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“Ndr vi ser in i verkligheten, sd ser vi ofta vara egna idéer om den.
Trots det, har vi en dunkel kdnsla av "verklighet”,
att vi finns, att det finns en yttervarld,
att vi lever och att vi kan avgéra vad som &r sant och osant,
vad som dr rdtt och fel”

-Thomas Polesie

FORORD

Vi vill passa pa att tacka samtliga som gjort denna uppsats mdjlig att genomfora. Sarskilt
vill vi rikta ett stort tack till respondenterna som sé vénligt stillt upp och givit oss
uttdommande svar och intressanta och tinkvérda diskussioner. Vidare vill vi naturligtvis
tacka var handeledare Thomas Polesie som har introducerat ovidntade instrument att tackla
denna uppsats med och genom sin gedigna erfarenhet fétt oss att se de problem vi stotte pa
med andra 6gon.

Tack!

Danilo Svensson Karl-Johan Alvarsson

Goteborg, 28 maj 2012
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Titel: Redovisning av forvaltningsfastigheter till verkligt varde — Hur gar man till vdga och
vad beréttar siffran egentligen?

Bakgrund och problem: Det finns en klar tendens, sdrskilt genom harmoniseringen av
redovisningen, mot en mer kapitalmarknadsinriktad redovisning. Fragan blir d& hur
foretagen gar tillviga nér de vérderar sina tillgangar till ett marknadsvérde och hur stor
precisionen i virderingen 4r.

Syfte: Syftet med uppsatsen ar att gora en fallstudie av ett antal foretags viardering av
forvaltningsfastigheter samt att hélla en diskussion kring valda 16sningar vid varderingen.

Avgransningar: Studien ar inriktad pa den svenska marknaden. Endast foretag med kontor i
Goteborg traffats dd det har ansetts vara av stor vikt att fi en god kontakt med
respondenterna.

Metod: En kvalitativ metod har anvénts dar djupintervjuer gjorts med tre fastighetsbolag
samt en framstdende akademiker pa omradet. Intervjuernas syfte har varit att halla en
diskussion och fa en djupare forstaelse kring fastighetsvirdering och fastighetsmarknaden.

Resultat och slutsatser: Fastighetsbolagen anvénder uteslutande en varderingsmetod som
bygger pé en kassaflodesmodell pa grund av svérigheterna med ortprismetoder. Vi fann att
kassaflodesmodeller inte nddvindigtvis speglar ett marknadsvirde utan snarare ett nuvérde
av en investering. Vidare fann vi att de regler och restriktioner som bolagen omfattas av har
fatt en mindre betydande roll nér val av virderingsmetod gors. Vi fann slutligen att det
utrymme av subjektivitet som standarden ger har utnyttjats 1 stor utstrackning vilket gjort att
redovisning av fastigheter kan skilja sig at mellan bolag trots att standarden i férsta hand
foresprékar jamforbarhet.

Forslag pa fortsatt forskning: Kvantitativ studie av redovisade vinster eller forluster efter

en nedging pa fastighetsmarknaden. Vidare en studie av hur vérdering till verkligt virde har
paverkats av IFRS 13 efter att standarden inforts. Slutligen foreslas en studie av hur externa
varderingsmin gar tillviga vid véirdering av forvaltningsfastigheter.

Nyckelord: 1AS 40, kassaflode, verkligt véirde, forvaltningsfastigheter, resurser
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1. INLEDNING
1.1 BAKGRUND

Redovisningen dr fordnderlig och till viss del en aterspegling av hur samhéllet ser ut for den
aktuella stunden. Vinstbegreppet och tillgdngars virde har varit centrala inom
redovisningsteorin och en typisk vattendelare har varit hur man skall redovisa ett foretags
tillgdngar. Efter borskraschen 1929 hade redovisning till anskaffningsvérdet en stark
stillning d& virdering till marknadsvirden sades utgdra en av orsakerna till kraschen.'

Syftet med redovisningen maste frimst anses vara att formedla information om foretaget och
dess ekonomi till olika anvéndare, fraimst utanfor foretaget. Anviandarna har dock olika olika
syften med att lisa redovisningsinformationen och dirmed ocks4 olika informationsbehov.?

Den traditionella Langivaren vill framforallt veta vilken kreditrisk denne tar och utifran
detta avgora om det dr lampligt att 1ana ut pengar samt till vilket pris detta skall goras.
Kreditrisken uttrycker ’the down side risk”, alltsd sannolikheten for att foretaget inte kan
infria sina forpliktelser. Detta kan ocksa uttryckas som att 1angivaren och lantagaren har ett
avtal som har ett visst givet virde om det infrias. Den risk som ldngivaren tar &r att
lantagaren blir insolvent och inte kan uppfylla avtalet sdsom det var tankt fran borjan. Av
denna anledning 4r man frimst intresserad av risken eller, om man s4 vill, nedsidan 1
affdren.

Léngivarens perspektiv skiljer sig tydligt fran dgar- eller investerarperspektivet dair man
oftast dr mer intresserad av foretagets potentiella uppsida, sésom kommande patent eller
eventuell framtida virdestegring av tillgingarna. Agaren eller investerarens perspektiv ir
séledes framst ett framatblickande sadant. Denne vill ha en information som &r relevant och
néra verkligheten, medan den konservative ldngivaren snarare ar intresserad av en
tillforlitlig och restriktiv information.

Redan hir har investeraren stott pa ett grundlaggande problem med
redovisningsinformationen, d& denna historiskt sett har varit framst tillbakablickande.’
Tillgdngsvérderingen har, efter depressionsaren pa 1930-talet, skett med utgadngspunkt i den
ursprungliga anskaffningskostnaden vilket har ansetts bygga pé principerna om objektivitet
och verifierbarhet. Vidare uppfyllde man genom vérdering till anskaffningsvérde dven
realisationsprincipen som innebér att en foreteelse skall redovisas forst ndr den har intraffat.*
Detta innebar att investeraren inte kunde veta en tillgdngs verkliga vérde forrdan den saldes.

Lorentzon, J. (2011) Att vdrdera tillgangar - verkligt varde inom skogs- och fastighetsbranschen, s.29
Smith, D. (2006) Redovisningens sprak, 3:e uppl., s.12f
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Smith, D. (2006) Redovisningens sprék, 3:e uppl., s.17f
Bengtsson, B. (2006) Verkligt virde i balansrakningen, s. 20f



Sittet ett foretag finansieras pa har med tiden fordndrats och det &r idag inte lika sjdlvklart
att bankerna ar den naturliga kéllan till finansiering. Sarskilt har det varit sd i USA, diar man
ocksa har varit relativt tidiga med att ha en kapitalmarknadsinriktad redovisning. De
amerikanska organisationerna har ocksa haft ett stort inflytande nar det kommer till
harmoniseringen av redovisningen, mycket pa grund av att USA &r vérldens storsta
kapitalmarknad, och det dr darfor naturligt att &ven den kontinentala redovisningen har tagit
denna riktning.” Dirmed har relevans fatt trumfa tillforlitlighet och vérderingen av tillgdngar
tar steg for steg riktningen mot att vara inriktade pa dess marknadsvirden istéllet for
anskaffningsviarden.

1.2 PROBLEMDISKUSSION

I och med IASBs regelverk tillats numera virdering till verkligt virde av vissa tillgdngar och
genom IAS 40 tillits numera forvaltningsfastigheter att virderas enligt denna princip.
Fragan ar hur foretag i1 praktiken gor nir de virderar sina forvaltningsfastigheter och hur
pass nira man faktiskt kommer det ”verkliga virdet”. Det har talats om att det i regelverket
bor finnas gott om utrymme for subjektivitet vilket da gor att foretag, trots ett regelverket,
har ett relativt stort spann inom vilket de kan vérdera sina tillgangar.

Vara funderingar kretsar kring om det redovisade vérdet, trots att det anses folja principerna
1 IAS 40, dr detsamma som det pris man skulle {4 for fastigheten om den séldes pa
marknaden, sdsom verkligt varde faktiskt formuleras 1 IAS 40:

"Verkligt virde dr det belopp till vilket en tillgang skulle kunna éverldtas mellan kunniga
parter som ar oberoende av varandra och som har ett intresse av att transaktionen

.. 6
genomfors.”

Detta blir sérskilt intressant 1 ljuset av att fastighetsmarknaden av sin natur ar komplex. Den
har ocksd genom historien visat sig vara volatil och utsatt for spekulation; i skrivande stund
befinner vi oss 1 en uppgang, men for bara ett par decennier sedan var vi mitt uppe i en djup
fastighetskris som sdgs ha haft sin huvudsakliga grund i ett avskaffande av
kreditmarknadsregler for bostadsmarknaden.

Detta i kombination med fastighetens speciella karaktir bor gora det svart att uppskatta ett
tillforlitligt marknadsvirde och i synnerhet nir ndgon forséljning av den specifika
fastigheten de facto inte har dgt rum. Om det nu ar sa att det ar svart att uppskatta ett
tillforlitligt marknadsviarde men foretagen trotts detta redovisar ett virde som ségs spegla
marknadens pris. Vad dr det da for siffra vi ldser och hur skall vi tolka den?

5

Bengtsson, B. (2006) Verkligt vérde i balansrakningen, s. 19f
6

IAS 40, punkt 5



1.3 SYFTE

Syftet med uppsatsen ér att undersoka hur ett par utvalda fallforetag arbetar med vardering
och redovisning av sina forvaltningsfastigheter. Syftet ar vidare att diskutera eventuella
skillnader mellan redovisat vérde och det virde man skulle fa vid forsdljning av fastigheten.
Vi vill diskutera varfor dessa eventuella skillnader foreligger samt vad den redovisade
siffran i s fall beréttar.

1.4 AVGRANSNINGAR

Vi dr intresserade av att veta hur virderingen behandlas i Sverige, varfor vi endast
intresserat oss for svenska bolag. Vidare dr marknadsnoterade bolag som tillimpar eller
kommer i kontakt med koncernredovisning av storst intresse da det endast dr dessa som ar
tvingade att tillimpa IAS regelverk. Att bolagen ska vara marknadsnoterade har dock inte
varit ndgot sjdlvindamal da vi inte har haft ndgra ambitioner att dra nagra paralleller mellan
bolagens borsvérde och tillgdngarnas virdering. Det dr snarare sa att det &r enklare att fora
en djupare diskussion om fastighetsvirdering och investeringsanalyser 1 forhéllande till IAS-
regelverket om respondenterna &r bekanta med detsamma.

1.5 DISPOSITION

Kapitel 1 - Inledning: I detta avsnitt presenteras en bakgrund till &mnet och problematiken,
varpa en problemdiskussion foljer. Efter detta foljer syfte och en diskussion kring de
avgransningar som gjorts.

Kapitel 2 - Metod: Har motiveras valet av metod samt tillvagagangssittet for insamling och
bearbetning av materialet.

Kapitel 3 - Teoretisk referensram: Hér presenteras den teori som vi anser vara relevant
sasom underlag for diskussion och analys.

Kapitel 4 - Empiri: Hir sammanstills den data som framkommit efter intervjuer med
praktiker.

Kapitel 5 - Analys: Har fors en diskussion utifrdn den data som presenteras i den teoretiska
referensramen samt 1 empiriavsnittet.

Kapitel 6 - Slutsats: Har knyts sdcken ihop med ett svar pa de hypoteser som uppstallts.
Vidare ges ocksa forslag pa fortsatt forskning inom &mnet.



2. METOD

2.1 VAL AV METODANSATS; KVALITATIV ELLER KVANTITATIV
METOD

Det ar vanligen sa att man skiljer mellan tva olika angreppssétt vad géller metod inom
samhillsvetenskapen, nimligen den kvalitativa- respektive det kvantitativa angreppssattet.
Metodernas gemensamma syfte dr att de dr inriktade pa att ge en béttre forstaelse for det
samhélle vi lever i och hur enskilda personer och organisationer agerar.

De skiljer sig dock at frimst genom den information man undersoker och hur man anvinder
sig av siffror och statistik. I den kvalitativa studien dr det primira syftet inte att dra nagra
generella slutsatser om den information man behandlar, utan snarare att f en djupare
forstaelse for det problemkomplex man studerar. Detta kréaver ofta en nérhet till den kélla
man himtar information fran. Den kvantitativa metoden priglas, & andra sidan, av avstind i
forhéllande till informationsskéllan; detta for att mojliggora formaliserade analyser och
jamforelser utifran underlaget.”

Metoderna skiljer sig vidare ofta at nar det géller kvantiteten och karaktiren av den
information som behdvs. Nér huvudsyftet ar att dra generella slutsatser, sdsom i den
kvantitativa studien behovs ett stort underlag for att slutsatsen skall bli pélitlig eller
statistiskt sakerstdlld. I den kvalitativa studien, & andra sidan, har man ett fokus pa en
djupare forstielse, varfor kvantiteten blir av mindre vikt.®

Problemstéllningen bor styra vilken form av metod man véljer {for sin undersokning. I de fall
da problemstéllningen ar undersdkande krivs ofta en metod som klarar av att fa fram manga
nyanser och som mojliggér en mer djupgéende analys av verkligheten. I dessa fall ar det
oftast en fordel att koncentrera sig pa ett fatal objekt.’

Eftersom det huvudsakliga syftet med uppsatsen dr att undersoka hur verkligt virde
behandlas i redovisningen och hur detta virde sedan skiljer sig fran faktiskt
forsdljningsvirde eller interna foretagsekonomiska investeringsanalyser samt att diskutera
orsaker till dessa kommer det att krivas relativt djupgaende intervjuer. Vi vill hivda att ett
mindre urval dr mer passande for att uppna syftet och att en kvalitativ ansats ddrmed ar den
mest ldmpliga. Vi har sdledes prioriterat en djupare forstaelse fore mojligheten att dra
generella slutsatser.

7 . . o o
Holme, I M., Solvang, B K. (1997) Forskningsmetodik - om kvalitativa och kvantitativa metoder, s.17f och s.75f

8
Jfr Patel, R., Davidson, B (2011) Forskningsmetodikens grunder - att planera, genomfora och rapportera en undersdkning, 4:e uppl.,
s.111f

9 . . .
Jacobsen, D 1. (2002) Vad hur och varfor? - Om metodval i foretagsekonomi och andra samhallsvetenskapliga &mnen, .56



Det kan mdjligen anses att en kvantitativ ansats skulle vara passande for den
problemstillning vi valt di den i viss mén ér testande.'® Problemet ér dock att informationen
ar av sddan karaktér att den inte latt later sig undersdkas genom en sddan metod. Den bygger
namligen till stor del pa subjektivitet, da redovisningsreglerna genom deras utformning
tillater detta, vilket krdver nyansering och djupgaende undersdkning av informationen
snarare dn stora kvantiteter av den. Vidare bygger jamforelsevirdena, till exempel
hypotetiska forsiljningsvérden av fastigheter eller foretagens internt berdknade
investeringsanalyser, pa hypotetiska virden vilka inte &r offentliga och dérmed tillgéngliga 1
de méngder som behovs for en kvantitativ ansats.

2.2 DATAINSAMLING

For att kunna uppfylla syftet med uppsatsen har det krévts att en mingd primér- och
sekundérdata insamlats. Denna har sedan legat till grund for analyser och slutsats.

Sekundirdata som anvénts i kapitel 1-3 har samlats in genom artiklar, vetenskapliga
avhandlingar, internetbaserade resurser samt litteratur i klassisk mening. Den har
foretrddesvis sokts upp genom ekonomiska- samt kurs- och tidningsbibliotekets resurser.

I metodavsnittet har endast klassisk litteratur behandlats eftersom det ér frdga om att
diskutera pa en mer grundliaggande och konceptuell nivé vad géller metodvalet. Darmed
finns det inte samma behov av den specialisering som finns i till exempel vetenskapliga
artiklar.

Vad giller den teoretiska referensramen har alla resurser som ndmnts ovan anvénts.
Kallorna hari ndgon mening berdringspunkter med vérdering av tillgdngar. Manga av dem
har dock olika inriktning da vissa behandlar virdering i redovisningen, medan andra
behandlar vérdering som inte har denna direkta koppling. Vidare har vi sokt 1 litteratur som
inte direkt behandlar véarderingsfragor av fastigheter, men som @nda kan tillfora viktiga och
intressanta synviklar pa och forklaringar av varfor vissa tillgdngar kan konstituera ett visst
vérde.

Primirdata bestar av intervjuer med foretag som i sin verksamhet sysslar med
forvaltningsfastigheter samt en intervju med en akademiker som har redovisning som
undervisnings- och forskningsomrade.

2.3 VAL AV RESPONDENTER

Respondenterna bestar av foretradesvis noterade fastighetsbolag eftersom dessa kommer 1
kontakt med och berdrs av [AS-regelverket och att det dérfor varit lattare att fora
diskussioner i1 forhallande till detta perspektiv. Vi valde dven att ha en intervju med Jan
Marton pé handelshdgskolan dé vi ansdg det behovligt att ha ett perspektiv utanfér och
oberoende av foretagens.

10 . . .
Jfr Jacobsen, D I. (2002) Vad hur och varfor? - Om metodval i foretagsekonomi och andra samhéllsvetenskapliga amnen, s.57



Alla respondenter har tréaffats pd plats i Goteborg. Vi anser att det har varit centralt att kunna
f4 mota de personer vi intervjuar dé vi har riktat in oss pa en kvalitativ metod dér en djupare
forstaelse for problematiken har varit central; vi anser att det 4r d& ocksa &r viktig att fa en
god kontakt med de respondenter vi valt att intervjua.

2.4 INTERVJUER

Man brukar dela in intervjuer pa basis av standardisering.'' Vid helt standardiserade
intervjuer stélls samma fragor i samma ordningsf6ljd oavsett respondent. Ett helt
standardiserat uppldgg passar normalt den kvantitativa undersokningen. Motsatsen, den
icke-standardiserade intervjumetodiken, har ett mer fritt spelrum dér bade fragor och dess
ordningsfoljd kan variera mellan intervjuerna. Metoden passar ofta den kvalitativa
undersdkningen och ger utrymme f6r mer uttommande svar. Ibland hénder det att man
anviander sig av en blandning mellan dessa tvd metoder och man talar dd om en
semistandardiserad intervjumetodik. Hér kan fragorna likna de fragor som stillts vid andra
intervjuer men dnda anpassas eller kompletteras med foljdfragor for att passa personen, eller
i detta fall foretaget, man intervjuar.'

Man brukar ocksé tala om strukturerade och fria intervjuer. I den forsta dr svarsalternativen
helt strukturerade och svarsalternativen ar pa forhand bestdmda. I den senare vill man na
respondenternas egna vérderingar, dsikter, tankar och forestédllningar. Frdgorna hir
karakteriseras av att de dr dialogutvecklande och uppmuntrar respondenten att utveckla sina
svar och resonemang, '’

I vart fall har vi anvint oss av en semistandardiserad och forhallandevis fri intervjumetodik
da vi anség att den passade vart &ndamal. Detta mot bakgrund av att vi undersdker samma
sak hos foretagen men eftersom foretagens tillvigagingssitt vid vérdering, verksamhet,
juridisk bundenhet med mera kan skilja sig it var frdgorna ibland tvungna att dndras,

omformuleras eller f6ljas upp med kompletterande fragor for att {4 den information vi
behovde.

Vi valde att intervjua tre fastighetsbolag samt en expert inom omradet redovisning.
Foretagen fick pd forhand veta vad som skulle diskuteras samt i viss man vilka typer av
fragor som kunde stéllas. Varje intervju varade cirka en timma och de flesta svar var
uttdmmande och tillfredsstdllande for uppsatsens dndamal. Att vi valde att triffa en expert
inom redovisning har sin grund 1 att vi ville erhalla en kritisk syn pd hur foretagen gar till
véga vid sin virdering. Vi upplevde informationen vi fick vid intervjutillfillet som mycket
vérdefullt for vidare analys av svaren vi fick frin fastighetsbolagen. I bilagorna (Bilaga 2
och 3) finner ni typexempel pd fragor som stilldes till fastighetsbolagen samt frigor som
stélldes till redovisningsexperten.

11
Lundahl, U., Skdrvad, P-H. (1999) Utredningsmetodik for samhéllsvetare och ekonomer, 3:e uppl., s.115f

12
Ibid.

13 Ibid.



2.5 GENOMFORANDE OCH TILLVAGAGANGSATT

Uppsatsarbetet inleddes med insamling av material for att bygga upp en teoretisk
referensram kring arbetet, detta for att erhalla en stabil grund nir det empiriska materialet
vél skulle samlas in. Eftersom arbetet behandlar vérdering av forvaltningsfastigheter till
verkligt varde borjade vi av naturliga skél soka material kring IFRS:s standard IAS 40 som
behandlar just forvaltningsfastigheter samt IFRS 13 som behandlar vérdering till verkligt
vérde (fair value). Med utgangspunkt ur standarden fortsatte vi soka material som behandlar
virdering av fastigheter ur ett mer praktiskt perspektiv.

Hér sokte vi material 1 savél studielitteratur som i tidigare uppsatser. Vi fann ocksa att det
var av stor vikt att kort studera fastighetsmarknaden ur ett historiskt perspektiv for att under
intervjuerna fa ut sa mycket som majligt ur diskussionerna kring fastighetsmarknaden 1
allménhet.

Vi valde ut fragorna till intervjuerna pa basis av syfte och problemdiskussion. Det var for
oss av vikt att stélla bade sndva sdvil som nidgot mer 6ppna fragor med utrymme for
foljdfragor. Detta da var uppsats &mnade behandla ett omrade som har inslag av bade
specifika och allminna element.

2.6 ANALYS AV DATA

Analys av materialet har skett genom en diskussion mellan forfattarna av uppsatsen dir
sedan konsensus kring respondenternas uppfattningar forfattats ner. Strdvan har ocksa varit
att det som behandlas i analysdelen ska ha en teoretisk forankring i teoriavsnittet. Direkta
hénvisningar 1 analysavsnittet till teoriavsnittet har gjorts i den man forfattarna har ansett det
behovligt for att fortydliga for lasaren. I ménga fall finns sdledes inte direkta hinvisningar
mellan analys och teori, vilket dock inte utesluter att en teoretisk forankring finns.

2.7 KALLKRITIK

Redovisningsomradet r 1 standig fordndring och darfor dr det for av storsta vikt att anvénda
farska kéllor for att informationen skall vara relevant. Uppsatsen tar ocksa avstamp i en
[AS-standard som é&r relativt ny. Av dessa anledningar har vi i storsta man efterstrévat att
anvanda uppdaterad information, 1 synnerhet vad géller information kring IAS.

Vad giller empiriavsnittet dr detta baserat pa intervjuer. Svaren vi fér blir beroende av de
fragor vi stéller och hur respondenten uppfattar dem. Vidare ar det ocksa fridga om enstaka
respondenter vid varje intervjutillfille. Det finns darfor en inneboende risk for subjektivitet i
svaren.

Detta dr nodvéndigtvis inte till nackdel for uppsatsen dé den till stor del syftar till en
diskussion och en djupare forstdelse for varfor man gor pa ett visst sétt. Det dr naturligt att
respondenterna har egna uppfattningar om verkligheten.



Ett av fallforetagen; Ivar Kjellberg AB redovisar inte alls enligt IAS 40. Man kan dérfor
ifragasitta véirdet av att intervjua detta foretag. Vi vill dock motivera detta val utifrén att
foretaget anda valt att sédrredovisa virdet av fastigheterna man dger och att det r intressant
samt givande for diskussionen att veta hur man resonerat nar man valt att gora pa detta sitt.
Det ger helt enkelt ett annat perspektiv pa vérderingsfragan. Vidare ar Ivar Kjellberg AB ett
foretag som har ett mycket langsiktigt perspektiv pé sina investeringar. Att man har denna
langsiktighet tillfor, hdvdar vi, ytterligare ett vardefullt perspektiv pa varderingsfragan.



3. TEORETISK REFERENSRAM

3.1 FORETAGENS EXTERNREDOVISNING

3.1.1 IASB OCH HARMONISERINGEN AV REDOVISNINGEN

Genom [ASBs foregangare IASC (International Accounting Standards Committee), som
grundades 1973 borjade en organisation att arbeta for en global harmonisering av
redovisningen. Detta arbete har sedan fortsatt genom IASB (International Accounting
Standards Board), som grundades 2001 och har som syfte att utveckla ett enhetligt,
hogkvalitativt, begripligt och genomforbart globalt regelverk inom redovisning. Det &r fraga
om ett oberoende organ med, for ndrvarande, 15 medlemmar som ansvarar for utveckling
och publicering av IFRS standarder. I processen stravar man efter transparens och dppenhet
dér publicerade promemorior och utkast anses spela en viktig roll och grund for att fa in
asikter utifran. Man har vidare ett ndra samarbete med intressenter, sdsom investerare,
revisorer och analytiker.'*

I takt med att det ekonomiska utbytet mellan ldnder har 6kat har ocksa behovet av
mdjligheten till jimforelse av information mellan foretag blivit storre. Inte minst giller detta
for investerare pa aktiemarknaden.'® De frimsta skilen som anforts for harmoniseringen ir
framforallt att de globala kapitalmarknaderna krivt jaimforbara redovisningar.'® IASB har
ocks ett fokus pa redovisning for investerare pa dessa marknader.!” Aven om det i IASBs
forestéllningsram forvisso framgar att det bland de finansiella rapporternas anvindare ingér
anstéllda, langivare, leverantdrer och andra kreditgivare, kunder, statliga myndigheter samt
samhillet i Gvrigt sa dr det &nda tydligt att investerarna ir den centrala intressenten.'®

Det har inom den europeiska unionen funnits en vilja att harmonisera redovisningen och
man hade redan pa 70-talet projekt som syftade till detta. Pa den hér tiden fick man fram
endast vissa minimikrav, framforallt pa tilldaggsupplysningar. Man har dock, historiskt sett
haft svart att integrera och harmonisera redovisningen inom EU och en stor anledning till
detta dr det stora antalet 1inder som ingér och de olika redovisningstraditioner dessa har.
2002 togs dock ett principbeslut 1 parlamentet om att ge kommissionen i uppdrag att ta fram
ett regelverk som bygger pa IASBs normer och dessa har sedan 2005 varit tvingande for
marknadsnoterade bolag inom unionen.'® Detta giller dock endast bolag som tillimpar
koncernredovisning.

14 http://www.ifrs.org/The+organisation/IASCF+and+IASB.htm

15 Marton, J. (2010) IFRS - I teori och praktik, 2 uppl., s.2

16 Artsberg, K. (2005) Redovisningsteori, policy och praxis, 2:a uppl., s.137f
17 Marton, J. (2010) IFRS - I teori och praktik, 2 uppl., s.2 och s.5

18 IASB:s forestéllningsram 9 punkt jamfort med punkt 10

19 L L .
Artsberg, K. (2005) Redovisningsteori, policy och praxis, 2:a uppl., s.137f



Det skall sdgas att standarderna inte bara tillimpas inom EU, utan i dagsliget ar det drygt
100 linder som tillimpar standarderna i sina lokala regler.”® Det bor dock papekas att USA
inte dr ett av dessa, men att ett konvergensprojekt mellan IASB och den amerikanska
normgivaren FASB pagar.”!

3.1.2 1AS 40

IAS 40 anger hur forvaltningsfastigheter skall behandlas i redovisningen.** Eftersom man i
[AS-regelverket gor skillnad mellan rorelsefastigheter och forvaltningsfastigheter blir
definitionerna av dessa centrala. Det stadgas att forvaltningsfastigheter dr fastigheter som
innehas i syfte att generera hyresintékter eller virdestegring eller en kombination av dessa.
En rorelsefastighet, & andra sidan, &r en fastighet som innehas for produktion och
tillhandahéllande av varor eller tjinster, anvinds till lagring eller administrativa dndamal.”
Skillnaden beskrivs ocksa som att forvaltningsfastigheter ger upphov till kassafloden som i
stort sett dr oberoende av andra tillgdngar som ett foretag dger och att detta skiljer dem fran
rorelsefastigheter. Hir dr kassaflodena inte enbart hinforliga till fastigheten utan ocksa till
andra tillgangar som anvénds i produktionen.**

I de fall fastigheten anvinds 1 enlighet med de syften som karaktériserar bade rorelse- och
forvaltningsfastighet skall, forutsatt att delarna inte kan siljas var for sig, fastigheten
karaktiriseras som forvaltningsfastighet endast om en obetydlig del anvinds som
rorelsefastighet.” Darmed kan man konstatera att presumtionen 4r att det r friga om en
rorelsefastighet. I de fall det ar fridga om en rorelsefastighet skall IAS 16 materiella
anlidggningstillgangar istillet anvindas.*

Vad giller virderingen av forvaltningsfastigheter finns det enligt IAS 40 tvé olika principer.
Efter det forsta redovisningstillfillet” har man valet att antingen halla sig kvar vid sin
vardering till anskaffningsvirde, eller att gora en vérdering till sa kallat verkligt varde. Nar
man vil valt redovisningsprincip méste denna dock konsekvent tillimpas pé alla
forvaltningsfastigheter i foretaget.”®

Verkligt viarde definieras som det belopp till vilket en tillgdng skulle kunna 6verlatas mellan
kunniga parter som &r oberoende av varandra och som har ett intresse av att transaktionen
genomfors.”’ Detta virde far inte paverkas av sirskilda villkor och omstindigheter, sisom

20
Ibid.

21 Marton, J. (2010) IFRS - I teori och praktik, 2 uppl., s.15
22 IAS 40, punkt 1
23 IAS 40, punkt 5
2 1AS 40, punkt 7

2
> IAS 40, punkt 10

26 Ibid.

27 Jfr IAS 40, punkt 20 och 33; se dock punkt 53
28 IAS 40, punkt 30

29 IAS 40, punkt 5
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finansieringen i det specifika fallet.”® Det som beskrivs ir alltsa nirmast ett marknadsvirde,
vilket ocksé foresprakas for att kunna faststdlla beloppet som beskrivs.

I forsta hand skall man namligen soka aktuell information pa en aktiv marknad for likartade
fastigheter med samma lage, skick och knutna avtal.’' I andra hand kan aktuell information

frén aktiva marknader for fastigheter av annat slag, priser fran mindre aktiva marknader for

fastigheter av samma slag och slutligen en kassaflodesbaserad modell anvindas eftersom en
diskontering med marknadsmaéssig rianta av framtida intdkter (kassafloden) fran fastigheten

kan antas utgdra verkligt virde.* I det fall dessa kallor ger olika information skall det mest

sannolika virdet anvindas.>

I anslutning till den flodesbaserade modellen maste dock ndmnas att nyttjandevirdet inte far
anvéndas eftersom det utgar frn subjektiva uppskattningar som inte kan anses gilla for
foretag 1 allménhet och ddrmed inte aterspeglar det verkliga vérdet, sdsom det definieras i
standarden. Som exempel fir man ddrmed inte ta med synergieffekter mellan fastigheten
och andra tillgangar eller mervirde pa grund av att fastigheten ingér 1 en spridd
fastighetsportfolj.”* Subjektivitet ar dock inte principiellt uteslutet da virderingarna enligt
ovan far goras av foretaget sjalvt; ndgon extern virderingsman behdver alltsa inte anviandas,
dven om det uppmuntras till detta.’® Allt forutsatt att standarden i 6vrigt ar uppfylld.

I de fall ett foretag forvarvar en fastighet och det tydligt framgér att det verkliga vardet
overhuvudtaget inte kan faststéllas pa ett tillforlitligt satt skall anskaffningsviardet istéllet
anvindas vilket dr ett undantag frén att verkligt virde-principen, nér den vél valts, skall
tillimpas konsekvent.*®

Eftersom marknadsvillkoren kan foréndras ér det verkliga virdet knutet till en viss
tidpunkt.”” Det skall gilla pa balansdagen™® och om det kan konstateras att en forindring
skett 1 vardet skall ocksa denna fordandring paverka resultatrakningen for den period da
vinsten eller forlusten uppkommer.*”

3.1.3 IFRS 13

Det har 1 bakgrundsavsnittet ovan pdpekats att redovisningen ar 1 stdndig fordndring och
utveckling. Vad giller vérdering till verkligt virde kommer det den 1 Januari 2013 att trdda i
kraft en ny végledning frdn IFRS som behandlar detta begrepp. Denna kommer att vara
tillamplig nér verkligt virde skall redovisas, men kommer inte att introducera nigra nya

30 IAS 40, punkt 36
31 IAS 40, punkt 45
32 IAS 40, punkt 46
33 IAS 40, punkt 47
34 IAS 40, punkt 49
33 IAS 40, punkt 32
36 1AS 40, punkt 53, jfr &ven punkt 33
37 IAS 40, punkt 39
38 IAS 40, punkt 38
39 IAS 40, punkt 35
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krav pa hur vardering sker, vad som skall virderas till verkligt varde eller hur verkligt varde
skall redovisas.*’ Syftet har snarare varit att gora virderingen mindre komplex och mer
homogen, att definiera begreppet verkligt varde tydligare bidra till 6kad transparens och dka
Sverensstimmelsen med US GAAP.”!

3.2 VARDERINGSMETODER

3.2.1 ALLMANT OM VARDERING

Enligt IAS 40 skall forvaltningsfastigheter virderas till antingen anskaffningsvarde med
avdrag for ackumulerade avskrivningar och eventuella nedskrivningar eller till verkligt
vérde. Det har emellertid visat sig att samtliga Svenska fastighetsbolag har valt att viardera
enligt verkligt virde-metoden,* vilket skall innebéra en spegling av forvaltningsfastighetens
hypotetiska marknadsvirde per balansdagen.*” Lantmiteriverket och méklarsamfundet
definierar Marknadsvirde som “det mest sannolika priset vid forsdljning av en fastighet
under normala forhallanden pd den allmdnna fastighetsmarknaden’ och preciseras vidare
det mest sannolika priset “vid en viss angiven tidpunkt pd en fri och 6ppen marknad »* Det
kan vara lockande att anta att marknadsvérde och pris r ett homogent begrepp men
begreppen ér inte identiska. Medan marknadsvérdet utgdr, som ovan ndmnts, ett sannolikt
pris vid en given tidpunkt utgor priset ddremot resultatet av en faktiskt intrédffad hindelse dar
slumpmoment, preferensskillnader, informationsasymmetri och varierande férhallanden
spelar in. Séledes varierar priset bade dver och under det hypotetiska marknadsvirdet.

Standarden uppmuntrar att anvinda oberoende vérderingsmén med erkénda kvalifikationer
och aktuella kunskaper om vérdering av fastigheter av typen 1 fraga ndr marknadsvérde skall
uppskattas. Det kan i detta avsnitt vara av intresse att bara kort berdra just kvalifikationerna
dessa “experter” sager sig besitta. [ en avhandling av Lorentzons fran 2011 belyses
problematiken kring att anvénda sig av oberoende vérderingsmén da dessa séllan 1 praktiken
ar experter 1 sin ratta begreppsforklaring. Flera av fastighetsbolagen intervjuade 1
avhandlingen lyfte fram problematiken med att anvdnda och utga ifran virderingar fran
oberoende experter. Bland annat gavs exempel pa stora skillnader i vardering mellan
virderingsmén savél som skillnader i viardering mellan virderingsmén och
fastighetsbolagens egna uppskattningar. Hér lyftes det faktum fram att fastighetsbolagen
sjdlva anser sig besitta en storre kunskap dé deras branscherfarenhet och dagliga arbete med
fastigheterna i fraga gor att deras uppskattningar av marknadsvirden ger en mer réttvisande

bild.®

40
IFRS 13 Fair Value Measurement - Project Summary and Feedback Statement s.2

4 IFRS 13 Fair Value Measurement - Project Summary and Feedback Statement s.4

42 Lorentzon, J. (2011) Att vardera tillgangar - verkligt varde inom skogs- och fastighetsbranschen, s.12
43 1AS 40, punkt 36

M LMYV — Rapport 2002:10 s.15

4 Lorentzon, J. (2011) Att vardera tillgangar - verkligt varde inom skogs- och fastighetsbranschen, s.86
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Teoretiskt sett kan tre virderingsmetoder anvéndas nér det verkliga virdet av en fastighet
skall uppskattas. Den sé kallade ortsprismetoden,*® vilken i korthet kan beskrivas som en
jdmforande metod dir utgangpunkten ligger i aktuella forsdljningspriser pé liknande
fastigheter i nairomradet. I avsaknad av sddana marknader forespriakas anvindandet av
kassaflodesbaserade virderingsmetoder. Dessa metoder har ocksé visat sig vara de klart
dominerande bland fastighetsforetag.*” Nar de ovanstdende metoderna inte 4r applicerbara
kan en tredje varderingsmetod anvindas kallad produktionskostnadsmetoden. Metoden
bygger pa uppskattning av de kostnader som torde uppkomma for att resa en liknande
byggnad med avdrag for virdeminskningar som uppkommit genom &lder och bruk.**
Produktionskostnadsmetoden ér svr att anvinda® och nagonting som vildigt sillan
anvinds i praktiken, varfor vi nedan endast valt att redogora for de tva foregéende.

3.2.2 ORTSPRISMETODER

Som tidigare ndmnt utgér marknadsviardebeddmningar ndgon form av prognostiserad
hindelse — ett sannolikt pris vid en tankt forsaljning.”® Ortprismetoder grundar sig pa
analyser av forsdljning av fastigheter av liknande art pa en fri och 6ppen marknad.
Ortprismetoder kan grovt delas in 1 f6ljande tvé grupper:

e Direkta metoder baserade pa redovisade jamforelsekop
e Indirekta metoder baserade pé nyckeltalsmatriser

Direkt metod

Den direkta metoden kan vid fastighetsvérdering delas in i ett antal olika steg for att nd en
slutgiltig uppskattning av marknadsvérdet. Till att borja med maste man avgrénsa och

definiera en relevant marknad for fastigheten. Fragor som hir maste tas stéllning till &r bland

annat geografiskt ldge, fastighetstyp och tidsperiod. Som ett andra steg i processen maste
datainsamling av jamforelseobjekt ske. Detta kan i praktiken vara valdigt svart dd manga

fastigheter dr av unik art och tillgangen pa jamforelseobjekt begransad. Vidare kan det vara

svért att fa fullgoda uppgifter av jamforelseobjekten vad géller bland annat kvalité, teknisk

beskrivning och juridiska egenskaper. I ett tredje steg skall ortprismaterialet bearbetas,

tolkas och analyseras. Naturligtvis vore ett idealt jimforelseobjekt en fastighet 6verldten vid
véardetidpunkten samt vara av identisk art. Denna situation torde sillan foreligga och séledes

méiste materialet brytas ner och korrigeras bade tids- och egenskapsmassigt. Ofta relaterar
man betalda priser till si kallade virdebirande faktorer:”'

46 IAS 40, punkt 46

47 Bengtsson, B. (2006) Verkligt varde i balansrékningen, s.66-71

48 LMYV - Rapport 2002:10 5.19

49 LMYV - Rapport 2002:10 s.19

50 Institutet for véirdering av fastigheter och SFF (2003) Fastighetsekonomisk analys och fastighetsratt, s.356f

51 . . . . . . u
Institutet for vardering av fastigheter och SFF (2003) Fastighetsekonomisk analys och fastighetsratt, s.360f
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Vardet = f(xq, x5, X3, X4, -, Xp)

Virdet fdngas in via olika former av regressionsekvationer dar viardebédrande faktorer fran
jamforelseobjektens data matas in. Exempel pé vardebdrande faktorer kan vara hyra, storlek
och driftsnetto. I slutskedet maste osékerheten 1 den prelimindra virdebedomningen goras.
Man maste stélla sig frigan om virderingen ar tillforlitlig nog och beddma hur entydigt
materialet dr. Det kan eventuellt vara motiverat att korrigera sin virderingar eller
komplettera varderingen med uttalande om virderingens osdkerhet. Detta kan till exempel
goras genom att ange osdkerhetsintervall s& som “vdrdet dr behdftat med ett

osakerhetsintervall om +/- 15%” >

Indirekt metod

En vanlig variant av ortprismetoden &r den indirekta metoden baserad pd nyckeltalsmatriser.
Att metoden &r populdr har i grund och botten att gora med dess enkelhet och snabbhet i sin
tillampning. Metoden &r en generell erfarenhetsbaserad jimforelsemetod dér varderaren pa
basis av sin allménna priskdnnedom gor en uppskattning av vérdet pa sin fastighet.
Formuleringar som “enligt var allmanna ortpriskannedom &r prisnivan for
kontorsfastigheter pa Kungsholmen i Stockholm 20 000 kronor/kvm” eller “enligt var
erfarenhet dr direktavkastningen for fastigheter i Givle 12%” ir inte ovanliga.” Detta
bygger pé att man successivt har byggt upp en erfarenhetsmatris ned nyckeltal 1 form av tex
pris/kvm, likt exemplet nedan.™

Pris/kvm
Lage
Hog Samsta Basta
S D C B A
T
A 16 000 19 000
N 15 000
D 14 000 Varderingsobjekt 22 000
A
R 20 000
D 12 000 13 000
Lag 10 000

52 . . . x
Institutet for vardering av fastigheter och SFF (2003) Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrétt, s.360f

53 . . . ..
Institutet for véirdering av fastigheter och SFF (2003) Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrétt, s.374

54 . . . . . . N
Exempel taget ur: Institutet for vardering av fastigheter och SFF (2003) Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrétt, s.374

14



3.2.3 AVKASTNINGSKAKLKYLBASERADE MODELLER

Niér avsaknad av relevanta jimforelseobjekt existerar eller dd informationen i1 hog grad kan
anses bristféllig blir andra metoder for vardering aktuella. Nér situationer som dessa
foreligger anvinds i stor utstrackning avkastningskalkylbaserade modeller vid vérdering av
fastigheter. Den grundlidggande utgdngspunkten vid tillimpning av dessa modeller ligger
ofta i generella investeringskalkylmodeller och innebér salunda att marknadsvirdet skall
spegla vad en tinkt investerare skulle vérdera fastigheten till.”> Man kan med hénsyn till
kalkylperiodens ldngd dela in metoderna i direktavkastnings- och
diskonteringsavkastningsmetoder. Direktavkastningsmetoder anvinds i regel nér
investeringshorisonten bedéms vara evig.>®

Dnar1

Vardet =
arde P

Dn = Driftnetto
da = Direktavkastning

Diskonteringsmetoden som dr den andra huvudmetoden dr uppbyggd utifran en
nusummeberéikning av driftnettot under en bestdmd tidshorisont samt nuvirdet av ett tankt
restvirde. Denna metod anvinds i regel nér investeringen &r tdnkt att héllas dver en
tidsbestimd period.”’

V—Zn:D L
T4 d+p)y

Dnn+1

Dar,R, =
da,

R = Restvarde

Diskonteringsmetoden har utvecklats via kassaflodesmetoder. Dessa bygger till skillnad mot
ovanstédende metod pa 16pande betalningsstrommar, det vill sdga prognostiserade in- och
utbetalningar hanforliga fastigheten. Denna metod dterspeglar likviditetsforhallanden bittre
och ger saledes en bittre, mer realistisk bild av verkligheten.”®

V = Nuvirde

n H = Hyra
V= (H_D_U_F_I)_|_ Ry izig;man
B t n F = Fastighetsska
t=1 (1 + p) (1 + p) I :f?l'l;‘ﬂ‘tsi?“f?iga?“ "

R, = Restvirde drn

t = tidsvariabel

n = Kalkylperiod

p = kalkylrinta pi totalt kapital

55 Institutet for vérdering av fastigheter och SFF (2003) Fastighetsekonomisk analys och fastighetsratt, s.375
36 Institutet for vardering av fastigheter och SFF (2003) Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrétt, s.377
57 Institutet for vérdering av fastigheter och SFF (2003) Fastighetsekonomisk analys och fastighetsratt, s.378
58 Institutet for véardering av fastigheter och SFF (2003) Fastighetsekonomisk analys och fastighetsratt, s.379
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Kalkylréntans storlek, sdvél som innebdrden av densamma kan skilja sig &t beroende pé
sammanhang. Situationsspecifika forhallanden sdsom fluktuationer i makroekonomiska
faktorer sévél som risknivéer pa olika fastigheter i olika marknadspositioner spelar stor roll
pa valet av kalkylrénta. Eftersom storlek kalkylrdntan har stor paverkan pa resultatet i
kalkylen dr det av stor vikt att denna dr vél underbyggd for att inte ge en missvisande bild av
fastighetens nuvirde.

Kalkylranta = riskfrirealriata + inflation + riskfaktor

I Bilagorna aterfinns exempel pé investeringskalkyler ur ett Cash-flowperspektiv (Bilaga 1).

3.3 FASTIGHETSMARKNADEN OCH OVRIGA
FORKLARINGSVARIABLER AV VARDET PA EN FASTIGHET

3.3.1 HISTORIK

Den svenska fastighetsmarknaden for hyreshus har sedan fastighetskrisen slut under bérjan
av nittiotalet fram till idag karakteriserats av prisuppgéngar av varierande storlek. De
absolut skarpaste prisuppgangarna finner man fran 2003 och framét med en viss avmattning
under 2007 och 2008 da en virldsomspinnande finanskris tog fart. (SCB)
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En jamf6rande métning kan goras mot hyrerutvecklingen som under samma period okat
femfaldigt under samma period som i ovanstiende diagram.” Detta 4r klart mindre 4n den
dryga sjufaldiga prisstegring som visat sig pa hyresfastigheter. Skillnaden mellan
hyreshojningar och prisutveckling pé hyresfastigheter har varit storst under 2000-talet dar
hyror 6kade med ca 25% under perioden medan priserna pd hyresfastigheter ndstan
fordubblades.

59 . N -
Boverket (2010) Hyror i Sverige ar 1975 till ar 2009, s.15
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3.3.2 ATT INVESTERA | FASTIGHETER; FASTIGHETSMARKNADENS SARART

Investeringar i fastigheter har flera likheter med investeringar i finansiella tillgangar. Bland
annat kan virdet bestimmas pa investeringen baserat pa de kassafloden investeringen
genererar, osdkerheten i dessa kassafloden, de forvantade 6kningarna i kassaflodena samt
restvérdet 1 den underliggande tillgangen. Likheterna mellan dessa tva tillgdngsklasser gor
séledes att det kan vara frestande att anvénda liknande berdkningar vid vérdering av
fastigheter som vid vardering av till exempel aktier. Man skall dock ha i1 atanke att det finns
betydande skillnader mellan dessa tva tillgangstyper varfor anvindandet av likartade
virderingsmodeller bér anvindas med forsiktighet.® Bland skillnaderna kan nimnas att en
aktie anses ha ett “odndligt liv’ medan en fastighet har en begrénsad tid d4 den kan generera
kassafloden och bor séledes vérderas dérefter. Riskmodellerna som anvénds for finansiella
tillgangar kan anses svara att applicera pa fastigheter da det foreligger stora skillnader i
likviditet mellan tillgdngarna. Forsdljning av aktier gors ofta pd en i ndrmast perfekt
marknad, medan fastigheter siljs pd en marknad dir informationsasymmetrin dr mer
pataglig och antal intresserade kopare klart farre.®! Ett exempel kan belysa problemet med
fastighetsmarknadens karaktér och risker:

Exempel

Det finns tre intresserade kdpare (A, B och C) av en fastighet. Képare A har varderat
tillgangen med utgangspunkt i de hyresintakter denne kan fa ut av fastigheten och med
grund i detta kommit fram till ett pris denne kan ténka sig att betala. Kopare B ager
fastigheten bredvid och det har visat sig att man skulle dra skalférdelar i drift- och
underhallskostnader om denna fastighet kopes. Saledes varderar kopare B fastigheten
till ett hogre pris. Ponera att képare C ocksa likt kopare B drar liknande skalférdelar
och foljaktligen varderar investeringen till samma hoga pris. Kontentan av detta blir att
fastigheten saljs till det hdgre priset, det vill sdga det pris som kdpare B och C varderat
investeringen till. Siljaren har idag “turen” att tvd intresserade kopare for tillfallet har
de nodvandiga finansiella musklerna eller goda finansieringsmojligheter vilket gor att
priset drivs upp. Detta kan sdgas vara ett slumpmoment vid den valda tidpunkten.

Exemplet for genast tankarna mot scenariot att till exempel kopare C har
finansieringsproblem mot bakgrund att banken anser att foretaget har for hog
skuldséttningsgrad och ddrmed inte ar beredd att 1dna ut det nodvéandiga kapitalet. Kopare C
hamnar darfor utanfor bilden och priset kommer drivas ned till strax 6ver det pris som
kopare A dr beredd att betala.

Vad vi hér forsoker illustrera &r att risken for att det slutgiltiga priset vid en given tidpunkt
kan fluktuera kraftigt &r 6verhdngande da antalet kopare oftast dr betydligt féarre 4n vid till
exempel virdepappershandel dir marknaden karakteriseras av ett ndstintill perfekt

60 .

Damodaran, A. (2002) Investment Valuation, 2:a uppl., s.729
61 -

Damodaran, A. (2002) Investment Valuation, 2:a uppl., s.736
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konkurrensforhéllande. Vidare beddmer man inte vilka synergieffekter tva aktier har med
varandra da dessa endast virderas utifran kassafloden (savida det inte handlar om storre
uppkdp, men detta tillhor inte det vanliga scenariot). Priset for en aktie pa marknaden ar vid
en given tidpunkt bestdmt medan ett pris pa en fastighet faststélls via forhandlingar dir
informationsasymmetrin ofta ér pataglig och saledes kan ett slutgiltigt pris rora sig inom ett
klart storre spann.

Att en fastighet kan ha olika vérde for olika kopare eller innehavare torde vara ganska givet.
Fragan man dock kan stilla sig ar varfor denna tillgdng vérderas olika av olika kopare och
innehavare. Fastigheten ar ju densamma rent fysiskt 1 det gonblick den siljs och séledes
borde fastigheten ocksa ha ett och samma pris eller virde for alla. Att endast utga ifran
fastighetens fysiska egenskaper ar naturligtvis foga anvandbart som utgangspunkt nir man
skall utréna vad som gor att fastigheters virde skiljer sig mellan intressenter. Hir maste man
ha ett annat angrepssitt och kanske en annan syn pd vad en fastighet faktiskt &r.

3.3.3 FASTIGHETEN SOM RESURS

Att se fastigheter som en resurs 1 foretaget kréver en liten historisk tillbakablick. Under 70-
och bdrjan pa 80-talet borjade den s kallade Porterskolan vixa fram.®* Michael Porter, som
ar en av foretagsekonomins absolut storsta namn, borjade med utgdngspunkt ur det enskilda
foretaget arbeta fram marknadsmaéssiga strategimodeller och teorier med syfte att kartligga
vad som gor att foretag 6ver huvud taget kan verka i bransch, dess utmaningar, och hur man
skapar konkurrensfordelar for sitt foretag pd marknaden. Porters strategimodeller var ur
foretagets 6gon utatblickande och kérnan i teorierna var att konkurrensfordelar skapas
genom att behérska de yttre faktorerna. Ur detta vixte bland annat Porters five forces fram
samt Porters konkurrensstrate gier.63

Under storre delen av 1900-talet var det dominerande synsittet att samtliga foretag 1 princip
var likadana vad giller de resurser de innehar eftersom samtliga resurser kan kopas och
siljas pa en perfekt konkurrerande marknad.®* Saledes kan ett foretag inte skaffa sig
varaktiga konkurrensfordelar via de resurser dem har. Utgangspunkten under denna tiden
var sett ur ett mikroekonomiskt synsitt dar teorin om den perfekt konkurrerande marknaden
var central. Under mitten pa éttiotalet och borjan av nittiotalet vixte dock en annan syn pé
strategi fram. Strategin som med det sé kallade resurshaserade perspektivet ar ingenting
som forkastar Porters utdtblickande strategiermodeller men ger &mnet en annan dimension.
Det resursbaserade perspektivet grundar sig 1 att foretag formodligen visst dr kan skaffa sig
langvariga konkurrensfordelar via de resurser de innehar. Bland andra Dierickx & Cool®
kritiserade det tidigare antagandet om att samtliga resurser kunde kdpas och sédljas pé en
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Jansson, C. (2012) Foretag med framgang, s.13
63 . . .

Barney, J. (1991) Firm Resources and sustained competitive advantage
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Jansson, C. (2012) Foretag med framgang, s.21
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Dierickx, 1., Cool, K. (1989) Asset stock accumulation and sustainability of competitive advantage
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hypotetisk marknad och 1991 gav Barney ut en artikel dér han vidareutvecklade kritiken
med att siga att:®

e Foretag i en bransch kan vara heterogena sett till vilka resurser de kontrollerar
e Resurser kanske inte ar perfekt rorliga mellan foretag och darfor kan
konkurrensfordelar besta 6ver tid.

Vad en resurs faktiskt &r rent definitionsméssigt 4r ndgonting som stotts och blotts vilket
enligt Jansson har varit ett problem nér man diskuterar resursbaserade virden. Jansson
redogor dock for de vanligaste definitionerna av en resurs och beréttar vidare att
Wernerfelts®’ respektive Barneys® beskrivningar ir de mest anvénda:

“anything which could be thought of as a strength or weakness of a given firm”
“Firm resources include all assets, capabilities, organizational processes, firm
attributes, information, knowledge, etc controlled by a firm that enable the firm to
conceive of and implement strategies that improve efficiency and effectiveness”

Dessa tva definitioner ger begreppet en vildigt vid definition och foljer man dessa skulle i
princip vad som helst kunna anses vara en resurs. Amit & Schoemaker® har dock skiljt pa
begreppen resurs och formagor. Man menar att formagor ar foretagets sitt att anvinda
foretagets resurser. Detta kan ocksa ges validitet da den nya teorin som vixte fram under
denna tid ocksa karakteriserades av att man ansdg att resurserna inte bara imperfekt rorliga
utan ocksd att de for att generera konkurrensfordelar dr beroende av att de hanteras pé rétt
satt. Vad som dr ritt eller fel 1 de olika resonemangen dr egentligen inte av storre vérde att i
denna uppsats utrona. Snarare ar det av vikt att forsta att resurser kan ha bade positiva och
negativa effekter 1 ett foretag beroende pa hur de anvénds och vilka strategier man utifran
resursen skapar. Manuel Becarra utvecklar detta genom att séga att resurser ar
kontextberoende vilket innebér att resurser inte bara dr beroende av att de hanteras pa rétt
satt utan ocksa att resurser skall ses som en komponent i mer eller mindre komplexa nét av
flera resurser vilka alla bidrar olika mycket till verksamhetens avkastning.”” I sin artikel
skriver han vidare att en resurs kan generera olika avkastning beroende pa i vilket foretag
resursen finns och att en resurs dirav ér olika mycket vérd for olika anvéndare.

Fran att ha gatt fran ett synsétt dir resurser dr av mindre vikt nir man pratar om foretags
konkurrensfordelar till att se resurser som synnerligen viktiga kan man ocksé borja placera
in fastigheters virde och pris 1 sammanhanget. Om man ser fastigheter som en resurs likt
Becarra gor ar avkastningen ger fastigheten beroende av manga olika resurser (faktorer).
Resurserna som fastigheten kopplas samman med till nidtverk torde séledes vara av stor vikt

66 Barney, J. (1991) Firm Resources and sustained competitive advantage
67 Wernfelt, B. (1984) A resource-based view of the firm

68 Barney, J. (1991) Firm Resources and sustained competitive advantage
69 Amit, R., Schoemaker, P. (1993) Strategic assets and organizational rent
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Beccarra, M. (2008) A resource-based analysis of the conditions for the emergence of profits
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for att utrona vilket vérde fastigheten har for koparen eller innehavaren. Exempel pa resurser
som, med stod i ovanstdende resonemang, skulle kunna tinkas addera
konkurrensfordelaktiga och unika vérden till fastigheten &r att:

Man dger fastigheter i omradet vilket ger drift- och underhallsférdelar.
Man dger fastigheter i omradet och via kop av fastigheten i frdga far man en unik
marknadsposition

e Man har en ledningsgrupp vilka har en unik kunskap om en viss fastighetstyp. Detta
gor att de kan generera hogre avkastning ur en fastighet 4n vad andra dgare skulle
kunna gora.

Genom att se fastigheter som en resurs kan man ur denna synvinkel borja bilda sig en
uppfattning om varfér man som innehavare eller kopare virderar en fastighet olika trots att
den rent fysiskt 4r den samma for vilken intressent det &n dr. Andra variabler som
naturligtvis har stor inverkan pa vérdet &r realisationsvirdet fastigheten kommer att ha vid
avyttring. Detta dr hogst spekulativt och synen pé detta varierar sjdlvklart mellan
fastighetségare. Vad man tror att virdet kommer vara vid realisation dr dock ingen unik
resurs man som fastighetsdgare har och heller ingenting som vi vidare kommer férdjupa oss
i inom denna teoridel.
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4. EMPIRI

4.1 INTERVJU MED EKONOMICHEF DAG BERANG PA IVAR
KJELLBERG FASTIGHETS AB

4.1.1 BAKGRUND

Foretaget grundades for ca 80 ar sedan av en byggmadstare fran Skaraborg och har sedan
starten varit ett familjeféretag. Fran borjan var man ett byggnadsforetag som uppforde sina
egna fastigheter. En successiv fordndring av verksamheten har sedan skett med tiden och
numera ar utvecklingen och forvaltningen av fastigheter kirnan i bolagets verksamhet.
Bolagets historia samt det faktum att man fortfarande uppfor eget gor att manga av de
fastigheter man idag dger dr uppforda av foretaget sjéalvt, d&ven om forvarv har blivit ett
vanligare inslag med tiden.

Man &r idag 22 anstéllda 1 fastighetsbolaget och dger 39 fastigheter i Goteborg. Bestandet
utgors foretradesvis av bostider varifran foretaget far 85% av sina intdkter. Kommersiella
lokaler finns visserligen inspringda i bostadshusen, men endast tva fastigheter i bestdndet
anses vara rent kommersiella. Foretaget skoter 1 princip all forvaltning sjilva, vilket innebér
att man skdter bl a hyresavisering men framforallt skotseln av fastigheterna for vilken man
har fem fast anstéllda fastighetsskotare. En néra kontakt med kunden, det vill sdga
hyresgésten, anses vara centralt i verksamheten. Det dr ocksa viktigt for foretaget att ha
koncentrerade forvaltningsenheter for att uppna effektivitet i verksamheten, sérskilt som det
mesta skots med egen personal.

4.1.2 1AS 40

Foretaget anvinder sig inte av IAS 40 1 sin redovisning. Detta motiverar man frimst med att
ett behov av en redovisning till verkligt virde inte finns; de dgare som finns dr mycket nédra
verksamheten da det &r fraga om ett familjeforetag och ndgon dgarspridning finns inte med i
de overskadliga framtidsplanerna. Respondenten medger dock att med nuvarande vardering,
som sker till anskaffningsvirde, far man inte fram sirskilt relevanta varden. Stora delar av
bestandet bestar av fastigheter som har funnits i foretaget lainge och dessa har darmed ett
mycket lagt vérde i1 balansrdkningen. Respondenten pekar pd den nuvarande soliditeten som
ar sé lag som 10,6% och jamfor denna siffra med de dryga 46% man skulle haft om man
vérderat bestandet till marknadsvérde.

For foretagets framsta finansidr, bankerna, spelar dock det redovisade vérdet 1
balansriakningen en mindre roll da dessa har en mycket god insyn i foretaget och tar nagot
andra hdnsyn nér de gor sin utlining. Respondenten menar ocksa att [AS 40 stiller hogre
krav pa informationen i redovisningen, vilket ocksd medfor kostnader. Dessa kostnader
menar man inte dr motiverade med hénsyn till de {4 intressenter som skulle haft en nytta av

21



redovisning till verkligt varde. Respondenten dr ocksa nagot tveksam till varderingens
inverkan pa resultatrdkningen.

I sina senaste arsredovisningar har man dock valt att komplettera anskaffningsvirdet med ett
marknadsvirde; detta for att det trots allt finns intressenter som inte har mojlighet till insyn i
verksamheten liknande den bankerna har.

4.1.3 VARDERING AV FASTIGHETER

Vid vérderingen tittar man enligt respondenten pa marknaden. Detta kan dock vara
problematiskt da det inte gors sdrskilt manga transaktioner och att det ofta ar fraga om
bolagsaffarer. Vidare pratar man med externa parter saisom méklare, banker och revisorer.
Respondenten menar att viarderingen karaktiriseras av forsiktighet och om man skulle haft
ett annat syfte med sina fastigheter, sdsom att omvandla dem till bostadsritter, hade vérdet
varit ett helt annat. Vidare dr ménga av fastigheterna “’paketerade” i kommanditbolag, vilket
har sin framsta forklaring i att man uppnar vissa fordelar i det svenska regelverket for
mervirdesskatt pd detta vis. Respondenten menar att det faktum att fastigheterna ar
paketerade 1 just denna nagot 6kinda bolagsform har en negativ inverkan pa vérdet. For Ivar
Kjellberg AB spelar detta dock ingen roll dd man har en mycket 1&ng tidshorisont pa sina
investeringar och inte dr ute efter en snabb vardedkning pad marknaden.

Virderingen sker dock frimst genom en kassaflodesmodell ddr man tittar pa ett snitt av
hyresintdkter och driftskostnader under 6 ar framat med utgangspunkt i det senaste arets
budget. I modellen anvinder man sig av upprikningsfaktorer som inflation, hyreshdjningar,
vakansgrad drift och underhall samt fastighetsskatt. Kalkylridntan varierar sedan mellan 3
och 5% beroende pa bland annat hur attraktiv fastigheten é&r.

Respondenten medger att de virden man stoppar in i denna modell till stor del bygger pé
subjektiva bedomningar och att till exempel hyresutvecklingen kan vara svarbedomd da den
beror pa forhandlingarna med hyresgistforeningen. Man menar dock att siffrorna i grunden
dnda har hog relevans d& man anser sig kénna sitt bestand val.

Respondenten menar att det virde man tagit upp som kommentar i redovisningen faktiskt
bor ligga relativt ndra det viarde som man skulle sélja fastigheten till pA marknaden, men att
det ofta dr s manga tillfalligheter som avgdr slutpriset att det 4ndd kan vara svart att veta pa
forhand.

4.1.4 FASTIGHETSMAKNADEN GENERELLT

Respondenten menar att det finns vildigt ménga faktorer som styr vad en kopare kommer att
betala for ett visst objekt. Ivar Kjellberg AB ser ett stort virde i att ha bra och stabila
hyresgéster. Mindre bra hyresgéster kan ndmligen medfora stora kostnader 1 form av
vakanser och det extra slitage pa ldgenheterna som dessa medfor. Vidare tar vakanserna
resurser 1 ansprak fran den relativt lilla administrativa organisation man har. De hyresgister
som av olika anledningar inte betalar hyran medfor ocksé stora problem och kostnader.
Ocksé underhallsbehovet och driftskostnaderna spelar roll d& dessa utgér kostnaderna for
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fastigheten. Respondenten pekar vidare pé de troskeleffekter som kan finnas nér kérnan 1
verksamheten ér forvaltning. Om ett kdp av en viss fastighet innebér att man behdver gora
ytterligare anstédllningar kan kostnaderna 6ka betydligt och affaren ddarmed bli betydligt
mindre attraktiv.

Man efterstravar vidare att ha forvaltningsenheter; alltsa att fastigheterna finns i nira
anslutning till varandra. Detta underlittar och effektiviserar nimligen skotseln av dem och
kan ddrmed vara avgorande for ett kopbeslut. Vidare kan en god kdnnedom om omradet
samt goda samarbetskontakter man har inom ett sddant spela en roll i ett kopbeslut.

Respondenten menar dock att det som ar utslagsgivande dr utvecklingspotentialen i
fastigheten; en beddmning som givetvis gors olika av olika foretag. Vad géller de fastigheter
som Ivar Kjellberg AB har intresse av spelar utvecklingen av hyresmarknaden en stor roll.
Man tror 1 grund och botten pé att hyrorna kommer ndrma sig marknadspriser och att det
ddrmed finns en potential till betydligt storre intdkter. Mgjlighet att bygga om, eller bygga ut
fastigheten och darmed utdka antalet kvadratmeter kan ocksé vara en avgorande faktor.

Respondenten menar ocksa att tillgdngen pa kapital har en avgorande betydelse for priset.
Innan krisen kunde man se att ganska daligt underhéllna objekt gick till vildigt hdga priser.
Idag har bankerna dock betydligt storre krav for utlaning och skillnaden mellan en bra och
délig lantagare marks pa ett annat sétt ndr man prissétter finansieringen. Ddrmed har
spekulationerna ocksd minskat idag jamfort med tiden fore 2007. Avslutningsvis kan ségas
att det var svart for Ivar Kjellberg AB att konkurrera 1 dessa budgivningar dd manga av de
som bjod hade en vildigt kort tidshorisont och spekulerade mycket i eventuella framtida
vardeuppgangar. Ivar Kjellberg AB déremot, investerar vildigt langsiktigt och ddrmed pa
andra premisser.

4.2 INTERVJU MED JAN MARTON VID HANDELSHOGSKOLAN |
GOTEBORG

4.2.1 BAKGRUND

Jan Marton arbetar som ldrare inom externredovisning vid handelshogskolan i Géteborg; ett
dmne som han ocksd bedriver forskning inom. Fram till &rsskiftet arbetade han som
redovisningsexpert pa revisionsbolaget KPMG och har ocksé en tidigare bakgrund som
revisor 1 USA. Jan har, bland annat, ocksa varit med och forfattat boken IFRS - | teori och
praktik, samt varit med i normsattningsdiskussionerna kring IASB.

4.2.2 UTGANGSPUNKTER

Respondenten menar att redovisningen och redovisningsinformationen bor ses med vissa
utgdngspunkter. For det forsta handlar redovisning och revision i praktiken om att reducera
risker, och d4 menar man risker for efterverkningar 1 form av bland annat réttsprocesser for
att man inte skott sin redovisning pa ett korrekt sétt.
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Ofta anvénder man sig av modeller vid vardering. Det &r inte alltid sa att dessa modeller
lampar sig sérskilt bra och ménga ganger spelar modellens relevans i den meningen att
véirderingen kommer néra det verkliga vérdet i IAS en mindre roll; det viktiga &r att
modellen ar den allmént forekommande och att man dérfor kan motivera sitt val med just
det argumentet.

For det andra styr ledningens incitament redovisningsinformationen. Ofta efterstrdvar man
ett jamt resultat, 1 synnerhet i bérsnoterade bolag, varfor tenderar att uppkomma

en “troghet” i virderingen.

Respondenten menar att om IAS 40 skulle fungera utifrén sitt syfte, sé skulle man inte géra
nagon realisationsvinst vid fastighetsforsiljning. Syftet med standarden ar saledes att

det “dkta” marknadsvérdet skall redovisas. Virdet skall dock vara oberoende av
organisationen dé det verkliga vérdet pa en marknad maéste vara frikopplat fran sddana
parametrar. Han tror dock inte att ett bolag kan tillféra mer 4n ett marginellt vérde till en
fastighet. Virdet skulle d4 uppkomma genom att 4garen 1 sig skulle kunna fa ett hogre virde
just pa grund av sitt namn. Detta skulle d4 vara motsvarigheten till en goodwill-post och
dérfor vara att anse som en immateriell tillgang.

4.2.3 PRAKTIKEN

Modellerna som anvénds vid vardering till verkligt viarde ar kassaflodesbaserade och detta ar
den metod som i princip &r den allena rddande. Detta trots att IAS 40 foresprakar priser fran
aktiva, eller mindre aktiva marknader. Respondenten menar att tanken bakom IAS
regelverket knappast dr att man skall anvédnda kassaflodesbaserade modeller. Han tolkar
snarare standarden som att man, i de fall dd nagon relevant marknad inte existerar, inte skall
anvinda vérdering till verkligt véirde i1 dessa fall utan istéllet en vérdering till
anskaffningsvirde. Respondenten drar hér en parallell till virdering av skog enligt IAS 41 1
praktiken. Dér finns det 1 princip alltid ett aktuellt marknadsvirde att jimfora med, men
bolagen anvéander dnda en kassaflodesmodell vid varderingen. Detta &r sdrskilt oldmpligt vid
vardering av skog da valet av diskonteringsfaktor kommer att ge vildigt stora utslag dé
trdden 1 regel vixer 1 80-100 dr. Samma resonemang kan dverforas pa fastigheter, &ven om
tidshorisonten dar &r nagot kortare, i regel 20-30 men i vissa fall upp till 50 ar.
Diskonteringsfaktorn ér ofta baserad pa trender man sett och ar knappast ndgot som man
lattvindigt justerar.

Respondenten menar att det storsta problemet med en standard som [AS 40 &r att det krévs
mycket bedomningar av ledningen. Nir sddana bedomningar méste goras kriavs ocksa en
hardare dvervakning for att fa reglerna att fungera. Respondenten jaimfor med USA dér det
finns neutrala organ som har mgjlighet till insyn 1 foretagen; dessa fungerar 1 viss min som
en garant fOr investerarna. Nagon sddan dvervakning kan inte pastds finnas 1 Sverige, och de
stora revisionsbyrderna fungerar pa ett annat sitt. De kan inte pastas vara helt neutrala och
de foljer i regel sina interna riktlinjer som i sin tur ofta framkommer genom en
kommunikation mellan de fyra stora revisionsbyrderna. Skulle ndgot hinda har man i en
process en mycket god ursékt 1 att man faktiskt foljt radande praxis.
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Respondenten menar dock att informationen som kommer fram vid vardering till verkligt
vérde dr ytterst relevant. Detta dé alternativet, alltsa redovisning till anskaffningsvérdet,
knappast har ndgon relevans éverhuvudtaget om man innehaft fastigheten under en langre
tid samt att det ar en viktig parameter for ledningen da utvecklingen av virdet pa
tillgdngarna manga ganger ar en central del av verksamheten. Detta gor ocksa informationen
hogintressant for externa parter och dé kanske framst investerarna.

Respondenten konstaterar dock att en diskrepans mellan det riktiga virdet pa marknaden och
det redovisade vérdet enligt IAS 40 de facto existerar. Han hdnvisar bland annat till en
uppsats dir man fann att borsnoterade fastighetsbolag redovisade en realisationsvinst pa
mellan 5 och 18%. En siddan vinst skulle, enligt respondenten, inte existera om IAS 40 foljts;
atminstone skulle diskrepansen vara normalférdelad. Han tror dock inte att diskrepansen
beror pa forsiktighet utan hénvisar i stéllet till den troghet som réder 1 varderingen.
Uppsatsen skrevs ndmligen precis under en kraftig uppging av fastighetspriserna och han
tror att motsvarande diskrepans skulle finnas vid en nedgang, ndgot vi inte har sett i Sverige
nér standarden varit i bruk. Respondenten menar att trogheten kan ha olika skél, men menar
att aktiemarknaden inte gillar 6verraskningar. Ledningen tror att marknaden dver- eller
underreagerar och utgar alltsé fran att den inte &r effektiv. Detta ar tvirt emot
utgdngspunkten i IAS som utgér fran att marknaden faktiskt dr effektiv och kan saledes vara
en forklaring till diskrepansen.

Det dr virt att notera att viljan till att “utjimna” resultatet inte har nigot att géra med
skatteplanering eftersom IAS endast anvénds i koncernredovisningen.

Respondenten menar att fastighetsbolagen bor vara mycket bra pa att sitta varden, troligen
betydligt bittre 4n vad som avspeglas i redovisningen. Detta eftersom de har ett sapass stort
intresse av marknaden. Att diskrepanser finns dr dock ett faktum. Han konstaterar att den
nya standard som &r pa vig att inforas, IFRS 13, innehaller mer vagledning och diskuterar
mer utforligt vad ett marknadsvérde dr. Det dr dock svért att se vad effekterna av denna
standard kommer att bli, men att man har tagit sikte pa att gora varderingen mer relevant star
nog ganska klart.

4.3 INTERVJU MED EKONOMICHEF INGRID JONASON PA
EKLANDIA FASTIGHETER

4.3.1 BAKGRUND

Eklandia fastigheter dr ett av sex dotterbolag till Castellum. Dotterbolagen ir till stor del
indelade geografiskt och Eklandia har sina fastigheter frimst pa lindholmen, dér man ocksa
har sitt kontor samt 1 Backa och Kérra. Eklandia har som mal att véixa och dr ddrmed framst
en kopare av fastigheter, &ven om man da och da séljer av enheter som inte passar i
bestandet. Fastigheterna ér till stor del kommersiella och man har cirka 550 miljoner kronor
1 hyresintdkter arligen.
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4.3.21AS 40

Eklandia anvénder inte IAS 40 for redovisningen i det egna bolaget, men &r givetvis
involverade 1 redovisningen for moderbolaget Castellum. Det dr ocksé sé att man anvint
sina varderingsmodeller internt dnda sedan 1993, sa systemet har existerat &ven om man inte
skriver ut det just i sin egen arsredovisning.

Man vérderar varje fastighet for sig och vérderingen gors utifran en kassaflodesbaserad
modell ddar man dven tar hiansyn till teknisk standard, strukturen pa hyresgasterna, laget pa
fastigheten samt de risker som &r forenade med den. Modellen anvénds utifran en 10-ars
horisont. I cirka 25% av fallen tar man in externa viarderingsmin for att {4 ett jamforelsetal.
Respondenten menar att man manga ganger kommer mycket nira varandra i vdrderingen,
men att det manga ganger kan sla pa 3-4% mellan den interna virderingen och
varderingsmannens beddmning. Nir det kommer till de storre fastigheterna tar man ibland in
dven en tredje part som gor ytterligare en vardering; allt for att sdkerstélla att man far ett
relevant virde.

Respondenten menar att man forsoker lagga sig sa ndra ett tinkt marknadsvarde som mojligt
och att man troligen skulle kunna sélja for de priser man redovisar for vid just tidpunkten for
redovisningen. Eftersom att man tittar och rdaknar pa kop- och forséljning av fastigheter
dagligen menar hon att varderingen man gor har relativt hog precision, detta da
verksamheten till stor del beror pa att man behérskar denna del. Vid forsdljningsprocesser
som pagar ett tag kan man ocksd justera virderingen under processen om man dir mérker att
priset dr betydligt hogre &n det man redovisat.

4.3.3 FASTIGHETSMARKNADEN GENERELLT

Respondenten menar att anvindning av marknadsvarden for informationen 1 redovisningen,
vilket IAS 40 foresprékar, ar ett alltfor trubbigt instrument. Detta beror till stor del pa
fastighetsmarknadens karaktir och att det séllan finns tva fastigheter av samma slag och
ddarmed inget bra jamforelseobjekt. Respondenten menar att man far en battre virdering med
sin kassaflodesmodell, sdrskilt som man kan jamfora denna med vad som &r ett rimligt
avkastningskrav pa marknaden och internt. Respondenten medger dock att en
kassafoddesmodell inrymmer ett visst matt av subjektivitet, men vidhaller 4nd4 att man
lyckas uppné en mycket relevant virdering av sitt bestand. Intressant dr dock att Eklandia
Fastighets AB nédr man koper fastigheter inte har ndgot som helst intresse av séljarforetagets
redovisade virde pa fastigheten; man tycker helt enkelt inte att det 4r nagot som ar relevant
och man anvénder istéllet sina egna modeller for att rdkna fram priset man kan tdnka sig att
betala.

Respondenten menar att det ligger 1 fastighetsmarknadens natur att priserna kan vara svéra
att bestimma pa forhand. Det hinder relativt ofta att man far betydligt mer betalt for en
fastighet 4n vad man ridknat med och ddrmed ocksa mer &n vad man redovisat densamma
till. Alla foretag bedomer potentialen i en fastighet olika, och manga ganger finns det ocksé
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en reell skillnad i hur man kan utnyttja fastigheten; den &r helt enkelt mer vérd i vissa
foretags hiander &n andras. Detta kan i vissa fall handla om stordriftsfordelar; alltsé att man
har flera fastigheter inom samma omrade och ddrmed kan spara in pa bland annat
forvaltningskostnader. Vidare kan det handla om att man &dr expert pa ett visst omrade, till
exempel att utnyttja potential 1 gallerior och dirmed kan betala ett hogre pris.

Vad som mer generellt kan paverka virdet dr givetvis priset pa kapital. (Respondenten
menar att det hir dven finns en intressant koppling mellan priset pa kapital och hur
véarderingar gors.) Vidare kan ritt hyresgéster vara viktiga i den meningen att de kan betala
sin hyra, detta sdrskilt som man inte lingre har en forménsrétt som fastighetsagare. Vidare ér
hyresnivaerna viktiga; det kan finnas dels en potential i att ta ut hogre hyror om de generellt
ar laga och en risk att intdkterna pa sikt blir lagre om forhéllandena ir de omvénda.

Nér Eklandia sjélva ar kdpare ser kop-processen kortfattat ut sa att man far ett prospekt fran
miklare eller dgaren till fastigheterna dér man fér in alla uppgifter sdsom ytan, vilken typ av
yta det dr friga om, vilka hyresavtal som finns samt hur standard i stort ser ut. Sedan gor
man en virdering genom dessa siffror och jamfor med vilka kostnader man bor ha utifran
den interna erfarenheten. Som tidigare papekats tittar man dock inte pa siljarforetagets
vérdering i redovisningen.

4.4 INTERVJU MED MATTS BERGSTEN PA BALDER FASTIGHETS
AB

4.4.1 BAKGRUND

Balder Fastighets AB ér ett borsnoterat fastighetsbolag med cirka 200 anstéllda. Innehavet
utgors av fastigheter till ett virde av cirka 20 miljarder kronor fordelat pé hélften
kommersiella- och hélften bostadsfastigheter. Foretaget finns i allt vdsentligt i Goteborg, dar
man har sitt huvudkontor, i Stockholm samt i Oresundsregionen. Man har #ven mindre
kontor pd nagra orter runt om i Sverige. Bolaget noterades 2006 av Erik Selin genom att
man sé att sidga tog bakvigen in pa borsen genom kop av ett IT-bolag dér fastigheterna
genom apportemission blev en del av foretagets tillgangar. Bolaget hade da fastigheter till
ett viarde av 2 miljarder kronor och besténdet har ddrmed tiodubblats pé sex éar.
Respondenten &r redovisningschef och anstilldes forra aret.

4.4.2 1AS 40

Respondenten tror i méngt och mycket att verkligt virde anvénds i redovisningen for att det
blivit vanligt och ett sa kallat folja Jon beteende har uppstatt. Han menar ocksé att &ven om
vardering till verkligt virde ma ha sina svagheter och brister; att man i alla fall kommer
ndrmare ett relevant virde vid en sddan vérdering 4n vid en vérdering till
anskaffningsvirdet. Respondenten menar vidare att det finns en brist pd kunskap och
forstielse for fastighetsvardering hos externa parter, sdsom banker, och att man dérfor dr i en
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bittre position som foretag och ldntagare om man har sin vérdering svart pa vitt i
redovisningen.

Foretaget baserar alltid sin interna vérdering pa en kassaflodesmodell som ar baserad pa
avkastningskrav. Respondenten konstaterar att det ar en stor differens i den
diskonteringsfaktor som anvinds for olika fastigheter och att inte sdrskilt mycket
information l&dmnas 1 redovisningen om vad denna faktor baseras pa. Han konstaterar dock
att det till stor del beror pa fastighetens lage och typ, men att det givetvis finns ett stort
utrymme for subjektivitet ndr denna siffra tas fram.

Respondenten menar att en virdering enligt en ortprismodell inte enkelt 1ater sig goras da
fastigheter helt enkelt ar spass unika att det dr svért att hitta relevanta jamforelseobjekt.
Man later dock externa vérderingsmén gora en virdering pé dryga 10% av bestandet.
Respondenten menar dock att denna vérdering foretrader en stérre andel av virdet 4n sd; den
externa virderingen fungerar saledes som ett stickprov. Denna externa vérdering brukar ofta
komma mycket nédra den interna och respondenten menar att man har en stor erfarenhet och
uppfattning om virdet pé bestandet; det ar helt enkelt till stor del vad foretaget sysslar med i
sin verksambhet.

Pa fragan om vérderingen i nagon man representeras av forsiktighet svarar respondenten att
tanken &r att virderingen skall spegla det faktiska marknadsvéardet. Han menar dock att det
vid forséljningar har redovisats en vinst snarare dn en forlust vilket pekar pé att det finns en
tendens till undervérdering.

Respondenten menar vidare att detta skulle kunna bero pa att man lédnge har sett en
uppatgaende trend pé fastighetsmarknaden. Eftersom de redovisade viardena ibland kan vara
uppat ett ar gamla foretrdder de mojligen ett korrekt virde per den balansdag de foretrader.
Den virdeuppgéang som sedan forelegat under aret ar da helt enkelt inte inrdknad per
balansdagen.

Intressant ar att respondenten menar att man som koparforetag inte faster ndgon vikt vid
sdljarforetagets redovisade virdering. Denna, menar man, dr endast intressant ur den
aspekten att den kommer att bestimma deras utgangspris.

4.4 3 FASTIGHETSMARKNADEN GENERELLT

Respondenten menar att Fastighetsmarknaden, liksom alla andra marknader, speglar tron pa
framtiden. Han diskuterar dock fastighetens egenheter och att det endast finns ett begrénsat
utbud; kanske till och med endast en fastighet av den typ och i det ldge man ar ute efter.
Respondenten pekar sedan pé ett antal foretagsinterna faktorer, sdsom att fastigheten passar
in 1 det befintliga bestdnd man har och att man ddrmed kan utnyttja synergieffekter Dessa
effekter kan till exempel besta i att man genom forvaltningsenheter kan fi ner
forvaltningskostnaderna; vilket blir sdrskilt intressant for Balder d man har sin egen
forvaltning.
Ibland kan priset ocksa spegla interna kunskaper om fastigheten som ingen annan intressent
har. Slutligen menar respondenten att ett gott namn i branschen kan gora att man oftare far
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gora affdrer. Detta dr sdrskilt sant i nuldget d& det har blivit betydligt svérare att &
finansiering till dessa stora afférer; ett bra rykte kan ddrmed utgdra ett starkt
konkurrensmedel da priset indirekt blir lagre i och med att man kan forhandla fram battre
och billigare finansieringslosningar.
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5. ANALYS

5.1 FASTIGHETEN SOM RESURS OCH INVESTERING

Naér vi talar med foretagen om varfor en fastighet dr intressant for vissa men helt ointressant
for andra far vi ganska likartade svar. Forutom att priset naturligtvis &r en avgorande
komponent far vi hora orsaker som att vissa typer av fastigheter passar foretaget dd dem
besitter kompetensen att driva fastigheter av ett visst slag. Dem kan dirav fi ut mer av
fastigheten &n om dem skulle driva en fastighet av annan typ. Andra orsaker kan vara
finansiering och att man sedan tidigare har ett fastighetsbestdnd i ett omrade och pa sa vis
kan dra skalfordelar av att kopa ytterligare fastigheter i omradet. Dessa skalfordelar kan
bland annat hdnforas till delad administration, fastighetsskotsel och ledning.

Vi har i den teoretiska referensramen tagit upp synen pa vad en resurs dr och hur resurser
kombinerade med varandra skapar virde. Nédr man pratar om fastigheter med foretagen far
man en kinsla att det ar just detta de pratar om. En viss typ av fastighet kombinerat med
ledningens kompetens att driva dessa typer av fastigheter och skalfordelar man kan dra om
man koper fastigheten &r resurser som kombineras med varandra och skapar viarde. Nar man
overvager kop av fastigheter ser man till sin interna kompetens samt bestand och man
avfardar fort objekt man vet inte passar in i bestdndet dd man vet att foretaget inte kan driva
den optimalt jimfort med vad ndgon annan aktér pa marknaden skulle kunna gora. Eller om
man vill uttrycka det som en resurs; foretagets resurser kan inte kombineras pa ett sadant
sétt att ett tillfredsstillande varde skapas.

Jan Marton framholl 1 intervjun att fastighetsbolag troligtvis inte kan tillfora fastigheter mer
virde 4n ndgot annat bolag. Detta kan pa ett sétt stimma om man ser fastigheten som en
produkt pa en marknad dér fastigheten rent fysiskt 4r den samma oavsett vem som ir séljare
och darmed torde priset inte spela ndgon roll baserat pa vem som siljer fastigheten. Daremot
ar det tydligt via intervjuerna att fastigheterna kan generera olika mycket virde beroende pa
vem som innehar och forvaltar fastigheten. Da bor man ocksé kunna ténka sig att en duktig
fastighetsforvaltare kan utnyttja fastighetens fulla potential och dédrmed visa for marknaden
att fastighetens virde dr hogt. Hade fastigheten forvaltats av en annan mindre duktig
forvaltare hade inkomsterna den genererat beréttat om ett helt annat varde pa fastigheten.

Nar fastighetsbolagen innan ett kop skall utrona huruvida bolagets resurser kan kombineras
med fastigheten och generera ett tillfredsstillande virde gor man detta via en
investeringskalkyl dir nuvérdet av framtida kassafloden berdknas. I bilagorna éterfinns ett
exempel pa hur en investeringskalkyl kan se ut. Via denna kan man pi ett enkelt sétt forsta
resonemanget att resurser kombinerade med varandra skapar ett vérde.
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5.2 FRAMTIDA POTENTIAL; ANDRA ELEMENT AV VARDET

Det ar naturligtvis inte bara resurserna foretaget har som bestimmer om en investering pa
sikt dr 1onsam och ibland &r det inte heller resurserna som ar avgorande. Samtliga foretag
understrok fastighetens framtida potential som synnerligen avgorande vid kop. Den framtida
potentialen bestod & ena sidan hur foretaget tror kassaflodena kan forbéttras over tiden men
ocksa pa vilket restvdrde fastigheten kan ténkas ha vid tid for avyttring.

Ekonomichefen pé Ivar Kjellberg menar, trots det relativt stora fokus man har pé kostnader,
att utvecklingspotentialen ér det utslagsgivande. Man har framf6rallt en tro pa att man
kommer att kunna ta ut hyror som ligger ndrmre ett marknadsviarde i framtiden och kan
darfor betala nagot mer for en fastighet 4n vad endast en enkel kalkyl for inkomster och
utgifter medger. Vidare har man ett byggforetag som gor att man kan komma att utnyttja
fastighetens potential bittre genom att utoka den uthyrbara ytan. Redovisningschefen pa
Balder for ett i grunden liknande resonemang dér tron pa framtiden &r centralt, men ocksa att
just fastighetsmarknaden 4r unik i den meningen att det ibland endast finns ett enda objekt
med ett visst ldge och med vissa egenskaper vilket dd kan komma att driva upp priset da det
finns en eller flera kopare som dr ute efter dessa egenskaper; tillgdngen ar alltsd betydligt
lagre 4n efterfragan i vissa fall. Ekonomichefen pd Eklandia menar att det manga ganger
ocksé finns reella skillnader i olika foretags mojligheter att utnyttja en fastighet; det kan till
exempel handla om att man har kunder som soker vissa lokaler eller att man har resurser,
sasom Ivar Kjellberg att “forvandla” fastigheten till ett lagt pris genom sitt kunnande i
byggforetaget. Vidare kan det finnas en uppsida i en omférhandling av hyreskontrakten om
dessa ér satta under marknadsvirdet. Aven Eklandia tittar p4 potentialen att i framtiden ta ut
hogre hyror och pa de hyresgister som finns och hur deras kontrakt ser ut. Detta eftersom
formansritten inte ldngre beror fastighetsdgarna och det blir séledes centralt att gésterna
faktiskt har en formaga att betala hyran. Aven lige, yta, hyresavtal och standarden pa
fastigheten &r av stor betydelse for vilket pris man kan téinka sig att betala.

Inget av foretagen vi talade med ser fastigheter som en investering som r tiankt att avyttras
inom en dverskadlig framtid. Anda framholl man att ménga foretag koper fastigheter i
spekulationssyfte eller &tminstone ldgger stor vikt pd avyttringspris dven om sjdlva
forvaltningen naturligtvis dr viktig. Fastighetsmarknaden har sedan fastighetskrisen 1 borjan
av 90-talet utvecklats positivt ur ett prisperspektiv och dven om fastighetsbolagen vi talade
med inte ville framhalla att avyttringspris dr av synnerligen vikt avspeglas detta trots allt 1
redovisningen. Detta da kassaflodesvérderingarna som ligger till grund for vérdering ofta
gOrs pa basis av tio ar dér ett avyttringsvirde uppskattas. Detta dr ndgonting som utforligare
kommer att diskuteras 1 ndsta avsnitt. Det skall hdr understrykas att Ivar Kjellberg inte tar
upp vardestegringar i redovisningen men gor sa indirekt genom att redovisa ett verkligt
varde separat.
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5.3 VARDET | REDOVISNINGEN; VAD AR DET SIFFRAN
BERATTAR?

Samtliga tre foretag anvinder sig av en kassaflodesbaserad viarderingsmodell vid berdkning
av det verkliga vérdet for sina fastigheter. Detta trots att det i rekommendationerna star att
man i forsta hand bor anvinda sig av en ortprismetod. Svarigheten dr dock, menar samtliga,
att ortprismetoder kraver en aktiv marknad dér liknande tillgangar kdpes och séljes frekvent
vilket séllan forekommer i en marknad som denna. Méanga ganger &r fastigheterna av en sa
pass unik art att det inte finns ndgra motsvarande forsiljningar att jamfora med varfor en
ortprismetod blir omdjlig att anvinda.

Man anvinder sig dock av nagonting som kan liknas vid ortprismetoder vid
kassaflodesberdkningar. Kassaflodesberdkningarna gors ofta pa en period dver tio ar och ett
uppskattat framtida forséljningsvarde uppskattas vid slutet av perioden. Har berittar
samtliga att man faktiskt sneglar pa marknaden nir ett framtida forséljningsvérde tas fram
dven om den dr hogst osédker att grunda vérdet pa. Osdkerheten i dessa varderingar har varit
synnerligen tydliga, menar man, i tider dé fastighetsmarknaden karakteriserats av upp- och
nedgdngar. Redovisningschefen pé Balder ser dock inte detta som en storre problematik
dven om han medger att priset vid forsdljning ofta kan ligga 1dngt ifran det redovisade
véirdet. Han menar att viardet som berdknas atminstone kommer narmre ett forsiljningspris
dn om man skulle anvénda sig av ett anskaffningsvdrde. Han menar att det i slutindan &r upp
till investerare och andra anvéndare av redovisningen att bilda sig en egen uppfattning om
virdet pa fastighetsbestdndet. Trots att det i rekommendationerna stér att virdet skall spegla
ett hypotetiskt marknadspris dr det en allmin uppfattning att det redovisade vardet endast
kan ses som en riktlinje for vad det faktiska vérdet ar.

En intressant diskussion som uppkom under véra intervjuer var att kassaflodesbaserade
vérderingar kan gora att en fastighet far olika véirde beroende pa vem som dger fastigheten.
En kassaflodesbaserad modell &r 1 princip identisk mot en investeringskalkyl som vi
diskuterade 1 avsnittet ovan vilka naturligtvis skiljer sig at beroende pa vilket foretag som
uppréttar dem. Skillnaderna ligger bland annat i kalkylrdntan som anvénds, framtida in- och
utbetalningar som ar forenade med fastigheten samt det pris man uppskattar att fastigheten
kan sdljas for. I praktiken innebér kassaflodesbaserade vérderingar att det redovisade

vérdet speglar ett nuvdrde av framtida betalningsstrommar fran investeringen och inte ett
marknadsvirde dven om det kan anses vara néra en sddan siffra.

En av respondenterna utvecklade problemet genom att forklara att det pris man betalar for
en fastighet per definition &r ett marknadspris da det helt enkelt &r priset man betalade pa en
marknad. Daremot, om fastigheten i samma stund som den dvertas skulle laggas ut pa
marknaden kommer den dock troligtvis inte ha det vardet som det kdpande foretaget
betalade for fastigheten. Ett mer korrekt marknadspris torde vara det pris forloraren 1 en
budstrid var beredd att betala da det faktiskt dr det pris som fastigheten skulle siljas for 1
samma stund som den Overtas och ater skulle ldggas ut pa marknaden.
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Foljer man ovanstdende resonemang borde man om man skulle vara fullt konsekvent
faktiskt virdera ner fastigheten i det 6gonblick den Gvertas om den skall spegla vad
marknaden #r beredd att betala. Aven Jan Marton belyser denna problematik; han menar att
anvandandet av kassaflodesbaserade modeller har fatt ett orimligt stark féste bland de
noterade bolagen. Han berittar att standarden foretagen omfattas av inte ger sa stort
utrymme av denna typ av viarderingsmetod utan att den bor anviandas forst ndr andra
metoder s som ortprismetoder dr omdjliga att applicera. Han tror att man manga ganger
anvinder metoder som dr allmént accepterade i branschen for att halla ryggen fri vid en
revision och andra kontroller.

5.4 TEORI KONTRA PRAKTIK

Det kan konstateras att respondenterna vid redovisningen tar hénsyn till féretagsinterna
faktorer, vilket 4r ndgot som egentligen inte skall goras enligt IAS 40. Dessa utgors av allt
fran foretagsinterna synergieffekter vad géller kostnader av forvaltning, utvecklingspotential
genom egna resurser och formagor, information och syn pé framtiden till mgjlighet till
finansiering och kostnader hanforliga till detta. Manga av faktorerna kan mycket vl
beskrivas utifran Manuel Becarra’s synsitt dér resurser dr kontextberoende. De &r alltsé inte
bara dr beroende av att de hanteras pa ratt sétt utan skall ses som en komponent i mer eller
mindre komplexa nét av flera resurser i en verksamhet. Den kassaflodesbaserade
varderingen gor hér att det dr viardet av ovanstdende resurser som beréknas och inte
nddvindigtvis ett marknadsvirde.

Manga génger, det ar i alla fall forfattarnas intryck, kokar kdpbeslutet ner till om det &r en
fastighet som passar just det specifika foretaget, vilket gor att de interna faktorerna manga
ganger blir helt avgorande. Eftersom marknaden préglas sd mycket av detta faktum, men det
dnd4 inte dr mojligt att ta hinsyn till dem i redovisningen skulle det kunna vara sd att en viss
diskrepans finns mellan verkligt varde enligt IAS 40 och det vérde en fastighet faktiskt séljs
for pd marknaden.

Man kan naturligtvis diskutera vad som ér ritt eller fel eller om det ens finns ndgonting
sddant. A ena sidan skall standarden f6ljas och kanske i synnerhet dé det finns ett krav pa
jamforbarhet savil inom och utanfor Sverige. A andra sidan kan det ur ett
investerarperspektiv vara av storre vikt att veta vad en fastighet ar vird for just foretaget i
fraga och inte vad den &r vird pad marknaden. I synnerhet om foretaget inte ténkt avyttra
fastigheten under en overskadlig framtid. Vidare skall man ocksé beakta att det vuxit fram
en praxis for denna typ av vérdering som &r allméint accepterad. Kan man da verkligen
argumentera for att denna vérdering &r helt fel? Troligtvis kan man det, men man skall ocksé
beakta kostnad kontra nytta 1 detta fall. Bevisen vi fér frén fallforetagen &r att
ortsprismetoder &r ett klart trubbigt instrument att anvdnda och kan ge en hogst osédker bild
av virdet. Aven om kassaflodesmetoder #r foretagsinternt baserade &r virdet inte sillan
forhallandevis néra ett faktiskt marknadspris. Skulle man 1 detta ldge tvinga foretag att f6lja
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ortprismetoder utan undantag torde detta géra mer skada &n nytta for sdvil investerare som
langivare.
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6. SLUTSATS
6.1 AVSLUTANDE REFLEKTION OCH SLUTSATS

Vi kan konstatera att samtliga foretag anvénder sig av liknande modeller nédr dem faststiller
det verkliga virdet for sina fastigheter. Samtliga foretag baserar sina vérderingar pa
kassaflodesmodeller som berdknas 6ver en period pé sex till tio ar. Vi har funnit utifran teori
och empiri att kassaflodesmodellerna som anvinds har stora likheter med
investeringskalkyler vilket som namnet antyder ar ett sitt att berdkna nuvirdet av framtida
kassafloden av en investering. Investeringskalkyler kan sdgas ar ett sétt att berdkna vardet pa
kombinationer av olika resurser dér fastigheten dr en komponent i1 detta nitverk.

Kassaflodesmodellerna skiljer sig inte i utformning men daremot kan siffrorna som stoppas
in i modellen skilja sig markant at mellan foretagen. Avgorande faktorer som kan gora att en
fastighet kan varderas olika beroende pa vem som berdknar vardet pa fastigheten ar bland
annat driftkostnader och kalkylréntan. Detta dr faktorer som enligt IAS 40 inte bor beaktas
nér ett marknadsvérde berdknas dé foretagsinterna faktorer inte pdverkar ett marknadspris.

Vi vill argumentera for att det virde foretagen redovisar i sina rapporter inte nddvéandigtvis
speglar ett marknadsvérde utan snarare vad fastigheten &r vérd for foretaget som innehar
den. Detta mot bakgrund av, som ovan ndmnt, att kassaflodesvérderingar liknar
investeringskalkyler vilka skiljer sig mellan foretag. Denna metod har dock blivit en allmént
accepterad praxis och visar sig, baserat pa de empiriska studierna, ha bade for och
nackdelar. Vi vill ockséa framhalla att detta inte nodvéandigtvis ar helt fel d4 metoderna som
foresprékas 1 standarden enligt foretagen troligtvis skulle medfora att viarderingarna blir dn
mer osékra dn vad dem i dagslédget ér.

6.2 FORSLAG PA FORTSATT FORSKNING

Att genomfora en kvantitativ studie av redovisade vinster/forluster hos fastighetsbolag som
redovisar till verkligt vdrde nér fastighetsmarknaden &r i en nedatgéende trend. Om de
slapande effekter som beskrivs 1 denna uppsats finns bor fastighetsbolagen redovisa forluster
vid sina fastighetsaffarer under en nedgéng.

Att genomfora en studie av hur IFRS 13, ndgot ar efter att den tagits i bruk, har forédndrat
berdkningen av och instdllningen till det verkliga vardet; har mgjligheten till subjektiva
beddmningar minskat och enhetligheten i varderingen 6kat? En saddan studie bor kunna
goras utifran en kvalitativ- savél som en kvantitativ ansats.

Att genomfora en studie av hur externa varderingsmén gar tillviga nir de virderar
forvaltningsfastigheter. Detta dr intressant dd de ofta anlitas av foretag som innehar
forvaltningsfastigheter och spelar till synes en viktig roll vid framtagande av det verkliga
vérdet 1 redovisningen. En sadan studie bor goras utifrn en kvalitativ ansats.
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BILAGOR

Bilaga 1

Investeringskalkyl

Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars
Storlek fastighet (m2) 528 357 528 357 528 357 528 357 528 357
Beldggning 95,00% 95,50% 96,00% 96,50% 97,00%
Hyra/m2 129,00 132,87 136,86 140,96 145,19
Intékter hyra 64750150 67043669 69416523 71871410 74411 114
Intdkter parkering 8 240 000 8 480 000 8 750 000 9 000 000 9270000
Kreditforluster -1618754 -1676092 -1735413  -1796 785 -1 860 278
Summa intakter 71371397 73847577 76431110 79074624 81 820 837
Utgifter
Hyra 15000000 15000000 15000000 15000000 15 000 000
Ovrigt 35373000 36434190 37527216 38653032 39 812 623
Personalkostnader 3 090 000 3182 700 3278 181 3376 526 3477 822
Summa Utgifter 53463000 54616890 55805397 57029559 58 290 445
Resultat fore avskrivningar och
skatt 17908397 19230687 20625714 22045066 23 530 391
Avskrivningar -20000000 -20000000 -20000000 -20000000 -20 000 000
Skatt 585 649 215 408 -175 200 -572 618 -988 510
Resultat -1 505 954 -553 905 450514 1472 447 2 541 882
Aterforing avskrivningar 20000000 20000000 20000000 20000 000 20 000 000
FCF 18494046 19446095 20450514 21472447 22 541 882
Fritt Kassaflode 18494046 19446095 20450514 21472447 22 541 882
Restvarde ar 5 300 000 000
Nuvarde vid kalkylranta 10% 16812769 16071153 15364774 14665971 200273132
Nuvarde 263 187 797
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Bilaga 2

Fréagor till fastighetsbolag

1)

2)

3)

4)

5)
6)

7)

Hur gér ni till vdga nér ni, beaktandes IAS40, faststiller verkligt varde for
fastigheter?

e Varfor anvinder ni denna/dessa modeller?

e Vilka antaganden gors och vad grundar ni dessa pa?

e Vilket intressentperspektiv intar ni vid véardering?

e Hur upplever ni svarighetsgraden av att uppskatta verkligt varde?

Hur gér 1 till viga nér ni internt (utan att beakta IAS40) uppskattar vérdet av era
fastigheter

e Varfor anvinder ni denna/dessa modeller?

e Vilka antaganden gors och vad grundar ni dessa pa?

Vilka dr dom mest betydelsefulla faktorerna vid berdkning av verkligt virde?

Upplever ni skillnader mellan verkligt virde av era fastigheter nér ni foljer reglerna
1 [AS40 och det marknadsvérde ni sjdlva anser att fastigheten har — isf vart ligger
skillnaderna?

Anser ni att det finns nagra problem med dagens standard?

Varfor véljer ni att redovisa till verkligt varde?

Hur ser en vanlig process ut vid kop av fastighet hos er?

e Brukar processen/arbetsgidngen skilja sig 4t mellan foretag eller dr den
generellt likartad?

8) Vilka virderingsmodeller anvédnder ni vid kop av fastigheter?

9) Vilka andra aspekter viger ni in i fastighetskop forutom de rent finansiella fragorna?

40



Bilaga 3

Fragor till redovisningsexperten

1) Hur gar generellt foretag till viaga nar de faststéller verkligt viarde for sina
forvaltningstastigheter?
e Varfor anvinds just dessa/denna modell?
e Vilka antaganden gors och vad brukar dessa grundas pa?
e Hur bra anser du att virdet man far via dessa modeller speglar ett
hypotetiskt marknadsvarde?
e Vilka ar for- och nackdelarna med denna/dessa typer av modeller?

2) Vilka dr dom mest betydelsefulla faktorerna vid berdkning av verkligt vérde?

3) Upplever du att det foreligger skillnader mellan verkligt viarde av fastigheter nér
reglerna/riktlinjerna i IAS40 foljes och det marknadsvérde fastigheten i sjélva verket
har — isf vart ligger skillnaderna?

4) Anser du att det finns ndgra problem med dagens standard?

5) Varfor tror du att foretag generellt viljer att redovisa till verkligt varde?
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