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Sammanfattning

Inledning

IFRS-regelverket inférdes 2005 och det har paverkat fastighetsbolagens redovisning.
Branschen har genom organet EPRA tagit fram egna matt som kan anvandas for utvardering
och analys av fastighetsbolagen. Studien skall belysa dessa skillnader och forskningsfragan
lyder: Hur paverkas redovisningens relevans ndr man fokuserar pé branschspecifika matt kontra
matt enligt IFRS, fér fastighetsféretag?

Metod

Metoden som anvands fér att hitta intressant data att analysera heter “Lens model”. Metoden
skall avspegla hur en expert analyserar ett féretag, forst tittar man brett pa foretaget i sin miljo,
sedan studerar man foretaget enskilt for att till sist ga ner pa enskilda poster i rakenskaperna.

Teoretisk Referensram

Huvudteorin &r agencyteori. Teorin skall férutse vissa beteenden som rationella individer gér nér
en individ ar tillsatt for att maximera vinsten at en annan. Det uppstar da kostnader for den
principalen, den som &ger, fér att styra agenten, den som ér tillsatt.

Resultat

Matten ar olika vad géller resultat- och balansmatten. For resultatmatten ar syftet sa olika att det
ar svart att jamfora relevansen. For balansmattet ar den storsta skillnaden uppskjuten skatt, en
post dar relevansen &r relativt lag pa grund av ett flertal faktorer.

Diskussion och Slutsats

| slutsatsen sammanfattas och férdjupas reflektionerna fran féregaende kapitel. Hur star
skillnaden blir om man redovisar enligt IFRS eller med branschmatt beror pa féretagens
affarsidé och strategi. Avvikelsen blir storre ju langre sikt man forvaltar fastigheterna pa.
Skillnaden beror pa uppskjuten skatt dar man har mindre relevans till férman for tillforlitlighet.
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Inledning och Bakgrund

Kapitlet syftar till att ge en inblick i problematiken kring fastighetsbolagens redovisning. Det
bérjar med en kort inledning och mynnar ut i forskningsfraga samt syfte. Meningen &r att ldsaren
skall forsta motiven till att just den hér problematiken har studerats.

Ar 2005 infordes IFRS-regelverket for alla bérsnoterade koncerner i EU. Foér fastighetsféretagen
innebar det en stor férandring, man kunde nu redovisa sina fastigheter till verkligt véarde, och
vardeférandringar paverkade resultatet. Alla storre svenska fastighetsbolag har valt att redovisa
till verkligt varde?.

Inférandet av verkligt varde har inneburit problem fér redovisningen eftersom vérdet alltid blir en
uppskattning2. IAS 40, som reglerar redovisning av de fastigheter som fastighetsféretagen
innehar, foresprakar att man skall basera varderingen utifran varden hadmtade pa en aktiv
marknad, en skrivning som ar liknande den man har for finansiella instrument.

Till skillnad fran finansiella instrument &r fastigheter unika. Att fastigheten bredvid saldes for en
viss summa betyder inte att ens egna fastighet har samma varde. Man bér justera fér faktorer
sasom uthyrningsgrad, byggnadens disposition, hyresgasternas betalningsférmaga pa sikt och
mycket mer. Det finns andra faktorer som skiljer fastighetsmarknaden fran andra marknader,
den &r i regel mindre likvid och det gar inte att spekulera i en nedgang pa samma satt som man
kan med aktiemarknadens.

Det faktum att man i princip uteslutande inom fastighetsbranschen valt att redovisa till verkligt
varde kan tyda pa att man anser att verkligt varde, oavsett de problem som det medfér, & mer
relevant &n anskaffningsvéarde*.

Det finns dock vissa delar av IFRS som branschorganet EPRA, som representerar ett stort antal
av de noterade europeiska fastighetsbolagen, anser inte speglar verkligheten pa ett korrekt séatt
och man har darfor, tagit fram jamfoérelsematt som man anser vara béattre an de matt man far av
bara redovisning enligt IFRS.

Man anser bland annat att eget kapital har liten relevans:
“NAV reported in the financial statements under IFRS does not provide stakeholders with the most

relevant information on the fair value of the assets and liabilities within an ongoing real estate investment
company with a long-term investment strategy.5”

1 Bengtsson 2006
2L orentzon 2011

3The Economist: A special report on property, 2010. Enligt artikeln finns det dock ett undantag;
den engelska banken HSBC salde sitt huvukontor i London ar 2006, for att sedan kopa tillbaks
den under hdsten 2008 for ett mindre belopp.

4Lorentzon 2011

5 EPRA BPR 2010 sidan 6



Med relevans menas den, inom redovisningsteori, kvalitativa egenskapen relevans. Den
definieras enligt IASB som som hur bra redovisningen ar som underlag fér beslutsfattande, och
man anser att den primara intressenten ar en som skall fatta ett beslut rérande handel med
foretagets vardepapper. Om redovisningen é&r relevant fér den intressenten blir den automatiskt
relevant for 6vriga intressenters.

Det é&r just dessa “stakeholders“ som EPRA anser inte ges ratt information genom IFRS-matten
och EPRA anser att deras matt &r mer relevanta.

Forutom ett alternativt matt for eget kapital har EPRA ocksa tagit fram ett matt for att mata ett
foretags prestation under en period, det vill sdga resultat. Aven har anser man att det finns
brister i IFRS som man tycker atgardas genom sitt eget matt.

“For real estate investment companies, a key measure of a company’s operational performance and the
extent to which its dividend payments to shareholders are underpinned by earnings is the level of
recurring income arising from core operational activities. Unrealised changes in valuation, gains or losses
on disposals of properties and certain other items do not necessarily provide an accurate picture of the
company’s underlying operational performance.”

EPRA Earnings utgar ifran resultatet enligt IFRS men tar bort poster som EPRA anser inte ar
relevanta for att mata ett féretags prestation eller fér att bedéma framtida kassafléden, framfér
allt &r det orealiserade vardeféréandringar som tas bort.

Det finns inte mycket tidigare forskning pa just huruvida vissa matt ar mer eller mindre
relevanta. Den forskning som gjorts har framst fokuserats pa att problematisera kring
redovisning till verkligt varde® eller att studera hur fOretagens eget kapital och boérsvérde
sammanfaller®.

For att studera relevans for de olika matten har det antagits att den basta metoden éar att
forsoka satta sig in i en intressents perspektiv, som skall fatta ett beslut rérande vardet pa ett
foretags vardepapper. For att mojliggéra en sadan analys pa ett nagorlunda strukturerat satt och
dessutom 6ka studiens generaliserbarhet anvands “Lens Model”, den beskrivs mer ingaende
nedan.

Det kan uppsta diskrepanser i hur intressenterna, féretagen och andra uppfattar vad som ar
relevant. For att férsdka belysa dessa och férklara dem anvénds Agency-, eller principal-agent
teori. Det ar en etablerad teori som férst lanserades 1937 av Ronald Coese i och med hans
banbrytande artikel The Nature of the Firm, teorin har sedan har utvecklats och bland annat
forklarats i mer matematiska termer av Jensen och Meckling, men teorin far fortfarande anses
relevant &ven i sin ursprungsform.

6 JASB:s férestallningsram
7EPRABPR sid. 7
8 Lorentzon 2011

9 Bengtsson 2006, Liow & Li 2006



IFRS-redovisningens Rapport éver finansiell stélining och Arets resultat &r de svar pa stillbild
och matt fér utvardering som maste redovisas enligt géllande lag. Branschens egna matt ar
friviliga och publiceras utanfoér rakenskaperna, dven om de bygger pa dessa. En intressant
fraga ar da hur féretagens stillbild samt utvarderingsmatt skiljer sig och hur skulle en potentiell
analytiker se pa foretaget utifran de olika matten.

Forskningsfragan blir saledes:

Hur paverkas redovisningens relevans nédr man fokuserar pa branschspecifika matt kontra matt
enligt IFRS, for fastighetsféretag?

Studiens syfte

Studiens syfte ar att med hjalp av lens model utvardera och jamféra olika matt fér analys av
fastighetsforetag samt att forklara och motivera varfér nagot matt &r mer relevant med hjalp av
agencyteori.



Metod

I metodkapitlet som féljer nedan redogérs fér de metodval som har gjorts. Modellerna och
nyckeltalen som anvénds presenteras och redogérs for.

Modell och Perspektiv
Studien bygger pa flera modeller. Siffror har samlats in fran respektive foéretags redovisning och

har tolkats. For att forsoka besvara fradgan har forfattaren gjort en analys av marknaden,
foretagen och rdkenskaperna ur ett agencyperspektiv. Det innebar att informationen har
studerats som om den skulle vara féremal for ett beslut rérande foretagen.

Till det syftet tillampas en 6vergripande modell, lens model, och tva grafiska modeller som
anvands for den forsta och andra nivan i lens model.

Lens model bygger pa en analys i flera nivaer, i det hér fallet tre nivaer. Modellen presenterades
som en metod fOr att beskriva revision och analys, av Norman Macintosh. Modellen skall
avspegla hur en erfaren expert tar sig an ett analysproblem. Modellen kraver en del kunskaper
for att man skall fa ett vettigt resultat, man skall géra vettiga tolkningar av vad som skall
studeras pa néasta niva'o.

Lens model anses lampligt for den har typen av studie eftersom studien férsdker anta ett
utomstaende perspektiv av en aktdr som skall fatta ett beslut. Lens model ger da en struktur sa
att lasaren kan félja med beslutsfattandet, den 6kar &ven reliabiliteten i studien. Nackdelen med
modellen &r att det finns en subjektivitet inbyggd och att resultaten darfér kan vara paverkade
av de val som gjorts nar man beslutat vad man skall titta pa i de lagre nivaerna.

Nivaerna &r; féretagen och marknaden, de enskilda féretagen och enskilda poster.
Niva 1: Féretagen och marknaden

Den forsta modellen som anvénds ar interaktiv och grafisk. En interaktiv modell kan pa grund av
sin natur inte Gverforas till papper med all information bibehallen, lasaren uppmanas darfor att
titta pa modellen i sin ursprungliga form. For att géra en analys har bilder pa modellen vid olika
tidpunkter tagits och det &r dessa som exemplifieras fOr analysen. Bildtexten till modellerna ar
tolkning som ar gjord i syfte att underlatta forstaelsen fér modellen, sa att lasaren skall kunna
g6ra egna tolkningar.

For att fa ett brett perspektiv pa féretagen och den omgivande marknaden anvénds en modell
som utgar ifran fyrkantsmodellen'' men som utvidgar den och lagger till marknaden som en
variabel.

| modellen finns det fyra variabler, samt tid. Resultat och balansrakning fran fyrkantsmodellen
jamférs med borsvarde var for sig. Men istéllet for hela rékenskaperna jamférs NAV och EPRA
Earnings med boérsvérde.

10 Macintosh 1985

11 Polesie 1995, fér en kortare beskrivning, se avsnittet Teoretisk Referensram



Jamférelsen mellan NAV och bérsvarde utgdr en axel i modellen och jamférelsen mellan EPRA
Earnings och bérsvarde den andra axeln.

Rorelser i grafen visar hur férhallandet mellan bdrsvarde och andra variabler &ndras. Rérelser
upp och ner visar férandringar i NAV utan att ndgon annan variabel andras, rorelser i sidled
visar forandringar i forvaltningsresultat efter skatt utan att nagon annan variabel dndras. Om
foretaget ror sig diagonalt, ned och at hoger eller upp och at vanster avspeglar det en ren
kursrorelse utan nagon férandring i rdkenskaperna. Alla jamférelsetal ar nyckeltal, relationsmatt
i syfte att fa jamforbara siffror for féretag som éar olika stora.

Niva 2: Foretagen

| den andra delen &r fokus riktat pa de enskilda féretagen for sig, balansrédkning samt
resultatrdkning har stéllts upp grafiskt, fér att géra resultatet mer Overblickbart har antalet
foretag minskats ifran tio till de sex svenska foretagen som finns med.

Modellen visar stillbilder av féretagen, deras balansrékning grafiskt, férst enligt IFRS, sedan
justerat enligt EPRA NAV. Meningen ar att lasaren skall fa en uppfattning om hur féretaget ar
strukturerat samt vilken skillnad det blir om man tittar pa stillbilden enligt IFRS eller enligt EPRA.

Sedan stalls resultatmatten upp grafiskt, bade arets resultat enligt IFRS och enligt EPRA. Det
ger en tydlig bild av hur matten skiljer sig.

Niva 3: Enskilda poster

| den tredje fasen av studien studeras poster i de enskilda féretagens rakenskaper. Det var inte
givet pa forhand vilken eller vilka poster som skulle inga. Antalet féretag har minskats aven i
denna nivan till att innehalla de tre som verkade mest intressanta.

Avgransningar

Studien har fokuserats pa tio fastighetsforetag. Antalet féretag minskar for varje steg i analysen,
detta syftar till att ge férdjupning utan att materialet blir f6r omfattande. Antalet féretag ar valt foér
att fa ett material som inte var for stort for att tolka men som anda uppvisade en viss grad av
generaliserbarhet. Tidsperspektivet och den geografiska spridningen pa foretagen har valts for
att de alla anvander samma redovisningsprinciper, IFRS.

Urval
Ett urval pa 10 féretag gjordes pa basis av hur relevanta de ansags for analys. Sex svenska

foretag valdes ut pa grund av hur stor omséttning deras aktier hade pa boérsen under
studieperioden. Detta eftersom borsvarde ingar som en parameter i analysen och ekonomisk
teori sager att det behévs en viss omsattning fér priset som marknaden kommer fram till skall
avspegla den information som finns tillganglig. Sedan valdes fyra utlandska féretag pa basis av
hur stora de var och hur tillgangliga deras rdkenskaper var fér analys.
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Antaganden

Den analys som gors bygger pa flera antaganden. For det forsta bygger den pa att materialet,
som framst kommer fran arsredovisningar, ar jamférbart. Det vill séga att liknande tillgangar och
handelser i olika foretag har redovisats likadant. Det finns emellertid data som tyder pa att
jamférbarheten mellan féretag som redovisar till verkligt varde kan vara bristande'2.

Rimliga antaganden har gjorts i de fall féretagen ej redovisar EPRA NAV och EPRA Earnings,
eller redovisar alla siffror som kravs fér att exakt bestimma dessa enligt normerna. Dessa
antaganden kan goéra att analysen skiljer sig marginellt i det fall en annan, liknande, analys
skulle géras med samma data.

Val av matt
Studien anvander andra tal i resultat- och balansréakningen utéver de som blir framstaende nar

man redovisar enligt IFRS. Matetal framtagna av den europeiska fastighetsféretags-
organisationen EPRA anvands. Dessa skall avspegla prestationen hos fastighetsbolag med
langsiktig forvaltning som framsta mal’s.

Net Asset Value, EPRA NAV

Net asset value, eller NAV, &r ett vanligt begrepp inom framférallt finansbranschen. Det betyder
egentligen nettovarde av tillgangar och kan tolkas ner till att betyda ett foretags eller fonds eget
kapital. En s6kning pa Net asset value i databasen JSTOR ger 6ver 30 000 traffar'4. Det finns
olika definitioner pa vad NAV ar for nagot men de gar alla ut pa nagon form av eget kapital, vad
agarna har for krav pa en rorelse. For fastighetsbranschen har det europeiska branschorganet
for noterade fastighetsforetag (EPRA) tagit fram en metod for att rdkna ut ett NAV baserat pa
foretagets underliggande IFRS-redovisning. Man drar ifran vissa skulder for att pa sa satt fa ett,
enligt EPRA, béattre matt pa vad ett féretags substansvarde ar.

Studier har visat att fastighetsforetags NAV och borskurs verkar korrelera pa lang sikt's, det ar
dock inte EPRA NAV man menar i den studien, da den gjorts pa asiatiska foretag.

EPRA NAV ar ett matt som skall spegla det langsiktiga vardet pa ett fastighetsbestand, istallet
for eget kapital. Den storsta skillnaden mot eget kapital redovisat enligt IFRS &r att man aterfor
uppskjuten skatt till NAV istéllet for att redovisa det som en skuld. Detta sker av framférallt tva
skal, dels s kommer den uppskjutna skatten aldrig att realiseras om man innehar fastigheterna
pa lang sikt, vilket ar utgangspunkten for EPRAs matt, dels sa kan féretagen sélja fastigheterna
med en mycket lagre aktuell skatt om de séljer dem som en del av ett féretag. Man tar &ven bort
balanserade derivatinstrument eftersom man antar att de kommer hallas till att de forfaller?s.

2 | orentzon 2011

3 EPRA BPR

14 S6kning gjord 2011-04-28
15 Liow & Li 2006

6 EPRA BPR 2010
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Foérvaltningsresultat, EPRA Earnings

Forvaltningsresultat &r ett matt som avspeglar resultatet av att hyra ut, férvalta och finansiera en
fastighet. Man bdrjar med driftsnettot, fastigheternas intdkter och kostnader, och drar sedan av
central administration och finansnetto.

EPRA Earnings bygger pa forvaltningsresultat, men det ar efter skatt. | den har studien har 5%
skattesats antagits for alla féretag, det ar en nara approximation av vad féretagen faktiskt
betalar.

Till skillnad fran Arets resultat enligt IFRS finns inte véardeférandringar, realiserade eller
orealiserade, eller enskilda handelser med i EPRA Earnings. Meningen ar att det skall visa
foretagets langsiktiga intjaningskapacitet pa huvudverksamheten. Mattet kallas pa svenska for
forvaltningsresultat, Pa engelska kallas mattet i vissa fall fér Recurring Income. Den enda
vasentliga skillnaden ar att EPRA Earnings ar efter skatt. En skatt pa 5% har antagits for alla
bolag, det ar nara den aktuella skatten man faktiskt betalar.

Nyckeltal
For att fa en uppfattning om hur marknaden véarderar ett foretags langsiktiga resultat sa stélls

det i forhallande till aktuell aktiekurs vid bokslutet. Detsamma gaéller for det langsiktiga
substansvardet (NAV), substansvardet per aktie stall i férhallande till den aktuella aktiekursen.
Belaningsgraden &r justerad pa samma satt som man justerar eget kapital for att fa ut NAV. Det
definieras som (Tillgangar - NAV)/Tillgangar. Storleken pa féretagen har definierats som
storleken pa deras balansomslutning.

12



Teoretisk Referensram

| féliande kapitel presenteras de teorier som anvédnds fér att férséka analysera det empiriska
materialet, i syfte att besvara forskningsfragan. Huvudteorin dr Agencyteori och den presenteras
sist.

Redovisningsteori & IFRS

Foretag har, sedan foretag som vi kdnner dem idag och aven langt tidigare, redovisat enligt den
dubbla bokféringens princip 7. Det innebér att man far ut en balansrékning, som visar foretagets
tillgangar, skulder och eget kapital, samt en resultatrdkning som visar hur mycket vinst eller
férlust man har gjort under perioden?s.

Redovisningsteori har lange utgatt ifran ett praktikerperspektiv, man dokumenterar vad praktiker
g6r och varfér. Nomenklaturen i redovisningen é&r till stor del utvecklad av praktiker, uttryck som
jamférbarhet, férsiktighet och realisationsprincip har alla sitt ursprung i det praktiska faltet'®. Den
nomenklaturen &r den som anvands normgivare och de gar igen i IASBs ramverk20.

Sedan IFRS-regelverket blev obligatoriskt for bérsnoterade koncerner har verkligt varde pa
tillgangar introducerats for bland annat fastighetsbranschen. Verkligt varde har funnits som
begrepp inom akademin sedan 70-talet, men det var forst pa 2000-talet som det kom att
tillampas pa praktisk redovisning2!.

International Financial Reporting Standards eller IFRS, ar samlingsnamnet pa de
redovisningregler som ges ut av International Financial Standards Board, IASB, i London. De
reglerna skall genom en EU-férordning tillampas i alla féretag vars vardepapper handlas pa en
reglerad marknad. IASB har definierat fyra kvalitativa egenskaper som redovisningen bér ha for
att leva upp till sitt syfte. De ar relevans, reliabilitet, begriplighet och jamférbarhet22.

Relevans definieras som hur anvéndbar redovisningen &r fér att anvdnda som underlag fér
beslut, man har ocksa definierat handlare pa véardepappersmarknaden som de priméara
intressenterna, och menar att om man tillgodoser deras behov sa tillgodoser man ocksa andra
intressenters behov. De andra kvalitativa egenskaperna féljer av relevansen. Tillforlitlighet
betyder att siffrorna som utgdér den finansiella rapporteringen skall stdmma &verens med
verkligheten i sa hég grad som mdjligt. Begriplighet innebéar att anvandarna maste forsta

17 Macintosh 2001

8 Whittington 1992

19 Whittington 1992

20 |ASBs forestéaliningsram
21 Lorentzon 2011

22 |ASBs forestallningsram

13



informationen i rapporterna, givet en viss férkunskap och jamférbarhet innebér att siffrorna skall
vara jamférbara 6ver tiden samt mellan féretag?s.

De delar av regelverket som ar mest relevanta for att studera fastighetsbolag ar: IAS 40,
férvaltningsfastigheter IAS 39, Finansiella instrument samt IAS 12, Inkomstskatter.

IAS 40

IAS 40, forvaltningsfastigheter, tillater foretagen att vardera sina férvaltningsfastigheter till
“verkligt varde”. Standarden ger en hierarkisk modell fér hur varderingen bér ga till, i férsta hand
skall man titta pa jamfoérbara transaktioner pa en aktiv marknad och i sista hand skall man
anvanda sig av modeller fér att berdkna ett hypotetiskt marknadsvarde?4. Alla de svenska
noterade fastighetsbolagen har valt att redovisa verkligt varde i balansrékningen och far darmed
vardefdérandringar i resultatrdkningen25.

IAS 39

IAS 39, finansiella instrument, ar applicerbar pa grund av att flertalet fastighetsféretag idag
sakrar sina réantor med derivatinstrument for att minska volatiliteten. IAS 39 definierar finansiella
instrument och bestdmmer hur de ska varderas. Derivatinstrument skall alltid varderas till
verkligt varde och omvérderas via resultatrdkningen om man inte tillampar sékringsredovisning,
da kan man skjuta upp resultateffekten tills dess att sakringen har utfort sitt syfte och darmed
minska volatiliteten26. Sakringsredovisning anvands inte av nagra av de studerade foretagen i
dagslaget men det har tillampats i nagra av de studerade perioderna.

IAS 12

IAS 12, inkomstskatter, behandlar framst hur féretag skall redovisa sin faktiskt betalda, eller
aktuella skatt och de temporara skatteskillnader som uppstar till féljd av
koncernredovisningen2’. Dar man kan ha olika bokférda véarden pa tillgadngar i
skatteredovisningen och i koncernredovisningen. Fér svensk del innebar det skillnader i juridisk
persons arsredovisning och koncernredovisning, eftersom skatten ar kopplad till den finansiella
rapporteringen i Sverige. Eftersom alla studerade féretag anvander verkligt varde i
koncernredovisningen medan det ar forbjudet i juridisk person i Sverige sa uppstar det alltid
skillnader, vilket gér det motiverat att studera IAS 12 som en del av analysen.

Om det finns en skillnad i varde pa en tillgang, sa skall man enligt IAS 12 féra éver den del av
skillnaden som motsvarar bolagsskatten till en uppskjuten skatteskuld eller skattefordran. Néar
man sedan realiserar tillgadngen eller avskrivningar goér att det skattemassiga och
koncernredovisningsmassiga vardet blir samma, sa bokas posten bort.

23 |ASBs forestallningsram
24 |AS 40

25 Bengtsson 2006

26 |AS 39

27 |1AS 12
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| den har studien anvdnds EPRA NAV och IFRS for att ge tva alternativa stillbilder av féretagen,
samt EPRA Earnings och IFRS for att ge tva olika resultatmatt.

Fyrkantsmodellen

Fyrkantsmodellen ar en grafisk modell fér att studera féretag. Man staller upp periodens
utgdende balansrékning pa den vertikala axeln med tillgangar pa ena sidan och skulderna pa
den andra. Sedan stéller man upp resulatrédkningen pa den horisontella axeln med intakter pa
ena sidan och utgifter p& den andra. Arets resultat laggs sa att sidorna balanserar. Genom att
studera fyrkantens proportioner samt férandring 6ver tid kan man se forhallande mellan operativ
drift och finansiering samt utveckling éver tid28.

2600 100 2700
Rorelse Finans
Skulder| 20
Castellum

30 | Tiigangar
e

Eget

Kapial

Rorelse VF Finans Resultat
900 1000 550 150

Bilden ovan exemplifierar en fyrkant fér Castellum. Det som skiljer mellan de olika matten ar var
gréansdragningen mellan eget kapital och skulder skall dras samt hur bred rutan skall vara. Vad
som skall réknas in i resultatet.

Agency

Agencyteorin, eller principal-agent teorin, har sin utgangspunkt i ekonomiska antaganden om
manniskans natur att maximera sin egen vinst, rationella férvéntningar och asymmetrisk
information. For ett féretag kan teorin appliceras pa &agarens forhallande till ledningen. Det
betyder att man har en &gare, en principal, och ledningen, en agent. Principalen har tillsatt
agenten fOr att maximera principalens utdelning, medan agenten har egna syften och déartill
besitter mer information om féretaget &n vad principalen gor.

28 Polesie 1995

29 Coese 1937
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Ett agerande i syfte att maximera principalens vinst &r inte nédvandigtvis samma agerande som
maximerar agentens vinst. For principalen uppstar darfér ekonomiska kostnader och om
principalen vill minimera dessa kostnader s ar det i hennes intresse att likstalla agentens
intressen med sina egna. Kostnaderna for principalen bestar férutom de ekonomiska
kostnaderna av agentens, for principalen, icke-optimala agerande ocksa i kostnader for att
Overvaka och styra agentens3°,

En tolkning av agencyteori ar att agenten garna vill férhalla sig till ett avkastningskrav ifran
principalen. Upp till det kravet kommer da agenten att arbeta sa hart hon kan, fér att sedan
kanske inte ta sig an alla potentiellt vinstgivande projekt nar kravet ar uppfylit. Principalen maste
da satta ett uppnaeligt, men inte for lagt avkastningskrav.

Vardet pa en tillgang, bade en fastighet och en aktie bér kunna definieras som summan av alla
diskonterade framtida kassafléden. Man kan aldrig sékert veta de framtida kassaflédena, de blir
alltid prognoser som kan vara mer eller mindre tillférlitliga. Diskonteringsréntan bor avspegla
risken i investeringen, en hdg risk ger en hogre rénta &n en lag risk. Vardet pa tillgangen okar
nér rantan sjunker eller nér de férvantade framtida kassaflédena Okar och véardet sjunker om
rantan 6kar eller om de férvéntade framtida kassaflédena minskar.

Aktorerna pa marknaden satter priset sa att avkastningskravet motsvarar den risk de forknippar
med tillgangen.

30Jensen & Meckling 1976

16



Resultat

| féljande kapitel presenteras resultaten for de tre olika nivaerna i studien, efter varje niva féljer
en reflektion och analys som i huvudsak bygger pa den tidigare givna teoretiska referensramen.

Niva 1
Den foérsta modellen innehaller marknadspriser, EPRA NAV, EPRA Earnings, Belaningsgrad
samt tiden. Den forsta bilden visar snittrérelser fér hela perioden. De andra visar stillbilder fér

varje ar. For att 6ka lasbarheten har enbart de svenska foretagen markerats i bilderna, for att se
bilderna utan markeringar, se bilaga 1.

Snittrorelser 1/1/2005-1/1/2011

2006 2005

Ml X 2004
g

v
| Earnings b
'[ ' g 2007 2008
urs

Bild 2: Snittrérelser for de studerade féretagen i modellen.

Bilden visar hur medelvardet har forandrats under den studerade perioden. Forst uppat och till
vanster innan krisen, sedan kraftigt nedat och till héger och till sist en aterhamtning upp och till
vanster igen.
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31/12/2005
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Bild 4: 31/12/2005

Bilderna ovan visar férhallandena i bérjan och slutet av 2005. Det man kan se ar att under 2005
sa forskjuts foretagen generellt at vanster i modellen. Det betyder att avkastningskraven

sjunker. Férhallandet mellan bokférda varden och bérskurs ar ungefar samma.
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Bild 5: 31/12/2006
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< 4\: Earnings
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Bild 6: 31/12/2007

Under 2006 forskjuts foretagen ytterligare at vanster i modellen, medan de under 2008 bérjar ga
at hoger. Generellt sett sa minskar kursen i férhallande till substansvéardet ocksa, det tyder pa
att aktérerna pa marknaden kanske tror att att vardet pa fastigheterna kommer sjunka.
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31/12/2008

Kungsleden
NAV e Castolium Wihlborgs
.Hufvudstaden Fabege
x \K Earnings Wallenstam
= Y Kurs

Bild 7: 31/12/2008

31/12/2009

Castellum Wihlborgs

NAV Wallenstam Hufvudstaden

\KEarmngs
Y Kurs

Bild 8: 31/12/2009
Under 2008 forskjuts foretagen aterigen at hoger och nedat. Avkastningskraven Okar ytterligare

och foretagen ligger generellt sett under bokfért varde. Under 2009 stabiliseras férhallandena
nagot, har kan vi se att forhallandet mellan bérskurs och NAV ligger ganska nara for alla de
studerade foéretagen. Skillnaderna har generellt sett minskat under hela den studerade perioden

(se sista bilden i bilaga 1).

Kungsleden Fabege

MCI/NAYV
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31/12/2010

Fabege :
Hufvudstaden Wihlborgs
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: = \:KEarnings
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EP Lin

Bild 9: 31/12/2010

Under 2010 har aterhamtningen blivit ett faktum. Foretagens avkastningskrav har minskat, det
vill sdga att de har gatt at vanster i modellen. Fortfarande &r det sma skillnader pa bokfért varde
i forhallande till substansvarde. Det har emellertid 6kat generellt och nu ligger flertalet foretags
borsvarde nastan exakt pa substansvardet.
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Tolkningar
Overlag tycks det som att tre observationer kan goras:

1. Foretagen é&r, relativt varandra, ganska orérliga, vad géller foérvaltningsresultat relativt
aktiekurs

2. Under de senaste tva perioderna har féretagen visat en lag avvikelse pa NAV relativt
bérsvarde. Under 2010 ar NAV och bdrsvarde néstan lika stort for flertalet foretag.

3. De diagonala rérelserna upp och till vénster samt ner och till hbger, dessa avspeglar bara
rena kursrérelser utan att resultat eller NAV andras i samma utstrdckning, ar de storsta
rorelserna.

Reflektion

For att tolka modellen ur ett agencyperspektiv gérs antagantet att variablerna i modellen som
visar marknaden representerar principalen och de som visar NAV och EPRA Earnings
representerar agenten.

Bade NAV och EPRA Earnings visar siffror dar antingen lan eller kostnader fér lan ar
bortraknade, och ar darfér matt som ar direkt tillampliga ur ett &garperspektiv, detta i motsats till
IFRS dar man genomgaende har ett enhetsperspektiv.

Att E/P-mattet minskar eller 6kar, det vill séga att féretagen ror sig i sidled i modellen tyder pa
att avkastningskravet pa féretagen férandras. Principalen &r mindre benagen att riskera pengar i
foretaget.

Att MC/NAV mattet 6kar eller minskar kan ocksa tolkas ur ett avkastningsperspektiv. Om NAV
och borsvarde ar samma borde det vara sa att agenten och principalen har samma
avkastningskrav pa sitt egna kapital som man har investerat i fastigheter respektive féretag. Om
NAV ar hogre an borsvardet sa ar avkastningskravet pa foretaget hogre an vad féretaget har pa
sitt egna kapital i fastigheterna.

Observationen att féretagen inte férandras relativt varandra vad géller E/P kan tolkas som att
principalen for féretagen har olika krav pa féretagen och dessa krav ar relativt fasta. Sedan
laggs det pa en riskpremie och den varierar med konjunkturen.

Fabege och Wihlborgs &r de tva svenska foretagen som bryter mot ménstret, de far ett, relativt

mot de andra, hégre avkastningskrav under den vérsta tiden under krisen. Dessa tva foretag
har en liknande &agarstruktur och det & mdjligt att det faktum att de, i stérre grad &n de andra
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foretagen, har samma principal, har bidragit till att de far en stérre rérelse relativt de andra
féretagen under krisen.

Observationen att avvikelsen mellan bérsvarde och NAV har minskat under de senaste aren
kan ha flera forklaringar. En forklaring kan vara att principalen och agenten har fran nagot hall
enats om vad ett korrekt varde pa fastigheterna skulle kunna vara. Antingen har principalen
prissatt aktierna efter substansvéarde eller s har agenten satt avkastningskravet pa sa satt att
det matchar principalens férvantningar.

Observationen att kursrorelser star for mycket stérre férandringar i modellen an férandringar i
NAV eller EPRA Earnings kan tolkas som att principalen ar mer oséker pa hur stor riskpremien
skall vara. Eller att principalen gbr antaganden om framtida utveckling som sedan inte infrias
eller sa kan det vara rent spekulativa grunder, att rérelserna driver varandra.

Aktier ar en mer likvid tillgang an fastigheter, det kan ocksa forklara en del av observationen.
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Niva 2
Nedan presenteras féretagen var fér sig. Forst balansrékningen enligt IFRS och EPRA NAYV, och
sedan féretagens resultat enligt IFRS och EPRA Earnings.

Castellum

T
T 31
29
2006 2007 2009 2010
Bild 10: Castellum enligt IFRS
1R
T T 31
28 29
T
24
2006 2007 2008 2009 2010

Bild 11: Castellum enligt EPRA NAV
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Bild 12: Castellums resultat enligt IFRS och EPRA Earnings

Castellums tillgangar har under perioden Okat fran 24 miljarder till 31 miljarder. Under 2010
skiljer sig belaningsgraden fran ungefar 66% till ungefar 50% beroende pa om man anvéander
IFRS eller EPRA NAV. Resultatet enligt IFRS visar pa hogre vinst an resultatet enligt EPRA
Earnings under de goda aren, 2006, 2007 och 2010, medan det visar ett sdmre resultat under
2008 och 20009.
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Fabege

2006 2007
Bild 13: Fabege enligt IFRS

- ’

2006 2007
Bild 14: Fabege enligt EPRA NAV

2010

2010
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Bild 15: Fabeges resultat enligt IFRS och EPRA Earnings

Fabeges tillgdngar har under perioden varit stabila. Det &ar ingen stérre skillnad pa
balansrékningen beroende pa om man anvander IFRS eller EPRA Nav. Resultatet enligt IFRS
visar pa hogre vinst an resultatet enligt EPRA Earnings under de goda aren, 2006, 2007 och
2010 medan det visar pa ett sémre resultat under 2008 och 2009.

27



Hufvudstaden
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Bild 16: Hufvudstaden enligt IFRS
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Bild 17: Hufvudstaden enligt EPRA NAV
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Bild 18: Hufvudstadens resultat enligt IFRS och EPRA Earnings

Hufvudstadens tillgdngar har varit stabila under perioden. Under 2010 skiljer sig
belaningsgraden fran ungefar 50% till ungefar 25% beroende pa om man anvander IFRS eller
EPRA Nav. Resultatet enligt IFRS visar pa hogre vinst an resultatet enligt EPRA Earnings under
de goda aren, 2006, 2007 och 2010 medan det visar pa ett sdmre resultat under 2008 och
2009.
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Kungsleden

2007
Bild 19: Kungsleden enligt IFRS
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2006 2007
Bild 20: Kungsleden enligt EPRA NAV
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Bild 21: Kungsledens resultat enligt IFRS och EPRA Earnings

Kungsledens tillgangar har varit stabila under perioden. De har dock varit betydligt stérre under
aren 2007 och 2008. Under 2010 skiljer sig belaningsgraden inte nadmnvart beroende pa om
man anvander IFRS eller EPRA Nav. Resultatet enligt IFRS visar pa hogre vinst an resultatet
enligt EPRA Earnings under de goda aren, 2006, 2007 och 2010 medan det visar pa ett sémre
resultat under 2008 och 2009.
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Wihlborgs
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Bild 22: Wihlborgs enligt IFRS

Bild 23: Wihlborgs enligt EPRA NAV
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Bild 24: Wihlborgs resultat enligt IFRS och EPRA Earnings

Wihlborgs tillgangar har varit 6kat fran ungefar 11 miljarder till ungefar 17 miljarder under
perioden. Under 2010 skiljer sig belaningsgraden fran ungefar 70% till ungefar 60% beroende
pa om man anvander IFRS eller EPRA Nav. Resultatet enligt IFRS visar pa hdgre vinst an
resultatet enligt EPRA Earnings under de goda aren, 2006, 2007 och 2010 medan det visar pa
ett sémre resultat under 2008 och 2009.
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Wallenstam
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Bild 26: Wallenstam enligt NAV
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Bild 27: Wallenstams resultat enligt IFRS och EPRA Earnings

Wallenstams tillgangar har 6kat fran ungefar 20 till ungefar 26 miljarder under perioden. Under
2010 skiljer sig belaningsgraden fran ungefar 60% till ungefar 50% beroende pa om man
anvander IFRS eller EPRA Nav. Resultatet enligt IFRS visar pa hogre vinst an resultatet enligt
EPRA Earnings under alla studerade ar, &ven om skillnaden ar betydligt mindre under 2008 och
2009. Vardet pa Wallenstams tillgangar tycks inte ha minskat sa mycket som fér de andra under
krisen.
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Reflektioner kring niva 2

Resultatet enligt IFRS &r mer volatilt &n EPRA Earnings fér alla studerade féretag. Det ar bara
ett féretag, Wallenstam, som inte har ett negativt resultat under perioden enligt IFRS, men enligt
EPRA Earnings har inget bolag ett negativt resultat under de studerade aren.

Skillnaden mellan matten ar till stérsta delen orealiserade vardeférandringar, vilka inte tas med i
EPRA Earnings. Detta gor att EPRA Earnings blir mindre volatilt &n resultatet enligt IFRS.

Ur ett agencyperspektiv kan man anta att agenten féredrar att utvéarderas enligt EPRA Earnings,
eftersom hon inte kan antas ha kontroll dver fastighetsmarknaden och vardeféréandringar.

Skillnaden mellan balansrékningarna enligt IFRS och enligt EPRA NAV varierar for de olika
foretagen. For Fabege varierar skillnaden under aren fran att vara obetydlig till att som mest
vara runt en miljard medan fér Hufvudstaden kan det skilja fem miljarder, trots att de har en
mindre balansomslutning.

Det tycks ocksa som att det &r storre skillnad pa foretagens skuldséattningsgrad nar man tittar pa
NAV, snarare an eget kapital enligt IFRS.

Skillnaden kan framst hanféras till posten uppskjuten skatt, som ar mycket stérre hos féretag
med langsiktig forvaltning, till exempel Hufvudstaden. Uppskjuten skatt &r en post som verkar
vaxa med aren i féretag som innehar sina fastigheter pa lang sikt. Det &ar darféor EPRA anger att
EPRA NAV é&r ett battre matt &an eget kapital enligt IFRS for foretag som férvaltar sina fastigheter
pa lang sikt.

Enligt agencyterorin sa finns det framférallt tva saker som principalen foérvantar sig av agenten,
information och avkastning. Informationen kommer i noterade féretag frémst i form av
pressmeddelanden, kvartalsrapporter och arsredovisningar. Och det ar informationen i
arsredovisningarna som redovisas ovan.

Fragan blir da vilken information som till storst nytta for principalen.
Det verkar finnas ett samband mellan vilken affarsidé féretaget har och hur stor avvikelse det

finns mellan EPRA NAV och IFRS eget kapital. Utifran detta ar det intressant att vidare studera
den enskilda posten uppskjuten skatt.
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Niva 3

Temporara skatteskillnader - uppskjuten skatt

Temporara skatteskillnader uppstar i en koncern dar vardeforadling sker i flera led och de
juridiska personerna betalar skatt pa en vinst eller forlust som inte har kommit upp pa
koncernniva. Dessa skall ta ut varandra pa lang sikt, darav namnet temporéara skatteskillnader.
Uppskjuten skatt kan ocksa uppstd genom att man anvander olika redovisningsprinciper i
koncerner respektive juridiska personer, detta ar fallet for fastighetsbolagen. | IFRS redovisar
man forvaltningsfastigheter till verkligt vadrde med vardeférandringar Over resultatrdkningen,
medan man i juridiska personer redovisar avskrivet anskaffningsvéarde.

Fastigheterna i juridiska personer skrivs av ¢ver tiden vilket ger upphov till kostnader som ar
avdragsgilla, dessa uppkommer inte i koncernen. Vardeférandringar kan ga upp och ner, gar de
upp sa uppstar en uppskjuten skatteskuld i koncernredovisningen. | Sverige &r det ocksa sa att
bolagen kan sélja fastigheter via holdingbolag och darmed fa en lagre skatt, det gor att den
uppskjutna skatten som manga av fastighetsbolagen redovisar enligt IFRS inte &r skattepliktig i
praktiken3t,

Uppskjuten skatt for Castellum har under 5 ar utvecklats enligt nedan:
2010: -3502 Mkr
2009: -2824 Mkr
2008: -2785 Mkr
2007: -3322 Mkr
2006: -2723 Mkr

Man har en skuld pa cirka 3 miljarder som 6kar nér fastighetspriserna gar upp.

For Fabege har det sett ut sa har:
2010: -152 Mkr

2009: 99 Mkr

2008: 244 Mkr

2007: -580 Mkr

2006: -356 Mkr

Fabege har stundtals haft en temporar skattefordran, beroende pa att vardet pa fastigheterna
har gatt ner.

For Hufvudstaden har utvecklingen varit:

2010: -4788 Mkr
2009: -4355 Mkr
2008: -4606 Mkr
2007: -5323 Mkr

81 Castellums arsredovisning Not 13 (sidan 98)
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2006: -4439 Mkr

Hufvudstaden som &r det foretag som forvaltar sina fastigheter pa langst sikt ar ocksa det
féretag som har storst uppskjutna skatteskulder.
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Reflektion om niva 3

Det finns tva, av varandra oberoende, skl till att relevansen &r 1ag for posten uppskjuten skatt
jamfort med andra stérre poster i balansrakningen i ett fastighetsféretag. For ett foretag sa finns
det ingen reavinstskatt pa fastigheter i svensk praxis.  Darfér tycks posten uppskjuten
skatteskuld som baserar sig pa vardedkningar inte vara relevant fér nagon intressent, men den
skall &nda betraktas, som en temporar skatteskillnad eftersom det ar en skillnad pa
skattemassigt varde och véarde i koncernredovisningen. Det ser i dagslaget ut som att
skillnaden som uppstar pa grund av vardeférandringar kan vara en permanent skatteskillnad,
istallet for en temporéar.

IAS 12 foreskriver att man enbart skall utga ifran regler som ar faststéllda, det kan vara svart att
veta vilka regler som skall klassas som beslutade i svensk tradition, som bygger mycket pa
sedvanja. Darfor tycks det vara svart att hitta en gréansdragning mellan vad som ar temporéara
och permanenta skatteskillnader i Sverige.

Den andra faktorn som gor posten mindre relevant ar att den inte far diskonteras. Om man
bortser fran de skatteréattsliga argumenten ovan och &nda raknar med att alla skillnader mellan
skattemassigt varde och koncernredovisningsmassigt varde bér rdknas som en skattepliktig
temporar skillnad, sa blir skulden i ett fastighetsféretag som haller sina fastigheter pa lang sikt
anda betydligt storre an sitt verkliga varde, eftersom man inte tagit hansyn till tidsfaktorns2. IASB
héanvisar hér till att det blir godtyckliga berakningar nér man skall vélja diskonteringstiden och
rantan och har déarfér valt att inte ha mdjligheten att diskontera uppskjutna skatter med i
regelverket.

For principalen torde nuvarande redovisning innebéra kostnader, eftersom man maste anpassa
de redovisade siffrorna efter de faktiska omstandigheterna. Om féretaget avser att sélja
fastigheterna far principalen rakna om den uppskjutna skatten av vardeférandringar med en
skattesats som &r mer lik den man faktiskt kommer att betala vid realisation.

Om foretaget skall halla fastigheterna pa obestadmd sikt kan principalen helt bortse fran den
uppskjutna skatteskulden, sasom man gér i EPRA NAV. Dessa omberékningar borde ocksa
innebéra en kostnad for principalen och géra jamférelser svarare.

Agenten kan, for att minska principalens kostnader, redovisa matt som EPRA NAV, dar man har
justerat den uppskjutna skatten. Det ar dock inget som agenten idag maste gora, och bara ett
av de studerade svenska foretagen redovisar NAV, &ven om nagra redovisar ett eget
substansvarde dar man justerat uppskjuten skatt, men utan att géra de andra justeringarna som
krévs enligt EPRA NAV.

Sammanfattning

Sammanfattningsvis kan man saga féljande utifran de tre nivderna. Overlag kan man se att det
verkar vara sa att aktiemarknaden varderar foretagen olika vad géller avkastningskrav och att
det haller i sig 6ver en konjunkturcykel. Vad detta beror pa gar bara att spekulera i, men det
finns formodligen nagot i féretagens affarsidé som gor att man har ett hdgre avkastningskrav pa

32 Castellum réknar med att den verkliga skattesatsen &r kring 5% istéllet fér 26,3%, bland annat pa grund
av tidsfaktorn
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nagra foretag, det verkar samverka med féretagens egna avkastningskrav. Speciellt under 2009
och 2010, eftersom NAV och bérsvéarde ar ganska lika.

Tittar man pa féretagens balansrakningar enligt IFRS och EPRA NAV sa ser man att skillnaden
mellan IFRA och EPRA NAV varierar for de olika foretagen. Detta beror framst pa féretagens
affarsidé, hur lange de innehar sina fastigheter. Vad géller resultatet enligt IFRS kontra ERPA
Earnings sa finns det ocksa betydande skillnader, men dessa beror pa att matten skall visa olika
saker. IFRS-resultatet &r mer agarfokuserat och skall avspegla féréandringar i eget kapital, som i
sin tur skall visa féretagets varde. Medan EPRA Earnings ar mer orienterat mot hur mycket
pengar man tjdnar genom sjalva fastighetsférvaltningen.

Den storsta skillnaden mellan EPRA NAV och eget kapital enligt IFRS ar uppskjuten skatt pa

grund av vardeforandringar. Posten skiljer sig betydligt at mellan féretagen och det beror framst
pa hur lang tid man har haft sina fastigheter.
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Diskussion & Slutsats

Detta kapitel syftar till att belysa den problematik som har identifierats i det studerade materialet
och att belysa nagra potentiella I6sningar, samt de problem som de skulle medféra. Kapitlet
skall ocksa fors6ka besvara forskningsfrdgan samt bidra till idéer till fortsatt forskning.

Det férsta man kan konstatera av att ha studerat fastighetsbranschen och nagra av dess aktorer
ar att det ar oerhort svart att svara pa till synes enkla fragor. Det blir i alltid fler fragor &n svar.

En fragestalining som uppstar nar man ser att NAV och borsvéarde verkar korrelera aren
2009-2010, men inte tidigare ar, & om det har tagit fyra ar for marknaden att férsta IFRS-
regelverket och vad det innebar for redovisningen? Det kan ocksa vara sa att man pa
marknaden har ett stdrre fértroende for féretagens egna véarderingar idag, eller att spekulativa
moment har férsvunnit och marknaden varderar féretagen efter substansvérde.

Fastighetsféretagen &ar mycket olika vad géller affarsidé och det avspeglas i deras
fastighetsbestand, omséttning av fastigheter och deras rakenskaper. Féretagen har varierande
avkastningskrav pa sina fastigheter, beroende pa vilken typ de &r, laget och annat. Marknaden
tycks pa sikt satta ungefar samma avkastningskrav pa féretagen, som en funktion av EPRA
Earnings, som foretagen sjalva gor pa sina fastigheter. Marknaden tycks alltid ha ett hogre
avkastningskrav pa Castellum, vars fastigheter ar relativt spridda, geografiskt och &ver
fastighetstyp, sdsom industri, kontor och butiker, &n pa Hufvudstaden och Wallenstam som har
fastigheter centralt i de storre stdderna. Dessa sa kallade “prime”-fastigheter verkar anses bade
av marknaden och féretagen ha lagre risk, och darmed ett lagre avkastningskrav.

Det stéller hogre krav pa dem som har mer spridda fastigheter att leverera ett hogt
férvaltningsresultat.

Ibland uppstar stora skillnader mellan matt som &r branschspecifika, EPRA NAV och EPRA
Earnings, och resultat- och balansrékning enligt IFRS. Speciellt resultatet kan skilja sig at, det
kan vara sa att man har en betydande forlust enligt IFRS medan man har en vinst enligt EPRA
Earnings. IFRS-resultatet ar ocksa mycket mer volatilt. Det &r emellertid inte givet att nagot av
resultatmatten &r battre eller sémre an det andra pa att visa hur féretaget har presterat under
perioden. Det som &r givet ar att féretagsledningen i sig har betydligt stérre paverkan pa EPRA
Earnings, medan resultat enligt IFRS avspeglar férandringar i eget kapital.

Resultat enligt IASBs forestallningsram definieras som nagot som hojer eller sanker foretagets
egna kapital, da ar det helt naturligt att &ven vardeférandringarna paverkar resultatet. EPRA
Earnings visar i princip det man kan anvanda i féretaget for investeringar samt utdelning, det ar
mer likt kassaflédet fran den operationella verksamheten. EPRA Earnings ar saledes ett battre
underlag fér utdelning, an resultat enligt IFRS, om man skall vara forsiktig.

Vad géller balansrakningen blir skillnaden lite mindre, men den kan, beroende pa affarsidén hos
foretaget utgéra en vasentlig skillnad i soliditet. For Hufvudstaden, som har den mest langsiktiga
forvaltningen av de studerade bolagen, skiljer sig belaningsgraden fran ca 50% till ca 25%
beroende pa om man tillampar EPRA NAV eller IFRS. Det &r helt klart en vasentlig skillnad.

Den storsta skillnaden mellan eget kapital enligt IFRS och EPRA NAV &r uppskjuten skatt. En
post som blir upptagen till hela sitt nominella belopp oavsett om det ar att betrakta som relevant
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eller inte for bolagets intressenter. Har har man ifrdn normgivarens sida prioriterat tillforlitlighet i
rapporterna framfor relevans. Problemet ar att i alla andra stérre poster i ett fastighetsféretags
balansrékning har man eller tilldter man redovisningen att prioritera relevansen framfor
tillforlitligheten, att man éver huvud taget tillater verkliga varden pa forvaltningsfastigheter ar helt
klart en sadan prioritering.

EPRA har tagit fram tva matt for att mata NAV i foretag med olika strategier, EPRA NAV, som
har anvands i studien ovan ger en béttre bild av ett foretag som forvaltar pa obestamd eller lang
sikt. EPRA triple net asset value, eller NNNAV, &r NAV fast berdknat med den faktiska
skattesatsen man skulle betala om man realiserade sina fastigheter pa balansdagen. Det ar ett
battre matt for foretag som forvaltar sina fastigheter med ett kortare tidsperspektiv.

Av de svenska fastighetsféretagen ar det bara Castellum som redovisar EPRA NAV och
NNNAV. EPRA NAV kan man uppskatta utifran en vanlig IFRS-balansrakning men det kravs
viss notinformation foér att berakna NNNAYV, och den informationen finns inte hos alla de svenska
foretagen.

Att det ser ut s& har beror till stor del pa unika faktorer pa fastighetsmarknaden. Det faktum att
man via bolag kan realisera fastigheter till en mycket lagre skattesats &n bolagsskatten ar en del
som goér posten uppskjuten skatt mindre relevant. IFRS kraver att alla uppskjutna skatter skall
réknas ut med den lokala bolagsskatten och att det enbart ar beslutade skatteregler som skall
anvandas for underlag till redovisningen. Nu verkar det vara sa att den delen av den uppskjutna
skatten som harror ifrdn vardeférandringar inte ar skattepliktig enligt svenska regler och darfor
inte &ar relevant att ta hansyn till fér en intressent i dagens lage.

Utgangspunkten for redovisningen verkar vara att alla vinster skall leda till en skattebetalning
som motsvarar bolagsskatten. Det finns flera argument for att det skall vara sa, att bérja rakna
med andra, kanske mer relevanta, skattesatser introducerar en hel del problem fér
tillférlitligheten, detta kanske &r sérskilt kannbart i Sverige, dar en stor del av skatteratten
bygger pa sedvéanja. Att veta vad som &r en beslutad regel ar da svarare &n om alla regler finns
nedskrivna centralt ndgonstans.

Aven forsiktighet bor beaktas i det héar fallet, enligt férsiktighetsprincipen ar det mycket viktigt att
inte underskatta sina skulder. | dagens lage ar uppskjuta skatteskulder hogre an sitt verkliga
varde, bade pa grund av skattereglerna och pa grund av att de &r upptagna till sitt nominella
belopp. Andra regler skulle kunna kunna 6ka relevansen for posten, men skulle samtidigt kunna
leda till en risk fér att skulderna underskattades, om man till exempel diskonterade med en for
hog ranta.

Skulle istallet foretagen berdkna olika poster av den uppskjutna skatten med den faktiska
skattesatserna som de har, eller fa diskontera den uppskjutna skatten, skulle de fa ett eget
kapital som mer liknar EPRA NNNAV. Det skulle férmodligen alla aktdérer kunna enas om att det
ger en mer relevant bild av ett fastighetsbolag &n IFRS gor idag, aven om tillférlitligheten och
forsiktigheten minskar.

Att foretagen skulle fa mdjlighet att diskontera skulden skulle kanske vara den enklaste

metoden. Det diskuterades om huruvida uppskjuten skatt skulle diskonteras nar IAS 12
framstélldes, men normséttaren valde att inte tilldta diskontering med héanvisning till att det
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skulle leda till berakningsproblem?3. De berakningsproblem som uppstar borde emellertid inte
vara storre an de som uppstar nar man vérderar fastigheterna vilkas varde ocksa kan betraktas
som diskonterade framtida kassafléden. Alla de studerade féretagen har olika affarsidé, de
haller sina fastigheter pa valdigt olika tidshorisonter. De som har langst tidshorisont &r ocksa de
som har hogst uppskjuten skatt i forhallande till tillgangarna, och det ar ocksa de som skulle
diskontera den mest. Det skulle darfér 6ka balansrdkningens relevans betydligt om man fick
diskontera i alla fall den del som beror pa vardeférandringar.

En annan mojlig 16sning skulle vara om fbretaget anser att posten uppskjuten skatt ar
missvisande kan de férstka hanvisa till IAS 1 punkt 19, som sager att i de ytterst séllsynta fall
dér iakttagande av IFRS strider mot de finansiella rapporternas syfte, s& som definieras i
forestallningsramen, kan man bryta mot IFRS. Det kan argumenteras att det ar tveksamt om
uppskjutna skatteskulder pa grund av vardeférandringar idag lever upp till skulddefinitionen i
férestallningsramen, som féreskriver att det skall vara sannolikt att skulden leder till ett utfléde
av ekonomiska resurser i framtiden34.

Att bryta mot en IFRS enligt IAS punkt 19 kraver dock en del upplysningar. Man maste vara
ytterst sdker pa att anvandarna foérstar att man inte langre redovisar pa samma séatt.
Férmodligen skulle det kravas ett samarbete mellan fastighetsbolagen déar man enas om att
tillampa IAS 1 punkt 19. Annars skulle jaAmférbarheten aventyras.

Det finns inget latt svar pa fragan om uppskjuten skatt. Det borde vara klart att nuvarande
redovisningsregler orsakar kostnader for intressenterna om de vill jAmféra fastighetsbolag eller
utvardera dem. Huruvida dessa kostnader &r stérre &n vad kostnaden for féretagen att ta fram
materialet internt och redovisa det eller om nyttan for intressenterna éverstiger den kostnaden
ar ett amne for vidare studier.

Forskningsfragan som uppsatsen skall férséka besvara ar foljande:

Hur paverkas redovisningens relevans ndr man fokuserar pa branschspecifika matt kontra matt
enligt IFRS, fér fastighetsforetag?

Svaret pa den fragan ar olika for de matt som avser reslultat- respektive balansrakning. Foér
resultatrakningen visar matten sa olika saker att det ar svart att sdga nagot huruvida nagot matt
ar mer relevant an det andra. Fér en bedémare som vill prognostisera framtida utdelningar i
syfte att vardera aktien s& kan EPRA Earnings vara mer relevant an resultat enligt IFRS,
eftersom det battre avspeglar aterkommande kassafléden. Men |IFRS-resultatet som som
speglar férandringar i eget kapital borde ocksa vara relevant.

For balansrakningen verkar det vara sa att EPRA NAV ger en mer relevant bild av ett féretags
tillgangar och skulder men pa bekostnad av framférallt tillforlitigheten. For fastighetsbolagen i
stort verkar man, genom att tillata verkligt varde pa tillgangssidan, ha frangatt principerna om
forsiktighet och tillforlitlighet till forman for en mer relevant redovisning. Enligt forfattaren skulle
det vara en bra idé att aven goéra samma sak pa skuldsidan, sa att eget kapital far ett varde som
flertalet intressenter kan betrakta som rimligt och anvanda fér analys.

33 Marton et al. 2010

34 |ASBs forestéllningsram
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Forslag till fortsatt forskning

Studien har visat pa att svensk skatteratt kombinerat med IFRS kan géra att redovisningens
relevans minskar. Det skulle vara intressant att veta hur det ser ut i till exempel Storbritannien
och Tyskland, hur deras regler samverkar med IFRS och hur féretagen tolkar vad som ar
beslutade skatteregler dér, rérande framférallt vad som skall klassas som temporéra eller
permanenta skatteskillnader.

Den hér studien har fokus pa EPRA NAV, eftersom det kan approximeras utifran IFRS. Det
skulle vara intressant att géra om studien med EPRA NNNAYV, eftersom det skulle kunna
avspegla syftet med IFRS, fast &ndd ge en mer rattvisande bild. En sadan studie kraver
emellertid tillgang till internt material, eller att man fokuserar studien pa de féretag som
publicerar NNNAYV, frdmst stOrre europeiska foretag.

Det vore intressant att studera méjliga motiv for varfér principalen eller agenten féredrar de matt
de gor. Man skulle kunna gora en kvalitativ studie och fraga till exempel ett urval féretagsledare
samt handlare pa aktiemarknaden och férsoka fa sig en uppfattning om varfér och hur de véljer
matt for presentation respektive analys.

Aktiekursen ar mycket mer volatii an fastigheterna, vad far detta fér konsekvenser for
investerare i fastigheter respektive aktier? Visar trenden pa aktiekursen nagonting om hur
fastigheterna kommer utvecklas? Driver nagon den andra eller driver de varandra sa att
forvantningarna pa en marknad blir sjalvuppfyllande?

| dagens volatila I&ge vore det extra intressant att studera vem som har motiv att presentera
siffror pa ett visst satt och vilka motiv som skulle ligga bakom. Skiljer sig motiven i tider nar
underliggande tillgangar gar upp eller ner, eller om de &r mer eller mindre volatila?

Finansinstitut har méjlighet att i kristider redovisa annorlunda, nar marknadsmekanismerna till

synes inte fungerar, finns det efterfrdgan pa liknande regler for fastighetsbranschen eller byter
de redan varderingsprinciper efter vad som passar inom ramen for IAS 407?
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Bilaga 1

Resultat av modell, niva 1
31/12/2004

c

Average

NAV

MC/N

P Lin

m

Markeringarna pa grafen ar fran véanster till hoger, Segro, British Land, Wallenstam, Unibail,
Medel, Hufvudstaden, Kungsleden, Castellum och Citycon.

Bilden visar laget i slutet av 2004 né&r det var hdgkonjunktur och man var beredd att ta héga
risker for att fa en bra avkastning.

Foretagen ar spridda bade vad galler resultat och NAV i forhallande till bérsvéarde. Vissa foretag
verkar ha en extrem vardering, till exempel varderas Segro till ndstan dubbla det bokférda
véardet.

De svenska foretagen varderas ifran 5,3% av foérvaltningsresultatet till 8,9% av
forvaltningsresultatet. Wallenstam ar det foretag som har lagst forvaltningsresultat i férhallande
till bérsvéarde. Castellum ar hdgst.
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31/12/2005
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Average
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0
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Markeringarna pa grafen ar fran vanster till hoger, Segro, Wallenstam, Wihlborgs, British Land,
Medel, Unibail-Rodamco, Hufvudstaden, Kungsleden, Fabege, Castellum och Citycon.

Under 2005 har foretagen forskjutits at vanster i modellen. Det betyder att priset pa aktien har
dkat i férhallande till férvaltningsresultatet. Agarna kraver inte lika mycket férvaltningsresultat for
att investera pa marginalen, kanske for att de forvantar sig att avkastningen skall stiga pa sikt
eller for att de skall fa del av en vardestegring.

Aktiepriserna i forhallande till NAV har inte &ndrats lika mycket, det tyder pa att man samtidigt
har skrivit upp sina fastighetsvarden, och med samma férvaltningsresultat betyder det att man
generellt har sénkt avkastningskravet pa fastigheterna, p4 samma séatt som &garna har gjort mot
féretagen.

Det finns fortfarande en spridning av NAV kontra aktiepris, vilket tyder pa att avkastningskraven

pa foretagen skiljer sig fran féretagens avkastningskrav pa fastigheterna, eller att dgarna inte
har samma uppfattning om fastighetsvarderingen som féretaget har.
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31/12/2006

Average

MC/NAV

m

P Lin

Markeringarna pa grafen ar fréh vanster till hdéger, Segro, Wallenstam, British Land,
Hufvudstaden, Fabege, Citycon, Kungsleden, Medel, Unibail-Rodamco, Castellum och
Wihlborgs.

Under 2006 fortsatter den inslagna trenden med att féretagen generellt ror sig at vanster i
modellen. Wallenstams férvaltningsresultat ar nu 2,4% av aktiepriset, att jamféra med 5,3% i
slutet av 2004. Castellum har rért sig fran 8,9% till 5,6% under samma tid.

Att relationen mellan aktiepris och bokférda fastighetsvarden inte férandras namnvart haller i sig
aven under 2006.
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31/21/2007

I

Average

MC/NAV

EP Lin®

Markeringarna pa grafen ar fran vanster till hoger, Wallenstam, Citycon, Segro, Unibail-
Rodamco, Hufvudstaden, Fabege, British Land, Medel, Kungsleden, Castellum och Wihlborgs.

Under 2007 rér sig foretagen generellt sett diagonalt nedat och at hdger. Det tyder pa att
aktepriserna sjunker utan att det bokfoérda vardet pa fastigheterna eller forvaltningsresultatet
andrar sig.

Flera foretag far ett bérsvarde som understiger NAV.

Det genomsnittliga forvaltningsresultatet i férhallande till bérskurs ar 6,1% och det
genomsnittliga bokférda vardet pa fastigheter i férhallande till borskurs ér 88%.
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Markeringarna pa grafen i bilden véanster till hoéger, Unibail-Rodamco, Wallenstam,
Hufvudstaden, Segro, Kungsleden, Medel, Castellum, Fabege, British Land, Wihlborgs och
Citycon.

| slutet av 2008 har finanskrisen blivit ett faktum. Foretagen har generellt flyttats ytterligare at
héger i modellen och &ven nedat.

Medel har flyttat till 65% av NAV och 8,3% av férvaltningsresultatet.

Fabege, Wihlborgs, British Land och Citycon har alla sjunkit sa mycket att férvaltningsresultatet
uppgar till dver 10% av aktiepriset.
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31/12/2009
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Markeringarna pa grafen i bilden vénster till hoger, Wallenstam, Segro, Unibail-Rodamco,
Hufvudstaden, Medel, Citycon, British Land, Kungsleden, Castellum, Wihlborgs och Fabege.

| slutet av 2009 ar den vérsta delen av finanskrisen dver. Medel har okat till 84% av NAV och
7,4% av forvaltningsresultatet.

Fabege och Wihlborgs ar fortfarande varderade till 10%, eller mer, av férvaltningsresultatet.
Har tycks foretagen vara valdigt samlade pa Y-axeln, men de har en férhallandevis stor

spridning pa X-axeln. Pa Y-axeln som visar foretagens NAV i férhallande till bérsvéarde ligger alla
utom Unibail-Rodamco pa ett borsvarde som &r 80-90% av NAV.
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Markeringarna pa grafen i bilden ar fran vanster till hoger, Wallenstam, Hufvudstaden, British
Land, Fabege, Kungsleden, Medel, Segro, Citycon, Unibail-Rodamco, Wihlborgs och Castellum.

m

Under 2010 har foéretagen forskjutits at vanster i modellen. Forvaltningsresultatet ligger nu i snitt
pa 5,7% av aktiepriset. Flertalet av foretagen har ett bérsvarde som ligger valdigt nara deras
bokférda NAV. Snittet ligger pa 97% av NAV.

Wallenstam ar det féretag som véarderas hogst i forhallande till férvaltningsresultat. Castellum &r
det som varderas lagst i férhallande till férvaltningsresultat.
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For att underlatta for lasaren har axlarna i modellen stéllts upp separat nedan. Forst visas

EPRA Earnings i forhallande till bérskurs (E/P)
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Nedan visas borskurs i forhallande till EPRA NAV.

o
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Definitioner

EPRA - European Public Real Estate Association

EPRA NAV - Eget kapital justerat for att bli, enligt EPRA, mer réttvisande
EPRA Earnings - Forvaltningsresultat efter skatt (5% antaget i studien)
IASB - International Accounting Standards Board

IFRS - International Financial Reporting Standards

IAS - International Accounting Standards

Férvaltningsfastigheter: Definieras i IAS 40 som “fastigheter som innehas i syfte att generera

hyresinkomster eller vardestegring eller en kombination av dessa”
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