastigheter med samma
lage och i samma skick. Som diskonteringssats anvands en rantesats som aterspeglar
marknadens bedomning av osakerheten i storleken pa, och tidpunkten for, framtida
betalningar (ibid).”

Innebérden av ovanstaende ar att varderingen forst och framst skall goéras enligt en sa kallad
ortsprismetod. | brist pa jamforbara objekt medges dock i enlighet med punkt a och b ovan,
justeringar utifran liknande fastigheter och priser fran mindre aktiva marknader. Om detta inte ar
mojligt foresprakas enligt punkt c en avkastningsbaserad metod. Nasta avsnitt ger en mer utforlig
beskrivning av dessa bada varderingsmetoder.

2.9 VARDERINGSMETODER

Den prisbildningsprocess som géller for fastigheter har som tidigare konstaterats sin teoretiska grund
i mikroekonomisk teori och &r beroende av marknadens karaktdr samt utbud och efterfragan
(Persson 2005, s. 347). Vid vardering av fastigheter ar det inte det fysiska objektet som sadant som ar
under lupp utan snarare de rattigheter och majligheter som ar férknippade med varderingsobjektet
(Persson, 2005, s. 361). Den forsta fragan vid en fastighetsvardering ar vilken grunddata som behdvs
(ibid). Det &r i sin tur ar beroende av vilket vardebegrepp som sdks samt vilken varderingsmetod som
kommer att nyttjas (ibid). Det vardebegrepp som soks i IAS 40 ar som tidigare konstaterats det
verkliga vardet, vilket i det har fallet ar det samma som ett marknadsvarde. Nar metod for
fastighetsvardering skall valjas bor darfor hansyn tas till marknadsinformationens art och omfattning
(Svenskt Fastighetsindex 2007). Om marknadsinformationen &r god kan varderingen med fordel ske
genom direkta ortsprismetoder vilka foresprakas i standarden (ibid). Pa de flesta delmarknader ar
omsattningen dock relativt 1dg och villkoren kan variera stort (ibid). | dessa fall blir vardering enligt
ortsprismetoden darfor inte maojlig.

Enligt Lantmateriverket och Maklarsamfundet (2006) visar olika varderingsmetoder ofta olika
resultat, trots att varderingen gjorts av samma objekt. En befogad fraga blir darfor vilken metod som
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ar att foredra. Enligt IAS 40 &r svaret en ortsprismetod i de fall som detta medges, men pa fragan
finns inget enkelt svar. En del i var analys blir darfor att om majligt urskilja de konsekvenser olika
varderingsmetoder har haft pa varderingen. For att tydliggora inneborden av respektive metod, féljer
nedan beskrivningar av de varderingsmetoder som varit aktuella i de studerade bolagen.

2.9.1 Ortsprismetoden

Ortprismetoden innebdr att marknadsvirdet pa fastigheter bedoms utifrdn betalda priser for
liknande fastigheter pa en fri och Oppen marknad inom respektive delmarknad (Svenskt
Fastighetsindex 2007). Metodens kvalitet &r beroende av de marknadsdata som finns tillganglig. For
att gora analyser relateras de betalda priserna till vardepaverkande faktorer sasom fastigheternas
driftsnetto, hyror, uthyrbar areal, markareal eller byggratt (ibid). For kommersiella fastigheter ar det
vanligt att relatera betalda priser till driftsnettot. Metoden bendamns da nettokapitaliseringsmetod
eller direktavkastningskalkyl (ibid). Denna variant av ortsprismetoden beddms enligt Persson (2005,
s. 377) vara den globalt sett mest anvdnda for marknadsvardering av kommersiella fastigheter.
Persson (2005, s. 377) identifierar dock flera problem med metoden vilka framst grundar sig i alltfor
schematiska schabloniseringar av ingangsdata i modellerna samt en ofta dalig marknadsmassig
forankring av direktavkastningen.

Det framsta problemet forknippat med ortsprismetoden i stort ar enligt Persson (2005, s. 366) att
antalet liknande kop ofta ar begransade, men dven jamforbarheten och tidsfaktorn spelar in. Detta
kan enligt Persson (2005, s. 366) leda till en konflikt, dar stranga jamforelsekrav leder till analyser
med fa kop medan sma jamférelsekrav ger fler kop men med samre jamférbarhet. En viktig
fragestéllning blir darfor vad som ar att foredra for respektive situation.

2.9.2 Avkastningsbaserade metoder

Den andra kategori varderingsmetoder som ar aktuell i var studie ar de baserade pa fastigheternas
avkastning. Dessa metoder ar enligt Persson (2005, s. 385) vanligt forekommande och representeras i
studien av kassaflédesanalyser. Behovet uppstar framst vid bedémningar da relevanta
jamforelseobjekt saknas (ibid). Sjdlva grundidén med de avkastningsbaserade metoderna ar att
framtida nyttor forknippade med fastigheterna diskonteras till en aktuell varderingstidpunkt med ett
visst kalkylrdntekrav (Lantmaéteriverket & Maklarsamfundet 2008, s. 53). En konsekvens vid
anvandandet av avkastningsmetoder &r enligt Persson (2005, s. 384) att sma differenser vad géller
beraknade intakter och kostnader ofta kan fa mycket stora effekter i modellerna.

Kassaflodesanalyser ar som konstaterats ovan en variant av avkastningsmetoden. Det som sarskiljer
kassaflodesanalysen fran oOvriga diskonteringsmetoder &r att denna baseras pad Iopande
betalningsstrommar, vilket enligt Persson (2005, s. 288) medfor att verkliga forhallanden avspeglas
battre. Vart att notera ar det som ofta uppges vara en kassaflédesmetod, manga ganger i praktiken
egentligen &r en variant av ortsprismetoden (Nordlund 2009). Det beror enligt Nordlund (2009) pa
tva saker, dels hur man har bedomt kassaflédena och dels hur man har 16st ut marknadens
avkastningskrav. Har avkastningskravet 16sts ut genom att stalla det marknadsmadssiga driftsnettot i
relation till betalda priser pa marknaden sd ar varderingsmetoden i sjalva verket en variant av
ortsprismetoden och saledes inte en avkastningsbaserad metod (ibid).
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2.10 BETYDELSEN AV VEM SOM GOR VARDERINGEN

Oavsett vilken varderingsmetod som anvands kan varderingen av forvaltningsfastigheter goras
antingen internt i féretagen, eller externt av oberoende varderingsman. IAS 40 (p 32) uppmuntrar,
men tvingar inte, foretag att basera forvaltningsfastigheternas verkliga varden pa varderingar gjorda
av oberoende varderingsman med erkdanda kvalifikationer och kunskaper.

En frdga som uppkommer &r huruvida det har betydelse fér viarderingen om den gjorts internt eller
externt och gar det att lita pa att de externa vdrderingarna som gjorts ar helt oberoende som det
pastas? | en artikel i Svenska Dagbladet &r journalisten Per Lindvall (2008) mycket kritisk till de
externa fastighetsvarderarnas trovardighet, vilka som han uttrycker det, har kommit langt efter
"ratinginstituten" i trovardighet. Om sa ar fallet skulle redovisningsstandardens féresprakande for
oberoende varderingsman vara obetydligt for redovisningens kvalitet.

2.11 FINANSIELL STYRKA

Som matt pa finansiell styrka har vi i studien valt att anvdanda foretagens soliditetsmatt. Soliditet ar
ett etablerat matt som visar hur stor del av foretagets totala tillgangar som finansieras med eget
kapital (BAS nyckeltal 2006, s. 104). Eftersom forluster avrdaknas mot det egna kapitalet mater
soliditetsmattet ett foretags foérmaga att motsta forluster (ibid). Nyckeltalet ar darmed starkt
relaterat till foretags langsiktiga I6nsamhet och tillvaxt (ibid). Soliditeten paverkas férutom av det
genererade resultatet dven av andra faktorer sasom utdelningar till foretagets dgare samt
nyemissioner (ibid).

Soliditetsmattet ar centralt i var studie med anledning av att de varderingar som gors till verkligt
varde redovisas direkt i resultatrdakningen redan innan tillgangen &r sald (Smith 2006, s. 81). Saval
resultat som soliditet paverkas ddarmed av de varderingar som gors enligt IAS 40. Detta innebér att
det borde finnas incitament for foretag att inte gora stora nedskrivningar, sarskilt inte om soliditeten
redan anses ligga pa en lag niva.
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3.METOD

Detta kapitel syftar till att beskriva de vetenskapliga val som gjorts och som kommit att pdverka
utformningen undersékningen. Studiens forskningsansats presenteras tillsammans med en
redogérelse av de metoder som anvints. Avslutningsvis redogérs for undersékningens validitet och
eventuella brister.

3.1 PERSPEKTIV

Forskning kan inta olika vetenskapliga forhallningssatt (Patel & Davidsson 2003, s. 26). En av de
grundlaggande frdgorna man som forskare maste stalla sig, &r om forskningen skall bedrivas utefter
ett positivistiskt eller hermeneutiskt forhallningssatt (ibid). En positivistisk vetenskapssyn
kdnnetecknas av att forskaren har ett férutsattningslost forhallningssatt till amnet och att forskaren
studerar delarna snarare an helheten (ibid). Positivistisk vetenskapligt tdinkande forknippas ofta med
naturvetenskapen och dess fokus pa forstalelse av olika foreteelser i naturen (ibid).

En hermeneutisk forskningsansats innebar istdllet att man forsoker forsta och tolka manskliga
handlingar och beteende, vilket kan kopplas till ett mer samhallsvetenskapligt satt att forska (Patel &
Davidsson 2003, ss. 28-29). Den forskare som har en hermeneutisk ansats antas inta en subjektiv
forskarroll som samtidigt ar 6ppen och engagerad (ibid). Viktigt for den hermeneutiska ansatsen ar
ocksa den hermeneutiska spiralen som innebar att forskningsproblem forklaras genom att forskaren
pendlar mellan forférstaelse och forstaelse (ibid).

Eftersom  denna uppsats  behandlar  fastighetsvardering och  implementering av
redovisningsstandarder innebdr det att vi kommer att anvdnda oss av en hermeneutisk
forskningsansats. Anledningen till detta ar framforallt att vi redan nar vi borjade skriva uppsatsen och
valde amnet trodde att det skulle kunna finnas ett problem med standarden och att en uppsats som
behandlade amnet skulle vara intressant. Arbetet har enligt hermeneutisk forskningsmetod pendlat
mellan forstdelse och forforstaelse vilket vi tror &r en viktig férutsattning for att skapa en
informationsrik och intressant uppsats.

3.2 FORSKNINGSSTRATEGI OCH VETENSKAPLIG ANSATS

Inom samhallsvetenskapen brukar man skilja mellan tva olika typer av metodiska angreppssatt,
kvalitativa och kvantitativa metoder (Holme & Solvang 1997, s. 13). Det som &r avgorande for vilken
typ av forskningsmetod som valjs dr hur undersdkningsproblemet ar formulerat (Patel & Davidson
2003, s. 15). Da var studie syftar till att tolka och forsta de underliggande monstren bakom de
borsnoterade fastighetsbolagens varderingar av forvaltningsfastigheter, har vi valt att utgd fran en
kvantitativ forskningsansats, men samtidigt valt att forstarka studien med kvalitativa inslag.

Eftersom de studerade bolagens finansiella rapporter innehaller en méangd data som varit viktiga for
analysen har den kvantitativa forskningens utgjort det viktigaste inslaget i studien. Valet av metodiskt
angreppssatt beror enligt Runa Patel och Bo Davidson (2003, s. 14) pa hur man viéljer att generera,
bearbeta och analysera den information man har samlat in.
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Den kvalitativa forskningen fokuserar pa "mjuka” data i form av intervjuer och tolkande analyser och
bidrar med en djupare forstaelse av det studerade problemet samt 6kar metodens styrka genom att
visa en helhetsbild. (Holme & Solvang 1997, ss. 14-79). De borsnoterade fastighetsbolagen ar i var
mening alltfér komplexa i sin natur (inte minst pa grund av skillnader i geografisk lokalisering, typ av
fastigheter och kundsegment) for att vi ska kunna dra nagra slutsatser baserade pa enbart data och
kvantitativ analys. Det ar darfor var uppfattning att saval generering, bearbetning och analys av
informationen i var studie far en hogre relevans genom att styrka den kvantitativa forskningen med
kvalitativa inslag.

Ett av de centrala problemen inom vetenskaplig forskning ar hur man valjer att relatera teori och
empiri (Patel & Davidson 2003, s. 23). Det vanligaste ar att arbeta efter en deduktiv alternativt en
induktiv forskningsansats (ibid). En deduktiv ansats ar vanligast inom naturvetenskapen och kan
sagas folja bevisandets vig medan en induktiv ansats kan sagas folja upptédckandets vig och ar ett
vanligt humanistiskt satt att forska (Patel & Davidson 2003, s. 23-24). En induktiv ansats tillater
forskaren att studera forskningsobjektet utan att forst ha forankrat undersékningen i en tidigare
vedertagen teori, vilket innebar att man kan arbeta helt forutsattningslost (Patel & Davidson 2003, s.
24). Det induktiva arbetsséattet hindrar dock inte forskaren fran att ha egna idéer och forestallningar,
vilket ofrankomligt kommer att firga de teorier som produceras (ibid). Denna studie foljer en
induktiv forskningsansats da vi, utan grund i tidigare teori, vill ge en sa nyanserad bild av
fastighetsbolagens varderingar av sina forvaltningsfastigheter som mojligt. Da var malsattning i
grunden var att fa en bild av hur fastighetsbolagens varderingar har paverkats av den finansiella
krisen, sag vi det som en fordel att inte pa forhand styras av specifika teorier eller hypoteser. Genom
den induktiva forskningen har vi istallet fatt mojlighet att fokusera var analys pa de delar som vi
under processens gang funnit anledning att studera narmare.

3.3 METOD FOR DATAINSAMLING

3.3.1 PRIMARDATA

Primardata ar data som tagits fram av undersdkaren sjalv, alternativt information som kan harledas
pa ett konkret satt av undersdkaren till en grundkalla genom dennes egna observationer (Holme &
Solvang 1997, s. 133). Exempel pa en kalla som kan vara priméardata ar intervjuer med ansvariga
personer eller tillgang till originaldokument (ibid). Primardata i det har fallet blir faktiska forhallanden
och beslutsunderlag for vardet pa fastighetsbestandet och de varderingar som bolaget sjélva gjort
eller som i vissa fall gjorts av oberoende konsulter.

3.3.2 SEKUNDARDATA

Sekundéardata ar andrahandsinformation eller aterberattande information som kommit till som en
konsekvens av en primarkélla (Holme & Solvang 1997, s. 136). En sekundérkalla kan aldrig ensam
utgora en grund for en slutsats utan kan endast tolkas i ett storre sammanhang tillsammans med
andra sekundarkallor som hamtar sin information fran trovardiga primarkallor (ibid).
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3.3.3 VAL AV INSAMLINGSMETOD

Uppsatsen har uteslutande anvant sig av sekundardata eftersom mer eller mindre alla de
observationer som gjorts och slutsatser som dragits grundar sig i bolagens egna arsredovisningar,
alternativt fran rapporter eller artiklar forfattade med bolagens arsredovisning som grund. Att
anvanda primardata for detta andamal hade varit mycket svart eftersom det i sa fall hade innefattat
foretagens egen bokforning och interna rutiner for ekonomistyrning och redovisning, vilket av
uppenbara skal ar mycket svart att erhalla externt. Ett andra alternativ hade varit att géra intervjuer
med ansvariga personer i respektive foretag, men det ar var bedémning att risken da varit stor att
objektiviteten i undersékningen gatt forlorad.

Eftersom det bakomliggande materialet for hur bolagen uppréttat sin redovisning ar svart, alternativt
omojligt att skaffa fram och &dven troligen skulle varierat betankligt mellan bolagen framstod det
mest trovardiga sattet att undersoka fenomenet pa vara att anvianda féretagens egna
arsredovisningar som grund fér undersokningen. Informationen sammanstélldes sedan i olika typer
tabeller och grafer och jamférdes sedan mot de forklaringsvariabler som identifierats.

Det som ar viktigast vid bedémningen av en kalla ar bedomningen av dess lamplighet och dar spelar
kdllans trovardighet en viktig roll (Holme & Solvang 1997, s. 135). Vi har utgatt fran att bolagens
arsredovisningar har en hog trovardighet och att dessa darfor ar [amplig att anvanda som kalla, da vi i
kommer att hamta information fran ett stort antal arsredovisningar under en langre tidsperiod.

3.4 UNDERSOKNINGSDESIGN OCH TILLVAGAGANGSSATT

Den forsta delen av studien bestod av ett aktivt urval av fem boérsnoterade fastighetsbolag.
Grundkriterierna var att bolagen skulle vardera sina forvaltningsfastigheter till verkligt varde enligt
IAS 40 samt ha ett borsvarde pa minst 5 miljarder. Nasta krav var att i mojligaste man undvika bolag
som gjort forvarv eller avknoppningar under perioden. Efter att ha gjort urvalet borjade
undersékningen med att ga igenom varje bolag empiriskt. Empiri inledes med en introduktion av
varje bolag med fokus pa bolagets verksamhet, fastighetsbestand, storlek och geografisk inriktning.
Vid detta skede arbetade vi forutsattningslést mot vart syfte att undersoka hur fastighetsbolagen
hade hanterat vardering av forvaltningsfastigheter fére och under den finansiella krisen. For att finna
forklaringar till dessa skillnader, vad galler foretagens varderingar, erholl vi fran den teoretiska
referensramen och den massmediala debatten, ett antal mojliga forklaringsvariabler. Dessa stélldes
upp i empirin och delades in i tva kategorier, dels en med avseende pa finansiell stillning och dels en
kategori som beskrev foretagens varderingar i detalj. Den sista delen av empirin bestod darefter av
att sammanstalla sjalva grunden i undersokningen, det vill sdga respektive foretags varderingar till
verkligt varde for perioden. For att motverka paverkan fran forvarv och forsaljningar och istéllet rikta
fokus mot sjadlva varderingen, valde vi att koncentrera studien till féretagens orealiserade
vardeforandringar for varje period.

Det material som erhallits for analys ar vid detta skede forst och framst ett facit av bolagens
orealiserade vardeférandringar under perioden. Genom att sammanstalla denna information kunde
vi svara pa studiens forsta fragestallning. Nasta steg blev att undersoka skillnaderna i foretagens
varderingar, samt finna forklaringar till dessa skillnader. Till vart férfogande hade vi fran empirin fatt
generell information om varje bolag, siffror éver finansiell stallning samt beskrivningar av respektive
bolags varderingsforfarande. Genom att gora jamférelser bolagen emellan med avseende pa dessa
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faktorer och sedan stdmma av med de faktiska varderingar som gjorts, kunde vi darefter analysera
och finna majliga forklaringar till de skillnader som vi identifierat.

3.5 VAL AV ANALYSMETOD

Som ndamnts tidigare har vi valt att anvdnda oss av en kvantitativ forskningsansats férstarkt med
kvalitativa inslag. Det har inneburit att siffrorna fatt en central roll i empiri och analys, samtidig
innehaller uppsatsen stora stycken med information som &r framtagna med hjalp av kvalitativ
information, det géaller bland annat beskrivningen av de olika varderingsmetoderna och andra
forklaringsvariabler. Anledningen till att denna utformning valdes beror till stor del pa att
arsredovisningar i sig sjalva innehaller bade kvalitativa och kvantitativa aspekter som tillsammans ger
rapporten relevans.

Eftersom uppsatsen bitvis anvander sig av kvantitativ information &r det viktigt att veta vilka tekniker
for urval som anvénts (Holme & Solvang 1997, s. 157). Det storsta problemet med kvantitativ
information ar sjdlva sammanstéallningen och bearbetningen till statistiska enheter eftersom man
som forskare da riskerar att fargas av den egna verklighetsuppfattningen (ibid). Ett av de vanligaste
felen ar att man tolkar in mer i den insamlade informationen dn vad det finns grund fér. Detta ar en
av anledningarna till att kvantitativa undersékningar inte behdver vara mer tillférliga an andra typer
av undersokningar bara for att dem anvander sig av siffror och statistik (ibid).

Kvantifiering innebéar att man i storsta mojliga man forsoker rdakna och ange siffror pa for de olika
parametrar som undersoks (Ejvegard 2009, s. 38). Vi hoppas att kombinationen av kvantitativ och
kvalitativ information kan hjdlpa oss att undvika att uppsatsen fdrgas av egna antaganden och
reflektioner. Uppsatsen ar dessutom forsiktig med att dra generella slutsatser av det insamlade och
sammanstallda materialet. De avvikelser som ligger till grund fér antaganden har observerats ytterst
noga. Dessutom finns eventuella svagheter i undersokningen angivna sist i detta kapitel.

3.6 DISPOSITION AV ANALYS

| vissa delar av analysen anvands grafisk beskrivning av materialet for att illustrera fordandringar, till
exempel i fallet med orealiserade vardefordndringar som ar det matt som visar foretagets
nedskrivningar. Stapeldiagram och linjediagram har varit nagra av de mer frekvent forekommande
satten Overblicka resultat av forskningen. Staplarna uttrycker frekvensen och ger snabbt en
uppfattning av hur enheter fordelar sig pa de aktuella vdardena (Holme & Solvang 1997, s. 141).

Sjalva analysdelen ar uppdelad i ett antal rubriker dar ett antal bestamda variabler gas igenom. Dessa
variabler ar kopplade till empirin och till formagan att 16sa problemformuleringen. Avsnittet inleds
med en sammanfattning dar vi i kort gar igenom vad som hant under perioden. Sammanfattningen
foljs sedan av rubriken férdndring av verkligt véirde, under vilken vi analyserar varderingen till verkligt
varde i respektive bolag. Efter att ha identifierat skillnader bolagen emellan 6vergar analysen till att
granska ett antal mojliga forklaringsvariabler som skulle kunna férklara dessa skillnader. Dessa bestar
av; féretagens soliditetsmatt, olika vdrderingsmodeller samt huruvida varderingen har gjorts internt i
féretaget eller externt av oberoende virderingsmdn. Analysen avslutas med att berora ytterligare
faktorer som kan ha paverkat féretagens varderingar.
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3.7 VALIDITET OCH RELIABILITET

For att sakerstdlla kvaliteten i uppsatsen har vi som forfattare efterstravat hog reliabilitet och
validitet. FOr uppsatsens kvalitativa delar &r validiteten extra viktig da den genomsyrar hela
forskningsprocessen och innefattar hur man férmar tillampa och anvidnda sin forstaelse (Patel &
Davidson 2003, s. 103). Ett problem vid sakerstdllandet av en hog validitet ar att varje kvalitativ
studie i nagon mening ar unik (Patel & Davidson 2003, s. 106). Det far till foljd att det ar svart att
sdtta upp entydiga regler, kriterier och procedurer for att sdkerstalla en god validitet (ibid). Det blir
darfor viktigt att noga beskriva hela forskningsprocessen och var ambition har darfor varit att
beskriva forskningsprocessen pa ett sadant satt att motiven till de val som gjorts under uppsatsens
gang val kan forstas av en utomstaende lasare (ibid).

Det underlag som ligger till grund fér var tolkning har hamtats fran féretagens arsredovisningar,
relevant teori samt géllande regelverkverk. Validiteten for regelverket bor inte kunna ifragasattas da
detta utgdr det aktuella ramverket vid virderingen av forvaltningsfastigheter. Ovrig teori syftar
framst till att beskriva fastighetsmarknaden, varderingsmetoder och prisbildningsprocesser och har
hiamtats fran trovardiga kéllor, framst i form av publikationer fran fackman pa omradet. Den
information som erhallits fran dagspress har endast tjanat som uppslag for riktningen i var analys.

Validitet for insamlad data hanfors till hur val underlaget 6verensstimmer med verkligheten och om
sammanstallaren kan gora en trovardig tolkning (Patel & Davidson 2003, s. 103). Da den viktigaste
bestandsdelen i analysen utgjorts av respektive foretags arsredovisningar maste man ha i atanke att
det ligger i foretagets eget intresse att framhéava den egna verksamhet pa ett sa férdelaktigt satt som
mojligt. Det ar darfor viktigt att ta foretagens egna beddmningar med en “nypa salt”. Ett annat
problem med att anvanda arsredovisningar ar att information presenteras och aterges pa skiftande
satt och i olika omfattning. Det géller dock framst underlaget till de varderingar som gjorts. Pa grund
av dessa skillnader, samt att féretagen har anvant sig av olika varderingsmetoder, har vi istdllet valt
att granska de siffror som blivit resultaten av respektive foretags varderingar. Reliabiliteten i dessa
siffror antas vara hog da dessa ar granskade av revisorer. Det innebér att vi genom att anvanda oss av
dem i var undersdkning kan na en hog reliabilitet och att eventuella fel i resultat och slutsats med
storsta sannolikhet kan hanforas till brister i validiteten.

Validiteten kan delas upp i intern och extern validitet. Intern validitet ar det som verkligen
undersokts i studien, medan extern validitet dr den validitet som behandlar generaliseringar i de
resultat som uppkommit till en féljd av studien (Jacobsen 2002, ss. 256-266). Eventuella brister i den
interna validiteten kan vara att for fa parametrar undersokts eller att undersdkningen av bolagen i sig
varit felaktigt konstruerad och inte matt de problemformuleringar vi vill ha svar pa. Brister i den
externa validiteten harror framst fran att vi som observatérer dragit slutsatser av materialet som vi
egentligen inte kan underbygga i undersokningen. Viss kritik kan riktas mot att vi i studien har anvant
ett litet antal parametrar for var analys. Det dr dock var bedomning att dessa parametrar fatt en
storre relevans pa grund av att urvalet endast bestatt av fem bolag och att flera parametrar darfor
hade forsvarat jamforelsen och gjort den mindre tydlig. Vi har dven i var analys beaktat ett flertal
parametrar for att komplettera den huvudsakliga analysen. Pa grund av urvalets storlek har vi inte
dragit nagra generaliserade slutsatser av de analyser som gjorts. De ”slutsatser” vi dragit av
generaliserande karaktdr dmnar endast tjagna som vagledning foér vidare forskning.
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4. EMPIRI

| detta kapitel presenteras den insamlade informationen avseende de fem undersékta féretagen.
Efter en kortare beskrivning av varje féretag och dess finansiella stdllning redogérs for hur
vdrderingen gdtt till i respektive foretag. Avslutningsvis presenteras utfallet av féretagens
vdrderingar till verkligt véirde i form av en sammanstdillning av samtliga orealiserade upp- och
nedskrivningar av férvaltningsfastigheter under perioden.

4.1 CASTELLUM

4.1.1 Introduktion

Castellum &r ett av de storre fastighetsbolagen pa NASDAQ OMX Stockholmsborsen, men
verksamheten bedrivs i en smaskalig organisation. Organisationen bestar av sex heldagda dotterbolag
fordelade p& fem regioner; Storgéteborg, Oresundsomradet, Storstockholm, Malardalen och Ostra
Gotaland. Fastighetsbestandet ar renodlat till kommersiella fastigheter med lokaler for kontors-,
butiks-, lager-, industri, och logistikandamal.

Den uttalade affarsidén i bolaget ar att utveckla och foradla fastighetsbestandet genom en tydlig
narvaro i de fem ovan namnda regionerna. En hog narvaro ska skapa goda affarsmajligheter och
genom generella och flexibla lokaler vill man erbjuda lokaler som ar anpassade efter hyresgasternas
behov.

Castellums fastighetsbestand bestod per den 31 december 2009 av totalt 95 fastigheter med ett
marknadsvarde pa 29,3 miljarder kronor.

4.1.2 Finansiell stillning

Soliditet

Castellum saknar uttalade mal for soliditeten. Pa balansdagen for 2009 uppvisade man en soliditet pa
33 procent. For 2005, den forsta balansdagen efter inforandet av IFRS var soliditeten 42 procent.

Vakansgrad

For 2009 hade Castellum en vakansgrad pa 10,2 procent, vilket var en minskning med 0,1
procentenheter fran 2007, da vakansgraden lag pa 10,3 procent. Jamfort med 2005, da vakansgraden
lag pa 12,9 procent var det en annu storre minskning.

4.1.3 Virdering av fastigheter

Intern/extern virdering

Vardering av Castellums fastigheter sker genom intern vardering. For att sakerstélla denna vardering
gors externa kontrollvirderingar pa delar av bestandet. For 2009 motsvarade den externa
varderingen 129 fastigheter, vilket vardemassigt motsvarade 51 procent av bestandet. Urvalet utgick
fran de vardemaéssigt storsta fastigheterna, samtidigt som hansyn togs till att spegla portféljens totala
sammansattning med avseende pa kategori och geografi.
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Varderingsmetod

Varderingen av Castellums fastigheter baseras pa kassaflédesanalyser, dar framtida kassafléden som
tillgangen forvantas generera nuvardesberdknas. Det totala fastighetsbestandets varde berdknas
som summa nuvardet av driftsoverskott minskat med aterstaende investeringar pa igangsatta projekt
under de ndrmaste nio aren samt nuvardet av beddémt restvarde ar 10. Denna metod har anvants
under hela den studerade tidsperioden.

Varderingsantaganden

Castellums vardering &ar grundad pa antagandet om en arlig inflation pa 1,5 procent. For
avkastningskravet pa totalt kapital har antagande om kostnad for lanat kapital berdknats till 5,5
procent, vilket utgors av realrdta och inflation. Beroende pa fastighetskategori har antaganden om
belaningsgrader pendlat mellan 55 och 65 procent.

Férandring av verkligt varde

Mellan aren 2005—-2007 har Castellum skrivit upp vardet pa orealiserade forvaltningsfastigheter med
861, 1062 respektive 919 miljoner kronor. Vid bokslutet for 2008 skrev man dock ner vardet med
1262 miljoner kronor vilket foljdes av en nedskrivning pa 1 029 miljoner kronor vid bokslutet for
2009. Den negativa vardeforandringen for 2009 uppgavs till storsta delen bestd av ett oOkat
avkastningskrav samt bedémning om ett minskat framtida kassaflode.

| nedanstaende figur presenteras en sammanstéllning av Castellums orealiserade vardeforandringar
pa forvaltningsfastigheter mellan aren 2005-2009.

Orealiserad virdeforandring
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Figur 4.1. Orealiserade vardeforandringar av forvaltningsfastigheter i Castellum mellan aren 2005-2009.
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4.2 FABEGE

4.2.1 Introduktion

Fabege ar resultatet av ett stort antal fastighets- och bolagsaffarer och gick fram till maj 2005 under
namnet Wihlborgs Fastigheter. Verksamheten i Fabege ar starkt koncentrerade till delmarknader i
Stockholmsregionen, framst  Stockholms innerstad, Solna och Hammarby sjostad.
Fastighetsbestandet bestar till storsta delen av kommersiella lokaler, dar kontorslokaler star for 77
procent av hyresvardet.

Affarsidén i bolaget ar en inriktning mot kommersiella fastigheter i Stockholmsregionen, dar man vill
fokusera pa ett begrénsat antal delmarknader med hog tillviaxt. Vardeskapande ska ske genom
forvaltning, foradling och ett aktivt arbete med fastighetsportféljen.

Fabeges fastighetsbestand bestod per den 31 december 2009 av totalt 148 fastigheter med ett
marknadsvéarde pa 29,2 miljarder kronor.

4.2.2 Finansiell stallning

Soliditet

Fabeges har som mal att soliditeten ska uppga till minst 30 procent, vilket har varit foretagets mal
under hela den studerade perioden. Pa balansdagen fér 2009 uppvisade man en soliditet pa 32,5
procent vilket innebar att man uppfyllde det uppsatta malet. Soliditeten for 2005, den forsta
balansdagen efter inférandet av IFRS var pa 41,4 procent.

Vakansgrad

For 2009 hade Fabege en vakansgrad pa 10 procent. Det var en 6kning fran 2008 (7 procent), men en
minskning fran 2005 da vakansgraden lag pa 15 procent.

4.2.3 Virdering av fastigheter

Intern/extern vardering

Samtliga fastigheter i Fabege varderas av externa varderingsman minst en gang per ar. De uppgifter
som lamnas till de externa varderarna bestar av; gédllande och kommande hyreskontrakt, drift- och
underhallskostnader, bedomda investeringar utifran underhallsplaner samt uppgifter om kommande
bedémda vakanser. Platsbesiktning har genomférts minst en gang per fastigheter under perioden
2007-20009.

Varderingsmetod

Varderingen av fastigheterna i Fabege baseras pa kassaflédesanalyser, dar driftsoverskotten
nuvardesberaknas under en femarig kalkylperiod, samt restvardet pa fastigheten vid kalkylperiodens
slut. Denna metod har anvants under hela den studerade tidsperioden.
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Varderingsantaganden

Fabeges vardering har grundats pa féljande antaganden; arlig inflation: 2,0 procent, viktad
kalkylrdnta: 8,1 procent, restviarde pa viktat direktavkastningskrav: 6,0 procent samt en
genomsnittlig langsiktig vakans pa 4,9 procent. Kostnaden for drift och underhall har berdknats till
337 kronor/kvadratmeter fér kommersiella lokaler och till 462 kronor/kvadratmeter for bostader.

Kalkylrdantan vilken utgér det nominella réantekravet i de nuvardesberdkningar som gors, baseras pa
erfarenhetsmassiga bedomningar av marknadens forrantningskrav for liknande objekt. Restvardet
utgors av fastighetens marknadsvarde vid kalkylperiodens slut. Marknadsbedémningarna i Fabege
har genomforts i enlighet med riktlinjer som ar framtagna av Svenskt Fastighetsindex.

Forandring av verkligt viarde

Mellan aren 2005 till 2007 har Fabege skrivit upp vardet pa orealiserade fastigheter med 844, 911
respektive 893 miljoner kronor. Vid bokslutet fér 2008 skrev man dock ner vardet med 1 545 miljoner
kronor vilket féljdes av en nedskrivning pa 310 miljoner kronor vid bokslutet fér 2009. Den negativa
vardeférandringen for 2009 avsag enligt Fabege 6kade avkastningskrav i perifera lagen av bestandet
dar vakanserna beddéms oka.

| nedanstaende figur presenteras en sammanstéallning av Fabeges orealiserade vardeférandringar pa
forvaltningsfastigheter mellan aren 2005-2009.
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Figur 4.2. Orealiserade vardeférandringar av forvaltningsfastigheter i Fabege mellan aren 2005-2009.
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4.3 HUFVUDSTADEN

4.3.1 Introduktion

Fastighetsbolaget Hufvudstaden har en lang historia som letar sig tillbaka till 1915 och Ivar Kreugers
dagar, da denne var med och bildade bolaget. Verksamhet &r uteslutande lokaliserad till de centrala
delarna av Stockholm och Goteborg och fastighetsbestandet bestar helt av kommersiella lokaler,
framst kontors- och butiksfastigheter.

Den uttalade affarsidén i bolaget ar att ”i egna fastigheter i centrala Stockholm och centrala
Goteborg erbjuda framgangsrika foretag hogkvalitativa kontors- och butikslokaler pa attraktiva
marknadsplatser.” (Hufvudstaden 2009)

Hufvudstadens fastighetsbestand bestod per den 31 december 2009 av totalt 29 fastigheter med ett
marknadsvarde pa 18,1 miljarder kronor.

4.3.2 Finansiell stallning

Soliditet

Hufvudstaden har som mal att soliditeten ska uppga till minst 40 procent vilket har varit foretagets
mal under hela den studerade perioden. Pa balansdagen for 2009 uppvisade man en soliditet pa 55
procent vilket innebar att man uppfyllde det uppsatta malet. Soliditeten fér 2005, den forsta
balansdagen efter inférandet av IFRS var pa 52,2 procent.

Vakansgrad

For 2009 hade Hufvudstaden en vakansgrad pa 6,2 procent. Detta var en 6kning fran 2007 da
vakansgraden var 3,3 procent, men en minskning fran 2005 da vakansgraden lag pa 7,1 procent.

4.3.3 Virdering av fastigheter

Intern/extern vardering

Vardering av Hufvudstadens fastigheter sker genom intern vardering for varje enskild fastighet.
Véarderingen kompletteras genom att externa varderingar hamtas fran tva varderingsforetag, med ett
urval som syftar till att representera olika fastighetskategorier med avseende pa ort, lage, samt
teknisk och byggnadsmassig standard. For 2009 motsvarade den externa kontrollvarderingen 29
procent av bestandet.

Varderingsmetod

Varderingen av Hufvudstadens fastigheter gors genom nettokapitaliseringsmetoden, vilken ar en
variant av ortsprismetoden. Metoden innebar att marknadens avkastningskrav satts i relation till
fastigheternas driftsnetto. For den studerade perioden fram till och med 2008 bendmner man den
anvanda metoden som direktavkastningsmetoden.
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Varderingsantaganden

Avkastningskravet i Hufvudstaden hamtas fran information fran marknadens avkastningskrav pa
aktuella kép och forsaljningar av jamforbara fastigheter pa liknande lagen. Fastigheternas driftsnetto
berdknas utifrdn marknadsmassiga hyresintakter, langsiktig hyresvakansgrad samt normaliserade
drifts- och underhallskostnader.

Forandring av verkligt viarde

Mellan aren 2005-2007 har Hufvudstaden skrivit upp vardet pa orealiserade fastigheter med 1200,
2648 respektive 2598 miljoner kronor. Vid bokslutet for 2008 gjorde man dock en nedskrivning av det
verkliga vardet med 1 629 miljoner kronor, som féljdes av en nedskrivning pa 1 239 miljoner kronor
vid bokslutet for 2009. Den negativa vardefordndringen for 2009 forklarades enligt Hufvudstaden av
ett hogre direktavkastningskrav som foljd av konjunkturnedgangen och osakerheten pa
kreditmarknaden, samt en ndgot svagare hyresmarknad.

| nedanstdende figur presenteras en sammanstdllning av Hufvudstadens orealiserade
vardeférandringar pa férvaltningsfastigheter mellan aren 2005-20009.
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Figur 4.3. Orealiserade vardeforandringar av forvaltningsfastigheter i Hufvudstaden mellan aren 2005-2009.

23



Empiri Kapitel [V

4.4 KUNGSLEDEN

4.4.1 Introduktion

Kungsleden kdnnetecknas av ett bestand med stor geografisk spridning med fastigheter i 130
kommuner. Bolaget har en differentierad portfolj av fastigheter uppdelade pa kommersiella och
publika fastigheter. Dessa bestar i huvudsak av industri/lager, kontor, affarer samt aldreboenden,
skolor och vardfastigheter.

Den uttalade affarsidén i bolaget ar att “"dga och forvalta fastigheter med langsiktigt hég och stabil
avkastning.” (Kungsleden 2009)

Kungsledens fastighetsbestand bestod per den 31 december 2009 av totalt 585 fastigheter med ett
marknadsvarde pa 21,8 miljarder kronor.

4.4.2 Finansiell stillning
Soliditet

Kungsleden saknar uttalade mal for soliditeten. Pa balansdagen fér 2009 uppvisade man en soliditet
pa 29,3 procent. Den hogsta noterade soliditeten de senaste fem aren var for 2006 da den lag pa 40
procent. Soliditeten for 2005, den forsta balansdagen efter inférandet av IFRS var pa 24,2 procent.

Vakansgrad

Vakansgraden i Kungsleden har kontinuerligt forbattrats under aren 2005 till 2008, fran 10 procent
till 5 procent. F6r 2009 hade den dock ater 6kat nagot och hamnat pa 6,8 procent.

4.4.3 Virdering av fastigheter

Intern/extern vardering

Kungsleden varderar sina fastigheter genom en variant som grundar sig i ortsprismetoden, dar
tillampade avkastningskrav bestams utifran Kungsledens kunskap om genomforda affarer pa
marknader dar foretaget ar verksamt. For den interna varderingen anvdnds en nuvardesberakning
med en prognosperiod pa fem ar.

Varderingsmetod

Vardering av Kungsledens fastigheter sker I6pande genom interna varderingar. Kungsleden anser att
det sedan halvarsskiftet 2008 har blivit svarare att vardera fastigheter, da det till f6ljd av finanskrisen
genomforts relativt fa fastighetstransaktioner, men papekar att de affirer som genomforts inte
indikerar en generell nedskrivning av fastighetsvardena. Kungsledens interna varderingar
kompletteras genom att externa varderingar hamtas fér 90 procent av bestandet.

Varderingsantaganden

Véarderingarna grundas pa den aktuella intjaningskapaciteten, dar framtida hyresbetalningar, drifts-
och underhallskostnader och andra poster i driftsnettot uppskattas. Som underlag for
beddmningarna av framtida kostnader anvands kostnadshistorik for varje enskild fastighet samtidigt
som hansyn tas till alder, teknisk standard, underhallsstatus och anvdndningsomrade.
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Forandring av verkligt viarde

Mellan aren 2005 och 2007 har Kungsleden skrivit upp vardet pa orealiserade forvaltningsfastigheter
med 1 122, 1 845 respektive 1 305 miljoner kronor. Vid bokslutet for 2008 skrev man dock ner vardet
med 213 miljoner kronor vilket féljdes av en nedskrivning pa 312 miljoner kronor vid bokslutet for
20009.

| nedanstaende figur presenteras en sammanstéallning av Kungsledens orealiserade vardeforandringar
pa forvaltningsfastigheter mellan aren 2005—-2009.
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Figur 4.4. Orealiserade vardeforandringar av forvaltningsfastigheter i Kungsleden mellan aren 2005—-2009.
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4.5 WIHLBORGS

4.5.1 Introduktion

Wihlborgs har en historia som stracker sig tillbaka till Malmé och tidigt 1920-tal, da foretaget
grundades av byggmastare O P Wihlborg. Med tiden spred sig bestandet geografiskt och omfattade
s& smaningom 4dven fastigheter i Stockholm. Ar 2005 splittrades dock bestandet.
Stockholmsbestandet stannade i moderféretaget som samtidigt bytte namn till Fabege och
Oresundsbestandet tillféll ett nybildat bolag som behdll namnet Wihlborgs. Fastighetsbestandet i
dagens Wihlborgs &r koncentrat till Oresundsregionen och uppdelat pad delmarknaderna Malmo,
Helsingborg, Lund och Képenhamn. Bestandet bestar av kommersiella fastigheter, dar stérsta delen
av det bokforda vardet ar kontors- och butiksfastigheter.

Den uttalade affirsidén i bolaget dr en tydlig fokusering pa delmarknader i Oresundsregionen.
Marknadspositionen i regionen ska befdstas genom koncentration till attraktiva och utvecklingsbara
delmarknader dar man samtidigt vill vara marknadsledande pa respektive marknad.

Wihlborgs fastighetsbestand bestod per den 31 december 2009 av totalt 241 fastigheter med ett
marknadsvarde pa 14,4 miljarder kronor.

4.5.2 Finansiell stallning

Soliditet

Wihlborgs har som mal att soliditeten ska vara som lagst 25 procent och som hogst 35 procent. Detta
har varit foretagets mal under hela den studerade perioden. Pa balansdagen fér 2009 uppvisade man
en soliditet pa 29,6 procent vilket innebar att man uppfyllde det uppsatta kravet. Soliditeten for
2005, den forsta balansdagen efter inférandet av IFRS var pa 34,8 procent.

Vakansgrad

Vakansgraden i Wihlborgs har kontinuerligt férbattras under den studerade perioden och lag for
2009 pa 6 procent, att jamfora med 10 procent fér 2005.

4.5.3 Virdering av fastigheter

Intern/extern vardering

Samtliga Wihlborgs fastigheter ar varderade av externa varderingsman, dar individuella
marknadsvarden for respektive fastighet har bedéms. Under perioden 2007-2009 har platsbesiktning
genomforts for "merparten” av fastigheterna. Férutom den externa viarderingen sker intern
vardering tre ganger per ar.

Varderingsmetod

Wihlborgs fastigheter varderas enligt kassaflédesanalyser. Avkastningsvardet berdknas ur ett
prognostiserat kassaflode, som i normalfallet prognostiseras pa fem ar. For vissa fastigheter har man
dock motiverat en langre kalkylperiod. Kalkylrdntan hérleds for varje enskild fastighet, ur
transaktioner pa respektive delmarknad. Denna metod har anvints under hela den studerade
perioden.
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Varderingsantaganden

Wihlborgs vardering grundar sig pa att inflationen kommer att 6ka med 1 procent under 2010 och 3
procent under 2011, for att darefter folja Riksbankens inflationsmal om en 2 procentig 6kning per ar.
Inflationen i Danmark bedéms vara 2 procent. Kalkylrantan har beroende pa delmarknad beraknats
mellan 6,1 och 10,6 procent. Direktavkastningskravet for kommersiella lokaler har berdknats mellan
5,5 och 10 procent och den langsiktiga vakansgraden har beraknats mellan 3 och 10 procent.

Férandring av verkligt varde

Mellan aren 2005-2007 har Wihlborgs skrivit upp vardet pa orealiserade fastigheter med 318, 629
respektive 1 020 miljoner kronor. Vid bokslutet for 2008 skrev man dock ner vardet med 436 miljoner
kronor vilket foljdes av en nedskrivning pa 38 miljoner kronor vid bokslutet fér 2009.

| nedanstaende figur presenteras en sammanstallning av Wihlborgs orealiserade vardeforandringar
pa forvaltningsfastigheter mellan aren 2005—-2009.
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Figur 4.5. Orealiserade vardeférandringar av forvaltningsfastigheter i Wihlborgs mellan aren 2005—-2009.
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5. ANALYS

Detta kapitel analyserar den information som genererats i empirin samt kopplar samman den med
tidigare kapitel. Analysen beskriver hur vdrdering till verkligt vérde har hanterats av bolagen under
perioden och skillnaderna i utfallet presenteras. Fér att uppfylla syftet med studien underséks tre
méjliga forklaringsvariabler som kan férklara dessa skillnader.

5.1 SAMMANFATTNING

Under perioden 2005-2009 har de fem studerade fastighetsbolagen gjort orealiserade
uppskrivningar av forvaltningsfastigheter pa sammanlagt 18 miljarder kronor. Dessa gjordes i
samtliga bolag mellan aren 2005-2007. De tva efterfoljande aren gjordes nedskrivningar i samtliga
bolag, vilka uppgick till cirka 8 miljarder. Trots inverkan fran den finansiella krisen och efterféljande
lagkonjunktur har vardering till verkligt varde enligt IAS 40 ddarmed inneburit nettouppskrivningar pa
nastan 10 miljarder kronor i de fem bolagen. De orealiserade nedskrivningarna har under perioden
endast motsvarat 45 procent av de sammanlagda uppskrivningarna. Huruvida de nedskrivningar som
gjorts varit tillrdckligt stora, vilket ifragasatts av manga experter, har inte undersokts i studien men
genom att analysera hyresvakanserna i bolagen har vi funnit att vakansgraderna har minskat i
samtliga bolag sedan 2005.

5.2 FORANDRING AV VERKLIGT VARDE

For att gora jamforelser av storleken pa foretagens vardeférandringar ar det viktigt att satta
vardeférandringarna i relation till respektive foretags fastighetsbestand. For att erhalla relevant data
valde vi att granska foretagens arliga vardeforandringar uttryckt i procent. For att urskilja sjédlva
vardeférandringen och forhindra inverkan fran forvarv och forsaljningar, valde vi att berdkna den
procentuella forandringen utifran forvaltningsfastigheternas ingaende varden i respektive period.

Diagrammet nedan illustrerar den orealiserade vardeférandringen av respektive bolags
forvaltningsfastigheter for samtliga arsbokslut under perioden 2005—-2009.
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Figur 5.1. Orealiserad vardeférandring av forvaltningsfastigheter i procent.
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Som framgar av diagrammet verkade det som att foretagen var éverens huruvida ett upp- eller
nedskrivningsbehov forelegat for respektive vardering. Samtidigt visar diagrammet att det fanns
stora skillnader i storleken pa de varderingar som gjorts, samt de svangningar detta verkar ha
medfort. For det féretag (Hufvudstaden) som stod for de stérsta svangningarna, uppgick den storsta
enskilda uppskrivningen till 16 procent. Mdjligtvis for att kompensera denna vardetkning gjorde
foretaget dven den stérsta nedskrivningen under perioden, vilken var pa 8 procent. De foretag som
stod for de minsta svdngningarna var Castellum och Fabege, som bada haéll sig inom ett spann av 5
procent.

Det verkar som att de bolag som gjort de stdrsta uppskrivningarna ocksa har gjort de storsta
nedskrivningarna. Vad som har paverkat foretagen att gora stora eller sma forandringar ar i sig
intressant, men vad som ar dnnu mer anmarkningsvart ar att det trots ovan ndmnda samband anda
fanns stora skillnader i forhallandet pa foretagens upp- och nedskrivningar. Det féretag som hade
gjort de storsta nedskrivningarna i forhallande till uppskrivningar under perioden hade gjort
nedskrivningar som uppgick till 81 procent av vardet pa uppskrivningarna medan det foretag som
hade gjort de minsta nedskrivningarna endast gjort dessa till 12 procent av tidigare uppskrivningar.

Diagrammet nedan illustrerar foretagens sammanlagda orealiserade nedskrivningar i forhallande till
totala orealiserade uppskrivningar under perioden 2005-2009.

Orealiserade ned-/uppskrivningar, %
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Figur 5.2. Orealiserade nedskrivningar i forhallande till orealiserade uppskrivningar i procent under perioden
2005-2009.

Som framgar av tabellen fanns det stora skillnader mellan hur mycket féretagen hade skrivit ned sina
varden som foljd av finanskrisen och den efterfoljande lagkonjunkturen. Nasta steg i var analys blev
darfor att analysera vad som kan forklara dessa stora skillnader féretagen emellan.

5.3 FORKLARINGSVARIBLER

For att fa forklaringar till de stora skillnaderna mellan féretagens olika nedskrivningar i férhallande till
uppskrivningar valde vi att titta ndrmare pa féretagens soliditetsmatt, varderingsmodeller samt vem
som hade gjort varderingen av féretagets fastigheter.
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5.3.1 Soliditetsmatt

Den forsta forklaringsvariabeln for var granskning var paverkan fran foéretagens soliditet. Mattet
fungerade i studien som matt pa finansiell styrka. Forklaringsvariabeln valdes utifran roster i media®
som menade att det finns ett samband mellan foretagens nedskrivningar och foretagens finansiella
styrka.

Var studie visade att de fem granskade foretagen hade relativt lika soliditetstal, pendlandes mellan
29,3 och 55 procent. De flesta Iag runt 30 procent medan Hufvudstaden var det bolag som stack ut
med en soliditet pa 55 procent.

Aven om skillnaderna var sma mellan bolagen sa gav soliditetsmattet i studien ett visst fog for teorin
att 1ag soliditet lett till mindre nedskrivningar. De tva bolag som hade gjort de minsta
nedskrivningarna (Kungsleden och Wihlborgs) var namligen de bolagen med lagst soliditet (29,3
respektive 29,6 procent). En viktig faktor att ha i atanke och som starker sambandet &r det faktum att
de orealiserade nedskrivningarna som gjorts har belastat resultatet och darmed soliditeten. Denna
konsekvens ar val vard att papeka da vardering till verkligt varde innebér att realisationsprincipen
frangas. Det foretag (Fabege) som hade den tredje lagsta soliditeten (32,5 procent) skulle exempelvis
ha haft en hogre soliditet om de orealiserade nedskrivningarna hade legat i linje med Kungsleden och
Wihlborgs. Hade dessa bada féretags nedskrivningar legat i linje med Fabeges eller snittet for studien
hade deras soliditetsmatt ytterligare forsamrats. | Kungsledens fall hade nedskrivningar i paritet
Fabeges inneburit att foretagets soliditet forsamrats avsevart och sambandet hade saledes framtratt
annu tydligare.

5.3.2 Varderingsmodell

Den andra foérklaringsvariabeln i studien valdes utifran den standard (IAS 40) som reglerar
redovisningen av forvaltningsfastigheter och som foresprakar vérdering enligt ortsprismetoden da
detta medges. Var undersdkning visade att tva av foretagen (Hufvudstaden och Kungsleden) anvande
sig av varianter av denna metod medan 6vriga tre (Castellum, Fabege och Wihlborgs) anviande
kassaflddesanalyser. Inget av bolagen hade andrat varderingsmetod under perioden’.

Var studie visade att de tva foretag (Castellum och Fabege) som hade gjort de stérsta orealiserade
nedskrivningarna i forhallande till orealiserade uppskrivningar bada hade anvant sig av
kassaflodesanalyser medan det foretag (Kungsleden) som hade gjort de minsta nedskrivningarna i
forhallande till uppskrivningar hade anvant en variant av ortsprismetoden.

Det &r naturligtvis svart att uppskatta huruvida val av varderingsmetod paverkar foretagets
varderingar. Som konstaterats i teoriavsnittet ger olika varderingsmetoder oftast olika varderingar av
ett och samma objekt, men vilken som dr den mest korrekta ar svart att svara pa. IAS 40 (p 45)
foresprakar anvandandet av ortsprismetoden i de fall detta medges. Samtidigt vittnar Kungsleden i
sin arsredovisning om att marknadsvardering under perioden blivit allt svarare att utféra da antalet
transaktioner har begrdnsats. De transaktioner som trots allt genomforts menade man dock dnda

! Daribland journalisten och analytikern Per Lindvall (2009).

? Hufvudstaden har dock dndrat bendmning p3 sin virderingsmetod fran direktavkastningsmetod (2005-2008)
till nettokapitaliseringsmetod (2009).
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inte indikerade ett generellt nedskrivningsbehov. Eftersom fastighetsmarknaden ror sig trogare an
den finansiella marknaden pa vilken kassaflodesanalyserna grundar sig, skulle man kunna
argumentera for att det &r svarare att pavisa ett nedskrivningsbehov om ortsprismetoden anvands
som i fallet med Kungsleden. Det andra foretaget i var undersékning (Hufvudstaden) som anvande sig
av en variant av ortsprismetoden utmarkte sig inte ndmnvart, utan hamnade i mitten bland de
undersokta féretagen med nedskrivningar pa 45 procent. Det ar dock betydligt lagre an bade
Castellum och Fabege.

Eftersom de tva foretag som hade gjort de storsta nedskrivningarna anvdnde sig av
kassaflodesanalyser anser vi att det ar denna metod som verkar ha statt for de storsta
vardeférandringarna. Hur varderingen har paverkats av ortsprismetoden &r svart bedoma men det
verkar finnas tendenser till att ortsprismetoden i kristider, da det saknas jamférbara objekt, kan
skapa utrymme fér mer subjektiva bedémningar som i sin tur kan styra nivan pa nedskrivningarna pa
ett for foretaget mer fordelaktigt satt.

5.3.3 Intern/extern virdering

Den tredje forklaringsvariabeln i studien utgjordes av huruvida varderingen gjorts internt i foretaget
eller externt av oberoende varderingsméan. Variabeln valdes eftersom IAS 40 (p 32) foresprakar att
vardering gors av oberoende varderingsman. Samtidigt har detta oberoende ifragasatts av
exempelvis journalisten och analytikern Per Lindvall (2008). Fragan blev ddrmed om det har haft
nagon betydelse for varderingen om den har gjorts externt eller internt.

Var studie visade att tre av foretagen (Castellum, Hufvudstaden och Kungsleden) hade gjort interna
varderingar av sina forvaltningsfastigheter medan 6vriga tva (Fabege och Wihlborgs) hade anvéant sig
av externa varderingsman. For de foretag som hade gjort interna varderingar visade det sig dock att
samtliga hade gjort externa kontrollvirderingar pa delar av fastighetsbestandet for att stimma av
den interna varderingen och for dessa uppgav samtliga att den externa varderingen 6verensstamt val
med den interna.

Av var undersokning framgick det att saval det foretag med hogst (Castellum) som det med lagst
(Kungsleden) nedskrivningar i forhallande till uppskrivningar hade gjort varderingarna internt och det
framtradde inget tydligt samband mellan vem som gor varderingen och nivan pa nedskrivningarna.
Det verkade inte heller finnas nagot samband mellan varderingsmetod och vem som gjort
varderingen och det var pa det hela taget svart att se nagra samband eller skillnader mellan de
foretag som hade gjort interna varderingar och de som hade forlitat sig till externa varderingar.

Baserat pa den information som vi genererat i studien, sd kan vi inte uttala oss om huruvida
foretagens nedskrivningar har paverkats av att varderingen gjorts internt eller externt. Vi kan inte
heller vare sig bekrifta eller dementera Per Lindvalls (2009) ifragasdttande av de externa
varderingsmannens oberoende. Var studie antyder dock, genom att vi inte kan identifiera nagra
skillnader, att det inte verkar vara av nagon stor betydelse huruvida varderingen gjorts internt eller
externt.
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5.3.4 Andra forklaringsvariabler

Vi har hittills analyserat tre olika foérklaringsvariabler som vi bedomer kan ha haft inverkan pa
storleken pa de upp- och nedskrivningar som gjorts av foretagen. Fastighetsvardering och ar dock
ingen exakt vetenskap som gor att vi kan bevisa att det just ar dessa skillnader som haft betydelse for
varderingen. Utover de faktorer som vi hittills har undersokt finns det ett stort antal andra faktorer
som bor spela stor roll vid foretagens varderingar. For att gora analysen mer komplett vill vi darfor
redogora for dessa.

En viktig faktor ar foretagens karaktar och affarsidé. | var empiri aterfinns bolag av varierande
karaktdr. Medan Hufvudstaden satsar pa ett varaktigt och hogklassigt foérvaltande med lag
omséttning, har Kungsleden en annan strategi som bygger pa en hog omsattning av fastigheter.
Dessa olika strategier, paverkar varderingen av forvaltningsfastigheter och behovet av upp- och
nedskrivningar. Som vi har observerat i empirin aterfinns Fabeges fastigheter i Stockholmsomradet,
Wihlborgs i Oresundsregionen och Hufvudstadens aterfinns i centrala delar av Stockholm och
Goteborg. Castellum har ett relativt differentierat bestand av fastigheter i fem huvudregioner men
det mest valdifferentierade bestandet av samtliga undersdkta bolag aterfinns i Kungsleden som
tacker in hela 130 kommuner. Aven om den finansiella krisen har slagit éver hela landet s& paverkas
saval priser som efterfrdgan av den aktuella delmarknad dar fastigheterna ar belagna, vilket framgar
av uppsatsens teoridel. Dessa uppdelningar i delmarknader kan darfor aven i varierad utstrackning ha
paverkat nivan pa de varderingar som gjorts i respektive bolag.

En tredje faktor som kan ha paverkat respektive foretags varderingar av férvaltningsfastigheter ar
trender i samhiéllet, inte minst till féljd av den finansiella krisen. Detta hér samman med forsta
stycket och den typ av fastigheter som de olika foretagen forvaltar. Man skulle exempelvis kunna
tanka sig att den finansiella oron lett till att foretag runt om i Sverige har sett Over sina
lokalkostnader och att det darfor utvecklats en trend i samhallet mot mindre fashionabla kontor. Det
i sin tur skulle driva ned efterfragan och priser pa dessa till férman for billigare lokaler som
foljaktligen skulle stiga varde och paverka varderingen. En fjarde faktor som kan ha paverkat
foretagens respektive upp- och nedskrivningsbehov ar den ingdende varderingen fér 2005. Huruvida
den var for lag eller for hog kan i sin tur ha paverkat nedskrivningsbehovet i efterféljande perioder.
Utover dessa forklaringsvariabler finns naturligtvis ytterligare fler, vilka kan ha paverkat féretagens
varderingar.

De variabler som har identifierats i studien som modjliga forklaringsvariabler till de observerade
skillnaderna i féretagens upp- och nedskrivningar, har den gemensamma egenskapen att dessa inte
borde paverka féretagens varderingar, for att dessa skall vara korrekta. Till skillnad fran att prisbilden
pa olika delmarknader kan utvecklas olika och saledes paverka respektive upp- eller
nedskrivningsbehov sa bor inte varderingen paverkas av foretagens soliditet, for att varderingen skall
vara korrekt. Inte heller val av varderingsmetod eller huruvida varderingen gjorts internt eller
externt, bor paverka det egentliga vardet. Denna inneboende egenskap hos vara undersokta
forklaringsvariabler skiljer fran de ovan namnda exempel pa varderingspaverkande faktorer. Dessa
bor istallet rimligtvis leda till skillnader i de varderingar som gjorts. | och med att foretagens
varderingar med storsta sannolikhet har och skall paverkas av dessa skillnader kan vi inte pa nagot
satt avfarda att de varderingar som gjorts av respektive foretag verkligen ar de korrekta och att de
skillnader som identifierats i studien darfor beror pa variationer i bolagens olika nedskrivningsbehov
for perioden.
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6. SLUTSATSER

| detta avslutande kapitel dmnar vi besvara studiens tva fragestdllningar samt féra en diskussion
kring utfallet av studien. Avslutningsvis Idmnas férslag till fortsatt forskning pa omrddet.

6.1 SLUTDISKUSSION OCH EGNA REFLEKTIONER

Mot bakgrund av studiens resultat fran empiri- och analyskapitlen amnar vi besvara studiens tva
problemformuleringar. Den forsta var:

Hur har fastighetsbolagen hanterat vdrderingen av sina orealiserade férvaltningsfastigheter till
verkligt vérde, i enlighet med IAS 40 under perioden 2005-2009?

Studien har visat att de studerade fastighetsbolagen under perioden har skrivit upp sina orealiserade
forvaltningsfastigheter med sammanlagt 17,8 miljarder kronor samtidigt som de totala
nedskrivningarna uppgatt till 8 miljarder. Det innebar att nedskrivningarna under perioden, trots
inverkan fran en varldsomfattande lagkonjunktur, endast motsvarat 45 procent av periodens
uppskrivningar. Vardering till verkligt varde enligt IAS 40 har ddarmed resulterat i nettouppskrivningar
pa nastan 10 miljarder kronor® for perioden.

Studien visade pa radande konsensus for tidpunkten da ett nedskrivningsbehov identifierats. Vilket
skedde for samtliga studerade foretag vid arsredovisningen fér 2008. Innan dess hade samtliga bolag
gjort uppskrivningar for perioden 2005-2007.

Den andra problemformuleringen var mer omfattande:

Finns det ndgra skillnader i nivan pa féretagens orealiserade upp- och nedskrivningar under perioden
och vad kan i sa fall férklara dessa skillnader?

Studien har visat pa stora skillnader i nivan pa foretagens upp- och nedskrivningar. Det foretag som
hade gjort de storsta nedskrivningarna under perioden hade gjort orealiserade nedskrivningar som
motsvarade 81 procent av periodens orealiserade uppskrivningar. Det féretag som hade gjort de
minsta nedskrivningarna hade samtidigt bara gjort nedskrivningar motsvarande 12 procent av
periodens uppskrivningar. Ovriga foretag hade identifierat nedskrivningsbehov motsvarande 24, 45
respektive 70 procent av periodens sammanlagda uppskrivningar.

For att finna forklaringar till dessa stora skillnader, identifierade vi, delvis med bidrag fran den
massmediala debatten, tre potentiella forklaringsvariabler. Dessa var skillnader i; soliditet,
varderingsmetoder samt om varderingen hade gjorts internt eller externt. Nedan foljer resultatet av
dessa analyser:

Soliditet — Studien antyder ett visst samband mellan féretagens nedskrivningar och féretagens
soliditetsmatt. Studien har visat, dven om skillnaderna &r relativt sma, att de tva foretag som har haft
lagst soliditet dven har gjort de minsta orealiserade nedskrivningarna i férhallande till uppskrivningar.

} Foretagens sammanlagda fastighetsvarden efter inverkan fran vardedkningar uppgick per den 31 januari 2009
till cirka 110 miljarder kronor.
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En faktor som starker sambandet ar det faktum att de orealiserade nedskrivningarna som gjorts dven
i sig har belastat resultatet och darmed soliditeten. Det innebar att kopplingen hade framtratt annu
tydligare ifall de nedskrivningar som gjorts inte i sig hade paverkat soliditeten i samma riktning som
nedskrivningarna som en féljd av att realisationsprincipen frangas i och med vardering enligt IAS 40.

Virderingsmetod — Studien antyder att de foretag som anvander sig av kassaflédesanalyser for att
berakna det verkliga vardet tenderar att gora de storsta nedskrivningarna. Det kan bero pa att de
finansiella marknaderna, som dessa analyser baserar sina antaganden pa, rér sig snabbare &n
fastighetsmarknaden. Pa grund av att tillgangen till jamférbara objekt ofta minskar vid
lagkonjunkturer skulle ortsprismetoden, vilken rekommenderas i IAS 40, kunna skapa utrymme for
mer subjektiva beddomningar. Detta skulle innebdra att det ar lattare att motivera ett mindre
nedskrivningsbehov vid nyttjandet av denna metod. En tes som styrks av var studie da det foretag
som gjort de minsta nedskrivningarna nyttjar just denna metod.

Intern eller extern vdrdering — IAS 40 foresprakar att varderingen goérs av oberoende varderingsman.
Vi kunde i var studie dock inte se nagon koppling mellan hur nedskrivningarna paverkats av att
varderingen gjorts internt eller externt. Det skulle kunna bero pa att skillnaderna slatats ut genom att
samtliga bolag i studien som baserat sina varderingar pa interna bedomningar, dven anvant sig av
externa kontrollvarderingar for att stimma av den interna varderingen. En annan férklaring skulle
kunna vara att de externa varderarna, likt vad Per Lindvall (2009) pastar, brister i oberoende. Detta ar
inget som vi kan bekrdfta med denna studie, men genom att vi inte kunde identifiera nagra
skillnader, styrker var undersokning dock inte motsatsen.

Vara slutsatser utifran uppsatsens andra fragestallning innebar att vi kan konstatera att det finns
stora skillnader foretagen emellan vad géller nivan pa de orealiserade upp- och nedskrivningarna
som gjorts under perioden. Forklaringar till att varderingarna har varierat tycker vi oss se tendenser
pa i foretagens finansiella styrka, samt vid valet av varderingsmetod. Huruvida dessa forklaringar
verkligen har spelat in i foretagens varderingar ar dock svart att bekréfta da vardering av fastigheter
saknar facit samt paverkas av en mangd olika faktorer. Utdver de forklaringar som vi undersokt, vilka
inte bor paverka varderingen, finns dven en mangd andra faktorer som skall och bor paverka
varderingarna i olika riktningar. | och med detta kan vi inte pa nagot satt avfarda att de varderingar
som gjorts av respektive foretag verkligen ar korrekta. De stora skillnader som identifierats kan
istallet beror pa varierande nedskrivningsbehov pa grund av faktiska skillnader. Ett stort antal av
dessa diskuteras i analysen och bestar av skillnader i féretagens strategi och typ av fastigheter, vilka
skulle paverkas pa olika satt och i varierande grad av osdkra marknadsférhallanden. Andra faktorer &r
skillnader i geografisk lokalisering. Fastighetsmarknaden kédnnetecknas av en uppdelning i
delmarknader, dar marknadens forutsattningar kan variera kraftigt och darfor skapa olika
nedskrivningsbehov. Ytterligare faktorer som kan ha orsakat de stora skillnaderna féretagen emellan
skulle kunna vara trender i samhallet som lett till varierad prisbildning for respektive delmarknad och
utover dessa finns ytterligare fler.
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6.2 FORSLAG PA FORTSATT FORSKNING

Med erfarenheterna fran var uppsats har vi kommit fram till ett antal problemformuleringar och
omraden som skulle kunna vara intressanta for andra att titta vidare pa i framtida forskning.
Forslagen syftar till att ge ldsare av var uppsats forslag och inspiration till fortsatta studier inom
omradet IAS 40 Forvaltningsfastigheter, verkligt vdarde och nedskrivningar.

e Fortsatta studien genom att ldgga till ett internt perspektiv. Genom intervjuer med de fem
bolagen skulle vi kunna fa tillgang till de interna motiveringar och forklaringar som ligger till
grund for de varderingar som gjorts.

e En uppfdljning av studien om ett antal ar med en genomgang av hur bolagen hanterat IAS 40
Forvaltningsfastigheter under en langre tidshorisont dn 5 ar. Forslagsvis efter nasta
lagkonjunktur.

e Enliknande studie med fler bolag och fler variabler.

e En mer ingdende studie som fokuserar pa skillnader i varderingsmetod och pa varfor vissa
bolag foredrar en viss typ av metod.

e En mer ingdende studie om hur ett maximalt negativt nedskrivningscenario hade paverkat de
fastighetsbolag med lagst soliditet under krisen.

e En studie som behandlar sjdlva beslutsprocessen kring varderingen av fastigheter, med fokus
pa vem som gor redovisningsvalen, hur processen gar till och vilka hansyn som tas vid
varderingen.

e En jamforelse mellan hur svenska fastighetsbolag hanterat IAS 40 Forvaltningsfastigheter i
forhallande till andra europeiska landers fastighetsbolag och deras implementering av
samma standard under samma tidsperiod.
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Bilagor

BILAGA 1 - Sammanstillning av orealiserade upp- och nedskrivningar 2005-2009

Sammanstidllning 6ver bolagens orealiserade upp- och nedskrivningar under perioden 2005-2009,
bolagens respektive vdrderingsmetoder och vdrderingsférfarande samt soliditet per den 1 januari
2009.

Bolag Upp- Ned- Nedskrivninga  Soliditet Vardering Varderingsmetod
skrivnin  skrivninga ri%av
gar r uppskrivninga

r
(Mkr) (Mkr)

Castellum 2842 2291 81 % 33,00 % Intern Kassaflodesanalys

Fabege 2648 1855 70 % 32,50 % Extern Kassaflédesanalys
Hufvudstaden 6444 2868 45 % 55,00 % Intern Nettokapitaliseringsmetod
Kungsleden 4272 525 12% 29,30 % Intern Variant av ortsprismetod
Wihlborgs 1967 474 24 % 29,60 % Extern Kassaflodesanalys

Totalt 18023 8013 45 % 35,88 %




Bilagor

BILAGA 2 - Orealiserade viardeforiandringar i absoluta tal och procentform

Sammanstillning éver de siffror som legat till grund fér studien.

Castellum

2009
Ing. virde per den 1 januari
Orealiserad vardefdrdandring, mkr B61 1062 919 -1262 -1029
Vardefdrandring, % 4,40% 5% 3,80% -4,60% -3,50%

Fabege

2009
Ing. varde per den 1 januari
Orealiserad vardefdrdndring, mkr 344 911 893 -1545 -310
Vardefdrandring, % 2,30% 4% 3,30% -5,00% -1,10%

Hufvudstaden

2009
Ing. varde per den 1 januari 27 7409 20530
Orealiserad vardefdrandring, mkr 1200 2647 2597 -1629 -1239
Vardefdrdndring, % 8,00% 16% 14,90% -7,90% -6,50%

Kungsleden

Ing. virde per den 1 januari
Orealiserad vardefdrandring, mkr 1122 1845 1305 -213 -312

Vardefdrandring, % 8,30% 14% 5,90% -0,80% -1,10%

Wihlborgs

Ing. virde per den 1 januari
Orealiserad virdefordndring, mkr 318 629 1020 -436 -38
Vardefordndring, % 5,20% 8% 09,40% -3,30% -0,30%

Samtliga bolag

Ing. virde per den 1 januari 91524
Orealiserad virdefordndring, mkr 4345 7094 6734 -5085 -2928
Vardefordndring, % 4,70% 7,80% 6,00% -4,30% -2,40%



Bilagor

BILAGA 3 - Sammanstallning av soliditet, vakansgrad, orealiserade
nedskrivningar och aggregerad orealiserad virdeférandring

Sammanstidllning éver kompletterande diagram som har bidragit till analysen.

upp-

Soliditet, %
70

60

/ B — —a
50
40 N
30 7z S 8

20
10
0
2005 2006 2007 2008 2009
=¢—Castellum =i—Fabege == Hufvudstaden
=>é=Kungsleden Wihlborgs

Soliditetsmdttets utveckling i respektive bolag mellan Gren 2005—20089.

Vakansgrad, %
16

10 = \

N
2
0
2005 2006 2007 2008 2009
=¢=—Castellum == Fabege == Hufvudstaden
== Kungsleden Wihlborgs

Vakansgradens utveckling i respektive bolag mellan Gren 2005-2009.

och



Bilagor

Orealiserade upp-/nedskrivningar, Mkr
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