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Forord

Vi har under 10 veckors tid analyserat fastighetsmarknaden, bolags arsredovisningar
och sokt forklaringar och samband mellan olika bolags vardering av fastigheter.
Perioden har varit utmanande, spannande och framforallt valdigt larorik. Vi har nu fatt
en inblick i den extremt komplexa varld som fastighetsbolagen befinner sig och dven

om man forstar langt ifran allt kan vi nu bestdmt havda att vi atminstone forstar en del.

Vi vill tacka var handledare Thomas Polesie for sitt brinnande engagemang,
hjalpsamhet och for att hela tiden ha lett oss in pa nya spar och infallsvinklar for att pa
sd satt vidga vara vyer. Vi vill samtidigt tacka Marcus Karlsson for inspirerande
diskussioner och samtal angdende fastighetsbolagens vardering, deras uppbyggnad

och mycket annat.

Goteborg, 31 Maj 2011
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Titel: Forsiktighet i en oforsiktig bransch - En studie av fastighetsbolags vardering till
verkligt varde

Bakgrund: Hur tillgdngar skall varderas har alltid varit en av redovisningens stora
fragor. Svensk redovisning, som ldnge varit starkt influerad av tysk redovisning, har
under decennier haft forsiktighetsprincipen som ledstjarna och tillgangar har hellre
varderats for 1agt an for hogt. Pa senare tid har redovisningens syfte dock skiftat en
aning i karaktar. Nar IASBs internationella regelverk tradde i kraft 2005 varderas
forvaltningsfastigheter till verkligt varde. Orealiserade vardeforandringar paverkar
resultatet och ar sdledes av stor betydelse. Det dr dock valdigt svart att bestimma detta
verkliga varde.

Syfte: Syftet med uppsatsen ar att undersoka hur svenska noterade fastighetsbolags
orealiserade vardeforandringar har skiljt sig at under perioden 2005-2010 och vad
dessa skillnader kan bero pa. Vidare syftar uppsatsen till att hitta kluster av bolag som
karaktariseras av en eller flera gemensamma namnare dar tendenser mot forsiktighet
och oforsiktighet kommer vara centrala.

Avgransningar: Uppsatsen fokuserar pa borsnoterade svenska fastighetsbolag som
tillampar IFRS standard IAS 40 Forvaltningsfastigheter. Urvalet bestar av de storsta
svenska bolagen i kategorin. Tidsperioden 2005-2010 behandlas eftersom IFRS nya
regler om tillgdngsvardering till verkligt varde tradde i kraft 2005.

Metod: En kvantitativ undersokning har genomforts och 13 fastighetsbolags
arsredovisningar och deldrsrapporter har utgjort materialet. En teoretisk referensram
och det empiriska materialet analyseras utifran de vardefoérandringar bolagen har
gjort. Uppsatsens resultat och slutsatser utmynnar i en diskussion om férsiktighet och
oforsiktighet i vardering och eventuella likheter och skillnader mellan bolagen.

Resultat och slutsatser: Stora skillnader i vardering mellan bolagen har hittats men
tva Kkluster utkristalliseras. Ett oforsiktigt och ett forsiktigt virderande beskrivs. Flera
av bolagen ar svara att kategorisera och en diskussion huruvida deras vardering ska
betraktas foljer. Affairsmodell och finansiell stallning tycks vara de mest konkreta
forklaringsvariablerna till bolagens vardering.

Forslag till fortsatt forskning: En uppf6ljning om ett par ar dar fragan om bolagen
har narmat sig en konsensus hur fastigheterna ska virderas &r ett férslag. Aven att
komplettera uppsatsen med kvalitativa data for att belysa bolagens interna
uppfattningar om vardering framfors.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Hur tillgdngar skall varderas har alltid varit en av redovisningens stora fragor. Svensk
redovisning, som lange varit starkt influerad av tysk redovisning, har under decennier
haft forsiktighetsprincipen som ledstjarna och tillgdngar har hellre varderats for lagt
an for hogt. Pa senare tid har redovisningens syfte dock skiftat en aning i karaktar. En
mer relevant och jamfoérbar redovisning har nu tagit 6ver stafettpinnen efter den
forsiktiga. Nar IASBs internationella regelverk tradde i kraft 2005 har denna trend
bara forstarkts. Alla noterade koncerner i Sverige maste nu folja dess regelverk och nar
det galler fastighetsbolagen har den storsta forandringen varit varderingen av
fastigheter till verkligt varde. Det mest uppenbara problemet ar just detta, det verkliga
vardet. Vad ar egentligen ett verkligt varde? Den teoretiska definitionen sager att det
verkliga vardet ar nuvardet av framtida kassafloden. Det ar ocksa med utgangspunkt
fran denna definition som de flesta fastighetsbolag varderar sina fastigheter. Nar man
varderar sina fastigheter med hjilp av ett diskonterat framtida kassaflode uppstar
dock en rad problem, forutom da det faktum att man kan vara sidker pa att det ar fel.
Beroende pa sma differenser i den modell som anvinds, exempelvis i
diskonteringsrantan, kommer utfallet paverkas i mycket stor grad. Med detta i
bakhuvudet tar det inte 1ang tid att inse att bolagen sjdlva har mycket stor potential att
kontrollera dessa varden beroende pa vilka incitament som for tillfallet finns. Det ar
ocksd enkelt att dra slutsatser om att den forsiktiga redovisningen inte langre
prioriteras. I denna svarm av pengar, verkliga varden och redovisningsprinciper borde
det dock finnas bolag som ar mer forsiktiga an andra, fragan ar bara vad som

karaktariserar ett forsiktigt bolag?



1.2 Syfte

Syftet med uppsatsen dr att undersdka hur svenska noterade fastighetsbolags
orealiserade vardeforandringar har skiljt sig at under perioden 2005-2010. Vidare
syftar uppsatsen till att hitta kluster av bolag som karaktariseras av en eller flera
gemensamma namnare dar tendenser mot forsiktighet och oférsiktighet kommer vara

centrala.

1.3 Fragestallning

e Hur skiljer sig fastighetsbolagens orealiserade vardeférandringar at under perioden
2005-2010 och vad kan detta bero pa?

e Finns det bolag som ar forsiktiga respektive oforsiktiga?

1.4 Disposition

[ niastkommande kapitel kommer den teoretiska referensramen for rapporten
presenteras. Huvuddelarna av teorin bestdr av en beskrivning av framvaxten av en
global redovisning och hur den paverkar fastighetsbolagen, foljt av forklaring av
verkligt varde och avslutas med en redovisningsteoretisk del. Under
redovisningsteorin kommer forsiktighetsprincipen och dess historiska och nutida
betydelse belysas och principen i sig kommer vara central. I metodavsnittet, som féljer
efter den teoretiska referensramen, kommer den ansats som valts beskrivas men ocksa
argumenteras for varfor just denna metod har valts. Detta f6ljs av en beskrivning av de
data som anvants for den efterfoljande analysen. Efter metodavsnittet kommer den
empiriska delen av rapporten att presenteras. Hir kommer de data som insamlats och
bearbetats att presenteras. Dessa data utgors till stor del av beskrivningar av och
jamforelser mellan bolagens orealiserade vardeférandringar som ocksa ar centrala for
hela rapporten. Empirin mynnar sedermera ut i en analys dar kluster av bolag kommer
att presenteras och slutsatser kommer till sist dras utifran dessa kluster och om vilka

bolag som kan betraktas som forsiktiga respektive oforsiktiga.



2. Metod

2.1 Kvantitativ eller kvalitativ ansats
En kvalitativ metod dmnar till att undersoka pa djupet och soka efter ssmmanhang och

strukturer. Man forsoker beskriva foreteelsen man undersoker och &dven soka
forstaelse. Ostrukturerade observationer, sd som djupintervjuer, ar en vanlig
undersokningsmetod. En kvalitativ ansats mojliggér undersokaren att erhdlla en
helhetsbild och saledes kunskap om sociala processer och kontexter. Med en kvalitativ
metod vill man hitta det avvikande och saregna hos undersokningsobjekten. Man kan
alltsa fa en bredare forstdelse men det kan vara svart att jamfora, exempelvis, olika

intervjupersoner med varandra (Holme & Solvang, 1997).

En kvantitativ metod dmnar istéllet till att mojliggora generaliseringar och gar pa
bredden, snarare dn pa djupet. Man letar efter det representativa hos
undersokningsobjekten och en forklaring snarare &an forstdelse. Strukturerade
observationer ar karaktariserande och metoder som enkater eller statistiska
undersokningar ar utmarkande. Man forsoker hitta gemensamma namnare och gora

generaliseringar utifran de insamlade data(ibid).

Denna rapport utgdr ifran en kvantitativ ansats. Den kvantitativa ansatsen har valts da
vi genom analys av ett stort antal observationer skall forsoka skapa oss en generell bild
av bolagen och hitta samband mellan dessa. En av fordelarna med detta ar att de data
som ligger till grund for analysen kommer vara objektiv och neutral (Ejvegard, 2009).
Vi anser att en kvalitativ ansats inte var nagot alternativ da syftet med rapporten, att
skapa en generell bild och hitta évergripande samband, inte hade kunnat uppfyllas.
Alternativet hade varit att med en kvalitativ del stddja den kvantitativa delen men vi
anser att relevansen och reliabiliteten inte hade starkts ndmnvért av en sadan
komplettering. Den enbart kvantitativa ansatsen har dven avskdrmat oss fran de
problem med subjektivitet som en kvalitativ ansats, i form av exempelvis intervjuer,
hade medfort. Det ar problematiskt med interaktionen med exempelvis en
intervjuperson och informationens palitlighet blir svar att avgora (Holme & Solvang,

1997).



2.2 Deduktion och induktion
Uppsatsen amnar relatera teori och empiri till varandra. Detta gors i en analys av de

tva delarna. For att angripa detta finns framst tva arbetssatt, deduktion och induktion.
Ett deduktivt arbetssdtt handlar om att utifran befintliga teorier dra slutsatser om
separata fenomen. Den existerande teorin testas empiriskt i den aktuella
undersokningen. Det omvanda galler vid ett induktivt arbetssiatt. Da kan forskaren
undersoka fenomenet utan att utga fran en tidigare utarbetad teori. Det finns hir en
risk att det inte gar att generalisera, utan undersokningen beskriver endast ett enskilt
fall. Forskaren kan formulera en egen teori utifran undersokningen (Patel& Davidson,
1994). Ett deduktivt arbetssatt kan liknas med bevisandets vag och ett induktivt

arbetssatt med upptdckandets vdg (Holme & Solvang, 1997).

Vi har utgatt fran ett deduktivt arbetssatt da vi kopplar teoretiska ramverk, som IASB:s
regelverk, och anvander tidigare forskning, framst i form av vetenskapliga artiklar och
andra typer av undersokningar gjorda pa omradet till var empiriska undersokning. Vi

amnar dra generella slutsatser och det deduktiva arbetssattet lampar sig da battre.

2.3 Urval
De bolag som ligger till grund for uppsatsen ar tretton av de storsta och noterade

fastighetsbolagen i Sverige:
e Castellum

e Hufvudstaden

e Wihlborgs

e Kungsleden

e Wallenstam

e Fabege

e AtriumLjungberg
e Brinova

e Balder

e Klovern

e Sagax

e FastPartner

e Heba



Anledningen till att enbart svenska bolag har valts utmynnar i att senare kunna koppla
ihop resultaten med de effekter som inférandet av en globalt harmoniserad
redovisning har fatt och kopplingen till den svenska redovisningen blir da mest
naturlig och enklast att jamfora. Alla bolagen ar noterade pa Stockholm OMX vilket
motiveras av en storre tillganglighet av relevant information, men framforallt dr det
ocksd just dessa bolag som foljer IFRS ramverk for upprattande av

koncernredovisning.

2.4Datainsamling

2.4.1 Primardata
Primdrdata ar data som undersokaren har tagit fram sjdlv, antingen genom

observation, intervju eller experiment (Arbnor, 1994). Det kan dven vara tillgang till

dokument i originalform (Holme & Solvang, 1997)

2.4.2 Sekundardata
Sekundardata ar redan insamlad data som undersokaren tar del av. Sekundardata som

anvands i stor omfattning ar protokoll, siffermaterial och dokument av olika slag

(Arbnor, 1994).

2.4.3 Val av insamlingsmetod av data
Insamlingen av data har framst gjorts fran respektive bolags arsredovisningar och

utgors saledes uteslutande av sekundardata. De data som inhdmtats for aren 2005-

2010 ar foljande:

Ur balansrakning:

e Balansomslutning

Eget Kapital

Fastighetsbestand

Finansiella Derivat

Uppskjuten skatteskuld
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Ur resultatrakning:

¢ Driftsnetto
¢ Finansnetto
e Centrala Administrationskostnader

e Orealiserade vardeférandringar

Vid analys har data antingen anvadnts som rena poster ur de finansiella rapporterna,
och dd bendmnts i kronor, eller som underlag for ytterligare analysvariabler. De
analysvariabler som indirekt ar kopplade till data ur de finansiella rapporterna ar

foljande:

Net Asset Value (NAV) = Eget Kapital + Finansiella Derivat + Uppskjuten Skatteskuld

Beldningsgrad = (Balansomslutning - NAV) / Balansomslutning

Forvaltningsresultat = Driftnetto - Centrala Administrationskostnader + Finansnetto

Procentuell vardeférandring = Utgdende Orealiserad vardeférandring/Ingdende

Fastighetsbestand

Forvaltningsresultat/Eget Kapital

Ned-/Uppskrivning % = >Nedskrivningar 2005-2009 / 2. Uppskrivningar 2005-2009

Att samla in primédrdata av den naturen vi behovt for var undersokning hade varit
komplicerat pad grund av svarigheter att ta del av foretags interna system for
ekonomistyrning och utformande av finansiella rapporter. Det framjar dven vart syfte
att vi anvanda oss av sekundardata i form av arsredovisningar och annan finansiell
information tillgodosedda av foretagen, eftersom redovisningen ar tankt att vara
objektiv och avspegla verkligheten. Den ska dven vara utformad for anviandare som

kan tdnkas analysera och jamféra foretag emellan (Smith, 2006).

Den parametern som rent tekniskt skiljer sig fran de andra ar den vi bendmner som
volatilitet i vardeforandringar (se Figur 4.7). Volatiliteten ar densamma som
standardavvikelsen i vardeférandringarna. Standardavvikelsen ar ett ofta anvant och
viktigt matt som beskriver hur data férdelas i forhallande till medelvardet (Holme &

Solvang, 1997).
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2.5 Tabeller och grafisk framstallning
Nar det galler utveckling over tid, exempelvis vardeférandringar pa fastigheter, har vi

anvant oss avlinjediagram (se Figur 4.3 och Figur 4.4) for att tydligare se forandring
over tid med flera foretag i samma diagram. Nar det exempelvis giller genomsnittliga
forandringar har vi anvant oss av stapeldiagram (se Figur 4.5).Harddata kan pa ett
overskadligt satt presenteras i tabeller och diagram 6ver langa tidsperioder och fa med
utforlig information jamforelsevis. Lattoverskadliga framstéllningar av stora mangder
data mojliggor dven for lasaren att tolka informationen pa ett eget satt (Ejvegard,
2009). Vi anvinder oss av dessa metoder eftersom dejust pa ett enkelt och
lattoverskadligt satt visar pa skillnader mellan foretagen gillande de olika parametrar

vi undersoker.

2.6 Analysmetod
[ rapportens analys kommer den teoretiska referensramen stdllas mot de resultat som

den empiriska delen utmynnar i. De empiriska data som inhdmtats kommer jamforas
over tid mellan de olika bolagen for att pa sa satt skapa en generell bild 6ver bolagens
vardering och samtidigt ge indikationer pa vilka bolag som pa ett eller flera satt liknar
varandra och sdledes ingdr i ett visst “kluster”. Dessa Kkluster skall representera
forsiktighet respektive oforsiktighet i bolagens vardering av fastigheter. Trots att vi har
utgatt fran en kvantitativ ansats har vi avstatt fran att gora statistiska undersokningar
for att hitta samband. Vi kunde valt att gora regressionsanalyser for att forsoka hitta
samband, men vi anser inte att det skulle tillféra vasentligt till var undersokning.
Regressionsanalyser kan visa pa samband mellan variabler men det sdger ingenting

om “orsak-verkan-samband” (Gustavsson, 2004)

2.7 Validitet och reliabilitet
Reliabilitet och validitet ar tva aspekter som beskriver kvaliteten pd en undersokning.

Att informationen ar reliabel innebar att den ar palitlig och att likadana oberoende
undersokningar skulle komma fram till ungefar samma resultat. En viktig del ar att
kontrollera de data som matas in i olika modeller.Det racker dock inte med att
tillgodose reliabiliteten utan informationen maste dven vara inneha validitet. Det
innebar att informationen mater det som den avser att mata. Informationen maste vara
anpassad utifran fragestallningen och undersékningens syfte (Holme & Solvang, 1997).

Validiteten i var undersokning anser vi ar stark. Detta baserar vi pa att de data vi
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anviander som grund for undersokningen, de orealiserade vardeférandringarna, ar
foretagens redovisade sadana. Det kan sjalvklart argumenteras mot att de inte ar
valida och korrekta ur ett ekonomiteoretiskt perspektiv. De ar dock valida for var
undersokning da syftet med den ar att undersoka foretagens egna varderingar av sina
fastigheter. Aven de data vi samlat in fran foretagens &rsredovisningar och finansiella
rapporter ar deras egna framtagna siffror som dven de framjar vart syfte. Reliabiliteten
i dessa data anser vi dven den vara god. Informationen som ges av foretagen om deras
finansiella stillning och deras vardering ar &mnad fér anvandare som kan tankas vara
sddana som oss. Den ska tillgodose de kvalitativa egenskaperna for redovisning och

bor vara tillforlitlig och objektiv.
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3. Teori

3.1 Framvaxten av en global redovisning (IASB)

IASB (International Accounting Standard Board) ar framvaxt fran IASC (International
Accounting Standard Committe) som grundades 1973 i London. Ursprungligen bestod
kommittén av revisorsorganisationer fran nio lander och deras syfte var att skapa en
mer harmoniserad global redovisning. IASC hade dock under en lang tid relativt
underordnad betydelse och organisationen sags inte som en sund normséattare

(iasplus.com, 2011-05-30).

[ASC kom att ombildas 2001 och IASB bildas. Den nya organisationen skulle
karaktdriseras av bredare representation, 6kat oberoende och en 6kad 6ppenhet. [ASB
bestar numera av 15 ledamoter som alla ska bidra med olika sorters kompetens for att
pa sa satt skapa en sa bred expertis som mojligt. Personer bade fran den akademiska
varlden och fran naringslivet ar representerade (ibid). Fran och med 2005 skall alla
noterade bolag inom EU uppratta koncernredovisning i enlighet med de standarder
som utfardats av IASB. Man kan saga att detta var den handelse som verkligen var det
forsta stora steget mot en harmoniserad global redovisning. For Sveriges del var det
dock sa att redan innan 2005 var redovisningsradets rekommendationer, som dittills
varit normsattare inom svensk koncernredovisning, till stor del rena 6versattningar av

[ASB:s standarder (Smith, 2006).

3.2 Kontinental kontra anglosaxisk redovisning

Inom den Kkontinentala redovisningstraditionen ingdr Vasteuropa, forutom
Storbritannien, Holland och Irland. Den anglosaxiska gruppen utgdrs av dessa tre
lander samt USA. De stora skillnaderna mellan traditionerna grundar sig i olika
civilrattsliga traditioner. Den kontinentala traditionen har varit starkt legalistisk, och
bygger till stor del pa lagar, medan den anglosaxiska snarare byggt pa sedvaneratt

(Smith 2006).

Utvecklingen och traditionerna har till stor del byggt pa hur dgarstrukturen i bolagen
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har sett ut. De stora bolagen inom den kontinentala traditionen har lange haft staten,
banker eller familjer som dgare och det ar sdledes dessa intressen som prioriterats i
redovisningen. Vidare utveckling, med tanke pa det starka civilrattsliga och statliga
inflytandet, har traditionen ocksa haft stark koppling till skattelagstiftning och
skatteverkens intressen har daven de prioriterats. Storféretag inom den anglosaxiska
traditionen har till stor del varit borsnoterade och sdledes haft en mycket storre
spridning i sina dgare. P4 grund av bristen pa tillgdnglig information fér dgarna har
redovisningen darfor varit mer bendgen att tillgodose aktiemarknadens, och da

indirekt dgarnas, intressen (ibid).

Nar det kommer till vardering av tillgdngar har de tva traditionerna skiljt sig at. Den
kontinentala, som alltsd varit starkt kopplad till beskattning, har ofta anvant sig av
vardering till lagst tilldtna varde, for att pa sa satt skjuta upp skattebetalningar. Inom
den kontinentala traditionen har varderingen alltsd ldnge kéannetecknats av
forsiktighet. Med tanke pa att den starka kopplingen till beskattning inte funnits inom
den anglosaxiska traditionen har utvecklingen har tagit en annan vag. For att pa sa bra
satt som mojligt tillgodose information at aktiemarknaden har varderingen snarare
grundat sig i “true and fair”, vilket numera ocksa verkar bli mer aktuellt for den

kontinentala redovisningen, nar IASBs regelverk har tratt i kraft. (ibid)

3.3 IAS 40 - Forvaltningsfastigheter

IAS 40 ar den standard fran IASB som reglerar redovisning och vardering av
forvaltningsfastigheter. Syftet med standarden ar “att ange hur forvaltningsfastigheter
ska behandlas i redovisningen samt vilka upplysningar som krdvs” (1AS 40, Punkt 1). Det
som definieras som forvaltningsfastigheter ar fastigheter som innehas i syfte att
generera hyresinkomster eller vardestegring eller en kombination av dessa. I detta
innefattas alltsa inte fastigheter som innehas for produktion och tillhandahallande av
varor eller tjanster, lagring eller administrativa &ndamal. Dessa fastigheter benamns

istallet av IAS 40 som rorelsefastigheter (IAS 40, Punkt 5).

Det mest centrala i IAS 40 ar bestdmmelserna om redovisningen av

forvaltningsfastigheternas varde. Vid forsta redovisningstillfallet skall fastigheterna tas
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upp till anskaffningsvarde (IAS 40, punkt 20) och efter detta kan foretagen valja att
antingen redovisa fastigheterna till anskaffningsvarde eller verkligt viarde. Om
fastigheterna tas upp till anskaffningsviarde maste dock upplysningar om ett verkligt
varde lamnas i en not. Oberoende av vad man valjer skall alla fastigheter redovisas
enligt samma princip (IAS 40, punkt 30). Om man varderar till verkligt varde finns inga
bestimmelser pa att detta maste goras externt av oberoende varderingsman, &ven om

det uppmuntras (IAS 40, punkt 32).

Verkligt varde definieras i standarden som “det belopp till vilket en tillgdng skulle kunna
overldtas mellan kunniga parter som dr oberoende av varandra och som har ett intresse
av att transaktionen genomfors”(1AS 40, punkt 5). Standarden sdger ocksa att “det bdsta
uttrycket for ett verkligt virde erhdlls frdan aktuella priser pd en aktiv marknad fér
likartade fastigheter, med samma ldge och i samma skick...” (IAS 40, punkt 45) Det varde
som IAS 40 har beskriver ar alltsa en typ av marknadsvarde. Om aktuella priser pa en
aktiv marknad saknas kan nuvardet av framtida betalningsstrommar anvandas for att
uppskatta det verkliga vardet (Punkt 46) Det ar dock sa att om ett foretag anser att det
verkliga vardet inte kan faststillas pa ett tillforlitligt satt skall foretaget vardera sina
fastigheter enligt anskaffningsvirdemetoden som beskrivs i IAS 16 Materiella

anlaggningstillgangar (IAS 40, punkt 53)

Forutom att fastigheternas vardeférandringar kommer tas upp i balansrdkningen
kommer ocksa den vinst eller forlust som uppkommer i samband med en forandring i
det verkliga vardet redovisas over resultatrakning for den period den ar hanforlig till
(Punkt 35). En konsekvens av detta blir att man inte beh6ver redovisa avskrivningar

och nedskrivningar 6ver resultatrakningen (Smith 2006).

3.4 Virdering till verkligt varde

Penman (2007) beskriver aterkommande fordelar och vanliga argument for verkligt
varde i redovisningen. De framsta anvidndarna anses vara investerare pa
aktiemarknaden och de ar intresserade av varde, inte historiska kostnader
(anskaffningsvarde for fastigheten). Fastigheternas historiska priser forlorar éver tid

relevans och verkliga varden anses battre avspegla dagens verklighet och det “sanna”
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ekonomiska vardet. Det verkliga vardet bidrar med uppdaterad information om
fastigheternas varde, och bolagets finansiella status. Verkliga viarden anses dven
teoretiskt vara ett oberoende marknadsmatt som ar fristdende fran enskilda foretag,
alltsa ett opartiskt matt. Det bokforda vardet pa fastigheterna blir dd det samma som
det verkliga vardet pa dem. Resultatrakningen formedlar information om risk och
problematik med stewardship fran ledningen i och med att orealiserade
vardeforandringar paverkar resultatet.

Marton (nr 6-72008) pdvisar dven att fastigheter ofta innehas under lang tid och

aktuella varden kan skilja sig mycket fran anskaffningsvarden.

Det finns dock en rad problem med vardering till verkligt varde. IAS 40 definierar
verkligt virde som ett marknadsvarde (se definition ovan) men det ar definitivt inte
latt att bestimma ett marknadsvarde pa en forvaltningsfastighet. Det gar ocksa att
ifragasatta vad varde egentligen ar. Ett marknadsvarde kan sjalvklart vara korrekt om
nagon ar villig att betala en summa for en tillgang, oavsett hur orimligt det dn kan vara.
Den ekonomiskt teoretiska definitionen av en tillgdngs varde ar nuvardet av framtida
kassafloden, alltsd det verkliga ekonomiska vardet som en tillgdng kommer tillféra
foretaget. Den verkliga diskonteringsrantan eller framtida kassaflédena kdanner vi dock
inte till. Vid svarigheter med dessa metoder kan en annan metod anvandas, en modell
som antas vara allman praxis. Detta stéller fragan om det ar relevant information som

redovisas (Marton, nr 3 2008)

Nar en fastighet séljs for en viss summa har den sjdlvklart ett givet varde men oftast
innehas fastigheter under en lang tid. Enligt IFRS ar det verkliga vardet oberoende av
vem som dger tillgdngen, det ar istdllet marknadens prissattning som galler. Tidigare
forskning pa omradet visar dock att det inte ar fullt s enkelt i praktiken. For tillgdngar
dar det inte finns en aktiv marknad, som kan sagas galla for forvaltningsfastigheter, och
modeller och antaganden ligger till grund for varderingen visar forskningen att
tillforlitligheten blir lidande. Subjektivitet i uppskattningar och antaganden i
berdkningarna av verkliga varden ar sdledes ett problem da ledningens incitament till
att redovisa ett visst varde istdllet kan vara avgorande. For anvandare av
redovisningen avses, som sagt, dock oftast aktiemarknaden och verkligt varde gor da

informationen mer relevant eftersom den ar bade aktuell och lampar sig som bast som
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beslutsunderlag (Marton, nr 6-7 2008).

Vid vardeforandringar pa tillgdngar sa som vardepapper kan man se en reell
forandring, exempelvis att rantor och betalningar férandras (Marton, nr 3 2008). Men
vid vardering av fastigheter kan man inte riktigt se detta pa samma satt. Samma
fastigheter pa samma plats kan skilja vasentligt i varde pa kort tid. Detta paverkar i sin
tur resultatet men inga pengar tillkommer eller forsvinner fran kassan. Penman (2007)
beskriver ocksa att verkliga varden for, via resultatrdkningen, in prisbubblor i
balansrakningen vilket 6kar inkomsten, trots att inget reellt kassafléde finns. Detta blir
mest patagligt och har storst inverkan nar man betraktar en langsiktig portfolj, vilket

fastigheterna i fastighetsbolagen definitivt ar.

Eftersom fastighetsmarknaden saknar en aktiv marknad, till skillnad fran exempelvis
finansiella instrument, raknas alltsd det verkliga vardet pa fastigheterna ut genom
uppskattningar och modeller av experter inom och utanfér foretaget. Kvalitén pa
modellerna som anvands beror i stor utstrackning pa de data som stoppas in i dem.
Experterna maste gora uppskattningar av framtida kassafloden och
diskonteringsrantor. Detta medfér oundvikligen en viss subjektivitet och osdkerhet till
vardering till verkligt varde och tillforlitligheten blir da aterigen ett problem. Vidare
saknas dven tydliga och klara riktlinjer fran IAS 40 gallande vilka parametrar som bor

anvandas i dessa modeller (Nellessen, 2010).

Hitz (2007) menar att vardeférandringars paverkan pa resultatet 6kar volatiliteten i
densamma och gor det svarare att gora prognoser. Det 6kar dven risken att forvrangda
och missvisande resultat redovisas pa grund av den subjektivitet som spelar stor roll i

varderingen till verkligt varde.

Varderare har i forskningen ocksa visats ha daliga uppfattningar om verkliga varden
och marknadsvarden pa fastigheterna och verkliga varden okar risken for opartiska
varden i balansrdkningar (Nellesen, 2010). Detta ar kopplat till beldningsgrad for
fastighetsbolag som redovisar utifran IAS 40. Studier har visat att hog belaningsgrad
medfor 1aga avvikelser i vardeforandringar pa fastigheterna. En mojlig forklaring som

framfors ar att storre kontroller fran langivare gors i bolag med hog belaningsgrad,
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vilket medfor mer transparent redovisning av verkliga varden (ibid).

En annan forklaring kan vara att en lagre beldning och sdledes starkare finansiell
stallning gor att bolag med den karaktdren klarar av storre vardeférandringar. Bolag
med hog belaning kan da akta sig for att skriva ner sina fastigheter (von Koch,
2008).Lindvall och Isacson (2010) menar, dven dem, att svaga finanser (hog
beldningsgrad) gor att bolag inte ar lika villiga att skriva ner fastigheterna i samma

utstrackning som ett bolag med starka finanser klarar av att gora.

Lorentzon (2011) ifragasiatter anviandningen av verkligt vidrde inom
fastighetsbranschen da han betvivlar tillforlitligheten i tillampningen. Han framfor
vidare att det rader oklarhet huruvida det ar foretagens egna uppfattningar om
fastigheternas varde, fairgade av olika incitament fran ledningens sida, som redovisas.
De svara antaganden som gors i berdkningar kan ge en vilseledande redovisning som
inte lampar sig bra for jamforelser mellan féretag. Informationen antyds bli svartydd
for anvandare och standardisering for hur posterna ska redovisas i balans- och

resultatrakning efterlyses.

Som tidigare beskriven forskning dven kommit fram till menar Lorentzon (2011) att
det finns en stor risk att subjektivitet har inverkan pa varderingen. Dessutom

foreligger en fara for ren manipulation vid vardering till verkligt varde.

Lorentzon (2011) jamfor i sin studie tva branscher dar tillgangar varderas till verkligt
varde, skogs- och fastighetsbranschen. Han for fram att skogsbranschen har ett
langsiktigt intresse i sina tillgdngar och inte ar intresserade av att sélja sin skog. De ar
darfor forsiktiga i sin vardering av tillgdngarna. Fastighetsbolagen har dock inte alltid
samma fokus. Redovisningen ar inte lika jamfoérbar och exempelvis kan ett
transaktionsbendget bolag vara mer intresserade av att redovisa hdga varden an ett
foretag som ar inriktad pa langsiktigt 4gande. Som transaktionsbendget bolag namner

Lorentzon (2011) Kungsleden.
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3.5 Virderingsmetoder

IAS 40 beskriver tva 6évergripande metoder for en uppskattning av det verkliga vardet.
Det basta uttrycket skall komma fran aktuella priser fran aktiv marknad, och om detta
inte finns att tillgd kan man anvinda nuvardet av framtida betalningsstrommar (IAS

40, punkt 45).

Generellt sett finns det tre 6vergripande metoder for vardering av fastigheter i Sverige:
ortsprismetoden, nuviardesmetoden och produktionskostnadsmetoden.
Ortsprismetoden bendmns som en direkt metod, medan nuviardesmetoden och
produktionskostnadsmetoden bendmns som indirekta. (LMV, 2002). Dessa kan ocksa
kopplas till de tre overgripande metoderna som beskrivs i SFAS157 - Fair
ValueMeasurements: ComparableSales Approach, Income Approach ochCost Approach.
Ortsprismetoden utgar ifran priser som betalats for likartade eller identiska fastigheter
inom ett visst omrade och ort. Nuvardesmetoden utgar ifran nuvdrden pa forvantade
framtida avkastningar. Det vanligaste vid anvdndning av den hdr metoden ar att
vardering sker utifran en nuvardesberakning av framtida betalningsstrommar, en sa
kallad kassaflédesbaserad modell. Vid anvdandnings av produktionskostnadsmetoden
gors forst en bedomning av ateranskaffningsvardet, for att sedan justeras med hansyn
till vardeminskning och till sist laggs det uppskattade vardet for marken till. (LMV,
2002).

Vid jamforelse med IAS 40:s definition (se ovan) ar det enkelt att dra slutsatsen att
ortsprismetoden (ComparableSales Approach) dr den mest lampliga. IAS 40, punkt 46,
sager ocksa att i avsaknad av aktuella priser pa en aktiv marknad ar nuvardet av
framtida betalningsstrommar ett alternativ for vardering. IAS 40, punkt 75 d, siger att

“«

foretagen upplysningsvis skall lamna “.. ett uttalande avseende om faststdillandet av
verkliga virden stéds av faktiska transaktioner pd marknaden eller om de baseras mer
pd andra faktorer (som i sd fall skall anges) pd grund av fastighetens speciella karaktdr
eller avsaknad av jimférbara uppgifter fran marknaden.” Vid en situation dar de
baseras pa sadana faktorer som beskrivs ovan skulle produktionskostnadsmetoden

ocksa den kunna vara ett alternativ (Nordlund, 2008)
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Vad galler tillampning av dessa metoder dr det manga foretag som sager sig anvanda
en kassaflodesbaserad modell, i praktiken ar det dock sa att de metoder som foretagen
bendmner som kassaflodesbaserade ofta ar varianter av ortsprismetoden. Bengtsson
(2006) beskriver i sin bok “Verkligt virde i balansrdkningen” ocksa att manga av de
bolag som anvinder sig av kassaflodesbaserade modeller har uppfattningen att
framtida kassafloden faktiskt ar omojliga att berdkna med nagon storre siakerhet. Det
ar helt enkelt sa att de berdkningar och antaganden som gors vid varderingen
innehaller alltfor manga osdkerhetsfaktorer. Fragan som uppkommer ar da sjalvklart
om detta ar ratt vag att ga, men for att dterigen knyta an till IAS 40 kan det helt enkelt
vara sd att det inte finns ndgot alternativ, dd priser pa en aktiv marknad sillan

existerar.

3.6 Redovisningsteori

Redovisningens syfte ar att tillgdngliggéra lamplig information fér de olika externa
intressenter ett foretag har. Intressenterna kan exempelvis vara agare, langivare,
investerare, leverantérer, kunder eller myndigheter. Dessa har olika
informationsbehov och redovisningen behdver siledes vara anpassad till de olika

ansprdken och de olika besluten intressenterna kan tankas ta. (Smith, 2006).

3.6.1 Kvalitativa egenskaper
For att informationen ska vara anvandbar for intressenterna finns kvalitativa
egenskaper redovisningen bor uppfylla for att tillgodose behoven (IASBs

forestallningsram, 2011).

3.6.1.1 Relevans:

Den viktigaste av de kvalitativa egenskaperna anses vara relevans. Informationen som
redovisningen ger ska vara relevant for beslutsfattande. Prognosrelevans innebar att
informationen ar relevant for att géra prognoser over foretagets framtida ekonomiska
prestationer och den ar viktig for aktiemarknaden. Om information ar lamplig for att

gora kontroller av utfallen av prognoserna har den aterféringsrelevans (Smith, 2006).
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3.6.1.2 Begriplighet:

Informationen ska vara begriplig féor anvdndarna, som antas ha grundliggande
kunskaper om affarsverksamhet, ekonomi och redovisning. Information ska dock inte
uteldmnas om den anses for svar for anvandarna att begripa (IASBs forestallningsram

2011).

3.6.1.3 Tillforlitlighet:

Informationen ska dven vara tillforlitlig for anvidndarna, med andra ord ska den inte
vara subjektiv eller vilseledande utan den ska visa en korrekt bild av foretagets
finansiella stdllning. Tva aspekter pa tillforlitlighet ar validitet och verifierbarhet.
Validitet innebar att redovisningen avbildar de aspekter av verkligheten som man
avser att avbilda. Verifierbarhet innebdr att man kan “bevisa” det som pastas i

redovisningen med nagon typ av verifikation, exempelvis fakturor.

3.6.1.4 Jaimforbarhet:

Det skiljs pa jamforbarhet mellan foretag och 6ver tiden. Jamforbarhet mellan foretag
avser att redovisningsprinciperna som anvands forklaras i finansiella rapporter och att
liknande handelser och transaktioner redovisas pda samma satt i olika foretag.
Jamforbarhet over tiden innebdr att likadana metoder anvdnds oOver en langre
tidsperiod och eventuella forandringar i lagar och regler ska forklaras och redovisas.
Anviandare maste i allmdnhet kunna anvdnda informationen till att skapa sig en

jamforbar uppfattning mellan olika foretag under en tidsperiod (Smith, 2006).

3.6.1.5. Avvdgningar:

[ vissa fall maste avvagningar mellan olika kvalitativa egenskaper goras fran
ledningens sida. Om offentliggérandet av en rapport drar ut pa tiden forlorar den
relevans men vinner tillforlitlighet. Det kan istdllet tankas att relevansen i att slappa
information tidigt gar fore tillforlitligheten i den. Denna avvagning ar svar men
daremot viktig. Mdlet maste vara att informationen ska pa basta satt ligga till grund for

ekonomiska beslut (IASBs forestdllningsram, 2011).

22



Aven nytta och kostnad méste beaktas i en avvigning vid utformningen av finansiella
rapporter. Nyttan av informationen ska, i allmdnhet, vara stérre dn kostnaden att ta
fram den. Det ar sjdlvklart ingen latt uppgift men budskapet ar att intressenter och

ovriga involverade ska vara medvetna om problematiken (ibid).

3.6.2 Forsiktighet och konservatism i redovisningen (Forsiktighetsprincipen)

Redovisningen bygger pa olika principer som framst ar knutet till tillgdngsvardering.
Forsiktighetsprincipen innebar forenklat att det lagsta av tva varden ska anvandas.
Lagsta vardets princip for vardering av omsattningstillgangar ar ett exempel pa detta
(Smith, 2006). Redovisning ar forknippat med osdkerheter och forsiktighetsprincipen
sager att intdkter och tillgangar inte ska 6verskattas och kostnader och skulder inte ska
underskattas. Principen om forsiktighet har dven lett till en praxis att antecipera
forluster men aldrig vinster (Kam, 1990). Detta ska dock inte beaktas med 6verdriven
forsiktighet da det inte ar tillatet med medvetna underskattningar av tillgangar eller
overvarderingar av skulder och sa vidare. Relevansen av objektiv och rattvisande
redovisning ar fortfarande fundamental, framférallt inom IASB (IASBs

forestallningsram, 2011).

Det ar dock enkelt att se att sedan den allt mer globalt konvergerade redovisningen,
och utvecklingen fran HistoricalCostAccounting (HCA) till Fair ValueAccounting (FVA),
har forsiktighet och konservatism fatt en allt mer underordnad betydelse (Torfason,
2010). Nar det galler en potentiell undervardering av tillgdngar, som liange var en
naturlig del av redovisningen i den kontinentala traditionen och i Sverige, sa ses detta
inte ldngre som ett bra satt att behandla osdkerhet. Istallet skall osakerhet numera
behandlas genom foérandringar i antaganden och uppskattningar om framtida varden.
Detta skall i sin tur ge en dkad relevans for anvandare av redovisningen (Hellman,

2008).

Kam (1990) beskriver ytterligare problem med forsiktighet och konservatism: Om en
tillgdng, enligt forsiktighetsprincipen, underviarderas kommer inkomsten fran en
forsaljning eller anvandning av tillgangen bli 6vervarderad i framtiden. Investerare kan

aven hamna i en ogynnsam situation pa grund av informationsasymmetrin vid
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redovisningen. Det anses allmant kdnt att forsiktighetsprincipen tilldmpas men i vilken
utstrackning ar oftast oklart. Redovisningen paverkas dven av subjektivitet hos
foretagsledningar dar forsiktighet ar starkt forankrat, ofta pa bekostnad av kvalitativa
egenskaper som relevans, neutralitet och jamfoérbarhet. Forsiktighet har blivit en
dominerande sinnesstamning hos revisorer, som paverkar all redovisning, som ett svar

pa all osdkerhet.

Kam beskriver dock ocksa att det finns férdelar med den forsiktiga redovisningen. Han
menar att det finns en naturlig dveroptimism hos féretagsledningar som enkelt
overfors till balans- och resultatrakningar. Forsiktigheten fungerar dd som en
nodvandig kontroll éver detta. Det dr ocksa sa att konsekvensen av "6veroptimism” ar
storre an konsekvensen av "6verpessimism”. Forsiktigheten, som till stor del har varit
till for kreditgivare (Hellman 2008) ger ocksa kreditgivare en marginal for att undvika

ett snedvridet urval nar informationsasymmetri rader (Kam, 1990).

3.6.3 Realisationsprincipen

Realisationsprincipen har stort varde i redovisningen och innebar att en transaktion
maste ha genomforts innan den bokfors. Det dar dock en avvagning som maste goras
mellan kvalitativa egenskaperna validitet och verifierbarhet. Normen ar dock att
forsdljningen ar den kritiska handelsen och intdkter, kostnader och resultat redovisas
forst vid den intraffade forsaljningen. Vid vardering av tillgangar till anskaffningsvarde
foljs realisationsprincipen da det anskaffade vardet anvands i redovisningen, men vid
andra varderingsmetoder uppstar har en konflikt. Verkligt varde tillampas vid
vardering av vissa tillgdngar, bland annatfor forvaltningsfastigheter, och da frangas
realisationsprincipen till forman for relevans. Fastigheter varderas till ett virde som
inte realiserats, utan vardet ska alltsa istillet motsvara en potentiell forsaljning (Smith,

2006).

3.6.4 Matchningsprincipen
Matchningsprincipen ar den princip som beror fragan om nar kostnader skall tas upp i
resultatrakningen. En tillampning av matchning innebar att man forst hittar en intakt

och sedan matchar denna mot den kostnad som intdkten ar hanforlig till (Kam, 1990).
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Allts3, intdkter och kostnader som uppkommer till foljd av en och samma handelse
skall matchas och redovisas samtidigt (IASBs Forestallningsram, 2011). Det finns dock
problem som uppstar vid matchning. Principen innebdar inte bara att tidpunkten for
forbrukningen av en resurs mdste kunna bestimmas utan dven att vardet pa den

forbrukade resursen maste kunna faststallas pa ett korrekt satt (Kam, 1990).

3.6.5 Kongruensprincipen

Kongruensprincipen innebar att alla féorandringar i eget kapital skall redovisas via
resultatrakningen. Detta kan ses som en sjadlvklar princip da det helt enkelt handlar om
att en forandring i resultat ocksa skall redovisas i resultatrakningen. Alternativet hade
varit att redovisa forandringen direkt over eget kapital och det finns inga direkta
forbud mot detta, men principen ar till for att underlatta for anvdndarna av
redovisningen. Om forandringar i resultatet redovisas direkt over eget kapital kan

forandringarna helt enkelt missas nar rapporterna skall analyseras (Artsberg, 2005).
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4. Empiri

4.1 Bolagsoversikt
De bolag som ligger till grund for den kvantitativa studien ar 13 av de storsta

fastighetsbolagen i Sverige, dar samtliga ar noterade pa Stockholmsbdrsen.

Figur4.1 Overgripande Affirsmodell!

Bolag Lang/Kort Varde/KF Geografisk Segment
koncentration

Castellum Lang KF Nej Kommersiell
Hufvudstaden Lang KF Ja Kommersiell
Wihlborgs Kort Varde Ja Kommersiell
Wallenstam  Kort Varde Ja Komm./Bost.
Fabege Kort Varde Ja Kommersiell
Kungsleden Lang KF Nej Komm./Publ.
Atriuml;j. Lang KF Ja Kommersiell
Balder Lang KF Nej Komm./Bost.
Brinova Kort Varde Nej Diversifierad
Klovern Lang KF Nej Kommersiell
Sagax Lang KF Nej Kommersiell
FastPart Lang KF Ja Kommersiell
Heba Lang KF Ja Bostader

Lang/Kort: Avser bolagens strategiska tidshorisont.

Varde/KF: Avser bolagens primara fokus vad galler vardeskapande. "Varde” galler om
bolagens fokus ligger pa att till stor del realisera vardeférandringar i form av
forsaljning av fastigheter. KF géller om fokus ligger pa ett hogt, stabilt kassaflode fran
driften.

Geografisk koncentration: Avser om bolagens fastighetsbestand ar beldgna inom ett
eller fatal omraden.

Segment: Avser vilken typ av fastigheter bolagen framst innehar. Exempelvis
kommersiella, publika eller bostader.

1 Fran respektive bolags arsredovisning
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Figur4.2 Fastigheter och geografisk koncentration?
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Modellen visar pa renodling till typ av fastighet, alltsa vilken typ av fastigheter som
utgor bolagets affirsomraden, pa den vertikala axeln i matrisen. Exempelvis bestar
Hebas fastigheter i princip av endast bostader (Arsredovisning, 2010), alltsa har de en
hog grad av renodling till typ av fastighet. Den horisontella axeln visar pa grad av
geografisk koncentration. Exempelvis har Fabege en valdigt hog koncentration till
Stockholmsomradet (Arsredovisning, 2010). Storleken p3 bolagens cirklar ar
proportionerlig mot en schablonmissig uppskattning av fastighetsbestandets

marknadsvarde.

[ respektive bolags arsredovisningar framgar ocksa att alla bolag anvédnder sig, helt
eller till viss del, av nuvdrden av framtida kassafloden for att berdkna vardet pa sina

fastigheter.

4.2 Orealiserade vardeforandringar
For alla 13 bolag har arliga orealiserade vardeférandringar av fastigheter insamlats

mellan 2005 och 2010. Det ar dessa forandringar som till féljd av bolagens egen
vardering av fastigheter tas upp i bolagens resultatrakning. Vardeférandringen

avspeglas i balansrdkningen, i form av ett hogre eller ligre varde pa

2 Fran AtriumLjungbergs arsredovisning fran 2008. Modell gjord av Leimdérfer, som ar rddgivare inom
fastighetsbranschen.
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fastighetsbestandet, men den verkliga féorandringen visas enbart i resultatrakningen.
Under orealiserade vardeforandringar ar alltsd inte de  realiserade
vardeférandringarna som har uppkommit i form av forsdljning av fastigheter

inrdknade, da dessa inte tjanar syftet att analysera bolagens vardering.

Figur 4.3 visar bolagens orealiserade vardeforandringar i miljoner kronor mellan 2005
och 2010. Figur4.3 ar svar att analysera bolag for bolag, diremot ger de en
overgripande bild av hur bolagen under tidsperioden har varderat. Bolagen ser ut att
stora drag vara overens om brytpunkterna for ned- respektive uppskrivning. 2005-
2007 karaktdriseras av hoga uppskrivningar av fastigheterna, 2008-2009 skrivs
fastigheterna ner och under 2010 borjar dterigen en uppskrivning att ta form. Detta ar
givetvis en f6ljd av den finanskris som rddde under 2008-2009. Aven om bolagen
verkar vara ndgorlunda oOverens om ndr man bor skriva upp och skriva ner

fastigheterna ser vi dock direkt att stora skillnader finns i hur bolagen varderar.

Figur 4.3 Orealiserade vardeforindringar (MKr)
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For att fa fram en mer rattvis och jamforbar bild av bolagens orealiserade
vardeférandringar har vi berdknat vardeférandringarna i forhallande till respektive
bolags fastighetsbestand. Den procentuella forandringen ar baserad pa varje ars totala
orealiserade vardeférandring i forhallande till det ingdende fastighetsbestandet.
Figur4.4 uppvisar samma tendenser som Figur4.3, namligen det faktum att bolagen
under perioden fdljer varandra relativt mycket. En intressant aspekt, som senare
belyses vidare, ar att man redan har kan se stora skillnader i nar nollpunkten for
vardeforandringarna bryts, och vissa bolag haller sina stora nedskrivningar 6ver tva ar
medan vissa enbart skriver ner fastigheterna under ett. Ett bolag som verkligen sticker
ut ar AtriumLjungberg som under 2006 hade en vardeférandring pa 37,7%. Det man
kan sdga om AtriumLjungberg ar att i slutet av 2006 forviarvades Atrium av
LjungbergGruppen (Arsredovisning 2006). AtriumLjungberg hade 2006 ett ingdende
fastighetsbestand pa 4,7 miljarder, ett utgdende pa 16,9 miljarder och det forvarvade
fastighetsbestandet uppgick till 9,8 miljarder. Tittar man narmare pa deras
vardeférandringar, som 2006 uppgick till 1,9 miljarder, skedde 1,7 miljarder av dessa
under det fjarde kvartalet. Det finns stor anledning att tro att Atriums fastigheter var
rejalt, och kanske medvetet, underviarderade med tanke pa stundande forvarv och det
ar da detta som legat till grund for den stora uppskrivningen under det fjarde kvartalet.
Med tanke pa att vara berakningar grundar sig i orealiserade vardeférandringar under
aret i relation till ingdende fastighetsbestand blir AtriumLjungbergs siffror nagot
missvisande. Detta tas hdnsyn till i senare analys och variablerna innehallande

orealiserade vardeforandringar efter 2006 kommer da fa storst fokus.
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Figur 4.40realiserade virdeforindringar (%)
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Figur 4.3 och Figur 4.4 skall pa ett 6versiktligt plan visa hur bolagen under perioden
2005-2010 har varderat upp respektive ner sina fastigheter. For att pa ett bredare plan
kunna analysera bolagen enskilt foljer ett antal figurer som mer ingdende kommer

beskriva hur de har varderat samt andra variabler som kan hdanga ihop med detta.

Figur 4.5 visar de genomsnittliga vardeférandringarna for bolagen vi studerat mellan
aren 2005-2010. Om man bortser fran AtriumLjungberg, som har klart hogst
genomsnittlig vardeférandring (8 %), utkristalliseras tre ganska tydliga kluster. I topp
ligger Wallenstam, Heba och Hufvudstaden med férandringar runt 6 %. Brinova,
Fabege, Klovern och delvis Castellum ligger klart lagst runt 1 % (Castellum knappt 2
%). Resten av bolagen ligger, som vi ser, mellan dessa tva kluster. Figur 4.5 visar helt
enkelt pd att de tre bolagen i topp varderat upp sina fastigheter i storre utstrackning an
de andra. Tvartom galler sjdlvklart for de i botten. De genomsnittliga
vardeforandringarna avses ge en oOvergripande bild 6ver hur mycket bolagen har
varderat upp sina fastigheter under perioden. Det ger inte en bild av fluktuationerna i
bolagens vardering, diremot ger det alltsda en 6versiktlig bild av hur mycket bolagen

har varderat upp respektive ned sina fastigheter.
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Figur 4.5Genomsnittlig virdeforandring (%) 2005-2010

Genomsnittlig vardefordandring 2005-2010

KFibege ﬁ
ﬁ

[

[

l

[

[

I

[

[

l

!

Castellum

Sagax

Balder

Kungsleden

W Seriesl

FastPartner

Wihlborgs

Hufvudstaden

Heba

Wallenstam

l
l
l

[
l
[
[
I
[
[
l

[
[
l

[
[
[
[
[

l l

[
[ [
I

LjugnbergGruppen

I I I
0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00% 6,00% 7,00% 8,00% 9,00%

Figur 4.6 visar pa i vilken utstrackning bolagen har varderat ned sina fastigheter i
relation till hur de varderat upp dem. En kvot pa 1 (100 %) hade alltsa inneburit att
nedskrivningarna hade varit exakt lika stora som uppskrivningarna.Figur 4.6 ar som
stod och komplement till Figur 4.5, som egentligen belyser samma fraga men ur en
annan synvinkel. Man kan dven se att i stora drag har variablerna ett inverterat
samband. Ho6g genomsnittlig vardeférdndring innebar ofta en ldg “ned-
/uppskrivningsprocent” och vice versa. Wallenstam, och Heba, med hég genomsnittlig
vardeforandring, har ocksa mycket laga nedskrivningar. Castellum, Klévern och
Brinova, med 1l3ag genomsnittlig vardeforandring, har ocksd en mycket hog
nedskrivning. Det finns dock bolag som inte féljer ovan namnda samband och
AtriumLjungberg ar det tydligaste exemplet pa detta. Att AtriumLjungberg inte foljer
sambandet beror framforallt pa att ned-/uppskrivningar ar berdknade pa faktiska
siffror, medan genomsnittlig vardeférandring ar en procentuell utveckling med hansyn
till fastighetsbestandet. Deras nedskrivningar i kronor ar relativt jimna (se bilaga 1)
medan det ar fastighetsbestdndet som har férandrats, framforallt pd grund av det

tidigare namnda forvarvet av Atrium.

Om man tittar narmare pa ytterligheterna skiljer sig dessa avsevart at. Wallenstams
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nedskrivningar, som uppvisar den lagsta kvoten, motsvarar enbart 8 % av deras
uppskrivningar. Kléverns nedskrivningar, som uppvisar hogst kvot, motsvarar a andra

sidan 87 % av sina uppskrivningar.

Tidsperioden 2005-2009 (till skillnad fran 2005-2010) har valts eftersom det béttre
avspeglar tva olika skeenden innan och efter en tydlig brytpunkt, som var finanskrisen
2007. Innan 2007 varderade alla bolag upp sina fastigheter i olika utstrdackning och
efter 2007 varderades fastigheterna ned. Graden ned/uppskrivning visar da i vilken

utstrackning uppskrivningarna innan motsvarades av nedskrivningarna efter.

Figur 4.6Ned/Uppskrivning (%) 2005-2009
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Volatiliteten, som framstalls i Figur 4.7, ar berdknad som standardavvikelsen av
bolagens orealiserade vardeforandringar och beskriver hur stora fluktuationer bolagen
har haft i sina vardeférandringar. Om man bortser fran AtriumLjungberg &ar
Hufvudstaden det bolag som verkligen sticker ut, med en volatilitet pa drygt 10 %, som
kan jamforas med Brinovas, med lagst volatilitet, pa drygt 2 %. I AtriumLjungbergs fall
beror den stora volatiliteten framforallt pa den stora uppskrivningen under 2006 pa
37,7 %. Precis som diskuterats tidigare bidrar denna stora uppskrivning till en

missvisande bild.
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Figur 4.7Volatilitet i virdeforiandringar (%) 2005-2010
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4.3 Belaningsgrad
Beldningsgrad ar grovt beskrivet ett matt pa hur mycket skulder ett foretag har relativt

till deras totala tillgdngar. Det vanligaste sittet att berdkna det dr Skulder/Totala
tillgangar. Vi har valt att berdkna belaningsgraden genom (Tillgangar-NAV)/Tillgangar.
NAV avser Net Asset Value och ar Eget kapital med tilldagg for uppskjuten skatt och
rantederivat. Denna definition kommer fran EPRA (European Pulic Real Estate
Association) som ar en intresseorganisation for borsnoterade fastighetsbolag i Europa.
NAV beskrivs som ett battre matt for att tillgodose relevant information och skulder
och tillgdngar gdllande verkligt varde for fastigheter i bolag (EPRA Best

PracticesRecomendations, 2010).

Figur 4.8 visar den genomsnittliga belaningsgraden for bolagen i perioden 2005-2010.
Vi har berdknat ett genomsnitt for varje bolag for den utgdende beldningsgraden. Som
figuren visar ligger Heba och Hufvudstaden klart lagst med en genomsnittlig
beldningsgrad pa drygt 20 %. I topp ligger Balder, Sagax och Kungsleden runt 70 %.
Mellan toppen och botten ar det relativt jdmnt med sma undantag i form av

AtriumLjungberg, Castellum och Wallenstam som ligger pa undre halften.

Beldningsgraden ar en indikation pa bolagens finansiella struktur och riskbendgenhet.
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Vi kommer att koppla bolagens genomsnittliga beldningsgrader till

vardeférandringarna och soka samband.

Figur 4.8Genomsnittlig belaningsgrad (%) 2005-2010
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4.4 Forvaltningsresultat
Forvaltningsresultat/Eget Kapital skall ge en bild av hur val bolagen forvaltar sitt egna

kapital. Forvaltningsresultatet definieras som  Driftoverskott - Centrala
Administrationskostnader + Finansnetto och skall beskriva det resultat som ar
hanforligt till bolagens drift. Forvaltningsresultat/Eget Kapital ar en typ av
rantabilitetsmatt och ar relevant for fastighetsbolag eftersom det ar driften som mats
och det ar den som ar den reella kontinuerliga inkomsten de har. Vidare ner i
resultatrakningen finner man exempelvis orealiserade vardeférandringar som inte

paverkar kassaflodet, men dock resultatet.
Vardeférandringarna kan vara subjektiva och paverkade av incitament fran ledningens

sida, och sdledes inte reflektera det rent ekonomiskt reala resultatet for ett foretag.

Forvaltningsresultatet gor detta pa ett battre satt an nettoresultatet, anser vi.
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Heba och Wallenstam ligger i sarklass lagst nar det giller detta mattet pa runt 4 %.

Klévern och Sagax ligger i topp med strax éver 12 %.

Figur 4.9Forvaltningsresultat/Eget Kapital 2005-2010
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5. Resultat &Analys

5.1 Forsiktigt varderande bolag

e (Castellum

o Fabege
e Klovern
e Brinova

Vid en ndrmare analys av empirin kan vi utldsa ett forsta kluster, dar bolagen kommer
bendmnas som forsiktigt varderande. Dessa bolag karaktiriseras av en lag
genomsnittlig vardefoérandring under perioden, volatiliteten i vardeférandringarna ar
lag och en stor del av de nedskrivningar av fastigheter som gjordes under krisen
(2008-2009) motsvarades av de uppskrivningar som gjordes innan krisen (2005-
2007). Bolagen karaktariseras dven av en relativt hog beldningsgrad (och sdledes dven
lag soliditet), liggandes mellan ungefar 50-75 %. Man kan alltsa se tendensermot att
bolag med hog beldningsgrad dven uppvisar ganska sma avvikelser vad géller sina
verkliga varden, vilket ocksad har bekraftats i tidigare forskning av Nellessen&Zuelch
(2010). Detta skulle kunna forklaras av att bolag med relativt svag finansiell stallning
inte har samma utrymme for stora fluktuationer i fastigheternas varde, framférallt vad
galler nedskrivningar av fastigheter da paverkan pa det egna kapitalet skulle resultera i

an svagare finansiell stallning.

De faktorer som tyder pa forsiktighet i klustret ar framforallt att dessa bolag till stor
del har skrivit ned sina fastigheter under krisen i samma utstrackning som de skrivit
upp dem innan densamma. Men dven det faktum att volatiliteten ar 1ag tyder pa en viss
forsiktighet. Bolagen har dock en hog belaningsgrad, vilket kanske inte ses som

forsiktigt, diremot foljs detta av en mer forsiktig vardering.

Tydliga tendenser mot forsiktighet kan ocksa utldasas grafiskt ur Figur 5.1. Bolagen
ligger systematiskt under genomsnittet. Till en borjan har de lagre uppskrivningar an
genomsnittet och senare dven storre nedskrivningar an genomsnittet. En ytterligare
observation man kan goéra dr att dtminstone tre av bolagen (Castellum, Brinova,

Klévern) bryter nollpunkten forst tidigare och sedan senare dn genomsnittet och
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Fabege gor det ungefar samtidigt som genomsnittet. Man ar alltsa lite mer bendgen att
borja skriva ned sina fastigheter i oroliga tider och samtidigt lite mer avvaktande nar
det kommer till att borja skriva upp fastigheterna efter en relativt lang period av

nedskrivningar.

Om man ska tolka utifran forsiktighetsprincipen skulle detta kortfattat innebéara att i
goda tider dr man ganska restriktiv i sin vardering medan i ddliga tider 4r man mer
bendgen att vardera ned fastigheterna “for mycket”. Ytterligare observationer
angdende likheter mellan bolagen ar det faktum att, ndstan, alla ligger i topp i hur val
de forvaltar sitt egna kapital. Klévern (12,4%), Castellum (10,19%) och Brinova
(9,91%) ligger alla bland de sex bolag med hogst Forvaltningsresultat/Eget kapital.
Man ska dock vara medveten om att den mer restriktiva varderingen kan ha haft en
inverkan bolagens egna kapital (som alltsa blir relativt sett mindre jamfért med bolag
med en icke-restriktiv vardering) och sdledes uppvisar ett hdgre
Forvaltningsresultat/Eget Kapital. Endast Fabege ar det bolag som inte innefattas av
ndamnda sambandet, &ven om de har en avkastning pa det egna kapitalet (6,91%)

markant 6ver de med lagst (Heba 4,23% och Wallenstam 3,84%).

Figur 5.10realiserade virdeforindringar "Forsiktigt varderande
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5.2 Oforsiktigt varderande bolag

e Wallenstam

e Heba

e Hufvudstaden
Ett andra kluster vi kan utldsa dr de bolag vi kommer bendmna som of6rsiktigt
viarderande. HOg volatilitet i vardeforandringarna och hog genomsnittlig
vardeforandring i perioden ar karaktarsdrag. Uppskrivningarna innan krisen (2005-
2007) var betydligt hogre dn de nedskrivningar som gjordes under krisen (2008-
2009). Dessa tre bolag urskiljer sig fran de andra i studien gillande de har

parametrarna.

De faktorer som pekar pa oforsiktighet ar att vardedkningarna innan krisen ar
vasentligt hogre dn de vardeminskningar som gjordes under Kkrisen.
Vardeférandringarna som gjordes under perioden 2005-2010 for dessa bolag jamfort
med genomsnittet for alla bolag i studien visar tydligt pa att Heba och Hufvudstaden
ligger over genomsnittet innan krisen (se Figur 5.2). Heba foljde genomsnittet i
nedvarderingarna 2008 och oOkade sedan sina uppskrivningar klart mer éan
genomsnittet aterigen. Hufvudstaden varderar visserligen ned sina fastigheter mer dn
genomsnittet 2008-2009 for att 2010 skriva upp dem mer an genomsnittet.
Hufvudstadens nedskrivningar, som kraftigt understiger genomsnittets, kan enkelt
anses vara forsiktigt. De kraftiga nedskrivningarna ar dock en stor orsak till den stora
volatilitet som Hufvudstaden uppvisar, som ar éverlagset hogst bland bolagen. Det ar
dock inte sjalvklart att Hufvudstaden ska tillhora detta kluster, eftersom de, som visats
ovan, varderar ned sina fastigheter mer dn genomsnittet ett par ar. Den extremt hoga
volatiliteten och det faktum att man ligger hogt 6ver genomsnittet nar det kommer till
uppskrivning av fastigheter talar dock for att man pa Hufvudstaden kan vara oforsiktig

i sin vardering. Ytterligare resonemang runt Hufvudstaden féljer i analysen.

Vid fortsatt granskning av Figur 5.2 kan vi se att Wallenstam inte foljer det klara
monstret vi beskrivit for detta kluster innan krisen. De varderar visserligen upp sina
fastigheter, men under genomsnittet (forutom 2005 da de har en vardedkning pa
19,14%). A andra sidan virderar i princip inte ned sina fastigheter éverhuvudtaget

under hela perioden vi studerat (endast -1,67 % 2008). Sedan fortsatter de att vardera

38



upp fastigheterna igen, 6ver genomsnittet. For att koppla till resonemanget for de
forsiktiga bolagen kan ocksa har tydligt se att de mest oforsiktiga bolagen (Wallenstam
och Heba) bryter nollpunkten mycket tidigare dn genomsnittet. Uppskattningsvis
handlar det om sa mycket som 9 manader tidigare. Samma resonemang kan féras om
Hufvudstaden som faktiskt bryter nollpunkten senare dn genomsnittet, vilket starker

den tveksamhet om Hufvudstadens ofdrsiktiga vardering som belysts tidigare.

Hufvudstaden och Heba har valdigt ldga genomsnittliga beldningsgrader (bada 22%)
och Wallenstam ligger visserligen pa 54 % men det dr under genomsnittet. Soliditeten
ar saledes relativt hog i de har bolagen. Foretag med lag beldningsgrad har mer
utrymme for variationer i varderingen av sina fastigheter da den relativt starka
finansiella stallningen tilldter detta jamfort med foretag med hog belaningsgrad.
Sambandet mellan beldningsgrad och volatilitet, som beskrevs for de oforsiktiga
bolagen (Hog beldningsgrad — Lag volatilitet) blir ett inverterat samband for de
oforsiktiga bolagen. Bolagen som har ldga beldningsgrader ar ocksa de bolag som
uppvisar den storsta volatiliteten i sina vardeférandringar. Hufvudstaden ar det bolag
som ar det tydligaste exemplet pa detta. De har lagst belaningsgrad och samtidigt
overlagset hogst volatilitet. Aven om Wallenstam ligger p& 54 % i beldningsgrad
behover detta inte betyda att sambandet inte géller, utan det kanske snarare tyder pa

en extra stor oforsiktighet hos Wallenstam.

Forvaltningsresultatet/ Eget kapital for de har tre bolagen ar de tre lagsta i studien,
vilket forstirker samma samband som beskrivs for de “forsiktiga” bolagen. De
oforsiktigt viarderande bolagen tycks uppvisa sdmre forvaltningsresultat an de
forsiktiga. Vi bor ndmna dven har att kvoten pdverkas av vardeforandringarna.
Bolagens hoga vardeférandringar paverkar resultatet och eget kapital som i sin tur

sanker kvoten.
Det som sammanfattningsvis pekar pa oforsiktighet gallande bolagen i detta kluster ar

de hoga genomsnittliga vardeférandringarna, volatiliteten i de samma och att

uppskrivningarna klart 6verstiger nedskrivningarna.
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Figur 5.20realiserade vardeforandringar "Oforsiktigt varderande

bolag”
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5.3 Forsiktiga eller oforsiktiga?

5.3.1 Kungsleden
Ett bolag som tydligt foljer av ovan ndmnda samband (Ho6g beldningsgrad — Lag

Volatilitet) ar Kungsleden som har hog beldningsgrad (70%, tredje hogst) och lag
volatilitet (4,36%, tredje lagst). De kan dock inte anses vara “forsiktiga” i sin vardering
av sina fastigheter, som sambandet ovan foljdes av. Under perioden har man haft nast
lagst nedskrivningar i forhadllande till uppskrivningar (12%) och den genomsnittliga
vardeforandringen uppgar till 3,46%, vilket ar klart hogre dn de bolag som bendamns
som forsiktiga. En viktig faktor i sammanhanget torde vara det faktum att Kungsleden
ar ett av de bolag som koper och siljer storst andel fastigheter och sidledes kan ha
incitament att inte skriva ned sina fastigheter i samma utstrackning som man skriver
upp dem. Kungsleden borde enligt oss och vara definitioner benidmnas som ett

oforsiktigt varderande bolag.

5.3.2 Wihlborgs
Wihlborgs ar precis som Kungsleden och Wallenstam ett bolag som fokuserar mycket

av sin verksamhet pa att skapa viarde genom att kopa och sidlja fastigheter och da
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realisera vardeférandringar. Precis som for Kungsleden och Wallenstam uppgar ocksa
Wihlborgs nedskrivningar till en mycket liten del av deras uppskrivningar. Det ar aven
sd att deras genomsnittliga vardeférandringar ar hoga. Wihlborgs ar dock ett bolag
som har relativt hog belaningsgrad (61%) och lag volatilitet (4,75%), som fortsatt
starker var tro pa detta samband, men tidigare har just detta samband foljts av en
forsiktig vardering. Aven Wihlborgs borde dock enligt oss ses om ett ofdrsiktigt bolag,
framforallt med tanke pa den oférsiktiga varderingen som dr starkt besldktad med

Wallenstams och Kungsledens.

5.3.3 Sagax
Under perioden 2005-2009 var Sagax det bolag som skrev ned sina fastigheter tredje

mest i forhallande till hur mycket man skrev upp (73%) och Forvaltningsresultat/Eget
Kapital var nast hogst (12,22%). Precis som de forsiktigt virderande bolagen har de
ocksd en mycket hog belaningsgrad (70%), daremot uppvisar Sagax ndst hogst
volatilitet i sina varderingar (7,54%), vilket inte alls foljer det sambandet mellan
beldningsgrad och volatilitet som beskrivits ovan och man har dven en relativt hog
genomsnittlig vardeforandring. Sagax ar relativt svart att dela in i forsiktigt eller
oforsiktigt men pa grund av de hdga nedskrivningarna, och det faktum att man bryter

nollpunkten for sin vardering senast av alla pekar mot forsiktighet.

5.4 Svardefinierade bolag

5.4.1 FastPartner
FastPartner ar svara att definiera da de inte har nagra tydliga tendenser at nagot av

hallen. De ligger i mitten i de flesta tabeller och vi kan inte se nagot av de samband vi
har identifierat for forsiktiga respektive ofoérsiktiga bolag. Det som mdjligtvis sticker ut
ar Forvalningsresultatet/Eget kapital som ar det fjarde hogsta och deras nedskrivning
2007 (nast lagst) och uppskrivning 2010 (hogst av alla). De bryter daven nollpunkten
relativt tidigt. Dessa ar tendenser som pekar mot oforsiktighet i varderingen. Vi anser
dock inte att det ar tillrackligt for att kategorisera FastPartner som ett oforsiktigt

varderande bolag.
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5.4.2 Balder
Balder ar liksom FastPartner svara att sitta en etikett pd. Balder har hogst

belaningsgrad av alla bolag och deras volatilitet ar relativt 1dg, om an inte utmarkande
lag. “Forsiktighetssambandet” med dessa parametrar verkar da passa in ganska bra.
Balders ned/uppskrivning ar dock relativt 1ag pa knappt 30 %. Detta passar inte ihop
med de samband vi forsokt utldsa. De genomsnittliga vardeférandringarna ligger i
mitten av tabellen, liksom Forvaltningsresultat/eget kapital. Vi kan konstatera att det
ar oklart huruvida Balder kan placeras in i nagot fack och vi gor darfoér ingen sadan
indelning gallande Balder. Det ska papekas att vi saknar data for 20043, och till viss del
2005, eftersom Balder startade sin verksamhet vid halvarsskiftet 2005.

Jamfoérbarheten med de andra bolagen blir darfor inte lika tillforlitlig.

5.4.3 AtriumLjungberg
Det uppstar direkt problem nar vi ska analysera AtriumLjungberg. I slutet av 2006 gick

Atrium och Ljungberg ihop och bildade AtriumLjungberg (Arsredovisning 2006). Vara
berdkningar av viardeférandringarna baseras pa ingdende fastighetsbestand och det
framgar inte ur AtriumLjungberg arsredovisningar huruvida de orealiserade
vardeforandringarna var hanforliga till Atriums eller Ljungbergs tidigare
fastighetsbestand. Vi har analyserat siffrorna efter 2007 men dnda tagit hénsyn till
tendenser AtriumLjungberg visade innan 2007. Eftersom vart fokus mycket ligger pa
skillnader innan och efter finanskrisen blir analysen av bolaget ifraga inte fullstandig.
AtriumLjungbergs nedskrivningar 2008-2009 (6,39% respektive 2,74%) ar relativt
stora och uppskrivningen 2010 relativt liten (2,81%). Uppskrivningen 2005 var 8,3%
och darmed en av de hogsta. 2006 ar, som sagt, ett oklart ar da vardeférandringen inte
kan berdknas pa ett tillforlitligt satt. Det kan dock antas att den var relativt stor. Vi
berdknade ned/uppskrivningsprocent dar vi ersatte 2006 ars redovisade
vardeféorandring med genomsnittets vardeférandring det dret. DA hamnar
AtriumLjungbergsnedskrivningsprocent pa 69%, vilket ar femte hogst och placerar
dem vid de forsiktigt varderade bolagen gillande den parametern. Deras
nedskrivningar motsvarades alltsa till en relativt stor del av uppskrivningarna. Denna

metod kan ifragasittas men dr, enligt oss, en indikation pa hur AtriumLjungberg har

3 Var analysperiod 4r 2005-2010 men for procentuella orealiserade vardefériandringar har ingdende
varden i fastighetsbestandet stillts mot utgdende varden av orealiserade vardeforandringar.
Forandringen under 2005 bygger alltsa pa det utgaende fastighetsbestandet 2004.
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varderat. Volatiliteten i vardeférandringarna blir fortfarande hog och beldningsgraden
ar relativt 1ag. Detta tyder p3, enligt vara definitioner, pa oforsiktighet i vardering,
likasa deras hoga genomsnittliga vardeforandringar. Det ar sdledes svart att se nagot
direkt samband och placera dem i ett fack gillande forsiktighet eller ofdrsiktighet.
AtriumLjungberg visar alltsa tendenser at bada hallen i varderingen och kombinerat
med bristen pa jamforbar data under 2006 kan vi inte placera AtriumLjungberg som

varken forsiktigt eller oforsiktigt varderande.

5.5 Forklaringsvariableroch samband
Det vi kan se ar att bolagen skiljer sig oerhort mycket nar det galler deras orealiserade

vardeforandringar. Bdde ndr det galler i kronor och i forhdllande till hur stora
fastighetsbestand bolagen har. Det ar dven sda att fluktuationerna i dessa
vardeforandringar skiljer sig avsevart mellan bolagen. Man kan dven se att bolagen i
sig skiljer sig oerhort mycket at. Detta nar det giller exempelvis affirsmodell,
affarssegment, geografisk koncentration och kapitalstruktur. Vad galler samband
mellan bolagens vardering och hur bolagen ser ut ar det svart att dra nagra generella
slutsatser, dven om bolagens affirsmodell tycks ha en viss betydelse. Wallenstam,
Kungsleden och Wihlborgs, tre bolag vi bendmner som oforsiktigt virderande, har en
mer transaktionsorienterad rorelse. Detta ar ocksd ndgot som Lorentzon (2011)
beskriver, dar han betonar att bolag som ar mer transaktionsbendgna ocksa kan ha
incitament att redovisa hogre varden. Vara resultat styrker alltsd detta dd Kungsleden,
Wallenstam och Wihlborgs de facto uppvisar en lagre nedskrivning i férhadllande till
uppskrivning, och samtidigt dr mer transaktionsorienterade. Tvartom ar det sa att
Castellum, Kloévern och Brinova, som uttryckligen &ar mer langsiktigt
kassaflodesorienterade, uppvisar en mer forsiktig vardering och sdledes lagre varden
pa sina fastigheter. Men problemen med att kunna dra generella slutsatser kvarstar, da
detta samband inte giller for alla bolag. Heba, som tycks vara ofdrsiktiga i sin
vardering, har en langsiktig kassaflodesbaserad affirsmodell, och Fabege, som tycks
vara forsiktiga i sin vardering, har en mer Kkortsiktig och transaktionsorienterad
strategi. Trots detta styrker alltsa vara resultat tidigare forskning (se bl.a. Lorentzon,
2011, och Penman, 2007) om att redovisning till verkligt virde kan medféra hég grad

av subjektivitet, och rent av manipulation, &ven om man inte kan dra alla bolag éver en
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kam.

Ett enligt oss i sammanhanget viktigt samband ar det faktum att bolag med samre
finansiell stdllning visar tendenser mot att ha lagre fluktuationer i sina verkliga varden
och en lagre vardering i allmdnhet. Detta ar alltsa karaktarsdrag for bolag som enligt
oss ligger i klustret forsiktigt varderande bolag, som exempelvis Fabege, Castellum och
Klovern. | kontrast till detta ar Hufvudstaden det bolag som uppvisar starkast finansiell
stallning, och samtidigt har den hogsta volatiliteten. Som tidigare beskrivits har vi
klassificerat Hufvudstaden som ett oforsiktigt viarderande bolag, framforallt pa grund
av de hoga uppskrivningarna innan krisen (2005-2007) och den hoga volatiliteten.
Men, om man talar i termer av och forsiktighet i allmanhet, kan det mycket val vara sa
att Hufvudstaden, som uppvisar de storsta nedskrivningarna under krisen, ar det enda
bolag som faktiskt klarar av att bara de tunga nedskrivningarna tack vare sin laga
beldningsgrad och da ocksa faktiskt ar forsiktiga. For att dra en parallell mellan ett av
vara forsiktigt varderande bolag, Fabege, och Hufvudstaden som bade har en stor del
av sina fastigheter koncentrerat till Stockholms innerstad, har de under 2008 och 2009
skrivit ned fastigheterna till mindre an halften av vad Hufvudstaden har gjort (Lindvall
och Isacson, 2010). Med detta i bakhuvudet ar det inte heller svart att dra kopplingen
att bolagen som uppvisar en lagre uppskrivning av fastigheter helt enkelt gor detta for
att man, pa grund av en svag finansiell stdllning, inte senare har mojlighet att skriva
nedfastigheterna i ndgon storre grad om detta skulle bli aktuellt. Vi vill betona att detta

kan vara forklaringar men vi kan inte saga det med siakerhet.

Forutom bolagens affarsmodell och finansiella stallning har vi sett tendenser mot att
de bolag som benamns som forsiktigt varderande uppvisar ett hogre
Forvaltningsresultat/Eget Kapital och vice versa. Exempelvis ligger Klovern och Sagax i
topp och Wallenstam och Heba ligger i botten. Vad detta beror pa ar inte helt klart. For
det forsta maste man vara medveten om att bolag som har betraktats som forsiktigt
varderande har generellt ocksa haft stérre nedskrivningar dn de andra bolagen. Vid
stora nedskrivningar pdverkas det egna kapitalet negativt och vid ett bibehallet
forvaltningsresultat kommer alltsa kvoten Forvaltningsresultat/Eget kapital bli storre.
Det motsatta galler sjdlvklart for de oforsiktigt virderande. Om man bortser fran detta

finns dock fortfarande tendenser mot att de forsiktigt varderande bolagen faktiskt
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uppvisar ett hogre Forvaltningsresultat/Eget kapital. Med tanke pa tidigare namnda
samband om affirsmodell och vardering ar detta inte sarskilt féorvanande. Bolag som ar
mer transaktionsorienterade, som Kungsleden och Wallenstam, har ocksa lagre
Forvaltningsresultat/Eget Kapital dn tydligt langsiktigt kassaflodesorienterade bolag,
sa som Castellum och Klovern. Den enklaste forklaringen ligger sjalvklart i att bolag
med fokus pa hoga och stabila kassafloden fran rorelsen ocksd uppvisar ett hogre

forvaltningsresultat an bolag med ett mer kortsiktigt och transaktionsorienterat fokus.

5.6 Vidare analys
Den globalt harmoniserade redovisningen, i vart fall i form av varderingen av

fastigheter till verkligt varde, tycks ha bidragit till en allt mer oférsiktig redovisning.
Den overgripande tanken med den nya redovisningen ar framforallt att den skall bli
mer relevant och tillfoérlitlig. Med tanke pa vara resultat har vi dock svart att se att de
verkliga vardena och de orealiserade viardeférdandringarna har bidragit till
tillforlitligheten i redovisningen. Det faktum att vardena i sa gott som alla fall baseras
pa antaganden om framtida kassafloden och avkastningskrav ar ett av de stora
problemen. Nar subjektivitet och incitament till att redovisa ett visst virde uppstar,
som exempelvis i Kungsleden, Wallenstam och Wihlborgs fall, &r det svart se dessa
varden som tillforlitliga. Men &dven utan specifika incitament fran bolagen kan
tillforlitligheten ifragasattas. Osakerheten vid varderingen i sig ger dven den upphov
till tvivel vad géller tillforlitligheten. Bengtsson (2006) beskriver att manga
fastighetsbolag sjdlva inte tror att ett verkligt varde gar att bestimma, och nir man
istéllet 6vergar till en allmant accepterad branschpraxis, beskrivet av Marton (2008),
kan man dven fraga sig om det verkliga varden som redovisas verkligen ar relevanta.
Mycket tidigare forskning (Lorentzon 2011, Marton 2008, etc.) pekar, precis som vi, pa
bristen pa tillforlitlighet, och om redovisningen inte ar tillforlitlig, ar den da verkligen

relevant? Vi staller oss tveksamma till detta.

Lorentzon kommer i sin studie fram till att pa grund av bristen pa tillforlitlighet i
redovisningen blir jamfoérbarheten mellan bolag lidande. Var studie kommer fram till
liknande resultat. Aven om vi kan urskilja bolag som dr mer eller mindre oférsiktiga i
sin vardering finns det manga bolag inom vad man kan kalla en grazon och pa grund av

subjektivitet ar mojliga dolda incitament och syftet till en viss vardering mycket svara
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att hitta. Precis som Nellesen och Zuelch (2010) beskriver foreligger dven enligt oss
brister fran IASBs sida exempelvis vad galler vilka parametrar som skall anvidndas i
modeller for vardering. Det ar ocksa sa att uppbyggandet av de finansiella rapporterna
skulle behova storre riktlinjer da stora skillnader mellan bolagens rapporter
fortfarande finns. I arbetet med var datainsamling och undersokningar av de

finansiella rapporterna har vi stott pa svarigheter med att hitta jamforbar data.

Om man tittar pa andra tillgangar dar vardering till verkligt varde tillampas handlar
det framforallt om biologiska tillgdngar och finansiella instrument. Lorentzon (2011)
har i sin studie beskrivit att skogsbranschen, som varderar sin skog till verkligt varde,
har kommit fram till en konsensus vad galler varderingen. Fastighetsbolagen har dock
inte arbetat gemensamt for att pa basta satt komma fram till hur fastigheterna skall
varderas. Vidare beskriver Lorentzon att skogsbolagen pa grund av detta dr mer
forsiktiga och jamforbarheten blir battre. Om man jamfér med de resultat var studie
presenterar kan man inte annat an att hdlla med. Pa grund av att bolagen internt har
utarbetat modeller och riktlinjer for varderingen av fastigheter blir jamférbarheten
lidande och de stora skillnaderna i deras vardeforandringar ar bara ett av manga
tecken pa detta. For skogsbolagen ar det dock sa att tillgdngarna generellt ar valdigt
langsiktiga och ett transaktionsorienterat fokus foreligger inte pa samma satt som for
vissa fastighetsbolag. Denna langsiktighet, tillsammans med en mer homogen tillgang,
gor det mojligtvis enklare for skogsbolagen att na konsensus om hur tillgangarna skall

varderas och varderingen till verkligt varde ar enklare att motivera.

Nar det giller vardering av finansiella instrument ar det enligt oss dven hdr mer
lampligt med verkligt varde an for fastighetsvardering. Den varderingshierarki som
beskrivs i IAS 40, dar det verkliga vardet helst skall vara hanforligt till priser pa en
aktiv marknad, foljs i mycket liten utstrackning (alla bolag vi har anvander helt eller till
viss del av nuvardesberakning av framtida kassafloden). For finansiella instrument
daremot, finns en aktiv marknad, och en férandring i varde har, som beskrivits av
Marton (2008), en reell effekt, till skillnad fran vardeférandringar pad fastigheter.
Penman (2007) pavisar dven han att orealiserade vardeforandringar inte medfér nagot

kassaflode utan ar bara siffror pa ett papper, till skillnad fran finansiella instrument.
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Aven om virdering till verkligt virde kan vara relevant for vissa typer av tillgdngar gar
det att ifragasatta anvandningen vid vardering av fastigheter. Det saknas allt som oftast
priser pa en aktiv marknad, olika fastigheter skiljer sig valdigt mycket at och de
orealiserade vardeférandringarna har mycket stor paverkan pa foretagen och

jamforelser mellan bolag blir mycket svara.
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6. Slutsatser

6.1 Svar pa fragestallning

e Hur skiljer sig fastighetsbolagens orealiserade virdeférdndringar dt under

perioden 2005-2010 och vad kan detta bero pd?

Som beskrivits i analysen skiljer sig de tretton bolagen valdigt mycket at nar det
kommer till deras orealiserade vardeforandringar. For att beskriva ytterligheterna har
Wallenstam, Heba och Hufvudstaden haft en genomsnittlig vardeférandring i relation
till fastighetsbestandet pa omkring 6 %, medan Kldvern, Brinova och Fabege ligger
runt 1 %. Dar bolagen tycks vara nagorlunda overens dr vid vilka tidpunkter
nedskrivning respektive uppskrivning av fastigheter anses foreligga. Mellan 2005 och
2007 skrev alla bolag upp sina fastigheter, med undantag fér Brinova som under 2007
skrev ned sina fastigheter. Under 2008 skrev samtliga bolag ned sina fastigheter och
under 2009 var det enbart Wallenstam, Wihlborgs och Heba som uppvisade

uppskrivningar.

Den andra delen av denna fraga var vad dessa skillnader kan bero pa. Vara resultat,
kombinerat med kopplingar till tidigare forskning tyder pa att bolagens affairsmodell
och till viss del deras finansiella stillning har en koppling till hur de har varderat. Bolag
med en mer transaktionsorienterad verksamhet visar tendenser mot en lagre
nedskrivning dn bolag med en mer langsiktigt kassaflodesbaserad strategi. Vi har ocksa
sett tendenser mot att bolag med en samre finansiell stillning uppvisar en viss ovilja
till nedvardering och fluktuationerna i de orealiserade vardeférandringarna ar lagre an
de med stark finansiell stillning. Vidare kan bolagens stora skillnader bero pad det
faktum att varderingen av fastigheterna, som till stor del paverkas av antaganden om
bland annat framtida kassafléden och diskonteringsrantor, helt enkelt ar for latt att

manipulera och paverkas till stor del av subjektivitet.
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e Finns det bolag som dr forsiktiga respektive oférsiktiga?

Vi har jamfort bolagen gallande olika parametrar och hittat karaktirsdrag for
forsiktighet respektive of6rsiktighet i deras varderingar av fastigheterna. Det som
karaktariserar forsiktigt varderande bolag ar 1ag genomsnittlig vardeforandring, 1ag
volatilitet, hoga nedskrivningar relativt till uppskrivningarna samt relativt hog
beldningsgrad. De bolag vi placerat i detta kluster ar Castellum, Klévern, Fabege och
Brinova. Karaktirsdrag for oforsiktigt varderande bolag ar hog genomsnittlig
vardeforandring, hog volatilitet, 1dga nedskrivningar relativt till uppskrivningarna
samt relativt 1dg beldningsgrad. De bolag vi ndmner har d&r Wallenstam, Heba och
Hufvudstaden. Sambanden ar dock inte helt applicerbara pa alla foretag. Madnga andra
bolag ar svardefinierade, dock har vi ansett att, utifran vara definitioner, kan vi placera
in Kungsleden och Wihlborgs bland de oforsiktiga bolagen och Sagax bland de
forsiktiga. FastPartner ger indikationer mot oforsiktighet men de ar inte tillrackliga for
att kategorisera dem. Vi har dven haft svart att definiera Balder. De visar tendenser
mot bada hallen, mojligtvis mest mot oforsiktighet. Vi har dock valt att inte
kategorisera Balder. AtriumLjungberg ar dven de ett bolag som tenderar att luta at
bada hallen, och tillsammans med att deras data inte ar helt jamforbar med de andra

bolagens kan vi inte heller kategorisera AtriumLjungberg.

Vara definitioner pad forsiktighet och of6rsiktighet syftar pa varderingen av
fastigheterna men det finns andra variabler som har mer att géra med huruvida
bolagens overgripande affarsmodell och strategi ar forsiktig eller oforsiktig. Nar det
kommer till att beskriva bolagen som forsiktiga eller oforsiktiga ur ett mer allmant
perspektiv blir det dock svdrare. Som vi tidigare ndmnt karaktariseras de forsiktigt
varderande bolagen av en relativt hog belaningsgrad. Ett bolag med hog belaningsgrad
kan inte ses som forsiktigt och det tycks snarare vara sa att en svagare finansiell
stallning foljs av en mer forsiktig vardering, dd man i samre tider inte har samma
utrymme for stora nedskrivningar. Det tycks dock finnas ett samband mellan bolagens
affairsmodell och deras vardering. Exempelvis Wallenstam, Kungsleden och Wihlborgs,
som uttryckligen ar mer transaktionsorienterade, ar ocksd mer oforsiktiga i sin

vardering, vilket starker teorierna om att bolagens interna incitament har betydelse for
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vardet pa fastigheterna. Hufvudstaden daremot, som enligt vara definitioner
klassificeras som ett oforsiktigt virderande bolag, uppvisar starka tendenser mot vad
vi kan kalla en allman forsiktighet. Trots deras stora uppskrivningar har de en stark
finansiell stdllning och stora nedskrivningar. Vidare kan man titta pa Fabege, som
klassificeras som forsiktigt varderande, som har likartade fastigheter som
Hufvudstaden, men under 2008 och 2009 bara har nedvarderat till mindre an halften
av vad Hufvudstaden har. Detta kan sjalvklart inte ses som forsiktigt. Det finns mycket
som tyder pa att den stora skillnaden i virdering snarare beror pa skillnaden i
finansiell stillning an verkliga skillnader i vardet pa fastigheterna. Foljaktligen,

forsiktigt virderande bolag behover inte vara ett forsiktigt bolag och vice versa.

6.2 Sammanfattande slutsatser
De tretton bolag som ligger till grund for studien ar olika pda manga satt. De har under

perioden 2005-2010 varderat sina fastigheter valdigt olika och vi har férsokt beskriva
varfor. Enligt oss finns det en mangd olika saker som kan paverka bolagens vardering.
Tva konkreta ar bolagens affirsmodell och strategi samt deras finansiella stillning,
som tycks ha kopplingar till olika incitament till en viss vardering. Vidare framfors
resonemang om att varderingsmodellerna i sig dr inkapabla att producera tillforlitliga

varden.

De slutsatser vi kan dra ar att trots att det tycks finnas kluster av bolag som éar
forsiktiga och oférsiktiga i sin vardering, finns det underliggande incitament och
subjektivitet i varderingen som kommer paverka hur de varderar och sdkra slutsatser
om de verkligen ar forsiktiga eller oforsiktiga blir svara att dra. Den starka
subjektiviteten, dolda incitament och bristen pa riktlinjer fran IASB gor
jamforbarheten mellan bolagen bristfallig, framforallt med tanke pa att fastigheternas

varde ar en sdpass vital del av bolagen.
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6.3 Forslag till fortsatt forskning

e En uppfdljning av studien inom ett par ar dar fragan om bolagen har narmat sig
i sin vardering och kommit ndrmare en konsensus, likt bolagen inom
skogsbranschen, skulle vara central.

e En liknande studie men dar fokus istéllet skulle ligga pa hur foretagen i
praktiken varderar sina fastigheter och vilka konsekvenser val av
varderingsmetod far.

e En liknande studie med kompletterande kvalitativ data, genom exempelvis
intervjuer, dar bolagens interna uppfattning om vardering skulle belysas vidare.

e Vidare analysera forsiktighetsbegreppet och med hjilp av flera parametrar

forsoka hitta bolag som karaktdriseras av en mer allmén forsiktighet dn enbart
till sin vardering.
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Bilaga 1

Bolagen i siffror (Mkr)

Definitioner:

T = Total Tillgdngar

EK = Eget Kapital

NAV = Net asset value

Forv.res. = Forvaltningsresultat

Vardefor. = Orealiserade vardeférandringar

Castellum T EK NAV Forv.res. Vardefor. Fastighets-
bestdnd
2005 21789 8940 11931 820 861 21270
2006 24446 10184 13873 883 1031 24238
2007 27891 11204 13873 924 919 27717
2008 29404 10049 12889 973 -745 29165
2009 29476 9692 12749 1130 -1027 29267
2010 31936 11082 14975 1141 122 31768
Hufvudstaden T EK NAV Forv.res. Vardefor. Fastighets-
bestand
2005 16488 8616 12454 541 996 16276
2006 20520 11785 16279 573 2647 17409
2007 20949 11809 17132 707 2597 20531
2008 19584 10950 15556 731 -1520 19083
2009 18600 10226 14561 787 -1239 18125
2010 20539 11526 16314 810 1489 20148
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Wihlborgs T EK NAV Forv.res. Virdefor. Fastighets-
bestand
2005 8173 2842 3475 318 318 7890
2006 11221 3667 4401 429 629 10888
2007 13771 4473 5566 444 1043 13397
2008 14040 4134 5272 450 -423 13620
2009 14932 4417 5612 541 23 14418
2010 17088 5206 6618 604 551 16678
Wallenstam T EK NAV Forv.res. Virdefor. Fastighets-
bestand
2005 17330 5902 7820 262 1865 16725
2006 19746 7734 9416 247 1302 18553
2007 19747 8257 9938 278 455 18062
2008 20249 8028 9513 241 -302 18224
2009 22854 8454 10116 346 374 20278
2010 26151 8763 11051 338 1565 23637
Fabege T EK NAV Forv.res. Vardefor. Fastighets-
bestand
2005 25893 10727 11796 963 780 21296
2006 30009 12177 12554 634 994 27188
2007 31755 11415 11995 703 893 30829
2008 30542 9873 10344 568 -1545 29511
2009 30692 9969 10342 838 -310 29193
2010 29263 11276 11695 782 843 26969
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Kungsleden T EK NAV Forv.res. Virdefor. Fastighets-
bestand
2005 27470 6649 6711 606 1122 25750
2006 24262 9700 9757 601 1845 23106
2007 32781 9040 9069 669 1305 25737
2008 30722 7065 7065 607 -213 28576
2009 24208 7079 8264 684 -312 21861
2010 24494 7357 8125 536 188 21501
AtriumLjung. T EK NAV Forv.res. Vardefor. Fastighets-
bestand
2005 5246 2204 2849 175 415 4980
2006 18021 7805 10143 264 1881 16854
2007 20418 9259 11897 709 1287 18810
2008 20125 8496 10716 540 -1202 19058
2009 19832 8416 10462 671 -523 18616
2010 21210 9099 11420 671 524 19939
Balder T EK NAV Forv.res. Vardefor. Fastighets-
bestand
2005 2920 852 864 46 0 2704
2006 7286 1501 1529 160 213 7047
2007 7582 2286 2290 179 568 6701
2008 7946 1854 2184 174 -214 7038
2009 13800 3323 3756 315 -16 12596
2010 15065 4658 4935 417 1027 14389
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Brinova T EK NAV Foérv.res. Vardefor. Fastighets-
bestand
2005 4463 1619 1622 132 69,2 2285
2006 6215 2674 2830 244 88 3390
2007 8087 2446 2589 201 -66 3462
2008 6298 1501 1646 221 -20 4492
2009 6848 2305 2532 286 -27 4278
2010 7723 3742 3996 231 28 3863
Klovern T EK NAV Forv.res. Vardefor. Fastighets-
bestand
2005 6507 2264 2269 512 133 5968
2006 11471 3868 3884 281 22 10701
2007 13009 4867 4883 386 981 12154
2008 12497 4035 4406 355 -760 11895
2009 12567 4112 4513 493 -232 12032
2010 14072 4515 5037 439 298 13493
Sagax T EK NAV Forv.res. Vardefor. Fastighets-
bestand
2005 2080 356 434 47 51 1992
2006 3542 832 978 93 152 3268
2007 5681 1466 1491 134 492 4976
2008 6534 1261 1598 191 -127 6020
2009 6296 1382 1729 243 -380 6382
2010 8425 2206 2516 325 175 7496
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FastPartner T EK NAV Foérv.res. Vardefor. Fastighets-
bestand
2005 3503 1179 1306 99 61 2782
2006 3922 1483 1624 85 210 3177
2007 4583 1704 1948 177 274 3944
2008 4706 1538 1748 225 -282 3671
2009 5004 1484 1831 214 -12 3816
2010 5850 1891 2348 209 450 5099
Heba T EK NAV Forv.res. Vardefor. Fastighets-
bestand
2005 2553 1462 1983 69 223 2543
2006 2687 1770 2340 75 301 2674
2007 3131 1924 2587 73 285 3118
2008 3058 1856 2452 71 -160 3041
2009 3493 1967 2602 81 123 3283
2010 3959 2166 2830 85 192 3925
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Virdeforandringar %

Bolag 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Castellum 6,32%  5,38% 3,8% -4,55% -3,52% 4,18 %
Hufvudstaden 9,64%  16,26% 14,92% -7,4% -6,49% 8,22 %
Wihlborgs 4,35%  797% 9,58% -3,16% 0,17% 3,82 %
Wallenstam 19,14% 7,78% 2,45% -1,67% 2,05% 7,55 %
Fabege 2,03%  4,67% 3,28% -5,01% -1,05% 2,89 %
Kungsleden 9% 7,17% 5,65% -0,83% -1,09% 0,86%
AtriumLjung. 885%  37,7% 7,64% -6,39% -2,74% 2,81%
Balder 0% 7,88% 8,06% -3,19% -0,23% 8,15%
Brinova 4,13%  3,85% -1,95% -0,58% -0,6% 0,65%
Klovern 323% 0,37% 9,17% -6,25% -1,95% 2,48%
Sagax 383%  7,63% 15,06% -2,55% -6,31% 2,74%
FastPartner 1,99% 7,55% 8,62% 7,15% -0,33% 11,79%
Heba 9,61% 11,84% 10,66% -5,13% 4,04% 5,85%
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