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Titel: Attityder till verkligt varde — En studie med utgangspunkt i 1AS 40
Forvaltningsfastigheter

Bakgrund och problem: Borsnoterade fastighetsbolag i Sverige koncernredovisar idag enligt
IFRS. Alla dessa bolag varderar sitt fastighetsinnehav till verkligt varde. Verkligt varde
foranleder manga berakningar och bedomningar vilket ger ett subjektivt varde. For- och
nackdelar har diskuterats i flera artionden och asikterna gar fortfarande isar.

Syfte: Syftet med uppsatsen ar att beskriva och forsta attityden till och uppfattningar om
verkligt varde och ta reda pa om det skiljer sig mellan fastighetsbolag, revisorer och
akademiker.

Avgransningar: Var studie ar inriktad pa den svenska marknaden och fastighetsbolag som
koncernredovisar enligt IAS 40. Vi har valt tva fastighetsbolag med huvudkontor i Géteborg
vilket gor det enklare for oss att traffa respondenter. Det &r inte bara bolagens uppfattning
som ar av vikt for oss, darfor har vi ocksa intervjuat tva personer ur yrkesgrupperna revisorer
och akademiker. Det for att minimera dvervikt for nagon yrkesgrupp. Med akademiker avser
vi universitetsverksamma experter pa i allmanhet IFRS men i synnerhet IAS 40 och
forvaltningsfastigheter.

Metod: Vi har anvant oss av en kvalitativ metod dar vi utfort intervjuer med tva personer fran
respektive yrkesgrupp. Intervjuerna har syftat till att fa fram uppfattningar och attityder om
verkligt varde fran fastighetsbolag, revisorer och akademiker.

Slutsatser: Vi ser att de tre olika yrkesgrupperna, revisorer, akademiker och fastighetsbolag,
har flera uppfattningar som skiljer sig at men ar lika i vissa fall. Fastighetsbolagens
uppfattningar grundar sig i ett praktiskt perspektiv. De bekymrar sig mer for det praktiska
arbetet med verkligt varde &n revisorer och akademiker som har en mer teoretisk syn.

Vara respondenter ar alla éverens om att verkligt varde ar battre an det alternativ som ges,

namligen anskaffningsvarde. Vi konstaterar utifran den referensram vi tagit fram och den
insamlade empirin, att man inte bor ifragaséatta att verkligt varde anvands.

Forslag till fortsatt forskning: Det skulle vara intressant att gdra en stérre och mer
omfattande studie med fler intervjuer for att fa en mer allomfattande bild av uppfattningar om
verkligt varde. En sadan studie skulle kunna fa en mer kvantitativ inriktning dar generella
slutsatser skulle kunna dras. Man skulle ocksa kunna gora en studie ur ett investerarperspektiv
dar mer fokus laggs pa borsen och dess aktorer, hur dem uppfattar verkligt varde i bolagens
arsredovisningar. Det hade varit intressant att folja upp var studie efter att IFRS 13 har
implementerats och se hur stora eller sma effekter standarden faktiskt gett och om dem
effekterna ger upphov till forandrade uppfattningar om verkligt varde.

Nyckelord: 1AS 40, férvaltningsfastigheter, verkligt véarde, uppfattningar
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1. Inledning

Inledningskapitlet skall introducera lasaren i @mnet genom en kort och 6versiktlig
beskrivning av historik och problem relaterade till forvaltningsfastigheter och vardering till
verkligt varde. Vidare presenteras uppsatsens problemformulering, syfte och de
avgransningar som gjorts. Kapitlet avslutas med en disposition éver uppsatsen som helhet.

1.1. Bakgrund

Bolags satt att redovisa sina tillgangar har over tid varierat mellan verkligt varde och
anskaffningsvarde. Variationerna har berott pa hur samhéllet har sett ut och vilka problem
som ansetts behdva l6sas med redovisningen (Bengtsson, 2009). Innan borskraschen 1929 var
reglerna om redovisning knapphéndiga. Hur bolag redovisade var mer eller mindre hemligt.
Behovet utifran av att fa insyn i bolag var inte sa stort da det publika &dgandet var ovanligt.
Kraschen &ppnade 6gonen for hur betydelsefull redovisningen &r ur framfor allt
informationssynpunkt, samtidigt som aktiedgande hos allménheten under de kommande
decennierna kom att 6ka flerfaldigt (Evans, 2003).

Moonitz (1961) belyste och formulerade problem kring varfér och fér vem man redovisar.
Redovisningen maste vara anvandbar, inte bara for bolaget utan ocksa for andra grupper
exempelvis investerarna, “we cannot proceed on the permise that accounting is the monopoly
of any one group” (Moonitz, 1961). Denna typ av idéer, att redovisningen skall bli mer
relevant for kapitalmarknaden och beslutsfattare, tog fart under 1950-talet. Vikten av att
kunna jamféra och vardera bolag blev mer patagligt. For att redovisningen skulle vara rattvis
och tillforlitlig behdvdes regler (Artsberg, 2005).

| takt med att kapitalmarknaderna blev allt mer internationella och aktérerna handlade mer
globalt behdvdes gemensamma normer for vérdering och redovisning. Arbetet med att
utforma dessa normer startade 1973, da International Accounting Standards Committee
(IASC) bildades. IASC har sedan dess utformat flera redovisningsstandarder som gar under
samlingsnamnet Internatinal Accounting Standards (IAS). 2001 ombildades organisationen
och heter idag International Accounting Standards Board (IASB), vilka fortsatter arbetet med
en harmonisering av normerna inom redovisningsomradet. 1ASB har utformat egna och
kompletterande standarder till 1AS. Dessa kallas for International Financial Reporting
Standards (IFRS). Numera &r samlingsnamnet for alla IASBs standarder IFRS (IAS 1 punkt
2). Fran och med januari 2005 maste alla noterade bolag i EU koncernredovisa enligt IFRS.
Detta efter att EU antagit den sa kallade 1AS-férordningen 2002 (IAS-férordningen).

Sverige tog redan 2003 ett steg mot det internationella regelverket IFRS gallande
forvaltningsfastigheter. Redovisningsradet inforde da regler géllande upplysning om det
verkliga vérdet pa forvaltningsfastigheter (Gustafsson & Nordlund, 2001). Reglerna som
infordes baserades pa standarden IAS 40 — Forvaltningsfastigheter. Forvaltningsfastigheter ar
de fastigheter ““‘som innehas i syfte att generera hyresinkomster eller vardestegring eller en
kombination av dessa tva” (IAS 40, punkt 5). Den stora forandringen fran tidigare var att
bolag nu, forutom att redovisa anskaffningsvardet pa sina forvaltningsfastigheter ocksa skulle
behdva upplysa om det verkliga vérdet.

Verkligt véarde skall ge en mer aktuell bild av bolagens fastighetsinnehav och oka
jamforbarheten mellan olika bolag &n vad anskaffningsvardet tidigare gjort. 1AS 40 kréver att
bolag gor en noggrann beddmning av vardet pa sina forvaltningsfastigheter. En svarighet i
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beddmningen &r hur verkligt vérde skall faststallas. Definitionen av verkligt vérde enligt IAS
40 lyder idag “Verkligt varde ar det belopp till vilket en tillgang skulle kunna overlatas
mellan kunniga parter som ar oberoende av varandra och som har ett intresse av att
transaktionen genomférs™ (1AS 40, punkt 5). Punkt 45 i IAS 40 beskriver hur verkligt varde
bast erhalls: “fran aktuella priser pa en aktiv marknad for likartade fastigheter med samma
lage och i samma skick, och som &r foremal for liknande hyresavtal och andra avtal”. Saknas
mojlighet att ta fram sadana priser finns i punkt 46 mojlighet till tre olika typer av modeller ett
bolag kan vélja mellan, vilket kommer beskrivas mer ingaende i teoriavsnittet. Har finns alltsa
en viss valmojlighet.

Det finns manga standarder som behandlar verkligt varde men bara i specifika fall, och inte
overgripande. Det har gjort att det véaxt fram olika satt att ta fram det verkliga vardet pa. Den
enda vagledning som tidigare funnits nar det galler forvaltningsfastigheter och hur de skall
varderas ar IAS 40, vilken kan tolkas pd en mangd vis. Bristen pa tidigare standarder som
behandlar verkligt varde oavsett objekt, har gjort att IASB har arbetat fram en sadan standard.
Syftet ar att olika tillgangar skall varderas mer enhetligt. Standarden, IFRS 13 - Fair Value
Measurements, publicerades i maj 2011 och beskriver generellt hur det verkliga vardet skall
berdknas och hur det skall definieras. IASBs forhoppning ar att IFRS 13 skall kunna inféras
fran och med rakenskapsaret 1 januari 2013 (IASB, 2011).

1.2. Problemdiskussion

Ett bolag som &r boérsnoterat kan valja att redovisa sina forvaltningsfastigheter till antingen
anskaffningsvarde eller till verkligt varde (IAS 40, punkt 30). Oavsett varderingsval maste
alla bolag i sin redovisning informera om det verkliga vardet (IAS 40, punkt 32). Det innebar
att alla bolag maste ta fram det verkliga vardet pa sina forvaltningsfastigheter, oberoende av
om man anvénder anskaffningsvardet i sin balansrékning eller inte. Samtliga fastighetsbolag i
Sverige har dock valt att redovisa sina forvaltningsfastigheter till verkligt vérde (Nordlund &
Lundstrém, 2010). Det framgar tydligt av IAS 40 att verkligt varde kan tillampas men hur
man kommer fram till vardet star vagt beskrivet.

Det ar ett flertal bedomningar som skall goras i manga steg innan bolag kan komma fram till
det varde som skrivs i redovisningen. Regelverket ger gott om utrymme for egna tolkningar i
varderingsfragan och det i sin tur kan gora det svart for intressenter att jamfora bolags innehav
om de inte far ta del av varderingsmodellen. Det finns idag flera punkter i I1AS 40 som
beskriver vilka upplysningar som skall lamnas i redovisningen men det &r inte tillrackligt. Det
behdvs mer sdrredovisning av hur bolagen kommer fram till sina verkliga vérden for att
redovisningen skall fortsatta vara relevant och tillforlitlig. Det ar en viktig del for att minska
det informationsgap som finns mellan de som utformar arsredovisningen och de som skall
anvanda den (Nordlund, 2010).



Enligt Hitz (2007) kan manga anses vara 6verens om vilka fordelar verkligt vérde ger
redovisningen, men asikterna gar isar om hur man skall méata och berakna verkligt varde.
Framfor allt hur vinster och forluster skall behandlas. Foresprakare for verkligt varde anser att
de standiga omrakningar som gors av verkligt varde pa ett bra satt speglar verklighetens
ekonomi som pendlar upp och ner. Kritiker menar att skapad volatilitet endast bidrar till
osakerhet och minskad trovérdighet (Hitz, 2007). Det finns flera olika yrkeskategorier som
arbetar med verkligt varde. Samma fenomen sett ur olika vinklar verkar skapa debatt pa grund
av olika uppfattningar, darfor har vi kommit fram till féljande forskningsfraga:

e Hur liknar och skiljer sig uppfattningen om verkligt varde hos fastighetsbolag,
revisorer och akademiker?

1.3. Syfte

Syftet med uppsatsen &r att beskriva och forsta attityden till och uppfattningar om verkligt
varde och ta reda pa om det skiljer sig mellan fastighetsbolag, revisorer och akademiker.

1.4. Avgransningar

Var studie ar inriktad pa den svenska marknaden och fastighetsbolag som koncernredovisar
enligt 1AS 40. Vi har valt tva fastighetsbolag med huvudkontor i Géteborg vilket gor det
enklare for oss att tréffa respondenter. Det &r inte bara foretagens uppfattning som &r av vikt
for oss, darfor har vi ocksa intervjuat tva personer ur yrkesgrupperna revisorer och
akademiker. Det for att minimera 6vervikt for ndgon yrkesgrupp. Med akademiker avser vi
universitetsverksamma experter pa i allmanhet IFRS men i synnerhet IAS 40 och
forvaltningsfastigheter. Utforligare beskrivning av hur vi har valt bolag och respondenter
aterfinns i metodkapitlet under Val av bolag och respondenter.

1.5. Disposition

Kapitel 1 - Inledning. I inledningen beskriver vi bakgrunden till var problemformulering och
diskuterar problemet mer ingaende. Vi beskriver vad syftet med uppsatsen ar och vilka
avgransningar vi gjort.

Kapitel 2 — Metod. Metodkapitlet tar upp hur vi har gatt tillvaga och vilka metoder vi har valt
att anvanda for att uppna vart syfte.

Kapitel 3 - Referensram. | referensramen presenterar vi tidigare forskning som &r relevant
for var uppsats. Den skall hjalpa oss att analysera det empiriska material som vi har samlat in.
Kapitel 4 - Empiri. | detta kapitel ssmmanstaller vi de data vi samlat in under vara intervjuer
och som é&r relevant for vart syfte.

Kapitel 5 - Analys. | femte kapitlet analyserar och diskuterar vi var fragestallning utifran den
referensram och empiri vi har.

Kapitel 6 - Slutsats. Har svarar vi pa den fraga vi stallt upp i kapitel 1 vilket medfor att vi
uppnar syftet med uppsatsen. Som avslutning ger vi forslag pa fortsatt forskning i amnet.



2. Metod

| metodkapitlet presenteras de val vi gjort i samband med uppsatsarbetet. Har redogors ocksa
for hur vi gatt tillvaga under vara intervjuer och hur vi har analyserat vart insamlade
material.

2.1.Val av metod

Vid en studie som denna kravs en metod, ett redskap, som strukturerar upp var insamling av
empirisk data. Det finns tva metoder man kan anvanda sig av, namligen kvalitativa metoder
och kvantitativa metoder (Magne Holme & Krohn Solvang, 1986).

Kvantitativa metoder praglas av struktur. Det finns tydliga fragestéallningar kring vad som
skall tas reda pa och hur man skall ta reda pa det. Kvantitativa metoder &r att foredra nar det
skall studeras stora breda omraden och vill sammanfatta en stor mangd data. Kvalitativa
metoder k&nnetecknas av Oppenhet och flexibilitet dar fordjupning av problemet fokuseras.
Man riktar in sig pa ett specifikt omrade och forscker mer detaljerat beskriva egenskaperna
och situationen for ett problem. Man vill skapa en narhet med insyn i valda objekt for studien
(Magne Holme & Krohn Solvang, 1986).

Hur bolag redovisar och gor sina berékningar har visat sig vara mycket individuellt (Marton,
2009). For att kunna ta reda pa varfor bolag redovisar som de gor och vilken attityd de har till
verkligt varde, blev en kvalitativ intervju det naturliga valet for oss. Vi behévde vara flexibla
under vara intervjuer for att kunna fa sa uttdmmande svar som mojligt. Vi stravade efter frihet
under ordnade former.

Med en kvalitativ metod ser vi varlden som subjektiv. Med det menas att varlden &r en
konstruktion som byggts av individer, samhélle och kultur. | metoden studeras hur ménniskor
uppfattar och tolkar den omgivning de befinner sig i. Det skiljer sig fran den
naturvetenskapliga synen dar omvarlden ses som objektiv och dar manniskan star lite utanfor
och kan méta, observera och registrera en given verklighet (Backman, 2008). De kvalitativa
data som vi fatt fram ur vara intervjuer blev sedan underlag far var analys. Vi riktade in oss pa
att tolka texter och material vilket ocksa ar en del i den kvalitativa metoden. Att verbalt tolka
intervjuerna ar en bra metod for att ta reda pa olika personers upplevelser av en viss foreteelse
(Patel & Davidsson, 2003).

2.2. Datainsamling

For att syftet och den fragestallning som &r uppsatsens grund skall kunna besvaras har vi
samlat in data pa olika satt. Var insamlade data utgjorde sedan underlag fér var analys. En
stor del av kallorna till referensramen har vi hittat genom artikel- och litteratursékning med
hjalp av Goéteborgs universitetsbiblioteks sokmotorer. | metodkapitlet ar det framst bocker
med teorier kring metodik och intervjuer som legat till grund for vara metodval.

Ett antal studier i amnet har studerats bland annat avhandlingar och vetenskapliga artiklar. De
har alla varit inriktade pa forvaltningsfastigheter och verkligt varde men haft olika vinklingar.
Manga behandlar dock hur redovisningen av verkligt varde gar till, hur bra jamforelsen ar
mellan bolag och vad som skulle kunna bli annorlunda och béttre. Med det som bakgrund har
vi valt att fokusera mer pa de valda fastighetsbolagens uppfattningar om och attityder till
verkligt vérde. Deras syn har vi sedan valt att jamféra med valda revisorer, akademiker och
den litteratur vi tagit upp i referensramen.



Genom att lasa tidigare studier har vi fatt en grundlaggande kunskap om amnet och vad som
tidigare skrivits. Innan den egna uppsatsprocessen tog fart var en litteraturgranskning
nddvéndig. Det for att ta del av tidigare problem inom &mnet och for att kunna formulera en
relevant fragestallning. Vi har ocksa fatt information om hur andra tidigare har gatt till vaga
for att belysa problem och hur de har analyserat den data de samlat in. Allt det har &r till stor
hjélp i hela den egna skrivprocessen (Backman, 2008).

Till referensramen har vi sokt artiklar, avhandlingar och bocker som behandlar verkligt varde
och uppfattningar frdn de tre yrkeskategorierna som finns representerade i var uppsats.
Genom att ldsa IAS 40 har vi fatt en grundlaggande forstaelse for verkligt varde och de
problemomraden som kan finnas.

2.3.Val av bolag och respondenter

Vi har valt att anvdnda oss av noterade fastighetsbolag eftersom de tillampar IFRS-
regelverket. Geografiskt valde vi bolag i Goteborg for att 6ka chanserna till att fa givande
intervjuer pa plats. Castellum och Fastighets Balder AB &r tva av Goteborgs storsta
fastighetsbolag som bada har en ledning med lang erfarenhet, darfor foll sig valet naturligt pa
dessa bolag. Vi har valt respondenter med god insyn i ekonomiarbetet pa respektive bolag.
Chefer med ekonomifunktioner blev ett bra val for oss eftersom dessa har Overgripande
ansvar for koncernredovisningen och kunskap om det I6pande arbetet samtidigt som de &r ute
och traffar kunder och investerare. I vart fall innebar det ocksa personer med lang erfarenhet i
branschen som aktivt jobbat med forvaltningsfastigheter daven innan IFRS introducerades i
Sverige.

Vid valet av revisorer har vi genom att titta pa arsredovisningar 2006-2010 fran fyra stora
fastighetsbolag i Goteborg tagit reda pa vilka revisionsbyraer som granskat dessa
fastighetsbolag. Revisionsbyraerna KPMG och Ernst & Young forekom i ett eller flera
fastighetsbolag under perioden. Vi fick uppfattningen att de bada har lang erfarenhet av att
revidera och granska fastighetsbolag. Sedan kontaktade vi dessa byraer for att fa intervju med
kunniga och val insatta personer. Via en personlig kontakt pd KPMG blev vi vidarebefordrade
till var respondent. Ingemar Rindstig kontaktade vi via mail efter att ha fatt ett tips om att han
skulle vara erfaren inom fastighetsbranschen. Vi har dven valt att intervjua akademiker som &r
universitetsverksamma och &r val insatta i redovisningsteori samt aktiva i diskussionen om
IFRS. Nar vi valde akademikerna har vi fokuserat mer pa vilken person vi vill prata med an
vilket universitet de ar verksamma vid. Bade Jan Marton och Bo Nordlund har skrivit mycket
inom amnet vi valt att studera. Pa sa satt fick vi upp 6gonen for dem.

De personer vi har intervjuat har haft skilda asikter om de vill vara anonyma eller inte. Vi har
valt att anvanda namnen pa de personer som vill trada fram med det, medan de som vill vara
anonyma har fatt vara det. Vi har valt akademiker som vi vet har en personlig asikt i &mnet
och darfor anser vi att deras namn ger en viss tyngd till uppsatsen och dess syfte.

2.4. Intervjuer

Davidson & Patel (2003) lyfter fram tva aspekter som ar av stor vikt for oss, standardisering
och strukturering. Graden av standardisering bestdms av hur mycket intervjuaren styr samtalet
och hur stor vikt som laggs vid fragorna. Struktureringsgraden bestams av hur fria fragorna ar:
hur mycket utrymme som finns for att tolka respektive fraga. Vi ville i intervjusituationen ge
sa tydliga fragor som mojligt for att respondenten skulle forsta samtidigt som fragorna var
oppna och gav utrymme for utforliga svar. Vart mal var att respondenten skulle fa prata sa
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fritt som mojligt for att bade personens egna och bolagets attityder kring
forvaltningsfastigheter och verkligt varde speglades utan att vi skulle behdva styra allt for
mycket. Detta for att minimera risken att vi styr svaren at nagot hall. Vi undvek ocksa fragor
formulerade sa att svaret kan vara ja eller nej. Vi holl oss till en lag struktureringsgrad och en
lag standardiseringsgrad. For oss var det inte svaren i sig som ordagrant var det mest
intressanta for oss. Vi ville fa fram de bakomliggande orsakerna till svaren hos den
intervjuade, essensen. Hur respondenten tolkar var fraga och hur denne sedan stéller sig till
fragan ar viktigt for oss. Genom att dessa attityder till olika frgor speglar sig i svaren, kunde
vi skapa oss en helhetsbild av hur respondenten upplever verkligt varde och 1AS 40.

Vi var noga med att bérja med en kort beskrivning av arbetet for att klargora for respondenten
vad vi tankt oss. Pa sa satt minimerades osakerhet och vara fragor blev enklare motiverade i
respondentens 6gon (Patel & Davidsson, 2003). Valet av plats for intervjuerna foll pa
respondenternas respektive kontor. Miljon ar en viktig aspekt man skall tidnka pa nar en
intervju skall hallas. Respondenten kan svara annorlunda om denne inte kanner sig helt
bekvam i situationen. Darfor ar en milj0 dar respondenten trivs att foredra (Jacobsen, 2002).
Intervjuerna tog mellan 30 minuter och en timma att genomféra och vi var bada narvarande
vid samtliga intervjutillfallen. Upplagget var att en av oss var mer fokuserad pa att stélla
fragor och lyssna pa respondenten samt anteckna Gversiktligt medan den andre antecknade till
storsta delen. Nér tillfalle gavs eller oklarhet fanns kunde den andre skjuta in med stickfragor
sa att inga oklarheter forekom i vara anteckningar. Vi har undvikit méjligheten att anvanda
nagon inspelningsapparat da det kan paverka respondentens frihet och spontanitet (Patel &
Davidsson, 2003). Vi ville kunna féra ett vanligt samtal under intervjun.

Vi andrade pa fragorna beroende pa om det var en bolagsrepresentant, revisor eller
akademiker som skulle intervjuas, dven om fokus lag kvar pa verkligt varde. Exempelvis
ansag vi att vi kunde stidlla mer detaljerade fragor om IAS 40 till revisorerna och
akademikerna. Under intervjuerna forsokte vi se till att halla igang ett samtal, snarare an att
stalla raka fragor och fa raka svar.

2.4.1 Telefonintervjuer

Tva telefonintervjuer blev nddvandigt fér oss eftersom vi annars inte haft mojlighet att fa alla
intervjuer vi behdvt. De personer vi haft telefonintervju med var Bo Nordlund och Ingemar
Rindstig. Telefonintervjun har den begransningen att tolkning av kroppssprak férsvinner och
satter storre krav pa intervjuaren att ta in vad respondenten sager. Mer vikt laggs pa att ge
tydliga fragor da missforstand lattare kan uppkomma via telefonintervjuer (Krag Jacobsen &
Nilsson, 1993). Innan Nordlunds intervju skickades fragor i forvag via mail da respondenten
efterfragade detta.

2.5. Bearbetning av materialet

Vi ser var egen metodprocess som Jacobsen (2002) beskriver den i sitt kapitel om kvalitativ
metod. Bilden pa nasta sida illustrerar att det inte finns nagon rak linje dar alla olika moment
genomfors efter varandra. Istdllet gar man under arbetets gang tillbaka till det man gjort
tidigare och gor andringar. Man behdver inte gora fardigt en del helt och hallet innan man
borjar pa nasta for att komma framat. For att vi skulle kunna ha en 6ppen instéllning och syn
kravdes den flexibilitet vi tidigare ndmnt. Under processen fick vi ny kunskap om amnet och
kunde da inse att vi behovde andra i intervjufragorna eller samla ytterligare text till
referensramen. Formen &r last (de helsvarta pilarna), utgdngspunkten i modellen ar att
problemstélining kommer forst och f6ljs sedan av undersokningsuppldggning, datainsamling

11



och analys. Granserna mellan de olika faserna ar vaga och det finns stort utrymme for
forflyttning mellan faserna vilket illustreras av de streckade linjerna (Jacobsen, 2002).

e [ Problemstallning J R 7 W

-

“‘" [ Datainsamling ]

’Den kvalitativa undersokningsprocessen som interaktiv process™ (Jacobsen, 2002).

2.5.1. Sammanstallning av intervjuer

Efter intervjuerna sammanstallde vi vara anteckningar samma dag och skapade oss en bild av
personens uppfattning om verkligt varde och 1AS 40. Vi anser att diskussionen oss emellan
var viktig for att kunna jamfora hur vi bada tolkade samma svar. Pa sa sétt riskerade vi inte att
tappa bort mycket av det som sagts under intervjun, utan fangade upp sa mycket som majligt
av samtalet som varit. Efter framfor allt forsta intervjun utvarderade vi frageformularet for att
se om nagot behdvdes forbattras eller omformuleras. Vi har ocksa gjort en kontinuerlig
avstamning mot referensramen sa att ingen viktig del av referensramen saknas eller inte
speglas i intervjuerna.

2.5.2. Analys av materialet

Vi laste forst igenom det empiriska materialet noga var for sig, sa att bada kunde bilda sig en
uppfattning om vad de intervjuade personerna tycker och tanker. Pa sa satt kunde vi bada
reflektera utan paverkan fran den andre vilket vi upplever har gett oss en battre diskussion nar
sedan analysen har genomforts och skrivits ner. | analysen har vi stallt var referensram mot
vara framtagna empiriska data, men framfor allt jamfort personernas uppfattningar med
varandra. Asikter och uppfattningar kring vissa foreteelser och begrepp som har framkommit
mer an andra har fatt extra stort fokus nar vi diskuterat i analysen.
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2.6. Kallkritik

Viktigast med de kallor vi anvande oss av var att de innehdll relevant information for det syfte
vi stallt upp for uppsatsen. Da regelverket IFRS som vi behandlar infordes 2005 valde vi att
leta information i relativt nya publikationer. Det for att fa de senaste bidragen till diskussionen
kring verkligt vérde, vilket vi anser Okar relevansen i var uppsats.

Uppsatsen syftar till att hitta uppfattningar om och attityder till verkligt varde, darfor har vi
sokt information som innehaller subjektiva tankar och slutsatser.
Det kan gora att uppsatsen vinklas men samtidigt blir den typen av information mest relevant
for att uppna syftet.

Var empiriska data samlades in enbart med hjalp av intervjuer. Vi & medvetna om att
respondenterna kan tolka de fragor vi stéller pa annat vis an vad vi tankt oss och att vi ocksa
tolkar deras svar. Resultatet av intervjuerna blir darfor subjektivt. Respondenterna kan ha valt
att inte svara pa fragorna helt uttdmmande, men da vi inte ar ute efter att ta reda pa bolagens
tekniker eller andra bolagshemligheter tror vi att det varit enklare att vara arlig. Efter forsta
intervjun andrades frageguiden nagot men vi tror inte det har paverkat resultatet namnvart.
Det handlade mest om omformuleringar for att kunna gora oss battre forstadda.

Vi kunde ha valt att halla fler intervjuer med fler personer men anser att det inte hade bidragit

namnvart till var uppsats utan hade bara bidragit till ett éverflod av uppfattningar. Det hade
underminerat kvaliteten i var uppsats da vi inte ar ute efter att dra nagra generella slutsatser.
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3. Referensram

| referensramen presenteras forst harmonisering av redovisningen, lite historisk utveckling
och nuvarande regelverk. Sedan foljer flertalet artiklar, avhandlingar och krénikor som
behandlar &mnet.

3.1. Harmonisering av redovisningen

IASB (tidigare IASC) har sedan 1973 arbetat for att harmonisera varldens redovisning. Det
for att olika landers redovisning skall bli mer lika. Sedan arbetet bérjade har man arbetat fram
en rad standarder men det var inte forran EU, ar 2000, ville integrera medlemslanderna som
standarderna fick ett stérre genomslag. Tidigare hade de framst varit rekommendationer med
ingen egentlig legitimitet hos bolagen. Ett av EUs forsta steg mot integrerade medlemslander
var att ta fram en gemensam redovisning for alla noterade koncerner i unionen (Artsberg,
2005). Det skulle o6ka jamforbarheten dem emellan och ge en effektiv och &6ppen
kapitalmarknad. Med en Oppnare kapitalmarknad skulle tillvaxt och sysselséattning oOka
(1ASBs forestéllningsram). EU-kommissionen menade att tidigare rekommendationer haft for
manga valalternativ vilka tolkats olika i medlemslanderna. Darfor har det ocksa utvecklats
olika praxis i medlemslanderna. Det ville EU dndra pa och det slogs fast 2002 att alla noterade
koncerner fran och med januari 2005 skall folja de regelverk som EU tagit fram, vilka bygger
pa IASBs normer (Artsberg, 2005). De gemensamma reglerna syftar ocksa till att
marknadsnoterade koncerner inom EU skall kunna konkurrera pa samma villkor om det
kapital som finns tillgangligt bade inom unionen och pa den globala marknaden (IAS-
forordningen).

Financial Accounting Standards Board (FASB) &r motsvarigheten till IASB i USA och sedan
2002 arbetar de bada organisationerna tillsammans for att ytterligare harmonisera
redovisningen i varlden i det som kallas fér konvergensprojektet (ifrs.org). Samarbetet avser
att fora deras tva regelverk narmare varandra och skapa globala tillampliga standarder med
hog kvalitet. Generally Accepted Accounting Principles (GAAP) &r det regelverk som styr
redovisningen i de finansiella rapporterna i USA. Den har haft legitimitet langre &n 1ASB
vilket resulterat i att det amerikanska regelverket blivit allmant accepterat. For att na sina
langsiktiga mal och for att IFRS ocksa skall bli ett allmént accepterat regelverk kravs att
implementeringen av denna sker likartat i olika lander. Det kraver omfattande arbete fran alla
de som &r berorda av IFRS-regelverket, det vill s&ga bolag, revisorer, normséttare och
investerare (A Roadmap for Convergence 2006-2008).

3.2. IASBs forestallningsram och kvalitativa egenskaper

En finansiell rapport skall vara anvandbar. Darfor finns en forestéliningsram, dér det stalls
vissa krav pa rapportens utférande. Fyra kvalitativa egenskaper som beskrivs och &r viktiga
for anvandbarheten &r begriplighet, relevans, tillforlitlighet och jamforbarhet (IASBs
Forestallningsram).

Begriplighet: Den information som lamnas i den finansiella rapporten skall vara latt for
anvandarna att forsta. Det forutsatter dock att anvéandarna i fraga har en rimlig kunskap om
affarsverksamhet, ekonomi och redovisning. Anvéandarna behdver ocksa for att forsta
rapporten lasa den nagorlunda noggrant. Information som kan vara kranglig far trots kravet pa
begriplighet inte uteslutas ur rapporten med bristen pa begriplighet som enda argument
(IASBs Forestallningsram).
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Relevans: Den information som lamnas i rapporten skall for att ha ett varde vara relevant som
beslutsunderlag for anvandarna. Informationen ar relevant da den paverkar anvandarnas beslut
genom att underlatta beslutsfattande gallande historiska, nutida och framtida handelser eller
genom att bekréfta eller korrigera tidigare bedomningar (IASBs Forestallningsram).

Tillforlitlighet: Informationen skall vara tillforlitlig for att anvéndarna skall ha nytta av den
finansiella rapporten. Den ér tillforlitlig om den inte uppvisar vasentliga felaktigheter och inte
ar vinklad. Det finns information som kan vara relevant men for osaker for att vara del i
rapporten (IASBs Forestallningsram).

Jamforbarhet: Anvandare av de finansiella rapporterna maste kunna skapa sig uppfattningar
om trender i bolagets resultat och stallning. Det kan man genom att jamfora de finansiella
rapporter ett bolag lamnar ut éver en langre tid. Anvandarna skall ocksa kunna jamfora olika
bolag med varandra. Darfor skall bolag vardera och presentera liknande transaktioner pa ett
enhetligt satt, dels i ett och samma bolag éver en langre period, dels i olika bolag (IASBs
Forestallningsram).

3.3.1AS 40 - vardering av forvaltningsfastigheter

IAS 40 har till syfte att ange hur forvaltningsfastigheter skall hanteras i redovisningen samt
vilka upplysningar som skall Iamnas (IAS 40, punkt 1). Med forvaltningsfastigheter menas de
fastigheter, mark eller byggnad, som &r ténkta att generera hyresintakter eller vardedkning for
ett bolag. Fastigheterna anvands inte i produktion, tillhandahallande av varor och tjanster eller
som lagerplats at dessa. Sadana fastigheter ar istéllet rorelsefastigheter och varderas inte enligt
IAS 40 utan enligt IAS16 - Materiella anlaggningstillgangar (1AS 40, punkt 7).

En forvaltningsfastighet skall vid forvérvet tas upp till anskaffningsvardet (IAS 40, punkt 20).
Efter det forsta redovisningstillfallet skall bolag som innehar forvaltningsfastigheter vélja om
de vill vérdera dem till verkligt varde eller anskaffningsvérde. Alla forvaltningsfastigheter
skall sedan varderas till den valda metoden om inte annat anges i punkt 53 (IAS 40, punkt 33).
Anskaffningsvardet utgor det pris man betalat for forvaltningsfastigheten och andra kostnader
hanforliga till kopet (IAS 40, punkt 21). Verkligt varde utgar fran marknaden och de priser
man finner dar. Verkligt varde definieras enligt IAS 40, punkt 5, som “det belopp till vilket en
tillgang skulle kunna 6verlatas mellan kunniga parter som &r oberoende av varandra och som
har ett intresse av att transaktionen genomfors”.

Vid vardering till verkligt vérde finns flera alternativ i I1AS 40, men helst skall det verkliga
vardet vara ett marknadsmassigt pris for likartade fastigheter pa en aktiv marknad. Det ar pa
det sattet verkligt virde bast uttrycks (IAS 40, punkt 45). Ar det svart att ta fram ett sadant
varde kan man soka sig till en aktiv marknad med andra slag av fastigheter, eller en mindre
aktiv marknad for likartade fastigheter. Om dessa varden inte heller ar tillgangliga finns ett
sista alternativ dar en kassaflodesanalys kan tillampas. Det verkliga vérdet kan da antas besta
av framtida uppskattade hyror och intdkter som diskonteras till balansdagens datum. Hyrorna
och intéakterna skall da baseras, i sa hog utstrackning som mojligt pa framtida
marknadsmassiga hyror for liknande fastigheter, i samma ldge och i samma skick (IAS 40,
punkt 46).

Det verkliga varde som tas fram till redovisningen visar vardet vid en viss tidpunkt, darfor ar
vardet knutet till just den tidpunkten. Da marknadsvillkoren standigt andras kan ett varde bli

15



felaktigt eller olampligt om det kopplas samman med en annan tidpunkt dn den da den
aktuella varderingen genomfordes (1AS 40, punkt 39). Den vinst eller forlust som uppstar vid
en forandring av en fastighets verkliga varde skall redovisas i resultatrakningen den period da
forandringen agde rum (IAS 40, punkt 35). Det innebar att resultatet paverkas varje period nar
en vardeforandring har skett, antingen positivt eller negativt. Det verkliga vardet skall inte
spegla bolagets egna uppskattningar utan den kunskap och de uppskattningar intresserade och
kunniga kopare och saljare innehar. Forvaltningsfastigheten skall inte vérderas utifran vilka
andra fastigheter bolaget dger eller eventuella synergieffekter dem emellan (IAS 40, punkt
49).

Att lamna upplysningar om hur man redovisar ar av yttersta vikt vid tillampning av 1AS 40.
Vid vérdering till verkligt véarde &r det en rad upplysningar som skall lamnas i den finansiella
rapporten exempelvis vilka metoder man anvéander vid vardering, upp och nedgangar i varde,
och om vérderingarna gjorts av oberoende varderingsman eller inte (1AS 40, punkt 75).

3.4. Effekter av verkligt virde i redovisningen
3.4.1. Tillforlitlighet eller relevans

Diskussionen om verkligt vérde eller anskaffningsvarde skall tillampas gar langt tillbaka i
tiden. Det fanns tidigt en skepsis mot att lata vardeforandringar vara resultatpaverkande. En
grundsten i redovisningen var da att tillforlitlighet skulle framjas. Redovisningen maste vara
trovardig. Flera olika argument vaxer under 1900-talet fram mot att nagon form av
marknadsvarde eller verkligt varde skall anvandas. Man pekade bland annat pa aktualitet, att
information som speglar nuet ar mer relevant an helt objektiva historiska varden. Trycket fran
aktiedgarna Okar ocksd under senare halften av 1900-talet. Tillforlitlighet hamnar i
skymundan nar redovisningen skall g framat. Grundstenen rubbas och det viktigaste med
redovisningen blir att visa relevant information. Man kan séga att tillforlitlighet och relevans
krockar, nar hansyn skall tas till bada egenskaperna. Problemet blir att det inte finns nagra
klara direktiv om hur tillforlitlig redovisningen maste vara och inte heller hur mycket relevans
skall prioriteras (Bengtsson, 2009).

3.4.2. Balansrdkningen hamnar i fokus

Med inférandet av verkligt varde dkade balansrakningen i betydelse, da denna kom att oka i
varde och samtidigt fluktuera mellan perioder (Langendijk, 2003). Detta speglar det synsatt
som praglat redovisningen i tre decennier, att relationen mellan tillgangar och skulder &r det
som verkligen speglar ett bolags ekonomiska tillstand istallet for resultatet (Hitz, 2007). Det
paverkar vinstbegreppet. Vad som numera dr vinst kommer att paverkas av upp- och
nedgangar i verkligt varde och pa sa satt tappar begreppet vinst i varde. Det som snarare blir
viktigt &r balansrakningen som kan visa generellt hur val bolaget star sig och presterar.
Verkligt varde i balansrakningen hjalper till med att bolagets visade vérde i balansrdkningen
nérmar sig bolagets totala ansedda varde, marknadsvardet. Om det &r positivt eller negativt
bor latas vara osagt. Att minska gap mellan véarden ar bra och bidrar till mer relevant
information men verkligt varde kan leda till allt for positiva berdkningar och illusioner om
storre varden an vad som faktiskt existerar (Hitz, 2007). Posten eget kapital beskriver saledes
inte bolagets kapital nu utan innehaller ocksa bolagets berédknade framtida vinster (Bengtsson,
2006). En positiv aspekt med att verkligt varde &r under standig forandring kan fungera som
bra férebyggande information fér bolag, plotsliga konjunktursvangningar bor inte bli lika
plotsliga och allvarliga for bolaget. En negativ aspekt ar att standiga forandringar leder till en
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kontinuerlig volatilitet i redovisade varden &ven under normala forhallanden (Laux & Leuz,
2009).

3.4.3. Verkligt virde som en viktig informationskailla

Beaver & Demski (1979) diskuterar kring huruvida inkomst kan vara ett daligt koncept
eftersom marknaderna ar sa varierande och ofullstandiga. Hitz (2007) menar att nar ett sa
fundamentalt begrepp &r oklart, bor redovisningen endast vara en av manga andra
informationskéallor som ger beslutsunderlag snarare &n att man skall haka upp sig pa precisa
matningar och varderingar. Verkligt varde bor i det fallet inte ifragasdttas som det gor
eftersom det inte finns till for att ge exakta varden utan snarare véagledning. | en helt perfekt
marknad behovs inte dessa varderingar. Problemet &r inte huruvida verkligt varde &r rétt att
anvanda eller inte. Det & mycket relevant information. Snarare handlar det om hur det skall
varderas och om verkligt varde verkligen skall speglas i balansrakningen, delvis pa grund av
volatiliteten som ndmns ovan (Hitz, 2007).

3.4.4. Verkligt viarde - tva synsatt

Whittington (2008) har skildrat tva synsatt gallande redovisningens syfte utifran 1ASBs
forestallningsram. Synsétten mynnar ut i att man antingen ar for eller emot verkligt varde. Det
forsta synséttet dar man ar for det verkliga vardet kallas Fair Value View medan det andra
kallas for Alternative Value View.

Anhéangare av Fair Value View anser att de finansiella rapporterna i forsta hand skall vara till
for dgare, potentiella &gare och langivare vilka skall finna relevant information for sitt
beslutsfattande. Néar relevansen blir viktigare far tillforlitligheten i rapporten kliva at sidan,
eller ersattas med sa kallad forstélld trohet. Helst skall informationen spegla framtid och inte
datid, vilket ger historiska transaktioner en plats i periferin. Priser pa marknaden skall ge bra
uppskattningar till de kassaflédesmodeller som redovisningen kan tankas innehalla. Man
anser att marknaden ar relativt perfekt och darmed ger ett bra underlag fér berdkning av
verkligt vérde till fordel for investerare. Dessa resonemang visar sig ofta vara val
genomtankta rent teoretiskt, men fungerar séllan rakt av i praktiken (Whittington, 2008).

Det andra synséttet praglas av att den ar hopsatt av flera olika syner pa redovisningen och
verkligt vérde, vilket gor det teoretiska underlaget svagt. Man menar att marknaden &r
ofullstandig. Darfor ar historiska véarden battre och mer anvéndbara for nuvarande &gare, vilka
man anser bor fraimjas med information om det finansiella laget bade forr och nu. Da man tar
hansyn till den asymmetri som finns pa den riktiga marknaden ar utgangslaget bra, men man
kommer samtidigt inte med nagra konkreta I6sningar pa de problem som finns med verkligt
varde. Synsattet kan da tankas vara “bra i praktiken men inte i teorin”. Anhangare vill fa
fram ett helt nytt synsatt pa finansiell rapportering. Ett satt som dock ar daligt formulerat
(Whittington, 2008).

3.4.5. Okade svéarigheter for revisorerna

Revisorer kan hamna i svarigheter nar verkligt véarde skall granskas. | en inaktiv marknad
finns det begransat med genomférda transaktioner som kan ge en grund for bedémningar av
framtagna vardens rimlighet (King, 2006). Det blir en utmaning for revisorer att hitta bra
argument for sina uttalanden om arsredovisningar, exempelvis hitta stod for nar man anser att
en bedémning av verkligt varde &r korrekt gjord (Johnson, 2007). Saknas extern fakta eller att
standardiserade varden ar daligt uppdaterade finns det inte mycket att luta sig mot.

17



Det laggs stora krav pa en revisor i dennes egen beddmning av ett verkligt vardes rimlighet.
Det Dblir ett problem nédr personens egen vardeuppfattning blir grund for
rimlighetsgranskningen. Revisorns uppfattning kan skilja sig fran bolagets uppfattning (King,
2006).

Man maste komma ihag att verkligt varde aldrig kan vara ett exakt varde. Verkligt vérde skall
berdknas av bolagen, granskas av revisorer och sedan tolkas av investerare. | alla tre leden
kommer dessa personers egna uppfattningar speglas och pa sa satt leda fram till ett helt
subjektivt varde, sett ur informationssynpunkt. Man brukar rdkna med att det kan finnas ett
intervall pa +/- 10 % skillnad i uppfattning om vad nagot ar vart (King, 2009). Trots alla
regler som finns att folja blir det trots allt revisorns eget omddéme som blir avgorande, framfor
allt ndr man pratar om vad som anses vara tillrackligt tillforlitligt och vad som ar en
tillrackligt rattvisande bild (Dirsmith & McAllister, 1982).

Peter Ohman m.fl. (2006) konstaterar i sin studie att den typ av mjuka varden som verkligt
varde &r staller till problem for revisorer och &r inte nagot som de flesta ar bekvama med. Det
skulle behdvas battre tillvagagangssitt for revisorerna att granska dessa typer av vérden. Det
skulle gora att man narmar sig den enkelhet som finns i att granska héarda varden som inte
medfér samma problem. Harda vérden &r i detta fall poster i arsredovisningen som ar nastintill
objektiva, exempelvis skatt. Svarigheterna gor att revisorn tenderar att se till sitt och bolagets,
klientens basta. Fokus hamnar pa att redovisningen skall ge bolaget och dess dgare sa bra
information som majligt snarare an investerare (Ohman m.fl. 2006). Det kan mynna ut i att
revisorns jobb inte alltid frdmjar IFRS syfte med redovisningen som sétter beslutsfattare och
investerare i forsta rummet. Det ar for dem som redovisningen skall vara relevant (Ronen,
2008).

3.5. Tidigare forskning och debatt

Nedan finns ett axplock av tidigare forskning och kronikor dar det diskuteras om verkligt
vérde.

Subjektivitet

Marton (2008) presenterar och diskuterar IASBs definition, nytta, svarigheter och tankar
bakom verkligt varde. Ett grundlaggande problem ar att det verkliga vardet skall baseras pa en
hypotetisk marknad. Det blir nastintill om6jligt att fa redovisningsvarden helt objektiva. Bade
forskning och praxis visar pa svarigheter vid vardering till verkligt véarde just pa grund av de
subjektiva antaganden som maste goras. Subjektiviteten blir ocksa en svarighet for bedomare,
da det sallan finns konkreta ratt eller fel (Marton, 2008).

Otillracklig jamforbarhet

IASB vill med sina standarder, exempelvis 1AS 40, bland annat 6ka jamforbarheten mellan
bolag, att liknande handelser skall redovisas pa liknande satt (IASBs forestéllningsram). Brist
pa jamforbarhet riskerar att uppsta nar det ar bedomningar som skall goras. Bolagen gor sina
bedémningar samtidigt som redovisare och revisorer har sina egna uppfattningar om hur
redovisningen skall ga till (Marton, 2009). Verkligt varde bedomningar &r nagot bolag maste
gora vid vérdering av sina fastigheter. I IAS 40 punkt 46 beskrivs som vi tidigare namnt att tre
olika alternativ till vardering ges om det ar problematiskt att ta fram tillforlitliga aktuella
marknadsvarden.
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Otydliga direktiv

Punkt 46¢ i IAS 40 ger mojlighet till den kassaflodesmetod som uteslutande anvands av
bolagen idag (Nordlund & Lundstrém, 2010). Den geografiska plats fastigheten star pa ar en
av manga aspekter som bor tittas pa vid vérdering av fastigheter. Dessa kan ge upphov till
mervarde vid framtida forsaljningar mellan parter. Ett sadant mervarde kan kallas
utvecklingspotential. | punkt 51 IAS 40 star det att det verkliga vérdet pa en
forvaltningsfastighet aterspeglar varken framtida investeringar i syfte att forbattra
fastigheten eller framtida fordelar till foljd av sadana investeringar.” Vid en forsta anblick
kan detta tolkas som en motsdttning mellan punkterna. Att de mojligheter till
forsaljningsvarde som kan finnas i fastighetens utvecklingspotential inte far inga i verkligt
varde. Olika tolkningar av dessa punkter kan ge upphov till missférstand och fragor hos
fastighetsvarderarna, bolagen och revisorerna i sitt granskningsarbete. Tydlighet krévs
(Nordlund, 2007).

Otydlighet och informationsasymmetri

Att lamna upplysningar om hur man redovisar &r av yttersta vikt vid tillampning av 1AS 40. |
punkt 75 i 1AS 40 beskrivs alla upplysningar som behdver ges om hur bolagen kommit fram
till de varden de har angett. Anvander bolagen dessutom verkligt vérde finns det ytterligare
information som behover anges. Exempel pa upplysningar som skall framféras ar om forvarv,
upp- och nedgangar i varde och om varderingarna gjorts av oberoende varderingsman. De har
punkterna staller krav pa bolagen, men det kan ifragasattas om de foljer upplysningskraven
fullt ut eller om reglerna ar for otydliga for att kunna foljas pa ett enhetligt sétt. Det
framkommer inte pa vilken detaljnivd upplysningarna skall ges. Det blir aterigen en
bedomningsfraga.”Fastigheter ar inga lattvarderade tillgangar och det finns, enligt min
uppfattning, ett informationsasymmetriskt problem som behéver l6sas for att marknaden skall
fungera mer effektivt”’(Nordlund, 2009).

3.6. Utveckling och framtid

Ett av manga projekt for harmonisering ar det gallande verkligt varde. Man har sedan 2005
arbetat med att utforma en gemensam standard som behandlar verkligt varde och hur det skall
berdknas (A Roadmap to Convergence 2006-2008). Manga standarder som IASB presenterat
kraver verkligt varde precis som IAS 40. P4 grund av att de manga standarderna utfardats
under lang tid har inget fokus kunnat laggas pa just verkligt varde (IFRS 13, introduction).
Definitionen av verkligt varde och guidning kring verkligt véarde har till och med kunnat skilja
sig at mellan standarder. Detta har lett till oklarheter och skillnader mellan revisorer,
redovisare och bolag. Jamforbarheten har minskat vilket vi tidigare beskrivit som en av de
kvalitativa egenskaperna i redovisningen. Det har gjort det aktuellt med en ny tydlig standard
géllande verkligt varde. Standarden heter IFRS 13 och publicerades i maj 2011 (IFRS 13,
introduction).

IFRS 13 skall inte syfta till att utoka de tillgangar eller skulder som skall vérderas till verkligt
varde och inte heller att beskriva hur vardeforandringar skall presenteras. Standarden skall
istallet komplettera de standarder som redan behandlar vérdering till verkligt varde. Den nya
standarden resulterar i att verkligt varde nu har samma definition och betydelse i IFRS som i
GAAP. Regelverken har i och med den nya standarden ocksa samma sarredovisningskrav for
verkligt varde. Den gemensamma standarden skall minska variationen i tillampningen av
verkligt varde och darmed oka jamforbarheten mellan de som anvéander IFRS och GAAP
(IFRS 13).
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4. Empiri

| empirin presenterar vi sammanstéllningar av vara intervjuer. Vi presenterar de valda
respondenternas uppfattningar om verkligt varde, varje yrkesgrupp for sig.

4.1. Intervjuer med fastighetsbolag

4.1.1. Castellum

Vi har intervjuat tva personer pa bolaget, ekonomidirektéren och en koncerncontroller.
Castellum grundades 1993 och ar ett borsnoterat fastighetsbolag i Sverige. Huvudkontoret
ligger i Goteborg och det ar ocksa i Goteborgsregionen fastighetsinnehavet ar som storst.
Hela fastighetsinnehavet aterfinns i fem stora regioner i Sverige: Goteborg, Stockholm,
Oresund, Malardalen och Ostra Goétaland. Fastighetsportfoljen bestdr av kommersiella
fastigheter och lokaler. Agandet av fastigheterna ligger hos sex helagda dotterbolag runt om i
landet. Totala innehavet uppgdr till ca 3 330 000m* med ett sammanlagt varde p& ca 33
miljarder kronor. Castellums évergripande mal ligger i att ha en standig tillvaxt i varde pa
sitt fastighetsbestdnd och att ha en arlig tillvaxt pa 10 % pa sitt kassaflode
(www.castellum.se).

Castellum anvénder sig av en kassaflodesmodell vid vardering till verkligt varde pa sina
fastigheter. Det har varit sd sedan starten 1993. Intékterna i modellen utgors av framtida
hyresintakter. Vad som ocksa finns med i berdkningen &r allmanna kostnader sa som el,
vatten, samt underhall och tillsist avkastningskrav. Sjéalva varderingen gors hos dotterbolagen
och langre ner hos fastighetsforvaltarna. Varderingen ingar saledes i det dagliga arbetet och
sker fastighet for fastighet. Man varderar inga fastigheter i grupp.

Ambitionen ar att verkligt varde skall aterspegla nagon form av marknadsvarde, men det &r
inget marknadsvarde. Ekonomidirektoren anser att det enda sakra varde man kan fa ar om
man séljer just nu, men da blir anda det vardet inaktuellt nasta dag. Det maste man vara
medveten om. Det forutsatter dock en normal marknad, ett sa kallat “defaultlage”.
Koncerncontrollern sager att det ar ett problem att det sker sa fa transaktioner pa marknaden
och att det saklart blir en osékerhet. Bada respondenterna kanner sig dock valdigt trygga i sin
vardering och sin modell. Man maste i vilket fall ha nadgon professionell uppfattning om vad
fastigheter ar varda. De egna uppfattningarna ar viktiga. | slutdindan maste vérdet pa
fastigheterna provas, dven utan IFRS-regelverket. Verkligt varde hade alltsd anvéands aven
utan krav eller ett tvingande regelverk. Man maste vardera sina fastigheter for att internt
kunna greppa vad ens innehav &r vart. Berakningarna som utfors ligger ocksa till grund for
alla finansierings- och investeringsbeslut som tas.

Castellum anser att deras varderingsmodell &r tillforlitlig. Bolaget baserar sin modell pa
rimliga antaganden, men man maste ocksa vara medveten om och ha respekt for att andra kan
gora andra antaganden eller ha andra uppfattningar. ”Varderingen handlar inte om att ha ratt
eller fel utan att den ar rimlig”. For att kvalitetssakra sin vérdering anvénder sig Castellum av
externa varderare som far vardera samma innehav som Castellum sjalva vérderar, 50 % av det
totala vardet. Detta presenteras sedan som en not i arsredovisningen. Vérdena brukar da séllan
skilja mer &n nagra fa procent. Ekonomidirektdren papekar ocksa att den modell bolaget
anvander sig av och de antaganden som gors ar sikra ocksa i lagkonjunktur men da ar
kvalitetssakringen svarare eftersom marknaden inte ar fullt fungerande.
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De informationskrav som stélls pa bolagen ar inget som ses som ett problem. Bada vara
respondenter ar tydliga med vikten av att presentera information. Castellum stravar efter att ge
mycket information, kanske inte alltid for att man maste utan av artighetsskal. Eftersom
bolaget ar medvetet om att man gor manga antaganden ar det viktigt att ge upplysningar om
vilka antaganden som har gjorts. Ekonomidirektéren poéngterar att alla har en uppfattning om
vad ndgonting ar vart och att det skiljer sig mellan bolag, personer och investerare.
Respondenten tycker att om man ser ur ett svenskt perspektiv har bolag alltid varit bra pa att
ge information, vara transparanta. IAS 40 som regelverk har inte direkt paverkat mangden
upplysningar som ges i arsredovisningen. Om nuvarande agare eller eventuella investerare
staller fragor som uppkommit pa grund av brist pa upplysningar ar Castellum lyhorda och
utvarderar om mer upplysningar skall ges ut.

Verkligt vérde &r bra for att det kan ge en mer rattvisande bild av vad bolaget faktiskt har for
fastighetsinnehav i balansrakningen. En tio ar gammal fastighet har sallan det vérde den en
gang anskaffades for och det bor speglas i balansrakningen. Fastigheter ar den storsta posten i
balansrakningen for fastighetsbolag vilket ocksa Okar vikten av ett varde som visar vad
innehavet faktiskt &r vért nu och &ven i framtiden snarare &n vad det har varit vért. Vikten av
dessa varden gor att noggrannhet prioriteras. Nar varderingen skall in i balansrakningen ar det
viktigt att gora det med forsiktighet, man maste kénna sig trygg i sin vardering och inte vara
Overdriven 1 sina antaganden. Att verkligt varde numera ligger i balansrakningen ser
ekonomidirektéren som den storsta fordndringen efter inférandet av IFRS. Varderingen har
gatt fran not till balansrakning.

Vad galler den resultatpaverkan som verkligt varde ger sa ar installningen inte lika positiv hos
vara respondenter. Verkligt varde speglar inte bolagets fortjanst pad ett bra satt. Stora
forandringar kan ske, bade till det battre och till det samre samtidigt som bolagets fortjanst
ligger pa en valdigt stabil niva. Darfor har Castellum valt att presentera vardeférandringar pa
sina fastigheter utanfor rorelseresultatet. Ekonomidirektéren ndmner att denne har pratat med
en del analytiker pa finansmarknaden som i sina egna bedomningar av bolag plockar bort
vardeforandringarna ur resultatet och beraknar om for att fa en battre bild av hur bolaget
presterar just nu.

Castellum tittar inte allt for mycket pa hur andra fastighetsbolag redovisar eller vilka
upplysningar man lamnar ut. Bolaget ar tryggt i det man gor och lyssnar da som tidigare
namnts snarare pa analytiker, investerare och dgare. Bolaget for heller ingen kontinuerlig
diskussion med revisorerna om véarderingen utan endast om de har nagot att papeka. | de
situationerna har Castellum alltid en klar bild av vad de sjalva anser och lyssnar mojligtvis pa
de synpunkter som finns.

Ekonomidirektoren har hort talas om IFRS 13 och har bladdrat igenom den text denne fatt
men vet inte om det kommer gdra nagon skillnad for Castellum. Respondenten tror inte att det
kommer paverka bolag i Sverige sérskilt mycket, men att det kan gdra skillnad i andra delar
av Europa, till exempel Turkiet. Dar finns kanske ingen utarbetad praxis som i Sverige.
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4.1.2. Fastighets Balder AB

Vi har pa Balder intervjuat ekonomidirektoren. Fastighets AB Balder bildades 2005 ur ett
tidigare borsnoterat bolag, Enlight AB. Bolaget grundades i Goteborg dar nuvarande
huvudkontor ocksa ligger. Bolaget ar noterat pa Stockholmsbdrsen och deras
fastighetsinnehav ar fordelat till regionerna Stockholm, Géteborg, Norr, Ost och Oresund.
Innehavet bestar till storsta delen av bostadsfastigheter. Totala innehavet uppgar till 1 386
000m2 med ett sammanlagt varde pa ca 16,5 miljarder kronor. Balder skall genom sin
verksamhet skapa varde genom forvarv, utveckling och férvaltning av fastigheter. Balder har
som 6vergripande mal att ha en fortsatt god tillvaxt for att bland annat kunna ge sina kunder
stora valmojligheter och skapa positiva kassafloden (www.balder.se).

Balder varderar sitt fastighetsinnehav varje kvartal och anvander sig da av en
kassaflodesmodell som de kallar for avkastningsmetod. | modellen diskonteras framtida
kassafloden for 10 ar, sa som hyresintakter, drift- och underhallskostnader. Det har man gjort
pa Balder sedan starten. Vid vérderingen bedomer man ocksa hur det omrade dar varje
fastighet finns kommer att utvecklas i framtiden. Bolaget varderar varje fastighet var for sig
och det kravs mycket resurser till varderingsarbetet. All vardering sker internt pa bolaget men
vid arsslutet anvéander bolaget sig av en extern varderare som en sorts kvalitetssakring av den
egna varderingen. Man later dd den externa varderingen bestd av ca 30 % av
fastighetsbestandet som motsvarar ca 80 % av det totala vardet. Sedan jamfor man med sin
egen vardering och tittar pd hur stora skillnader det ar mellan varderingarna. Den externa
vérderingen hamnar aldrig i balansrakningen utan det &r den egna interna vérderingen som tar
plats dar, da de sager sig veta mest och bast om sina egna fastigheter. Daremot finns den
externa varderingen som not i arsredovisningen i upplysningssyfte. Balder varderade sina
fastigheter till verkligt varde ocksa innan IFRS-regelverket blev tvingande. Den varderingen
fanns tidigare som not men efter IAS-forordningen blev det verkliga vardet forflyttat till
balansrékningen.

Fastighetsvardena hos Balder skall inte skilja speciellt mycket fran kvartal till kvartal men kan
anda gora det ibland. Forandringarna i fastighetsvérdet kan paverkas av olika parametrar. Det
kan vara ett okat avkastningskrav eller 6kade intakter. Sékerheten i dessa tva parametrar
skiljer sig och ekonomidirektdren sager att intakterna ar nagot sakrare tack vare de hyresavtal
bolaget har. Avkastningskravet ar enbart en beddmning pa hur marknaden kommer reagera i
framtiden. En stor investering, exempelvis installation av fjarrvarme, kan i framtiden minska
underhallskostnader och darmed ¢ka vérdet pa en fastighet vilket ocksa syns i forandringarna.
Vardeforandringarna finns att hitta i resultatrakningen men ekonomidirektéren pa Balder
poangterar att det ar det dagliga kassaflodet som ar det viktigaste. Ekonomidirektdren séger
att ’vardeférandringar ar inget man kan kopa sitt dagliga brod for™.

Ekonomidirektoren definierar verkligt varde som det varde man kan sélja till pa en normal
marknad dar finansiering finns tillganglig”. Respondenten menar att det verkliga vérdet
forutsatter bade kloka séljare och képare, men att avkastningskraven fran olika personer kan
variera +/- 10 %. Det gor att en vérdering till verkligt varde kan skilja sig mellan personer.
Balders forhoppning &r att fa manga av de fastigheter som bolaget koper salda, men de raknar
aldrig med det. Darfor varderar man inte utifran att de fastigheter man ager absolut kommer
bli salda. Det gor att en vinst vid eventuell forsaljning kan vara ganska hdg, speciellt om
fastigheten saljs till exempelvis en bostadsrattsforening. Men det betyder inte att den
vardering man gjort tidigare var fel eller orimlig utan det &r sa det ar. Balder sager att det da
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kan finnas “dolda reserver” i deras varderingar pa grund av ett hégre forsaljningspris an
fastigheten ar vérderad till.

Ekonomidirektéren ser inga stora problem med att det skall 1&mnas mycket information i
arsredovisningen utan tycker det ar viktigt. Daremot finns det alltid information som bolaget
inte vill visa for alla, foretagshemligheter. Dock &r det fa som laser arsredovisningen och
informationen behdvs for att man skall forstd men det &r anda inte alla som gor det, vilket ar
ett problem. Aktiekursen pa bolaget speglar inte bolagets eget varde utan det paverkas mycket
av rykten och annat som ledningen sjalva inte kan gora nagot at.

Ekonomidirektoren séger att “allt ar teori”” och syftar da pa reglerna kring verkligt varde.
Darfor har ekonomidirektoren svart att svara pa frdgan om verkligt varde ar tillforlitligt.
Ekonomidirektdren sager att det finns faktorer som man inte tar hénsyn till i bedémningen av
verkligt varde exempelvis hur gammal en byggnad ar. Respondenten menar ocksa att det ar
manga parametrar som spelar roll, vilket gor denne tveksam.

Ett stort problem med verkligt varde som ekonomidirektoren namner flera ganger ar att bolag
maste fora sina vardeforandringar 6ver resultatrakningen. Respondenten tycker att det vore
battre om vardet bara fanns i balansrékningen och att man istéllet for att fora det Gver
resultatrdkningen skulle fora det 6ver det egna kapitalet. Nar vérdeférandringarna finns i
resultatrakningen stélls det hoga krav pa den som laser arsredovisningen och det kan uppsta
missforstand. Alla som laser arsredovisningen forstar inte vad siffrorna dari betyder.
Ekonomidirektéren ndmner som exempel tidningar som skriver stora rubriker om Balders
positiva resultat jamfort med foregdende ar. Det de missar ar att stora delar av den
vinstokningen ar vardeforandringar, alltsa inte mer pengar in i bolaget.

Trots svarigheter med verkligt varde anser ekonomidirektoren att det ar rétt att anvanda sig av
det vid varderingen. Att ha verkligt varde i sin balansrakning ger en mer rattvisande bild av
hur bolaget gar &n anskaffningsvardet minus ackumulerade avskrivningar. Ekonomidirektoren
ndmner som exempel att byggbolag som inte anvéander sig av IFRS och verkligt vérde ser
fattiga ut da de bokfdrda vardena pa fastigheter inte speglar vad innehavet egentligen &r vart.
Respondenten sédger att det verkliga vérdet ger bra information for sa val banker som
nuvarande och framtida &gare.

Balder tittar pa hur andra bolag redovisar och upplyser om verkligt varde men tar hjalp av
redovisningsexperter for att fa respons pa sin egen arsredovisning. Da far bolaget veta vad
man kan tankas behova forbattra till nasta ar. Redovisningsexperterna anvander man sig av
ofta da ekonomidirektoren anser att revisorn inte har eller kan ha full koll pa alla regelverk.

Ekonomidirektoren har hort talas om IFRS 13 men &r inte insatt och har svart att specificera
nagot som skulle kunna forbattras med det regelverk som redan finns. P& Balder tittar man
inte I6pande pa IFRS utan det blir mot arsslutet som man ser 6ver nya regler som kan tankas
paverka deras arbete nastkommande ar och forst da valjer man att titta pa det noggrannare.
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4.2. Intervjuer med revisorer

4.2.1. KPMG

Vi har traffat en revisor pA KPMG som varit auktoriserad sedan 1989. Denne har arbetat
lange med fastighetsbranschen och tillampat IFRS-regelverket och verkligt varde sedan
inférandet 2005.

Revisorn borjar med att séga att verkligt varde ar en djup och filosofisk fraga men menar dnda
att verkligt véarde bor behandlas som den definieras i IAS 40. Verkligt véarde skall spegla det
pris man kan tankas fa pa en fungerande marknad. Respondenten sager att det verkliga vérdet
ar battre an anskaffningsvardet men namner anda en rad problem. Det stora problemet ligger i
att allmanheten, de som laser arsredovisningar, har en annan uppfattning om vad verkligt
varde ar. Det kan skapa missforstand nar den som laser arsredovisningen tolkar det verkliga
vardet pa sitt egna vis. Missforstanden som kan uppsta blir mellan utformarna av
arsredovisningarna och lasaren. Det beror pa de olikheter som finns i uppfattningen av
verkligt varde. Det svara ligger i hur bolagen skall kunna forklara den osékerhet som finns i
bedémningarna. Mojligtvis genom an mer upplysningar i arsredovisningen. Risken finns
ocksa att lasaren forvantar sig nagot av bolaget med tanke pa den vérdering man gjort.

IAS 40 ar, som de flesta andra standarder, en standard som maste tolkas for den &r inte helt
tydlig, sager revisorn. Respondenten anser anda att bolagen som arbetar med standarden har
bra koll aven om verkligt varde kan vara jobbigt att arbeta med. Sjalv arbetar revisorn inte
dagligen med IAS 40 men tar den till hjalp nar specifika problem uppstar. Det &r inte alltid
man kan fa vagledning av standarden, for den &r inte heltdckande. Revisorn tillagger att
standarden inte skall vara heltdckande utan man skall gora egna tolkningar och skaffa sig en
egen uppfattning om standarden och verkligt vérde.

Delar av IAS 40 ar svartolkad, varav en ar punkt 51. Revisorn sager att "’den motséger
resonemanget om vad verkligt varde ar”. Denne tycker att den gar mot definitionen av
verkligt varde i samma standard. Revisorn anser att verkligt véarde skall ha den funktionen att
kunna tacka “dolda varden” som i exempelvis mark. En attraktiv mark kan fa ett hogre vérde
om det finns mojlighet till investeringar som kan generera intakter men ett sadant varde
verkar inte enligt punkt 51 fa tas med i varderingen. Det tycker revisorn ar konstigt eftersom
verkligt varde skall kunna spegla precis sadana varden. Men respondenten tror inte att
bolagen anvénder sig av punkten speciellt ofta, darfor ser respondenten det inte som nagot
stort problem. Bolagen ar nog medvetna om att punkten finns och ar svartolkad. Darfor &r
bolagen nog restriktiva med att anvédnda den om de inte kdnner sig sdkra och har sjosatt sina
investeringsprojekt ordentligt.

Trots problem och egna tolkningar tycker revisorn att verkligt varde kan beraknas tillforlitligt,
men respondenten namner aterigen att det kan bli problem nar lasaren gor sina egna
uppfattningar. Vissa tror att vid en eventuell forséljning av bolaget ger ett hogt verkligt vérde
mer pengar i fickan for dgarna, men det h&nger inte ihop. Foljer man IFRS-regelverket tycker
revisorn att det verkliga vardet blir tillforlitligt. Det finns visserligen en felmarginal pa 5-10 %
men det ser revisorn inte som nagot problem. Informationsgapet mellan utformare och lasare
ar stort och revisorn séger att det behdver tdckas igen och bli mindre framdver.

For att som revisor kunna sékerstélla de vérderingar som bolagen gjort behdvs det géras en
ganska omfattande granskning. Det finns flera sétt att gora det pa dar ett av dessa ar att

24



revisorn tar hjalp av en fastighetsvarderare utifran. Ar skillnaden mellan dennes vérdering och
bolagets egna liten ar osakerheten i bolagets vardering mindre. Revisorn kontrollerar och
undersoker ocksa de data som ligger till grund for vérderingen till exempel hyreskontrakt och
de tolkningar som gjorts av intakter och kostnader. Den svaraste delen i kassaflodesmodellen
att kontrollera ar diskonteringsrantan da den &r valdigt osaker och bygger mest pa bolagens
egna uppfattningar. Arbetsinsatsen gallande verkligt véarde har blivit betydligt storre for
revisorer efter IAS 40 infordes i Sverige. Tidigare, ndr varderingen till verkligt varde enbart
fanns som not i arsredovisningen, gjordes bara en rimlighetsbedémning av det vardet. Idag
krdvs det mer for att kunna verifiera det varde som finns i balansrdkningen jamfort med
anskaffningsvardet som anvandes tidigare. Ett annat bekymmer man maste ta sig an ar det
faktum att l&saren forvantar sig att det ar revisorn som har gjort vérderingen. N&r revisorn
skriver under revisionsberéattelsen sager denne inte att fastigheterna i bolaget &r varda det som
star i arsredovisningen. Det ar fortfarande bolagets egen vardering som finns i
balansrédkningen. Revisorn har déaremot granskat posten och kan med hdg sékerhet saga att
vérderingen ar rimlig.

Da manga fastighetsbolag anvéander sig av en kassaflodesmodell stéllde vi fragan vad revisorn
tycker om den metoden att berdkna verkligt varde. Revisorn sager att hur man an vrider pa det
ar kassaflodesmodellen alltid basen for en sadan vardering och anser darfor inte att det finns
nagon battre metod att gora det pa.

Revisionsbyraerna arbetar efter egna metoder vid granskning men man samarbetar ocksa med
varandra framst inom Far dar bland annat verkligt varde behandlas. Samarbetet gar ut pa att
skapa samstammighet dem emellan. Vid akuta problem exempelvis vid lagkonjunktur kan det
bli mer direkta kontakter mellan byraerna.

Revisorn tror och hoppas att IFRS 13 skall rata ut en del fragetecken kring verkligt varde och
dess definition. Respondenten séger ocksa att det &r val det som &r syftet med en ny
standard”. Forhoppningsvis blir IFRS 13 en plattform dar man kan féra en diskussion om
verkligt varde nar problem dyker upp, oavsett vilken tillgang eller skuld det avser. Revisorn
tror ocksa att det kan bli lattare att féra resonemang och hitta argument for sitt agerande.

Respondenten har aldrig tvekat infor att godkanna varderingar till verkligt varde hos noterade
bolag men det finns situationer dar man tanker till och kanske tittar igenom sitt material igen.
Det har da handlat om tva olika situationer. Det forsta dar substansvardet i bolaget och
aktiekursen skiljer sig mycket at vilket gav en indikation pa att man maste fundera lite extra,
varfor vardena ar sa olika. Skall man rent av hoja vardet pa sina fastigheter om aktiekursen &r
betydligt hogre? Det ar fragor revisorn far ta stallning till i en sadan situation. Det andra
tillfallet handlar om mark och den problematik som namndes i samband med punkt 51. En
sadan vardering &r svar for alla, bade revisorer och bolag, vilket gor att man som revisor far ta
sig en funderare pa det.
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4.2.2. Ernst & Young

Vi har talat med Ingemar Rindstig som ar revisor pa Ernst & Young. Han har arbetat som
auktoriserad revisor sedan 1986. 1999 startade han en specialistenhet inriktad pa fastighets-
och byggbolag och han har sedan dess nastintill uteslutande arbetat med sadana bolag.

Rindstig vill definiera verkligt virde som ett marknadsvarde. Han sdger att det &ar det
varderarkaren gor och de har ocksa definierat det val. Darfor ifragasatter han varfor inte
begreppet ocksa anvands i 1AS 40. Innehallsmassigt ar beskrivningen av verkligt vérde bra,
anser Rindstig. Marknadsvardet ar det belopp man sannolikt kan fa en fastighet sald for, dar
inget tvang &r inblandat och forséljningsprocessen ar sa lang som den behdver vara.

Det verkliga vardet ar bra och viktigt for de som dr intresserade av att investera i
fastighetsbolag, da de vill veta vad fastigheterna i bolaget ar vérda. De &r inte intresserade av
vad man kopte dem for. Han séger att det ar ”’nyckelviktigt”. Bade kassaflodet och vardet pa
fastigheterna i bolaget ar viktigt och de hanger ihop. Det ar svart att bedéma hur ett
fastighetsbolag gar bara genom att titta pa en av dessa saker. Det finns egentligen inget
viktigare an fastigheternas varde i arsredovisningen for dessa typer av bolag. Egentligen finns
det inget negativt med verkligt vérde, enligt Rindstig. Han haller absolut med dem som séger
att det finns viss osdkerhet med verkligt varde men det &r sekundart, ’man far helt enkelt leva
med osakerheten. Det finns inget bra alternativ till verkligt véarde, darfor han har svart att se
negativt pa det. Anskaffningsvardet ar valdigt sakert men sa irrelevant att det blir ointressant.

Fastigheternas varde skall finnas i balansrakningen, ingen tvekan om det. Daremot skulle
vardeforandringarna istallet for att finnas i resultatrakningen gora sig battre 6ver eget kapital
men det &r inget alternativ for anvandare av IFRS. Problemet som han pekar pa &r att alla som
laser arsredovisningar inte ar insatta i amnet exempelvis aktiesparare och journalister.
Begrepp kan blandas ihop och skapa forvirring. Den som laser borde lasa alla delar ordentligt.
Om man gor det skall det inte vara nagot problem att ha vardeforandringarna i
resultatrdkningen. Ringstig vill garna se att bolagen ar tydliga med att ange vad
vardeforandringarna i resultatrakningen beror pa, exempelvis dndrade avkastningskrav eller
andrad hyresniva.

IAS 40 &r en tydlig standard men den kunde varit béttre i vissa avseenden. Rindstig anser att
det borde finnas tydligare regler om hur man skall behandla atgarder man gor i fastigheter.
Punkt 51 tar upp detta men den bor omformuleras och bli tydligare. Rindstig tycker att
atgarder som ar varderingshojande skall aktiveras for att slippa allt fér stora vardeforandringar
i resultatrakningen. Han menar att standarden &r skriven mer till de som anvander
anskaffningsvardet an for de som anvander verkligt véarde. Bortsett fran det hér ar standarden
hyggligt bra. Han upplever att fastighetsbolagen har bra koll pa standarden. Det kan skilja sig
mellan bolag men 6verlag ar det godkant.

De modeller som Rindstig sett att bolag anvander vid sin vérdering tycker han &r bra.
Kassaflddesmodellen anvands nastintill uteslutande i svenska fastighetsbolag och det finns
kanske ingen annan modell man kan anvanda. Det &r svart att hitta underlag for direkt
vardering, som beskrivs i punkt 45 i IAS 40, pa kommersiella fastigheter. Stérre delen av
bolagen anvénder sig av bade en intern och en extern vardering av fastigheterna for att slippa
missvisande vardeforandringar i resultatrdkningen. Det vanligaste ar att den externa
varderingen far fungera som en kontroll av den interna. Bolagen har béttre koll pa det indata
man anvander internt men vill 6ka trovardigheten i varderingen med den externa varderingen.
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Rindstig sager att det ar svart att generellt uttala sig om vilket som &r bést av extern och intern
vardering. Det ar bra att kunna gora en jamforelse mellan varderingarna for att oka
tillforlitligheten. Granskningen av fastighetsvarderingar kraver mycket storre resurser om
bolagen anvander verkligt varde dn om de anvander anskaffningsvérde. Det &r mycket
revisorer maste titta pa och manga parametrars rimlighet som skall bedomas. Stora resurser
kravs oavsett om fastighetsvérderingen skett internt eller externt.

Rindstig anser att verkligt varde kan berdknas tillforlitligt. Det sags att det finns ett
osakerhetsintervall pa 5-10% vid vardering av en fastighet, men vid ett stort innehav minskas
den totala osakerheten. P4 ett fastighetsbolag som Ringstig varit revisor pa lag man i normala
fall under 1 % i avvikelser.

Vad inférandet av IFRS 13 far for effekter ar oklart men nagot som Rindstig tror standarden
kommer ge &r o6kad transparens vilket han upplever som positivt. Det blir exempelvis
tydligare regler kring vad bolagen maste upplysa om i sina noter. For manga bolag ar det inte
sakert att det blir s& stor skillnad da svenska bolag 6verlag sedan inforandet av IFRS har blivit
battre och battre pa att ge upplysningar. Att det skulle bli nagra storre forandringar i vardena
kan han inte se.

Det har hant att Rindstig har tvekat infor att skriva pa revisionsberattelsen hos bolag. Det har
bland annat handlat om hur enskilda fastigheter varit varderade eller bristande information i
noter. Vid varderingsdiskussioner med bolagen har de senare andrat vérdet i sin
arsredovisning innan Rindstig skrivit pa.

4. 3. Intervjuer med akademiker

4.3.1. Bo Nordlund

Bo Nordlund &r redovisningsexpert med inriktning pa véardering och fastigheter. Han har ett
eget bolag samt arbetar pa KTH i Stockholm och Karlstads Universitet.

Verkligt varde for Nordlund &r ett sannolikt forsaljningspris pa en fri marknad dar oberoende
parter handlar av varandra. Det &r ocksa viktigt att forsaljningen ar genomforbar, det maste
finnas finansiering tillganglig. Ar en forsaljning inte genomforbar kan man inte rakna fram
det verkliga vardet. Han sager att bolag kan ha missat just den delen, speciellt vid krisen
2008-2009. Da var transaktioner inte genomforbara men det verkliga vérdet berdknades anda i
bolagen. Nordlund sager att utan finansiering pa marknaden kan det inte finnas nagot verkligt
varde. Konceptet verkligt varde ar bra i teorin men det maste finnas en fungerande marknad,
ocksa nar det galler kreditmarknaden.

Det verkliga vardet ar bra for manga olika parter daribland banker och aktiemarknaden. Om
det verkliga vardet fungerar i praktiken sa som man vill att det skall gora skulle marknaden
fungera effektivt. | teorin visar det verkliga vérdet den ratta avkastningen pa fastigheter men
Nordlund &r oséker pa om det fungerar i praktiken. En viktig egenskap med verkligt vérde ar
det att det &r ett aktuellt varde och dver lang tid kommer anskaffningsvardet mista sin relevans
t.ex. bostader som byggdes pa 1960-talet ar idag varda mer per kvadratmeter d&ven om huset &r
betydligt aldre nu.

Bristen pa marknadsinformation om fastigheter gor att det verkliga vardet inte alltid ar
optimalt beréknat. Vérderingar kan ligga bade 6ver och under det forsaljningspris som kan bli
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aktuellt pad marknaden. Men da det finns ett behov av att fa ta del av det verkliga vardet pa
fastighetsbolags fastigheter ar vardet bra. Déaremot finns det en vésentlig osékerhet i de
beddmningar som bolagen behdver gora vid sin vardering.

Nordlund tycker att IAS 40 ar bra men det var forst under krisen 2008 som den fick prévas pa
riktigt. Standarden kan vara svar att forsta for vissa och han anser inte att det finns tillrackligt
med direktiv kring den diskonteringsranta man skall anvdnda sig av vid anvdndning av en
kassaflodesmodell. Det tycker han kunde varit mer tydligt i standarden. Han ndmner IAS36 —
Nedskrivningar och sager att det i den standarden finns en tydligare véagledning hur rantan kan
finnas. Det hanvisas dar till borsen om inget annat satt finns att tillga. Nagot sadant finns inte i
IAS 40 och det tycker Nordlund borde tydliggoras. Sedan finns det delar i IAS 40 som kan
vara svara att forsta pa grund av spraket, for standarden &r ganska svar skriven. Han tror ocksa
att alla inte laser allt i standarden och missar darfor viktiga delar. Manga laser inledningen
och tror da att det handlar om villiga séljare och kdpare men laser man hela standarden forstar
man att det handlar om en hypotetisk séljare och kopare. Darfor kommer det verkliga vérdet
spegla det forséljningspris som en hypotetisk saljare och kopare skulle vara ndjda med dven
om jag som saljare idag inte &r n6jd med det pris jag fick for min fastighet.

Kassaflddesmodellen eller kassaflodesmetod som Nordlund véljer att séaga ligger langst ner i
varderingshierarkin i 1AS 40. Darfor tycker Nordlund att det &r forvanande att s manga bolag
kommit fram till att anvanda just den metoden. Han undrar varifran de hamtar sin
information, om inte fran fastighetsmarknaden, som sedan hamnar i kassaflodesmetoden.
Hans uppfattning &r att bolagen i grund och botten anvénder sig av en ortsprismetod, det vill
saga att man hamtar information om fastigheter pa en aktiv marknad, med samma lage och
skick m.m. Sedan fér man in vérdena i sin kassaflodesmetod och kallar hela processen for just
detta. Da fastighetsmarknaden inte ar perfekt ar ortsprismetoden inte tillracklig for att minska
det informationsgap som finns mellan utformare och anvandare av finansiella rapporter.
Darfor maste bolag anvanda sig ocksa av kassaflodesmetoden for att lasare skall forsta. Men
att de satter namnet kassaflédesmetod pa allt de gjort i sin véardering kan inte Nordlund riktigt
forsta. Han tror dock att det gar mode i det har och darfor har fastighetsbolag hakat upp sig pa
kassaflodesmetoden for det ar det som fungerar och &r okej pa marknaden.

Tillforlitligheten i det verkliga vérdet kan i vissa fall ifragasattas da det inte finns ndgon
transparant marknad. Finns det daremot tillgang till en marknad med manga transaktioner
exempelvis i Stockholm och de basta lagena i Goteborg och Malmo sdger Nordlund att
tillforlitligheten ar god. Okad transparens och mer information p& marknaden skulle 6ka
tillforlitligheten dar den a&r bristfallig. Det skulle behdvas mer information om
avkastningskrav, marknadshyror, planerade nybyggnationer m.m.

Hur verkligt varde mottas beror pa vilken kunskap man har i amnet, sager Nordlund. Det
galler framst anvandarna av de finansiella rapporterna som kan variera fran banktjansteman
med god kunskap till smasparare som letar aktier att satsa i. Smaspararna har liten kunskap
vilket kan gora att de tar varderingen i balansrakningen som séker dven om osakerheten kan
vara hog ibland. Den osakerheten behdver kommuniceras ut battre till lasaren. Revisorer
behover allt mer stod fran redovisningsexperter for att kunna veta vad de skall skriva i sin
revisionsberattelse. Det ar en komplicerad varld de arbetar i ibland, darfor ar det nédvandigt,
sdger Nordlund.

Nar vi fragar om IFRS 13 tror Nordlund att den kommer fortydliga mycket som ar oklart i
t.ex. IAS 40 men det ar inget latt material att ta sig igenom. Men den skall fortydliga
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definitioner och ga ifran den hierarki vid vardering som finns i I1AS 40. Han tror att bolagen
kommer behdva motivera béttre for de val dem gor nar man i IFRS 13 kommer styras mer till
att vardera utifran marknaden.

Tillsist fragade vi om det verkliga vérdet bor finnas med i resultatrakningen och Nordlunds
personliga asikt &r att det kan ifrdgasattas om det ar bra eller inte. Han séager att de som inte ar
nagra specialister kanske bara tittar pa den sista raden i resultatrakningen och tror att
I6nsamheten gatt upp massor fran forra aret nar i sjalva verket okningen bara ar en
véardeforandring. Kanske bor det verkliga vérdet bara finnas som not och vara ett komplement
for det som finns i balans- och resultatrakningen.

4.3.2. Jan Marton

Jan arbetar som redovisningsexpert pa KPMG samt pa Handelshdgskolan vid Géteborgs
universitet, dar han bland annat forskar om verkligt varde.

Definitionen av det verkliga vardet ar tydligt i IAS 40 och det &r ocksa den man skall anvanda
sig av i sitt arbete som till exempel redovisningsexpert. Det ar fordelaktigt att definitionen
finns. Det verkliga vérdet skall vara sa marknadslikt som mdjligt. Och man skall anvanda de
data som finns pa en aktiv marknad eller hitta pa egna i en kassaflédesmodell. Men de skall
fortfarande vara marknadslika, sager Marton. Fragan kring verkligt varde kan ocksa vara
filosofisk.

N&r man vérderar fastigheter ar det verkliga vardet mer relevant an anskaffningsvérdet darfor
blir vardet anvandbart. Det &r ocksa en viktig parameter att titta pa nar man vill veta hur det
gar for ett fastighetsbolag och det skall tas hansyn till. Marton har svart att se att de inte skulle
bry sig om det verkliga vardet i bolagen och darfor blir det ocksa relevant att anvanda sig av
det. Han tror att ledningen har ett intresse av att se det verkliga vardet pa fastigheterna. Om
fastighetsforsaljningen &r en del av affarsmodellen i bolaget &r det viktigt att bade internt och
externt fa se vad fastigheterna ar varda. Marton namner kommunala eller statliga bolag som
forvaltar fastigheter och inte har som affarsmodell att sélja sina fastigheter, till exempel
Akademiska Hus, dar ett verkligt varde inte blir speciellt intressant eller relevant att anvénda.
Relevansen hos det verkliga vardet beror ocksa pa vilken fastighet det & som skall varderas.
Marton tror att ledningen i ett bolag tittar bade pa driftsoverskottet (rorelseresultatet) och de
orealiserade vardeforandringarna vid bedémning av den egna prestationen under aret. Da blir
verkligt varde en viktig faktor och skall da kanske finnas i resultatrakningen.

Det negativa med verkligt varde som Marton ser &r att det kan finnas bristande tillforlitlighet.
Eftersom fastigheterna &r unika blir tillforlitligheten svar. Han anser anda att verkligt véarde
kan berdknas inom rimliga granser och att vérdet ar okej. Att dessa varderingar baseras pa
mycket bedémningar Okar osékerheten som skapar vad Marton kallar for ett brus.
Varderingen blir inte speciellt objektiv. Han séger att osékerheten i bedémningarna ar som
storst nar redovisningen stélls pa sin spets. Han menar da att verkligt véarde ar okej sa lange
det inte finns incitament for att missbruka anvéndandet av verkligt varde, det vill séga nar
ledningen har anledning att manipulera vardet for att ge en viss bild.

Marton tycker att IAS 40 ar helt okej och som vilken annan standard som helst. Den &r inte
alltid oerhort tydlig men meningen &r att vissa delar skall kunna tolkas. Det &r malen med den
finansiella rapporteringen som beskrivs i standarden och det skall finnas mdjlighet att
avspegla den specifika ekonomiska situation som ett bolag befinner sig i. Regelverket skall
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forsoka tacka hela varlden och darfor behovs tolkningsutrymmet. Bolag skall kunna ta hansyn
till sin egen marknad. Det finns inte tillgangliga varden pa marknaden till exempel i Laos och
da maste man kunna anvanda anskaffningsvardet. | Sverige kan bolag valja bada tva beroende
pa vilken marknad de ror sig pd. Man skall ocksa vara medveten om att det ar svart att skriva
standarder. Det finns &nda en logik bakom IASBs standarder och de &r val teoretiskt
forankrade. Marton sager att det &r principiellt riktigt att det ar som det &r.

Utgangspunkten ar alltid att man skall ligga nara marknaden nar man varderar och darfor tror
inte Marton att kassaflodesmodellen alltid & nédvéandig exempelvis i Stockholm. Han tror att
det finns tillrackligt manga transaktioner dar for att fa information om den aktiva marknaden
som kan anvéndas i vérderingen.

Verkligt varde ar nagot sa nar tillforlitligt, sager Marton. Eventuellt skulle bolagen kunna
ligga narmare de faktiska transaktionerna pa marknaden i sin vardering. Men oavsett metodik
kring vérderingen kommer det alltid behdva géras nagon form av beddmning av data. Darfor
ar det nog svart att fa det mer tillforlitligt 4n vad det ar idag och han tror att det fungerar bra i
praktiken som det &r.

Det finns nog en del kritik mot verkligt varde pa grund av de svarigheter som anses finnas.
Har nagon anvandning av det verkliga vérdet skall det anvandas och da blir det vart att lagga
ner resurser pa det, sager Marton Han tror att det kan vara latt att rakna pa de kostnader som
berdkningarna medfér men mycket svarare att berdkna den nytta som det ger. Det kan ocksa
vara en anledning till att vissa ar skeptiska, att det kostar for mycket. Da intresset for det
verkliga vérdet finns i bolaget behdver en vérdering alltid goras, anser Marton.

IFRS 13 specificerar varderingens hierarki tydligare och ar mer systematisk &n IAS 40.
Standarden definierar ocksa specifik problematik béttre till exempel vilken marknad man skall
ga till for sin vardering. Marton tycker att 1AS 40 har starkts i och med IFRS 13.

Om vardeforandringar skall finnas i resultatrakningen eller inte borde inte vara sa intressant
och inte heller spela nagon stor roll externt, sager Marton. Lasaren skall vara sa pass kunnig
nar denne laser en arsredovisning att denne skall kunna plocka bort vérdeférandringen och
forstd att det inte ar riktiga pengar. Om det paverkar vinst per aktie i borsbolag blir fragan mer
aktuell. Det kan se valdigt olika ut beroende pa var det verkliga vérdet aterfinns i
resultatrakningen.
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5. Analys

| analysen har vi stallt var referensram mot vara framtagna empiriska data, men framfor allt
jamfort personernas uppfattningar med varandra. Varje del i analysen behandlar &mnen som
hamnat i fokus under alla intervjuer.

5.1. Varierande definitioner av verkligt viarde

Definitionen av verkligt vérde &r en viktig del av IAS 40. For att fa en enhetlig redovisning &r
det grundldggande att alla har samma uppfattning om vad verkligt varde ar, i alla fall
redovisningsmassigt. Darfor ar det for oss intressant att till en bérjan jamfora och presentera
hur respondenterna svarat pa fragan ”Hur skulle du definiera verkligt varde?”.

Akademikerna vi tillfragat ar bada noga med att trycka pa vikten av att folja definitionen i
IAS 40. Den lyder: ™ verkligt varde ar det belopp till vilket en tillgang skulle kunna dverlatas
mellan kunniga parter som ar oberoende av varandra och som har ett intresse av att
transaktionen genomfors”. Revisorn fran KPMG séger att trots den diskussion som kan finnas
om verkligt varde maste alla félja samma definition. Den ar klar och tydlig. Bland
respondenterna finns nagra saker som trycks extra mycket pa. Pa Castellum definierar man
verkligt varde som ett varde som skall spegla ett marknadsvarde som forutsatter en
normalmarknadssituation. Samtidigt ar de noga med att trycka pa att det inte &ar ett
marknadsvarde. Marton séger att det viktiga ar att vardet liknar ett marknadsvarde. Balder
fortydligar forséljningssituationen i verkligt varde definitionen. For att vardet skall kunna
spegla ndgon form av marknadsvéarde forutsatter det kunniga kopare och saljare, men kanske
annu viktigare, att finansiering finns. Nordlund &r ocksa inne pa samma linje, att finansiering
maste finnas tillganglig. Rindstig trycker ocksa pa att definitionen &r tydlig med att det galler
en forsdljningssituation. Han &r dock ensam om att s&ga att det verkliga vardet &r ett
marknadsvarde.

Alla respondenter verkar vara mer eller mindre medvetna om att verkligt véarde kréver en del
forutsattningar och att det finns vissa osdkerhetsmoment inblandade. Pa en fungerande
marknad med kunniga saljare och kopare finns det som ekonomidirektoren pa Balder sa, en
skillnad i uppfattning om vad avkastningskravet skall vara pa en fastighet. P4 Castellum var
ekonomidirektoren ocksd noga med att podngtera att alla har en vardeuppfattning. Genom de
resonemangen ges utrymme for olika tolkningar av de belopp som tas fram. Fragan ar om det
ar sd bra att avdramatisera vikten av att vardet maste vara tydligt definierat? Enligt
akademikerna och revisorn fran KPMG é&r det inte bra utan man bor behalla den tydlighet som
anda finns. Nordlund visar pa problemen som kan uppsta nar man glommer av viktiga delar
av definitionen, i detta fall att finansiering maste finnas tillganglig.

5.2. Lagkonjunktur kan skapa problem

Nordlund ser det som ett problem att bolag i lagkonjunktur beraknar verkligt véarde utan att
transaktioner ar genomforbara. Nar ekonomidirektoren pa Castellum talar om lagkonjunkturer
beskriver denne det inte som ett stort problem. Deras vardering &ndras inte ndmnvért utan
problemet det medfor &r att visa utat att berdkningarna man gjort ar kvalitativa och sékra. Vi
uppfattar detta som att Castellum i lagkonjunktur fokuserar mer pa att forsoka ge en
tillforlitlig bild av bolagets varderingar. Nordlund skulle nog snarare se det som att sadana
siffror ar irrelevanta i en lagkonjunktur eftersom de inte speglar nuvarande marknadslage och
inte heller &r tillforlitliga eftersom de inte ar baserade pa aktuella transaktioner. Revisorernas
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bedémningar av rimlighet i vardena stalls ocksa pa sin spets i dessa situationer. | extrema
situationer som laga lagkonjunkturer ser man tydligt brister med vardering till verkligt varde
eftersom vérdena som tas fram och sedan granskas beraknas och kvalitetssakras helt genom
bedémningar (King, 2006).

5.3. Berdkning av verkligt varde

Kassaflodesmetod ar det som uteslutande anvands vid berékningar av verkligt vérde bland
fastighetsbolagen idag (Nordlund & Lundstrom 2010), sa dven hos Castellum och Balder.
Bada bolagen &r trygga och sékra i sin vardering och ifragasatter inte tillvdgagangssattet.
Aven om Balder niamner avkastningskrav som néagot helt subjektivt, som ofta skiljer sig fran
person till person, ar det inget problem att haka upp sig pa. De andra respondenterna,
revisorerna och akademikerna, ar lite mer forsiktiga med att tycka att metoden &r sa bra. Vi
upplever ett mer kritiskt forhallningssétt till kassaflodesmodellen hos dessa respondenter.
Exempelvis ndmner Nordlund problemet med att kassaflodesmetoden ar langst ner i hierarkin
i de tillvagagangssatt IAS 40 presenterar och samtidigt lyfter han fram ortsprismetoden som
kommer fore i turordningen. Detta i motsats till Rindstig som anser att ortsprismetoden &r svar
att tillampa pa kommersiella fastigheter och da blir kassaflodesmodellen trots allt det basta
alternativet. Marton ifragasatter i sin tur att kassaflodesmodellen anvands sa konsekvent nar
det faktiskt finns vissa marknader som ar relativt aktiva och fulla med information. Alla
respondenter sager trots allt att kassaflodesmodellen &r det basta sattet eftersom det sallan
finns helt perfekta marknader. KPMG-revisorn sager att det inte ens dr nagot problem med det
felintervall som kan uppsta da olika personer har olika véardeuppfattningar. Det viktiga ar att
man &r medveten om att kassaflodesmetoden inte ger en absolut sanning.

5.4. Tillforlitlighet och relevans

Trenden som vuxit fram under flera decennier ar att relevans &r viktigare &n tillforlitlighet
(Bengtsson, 2009). Redovisningen skall framst ge bra information och beslutsunderlag for
beslutstagare och investerare. Att verkligt vérde ar relevant information ar alla respondenter
overens om. Framfor allt vid jamforelse med alternativet anskaffningsvéarde. Vérdet pa
fastigheter forandras 6ver tiden. Castellum namner hur viktigt berdkningarna av verkligt varde
ar internt, vilket aven Marton &r inne pa. Behover bolag veta verkligt varde pa sina fastigheter
for att kunna ta beslut och bedoma bolagets langsiktiga valstand ar information om verkligt
varde i hogsta grad relevant information. Om verkligt varde ar ett tillforlitligt matt ar en svar
fraga. Fran vara intervjuer kan konstateras att Castellum och revisorerna inte ser nagra storre
problem med tillforlitligheten, verkligt véarde kan berdknas pa ett trovardigt sétt.
Ekonomidirektoren pa Balder ar mer forsiktig nar denne pratar om tillforlitlighet. Manga
faktorer spelar in som kanske inte alltid tas hansyn till. Att inte alla faktorer alltid tas med i
berdkningarna ser vi som en klar brist i tillforlitligheten, a andra sidan ar vi inte tillrackligt
kunniga om fastighetsmarknaden for att kunna avgdéra om just alla faktorer &r relevanta. Bade
Marton och Nordlund ser problem i skiftande tillforlitlighet mellan marknader. |
storstadsomraden med hdg frekvens pa transaktioner finns bra underlag for vérderingar och
kan da ge hogre tillforlitlighet. P4 mindre marknader kan det finnas stor avsaknad av bra
information. Marton namner ocksa att fastigheter &r unika och saledes ar det svart att fa helt
tillforlitliga varden. Sa lange vardena kan berdknas inom rimliga granser far det &nda ses som
okej.

| referensramen presenterar vi kortfattat "Alternative Value View" som Kkritiserar verkligt
varde. Ett argument som framfdrs mot verkligt véarde &r att marknaden &r ofullstandig. Denna
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syn kan vi dven se hos vara respondenter. Framfor allt hos akademikerna. De ser dock inte
detta som ett skal att inte anvanda verkligt véarde. En ofullstandig marknad &r inget argument
for att anvanda anskaffningsvarde utan fordelarna med verkligt varde véger tyngre.
Relevansen blir den viktigaste egenskapen. Dessutom papekar Marton och Nordlund pa att
vissa marknader faktiskt kan ge bra information.

5.5. Verkligt viarde i resultat - och balansrakning

De bolag vi pratat med sager bada tva att det verkliga vérdet ar ett bra varde da det skall
spegla en mer rattvis bild av bolagets tillgangar an anskaffningsvardet. Att bolag skulle
anvanda anskaffningsvardet for nagot sa langlivat som fastigheter &r inte aktuellt for varken
Castellum eller Balder, vilket revisorerna haller med om. Rindstig menar att
anskaffningsvardet ar sakert men pa tok for irrelevant for att anvandas. | takt med att
balansrédkningens betydelse dkar (Langendijk, 2003) och det faktum att fastighetsinnehavet ar
en stor post for fastighetsbolag 6kar ocksa vikten av den vérdering som maste goras. Det ar
bada bolagen val medvetna om. Resultatrakningen speglar inte langre ensam hur bra ett bolag
gar, utan balansrakningen spelar stor roll for en sddan bedémning (Hitz, 2007). Marton sager
att det verkliga vérdet blir anvandbart da bolagen &r intresserade av att se vad deras fastigheter
ar vérda, vilket aven Castellum ndmner. Castellum hade dven utan regelverk valt att gdra en
vérdering till verkligt varde for att de behdver veta fastigheternas varde.

Alla vara respondenter har nagot att sdga om att vardeforandringarna i ett bolag finns att lasa i
resultatrakningen. Bade Castellum och Balder har sina vardeférandringar i resultatrakningen
men pa olika platser. Castellum har valt att visa vardeférandringarna nedanfor sitt
rorelseresultat medan Balders vardeforandringar finns medraknade i rorelseresultatet. Bada
pratar om lasarens okunskap och de missforstand som kan uppsta vid en bedémning av arets
resultat nar vardeforandringarna finns med och Castellum vill minska den risken i och med
sitt val. KPMG- revisorn dr inne pa samma spar. Det finns en stor risk for missforstand om
lasaren inte har kunskap om bakomliggande orsaker till véardena som presenteras i
arsredovisningen. Nordlund sager samma sak och tillagger att kanske skall det verkliga vardet
bara vara ett komplement till balans- och resultatrakningen nar det finns sd manga med liten
kunskap som laser arsredovisningarna. Marton anser daremot att fragan om det verkliga
vardet skall finnas med i resultatrakningen eller inte, inte bor vara av nagon stor betydelse
eller vacka ett stort intresse. Han menar att lasaren skall vara sa pass kunnig att denne kan
forsta att vardeforandringarna inte har med rorelseresultatet att gora och géra en bedémning
av bolagets verksamhet trots placeringen vilket Rindstig ocksa papekar. Balder och Rindstig
hade foredragit att vardeforandringar varit en del av eget kapital for att slippa
resultatpaverkan.

5.6. Subjektivitet och tolkningar

Det verkliga vérdet ar inte helt objektivt da det till stora delar bygger pa bedémningar och
subjektiva antaganden fran fastighetsbolagen (Marton, 2008). Nordlund sager att
fastighetsbolagens egna beddmningar okar osakerheten kring det verkliga vardet. Castellum
uttrycker att de ar val medvetna om att mycket av varderingen bygger pa deras antaganden
och forsoker darfor informera i sin arsredovisning sa mycket som de kan om hur de gatt till
vaga. Detta for att lasaren skall se vilka val de gjort. Forutom lasarens eventuella missforstand
verkar inte Castellum se antagandena som nagot problem sa ldange man ar medveten om att
andra skulle kunna ha gjort andra antaganden. Balder gor bedomningar bade om
avkastningskravet och de marknader fastigheterna finns pd men uttalar sig inte direkt om
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osakerheten i dessa. Revisorn fran KPMG tycker att bedomningar dr osakra och att
kommunikationen av denna ar &nnu ett osakerhetsmoment. Oavsett vad man tycker om alla
bedémningar som maste goras maste man komma ihag att det verkliga vardet inte ar ett exakt
varde (King, 2009). Beddémningar och tolkningar gors i manga led. Fastighetsbolagen
bedomer det verkliga vardet, revisorn granskar det och lasaren tolkar sedan det som star i
arsredovisningen (King, 2009). | alla dessa led kommer den egna personens uppfattning
speglas vilket gor det verkliga vérdet till ett subjektivt varde (King, 2009).

5.6.1. Diskussion om punkt 51 i IAS 40

IAS 40 ger mojlighet for anvéandarna av standarden att géra egna tolkningar, séger Marton och
revisorn fran KPMG. Marton sager ocksa att det ar en del av IASBs syfte med standarden, att
man skall kunna gora egna tolkningar och anpassa reglerna till sin egen marknad. Dessa tva
respondenter &r dverens om att standarden inte skall vara heltackande da den skall kunna
appliceras pa i stort satt hela vérlden. Ekonomidirektoren pa Balder sager att mycket eller
nastan allt i standarden ar teori vilket kan tyda pa en onskan om mer raka regler.

Nordlund (2007) tar upp punkt 51 i IAS 40 som en brist i standarden. | punkt 51 1AS 40 star
det att det verkliga vardet pa en forvaltningsfastighet aterspeglar varken framtida
investeringar i syfte att forbattra fastigheten eller framtida fordelar till foljd av sadana
investeringar”. Den mojlighet till utveckling av fastigheten och véardedkningar som vanligtvis
forekommer pa en marknad med tillvaxt skall inte inga i det verkliga vardet. Om man stéller
den i relation till punkt 46¢ i I1AS 40 uppstar problem. | ett framtida kassaflode skall sadana
tankbara och rimliga varden inga. Vi fragade revisorerna vad de ansag om denna punkt. Bada
tvd ar medvetna om det problem punkt 51 ger upphov till. Revisorerna ar Gverens om att
investeringar som ger varderingshojningar skall inga i verkligt varde, det skall inte finnas
dolda varden. KPMG - revisorn tar upp exemplet med mark. Mark som ligger pa en
geografiskt attraktiv plats brukar det betalas stora summor for, just eftersom det ar en stor
fordel att bygga i ett attraktivt omrade. Det pris som betalas beror séllan pa att marken enbart
ar i gott skick utan just pa grund av det mervérde den kan ge upphov till. Men det skall alltsa
inte ingad i verkligt varde fastan det kanske &r just darfor agaren kopte marken. Rindstig
namner mindre svangningar i resultatrakningen som en positiv effekt om sadana investeringar
direkt skulle hamna i balansrakningen. Rindstig ar dock positiv till punkt 51 just for att den tar
upp hur investeringar skall behandlas vilket underlattar berdkningen av verkligt vérde. Vad
galler svarigheterna med punkt 51 anser Rindstig att sjalva texten bor formuleras om.

5.6.2. Okunskap hos lasaren

Lasarens egna tolkningar av verkligt varde och deras relativt lilla kunskap om det som finns i
arsredovisningen ar nagot som alla vara respondenter namner som ett stort problem. Marton
sager det inte uttryckligen men da han anser att alla som laser arsredovisningar bor ha en bra
kunskap tolkar vi hans svar som att alla idag inte har den kunskap som kravs. Darfor lamnar
Balder och Castellum mycket information i arsredovisningen om sina antaganden och den
modell de anvander. Det kan vara ett satt att minska det informationsgap som finns mellan
bolagen och lasarna, dock lamnar inget av vara valda bolag ut all information, exempelvis
foretagshemligheter. Rindstig séger att det ar av yttersta vikt att bolag lamnar information om
hur de kommit fram till de parametrar som ingdr i vardeberakningarna. De maste kommentera
vad vardeforandringar i arsredovisningen har berott pa. Revisorn fran KPMG séger att
lasarens okunskap kan stalla till besvar och dka forvantningarna pa ett bolag. Bolagen skulle
mojligtvis kunna lamna mer information tycker han. Det blir ocksa ett problem nér vissa kan
fa uppfattningen att revisorn ar den som tagit fram vardet nar det &r bolaget som gjort det.

34



Revisorn skall bara granska och bedéma rimligheten. Sadana missforstand grundar sig ocksa
pa okunskap. Nordlund &r av den asikten att osakerheten kring varderingen bér kommuniceras
ut battre for att lasarna skall forsta att vardet i balansrakningen inte dr absolut. Okunskapen
hos lasaren och majlig informationsbrist kan i slutdndan tankas paverka den jamforbarhet som
IASB Vvill skall finnas mellan bolag (IASBs Forestallningsram, 2011). Att jamforbarheten
kommer i klam &r nagot som Marton (2008) skriver i sin artikel. Det framkommer ocksa
bland vara respondenter att alla har sina asikter och uppfattningar om hur verkligt varde skall
berdknas och hur det skall bedémas. Det gor att det inte finns nagot helt korrekt svar.
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6. Slutsats

Nedan presenteras nagra likheter och skillnader i uppfattning hos vara respondenter som
svar pa var fragestallning i kapitel 1. Vi beskriver de slutsatser vi kommit fram till baserat pa
var referensram, empiri och analys. Som avslutning ger vi forslag pa fortsatt forskning.

6.1. Hur liknar och skiljer sig uppfattningen om verkligt varde hos
fastighetsbolag, revisorer och akademiker?

Vi ser att de tre olika yrkesgrupperna, revisorer, akademiker och fastighetsbolag, har flera
uppfattningar som skiljer sig at men &r lika i vissa fall. Fastighetsbolagens uppfattningar
grundar sig i ett praktiskt perspektiv. De bekymrar sig mer for det praktiska arbetet med
verkligt vérde an revisorer och akademiker som har en mer teoretisk syn.

Vara respondenter ar alla éverens om att verkligt varde ar battre an det alternativ som ges,
namligen anskaffningsvérde. Vi konstaterar utifran den referensram vi tagit fram och den
insamlade empirin, att man inte bor ifrdgasatta att verkligt varde anvands. Verkligt varde ar
ett aktuellt varde som &r mycket anvéandbart for fastighetsbolagen i sin interna utvérdering och
for externa intressenter som vill fa en bild av bolagets tillgdngar. Anskaffningsvardet blir
irrelevant jamfort med verkligt véarde. Trots att verkligt varde enligt oss bor foresprakas finns
det ouppklarade fragor och problemomraden. Om det finns problem och vilka dem i sa fall &r
finns inget rakt svar pa. Vara respondenter ar 6verens pa nagra punkter men det har ocksa
visat sig att skillnader finns.

I lagkonjunktur skiljer sig uppfattningarna at om vilka problem som skapas. Verkligt varde
och standarden IAS 40 prévas hart nar marknaden inte fungerar val vilket vi tror bidrar till
skepsis. Darfor kan man ifragasatta om verkligt varde &r sa bra i extrema situationer nar alla
vara respondenter ser flera olika problem. Trots det sdger respondenterna att
kassaflodesmodellen &r bra och fungerar i normala situationer. En orsak till de olika
uppfattningarna kan vara att, da bolagen hittat en modell dem kénner sig trygga och sakra i
tror vi inte att de letar andra alternativ. Detta i relation till akademiker och revisorer vars
uppgifter delvis &r att ifragasatta och hitta l6sningar pa problem.

Enligt de nuvarande reglerna i 1AS 40 skall vardefordndringar redovisas i resultatrakningen
vilket respondenterna staller sig tveksamma till. Det beror till stor del pa den okunskap som
respondenterna upplever kan finnas hos lasare av arsredovisningar exempelvis smasparare
och journalister. Resultatet kan variera ganska mycket beroende pad om vardeforandringar
ingar eller inte vilket kan vilseleda lasaren. Det borde inte vara ett problem. Vi anser att
lasaren skall vara kunnig och forsta resultatets delar bland annat med tanke pa den kvalitativa
egenskapen begriplighet i IASBs forestallningsram. Samtidigt tycker vi att en 16sning med att
lata vardeforandringarna ga Over eget kapital, precis som tva respondenter foreslagit, later
vettigt. Vi far har svart att bilda oss en klar asikt om vad som fungerar bast vilket visar pa
komplexiteten i &mnet. Var slutsats blir att nar vardeforandringar & med i resultatrakningen
kan problem uppsta eller inte beroende pa vilket perspektiv man har.

Under intervjuerna har framkommit att IFRS 13 kan ge béttre vagledning och komplettera

IAS 40. Vi hoppas att standarden kan bli den plattform som KPMG- revisorn beskiver och att
den kan fora samman dessa tre yrkeskategoriers asikter. Olika uppfattningar och tolkningar
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kommer fortfarande finnas men med en mer genomténkt standard att falla tillbaka pa for
andamalet.

Sjalva regelverket ar trots allt inte det som respondenterna och referensramen pekar pa som
det storsta problemet nar det galler verkligt varde. Var slutsats ar att storre delen av de
problem som tagits upp ar relaterade till okunskap hos de externa intressenter som rapporter
och arsredovisningar utformas for. Det ar svart att komma at dessa problem genom att IASB
gor forandringar i IFRS- regelverket.

6.2. Forslag pa fortsatt forskning

Det skulle vara intressant att gora en storre och mer omfattande studie med fler intervjuer for
att fa en mer allomfattande bild av uppfattningar om verkligt varde. En sadan studie skulle
kunna fa en mer kvantitativ inriktning dar generella slutsatser skulle kunna dras. Man skulle
ocksa kunna gora en studie ur ett investerarperspektiv dar mer fokus ldggs pa borsen och dess
aktorer, hur dem uppfattar verkligt véarde i bolagens arsredovisningar. Det hade varit
intressant att folja upp var studie efter att IFRS 13 har implementerats och se hur stora eller
sma effekter standarden faktiskt gett och om dem effekterna ger upphov till forandrade
uppfattningar om verkligt varde.
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Bilaga 1 - frageguide till fastighetsbolagen
Hur skulle du definiera verkligt varde?

Hur tanker ni vid vardering till verkligt varde av en fastighet?
— Finns det utrymme for olika tolkningar?

— Finns det en given modell som ni foljer i alla typer av fall?

— Hur kommer det sig att ni véljer att redovisa pa det sattet?

Har ni varderat pa samma satt sedan IFRS infordes i Sverige eller har det férandrats?
— Ar det fortfarande under utveckling?
— Har ni hittat “er grej”?

Vad gor att ni har valt att vardera till verkligt varde istallet for anskaffningsvarde?
— Kan du ge exempel pa det?

— For vem anser ni att verkligt varde &r bra och nyttigt?

— Vad anser du vara den viktigaste egenskapen som verkligt varde har?

— Finns det nagot negativt med verkligt varde?

Laggs mycket resurser ner pa varderingsarbetet?
Kostar beddmningen mer an den smakar?

Kéanner du att det verkliga vardet kan beréknas pa ett tillforlitligt satt?
— Vad skulle du saga kan tillforas for att fa det verkliga vardet mer tillforlitligt.

Brukar ni titta pa hur andra bolag i er bransch redovisar. Exempelvis hur detaljerat ni
beskriver varderingen av fastigheter?

— Ni maste ju som anvandare av verkligt varde och 1AS 40 lamna valdigt mycket
upplysningar. Hur tanker ni kring det?

IASB har i maj i ar presenterat en ny standard, IFRS 13 som behandlar verkligt varde.
Har du hort talas om det? Vet du vad den innebar?

—Vad skulle du helst se att en sadan standard bidrar med?

— Konkreta problem som behéver belysas?

Ar IFRS regelverket ndgot som ni satter in er i mycket?

For ni diskussion med exempelvis revisionsbyraer om regelverket?
— Kommer ni med egna ideer och forslag?
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Bilaga 2 - frageguide till revisorerna
Hur skulle du definiera verkligt varde?

Verkligt varde?

— For vem anser du att verkligt vérde ar bra och nyttigt?

— Vad anser du vara den viktigaste egenskapen som verkligt varde har?
— Finns det nagot negativt med verkligt varde?

— Ar verkligt varde enligt dig ett bra varde/matt?

Hur upplever du 1AS 40?

— Tydliga besked eller osékert?

— Upplever du att bolagen har bra koll pa standarden?
— Hur tolkar du punkt 51 i IAS 40?

Hur tanker ni vid granskning av verkligt varde av en fastighet? Hur gor ni?
— Finns det utrymme for olika tolkningar?

— Finns det en given modell som ni foljer i alla typer av fall?

— Vilka problem kan uppsta?

Har ni granskat pa samma satt sedan IFRS infordes i Sverige eller har det férandrats?
— Ar det fortfarande under utveckling?

Laggs mycket resurser ner pa granskning av bolagens varderingsarbete?

— Anser du att bolagens modeller &ar vettiga?

— Ar kassaflodesmodellen en bra metod?

— Hur ténker du personligen nar du skall sétta dig in i en verkligt varde berékning?

Kéanner du att det verkliga vardet kan beréknas pa ett tillforlitligt satt?
— Kan det saknas information som hade underlattat?
— Vad skulle du sdga kan tillféras for att fa det verkliga vardet mer tillforlitligt?

IASB har i maj i ar presenterat en ny standard, IFRS 13 som behandlar just verkligt
varde. Har du hort talas om det? Vet du vad den innebar?

—Vad skulle du helst se att en sadan standard bidrar med?

— Konkreta problem som behdéver belysas?

Har du tvekat infor att godkénna varderingar av forvaltningsfastigheter till verkligt
varde? Om ja, varfor?
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Bilaga 3 - frageguide till akademikerna
Hur skulle du definiera verkligt varde?

Verkligt varde?

— For vem anser du att verkligt varde ar bra/nyttigt?

— Vad anser du vara den viktigaste egenskapen som verkligt varde har?
— Finns det nagot negativt med verkligt varde?

— Ar verkligt varde enligt dig ett bra varde/matt?

Vad tycker om du IAS 40?

— Styrkor och svagheter med standarden?
— Ar standarden tydlig?

— Ar tolkningar av IAS 40 ett problem?

Vad tycker du om kassaflédesmodellen som manga bolag anvander sig av?
Kéanner du att verkligt varde kan beraknas pa ett tillforlitligt satt?

- Vad skulle kunna tillféras for att fa det verkliga vardet mer tillforlitligt?
- Kan det saknas information som hade underlattat?

Hur upplever du att verkligt varde mottas av de som skall anvanda det? Exempelvis
bolag och revisorer?

Vad skulle du helst se att IFRS 13 bidrar med?
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