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Sammanfattning

Kandidatuppsats inom foretagsekonomi med inriktning mot Externredovisning,
Handelshogskolan vid Géteborgs universitet, varterminen 2012

Forfattare: Erik Géransson Milton och Christina Utbult
Handledare: Thomas Polesie
Titel: Forvaltningsfastigheter och verkligt varde — en studie om redovisningens anvéndbarhet

Bakgrund och problemdiskussion: Fran och med ar 2005 har standarden IAS 40
Forvaltningsfastigheter borjat tillampas av svenska noterade bolag. Féréandringen innebar att
det gick att vélja att vérdera forvaltningsfastigheterna till verkligt varde istéllet for till
anskaffningsvarde som tidigare. Véardering till verkligt véarde innebér en redovisning som i hog
utstrackning bygger pa antaganden och bedémningar om framtiden. Den stora skillnaden &r att
forvaltningsfastigheternas varde regelbundet bedéms utifran villkoren pa marknaden, vilket
innebar att vardeforandringar som uppstar skall redovisas bade over balans- och
resultatrdkningen. Debatten har handlat bland annat om hur tillforlitliga véarderingsmetoderna
ar och hur detta paverkar jamforbarheten mellan foretagen. Detta ledde oss till att formulera
foljande problemformulering:

Har redovisningen i fastighetsbolag blivit mer anvandbar efter inférandet av I1AS 40?

Syfte: Vart syfte med uppsatsen ar att med avseende pa de fyra krav pa redovisningen som
aterfinns i 1ASBs forestallningsram analysera huruvida redovisningen i svenska noterade
fastighetsbolag blivit mer eller mindre anvandbar som beslutsunderlag for intressenter sedan de
nya reglerna i standarden IAS 40 borjat tillampas. Kraven &r relevans, jamforbarhet,
tillforlitlighet samt begriplighet.

Avgransning: Studien ar begrénsad till noterade fastighetsbolag i Sverige. Utan att direkt
avgransa oss mot nagon speciell intressent ar dock aktieagarperspektivet belyst aningen mer én
ovriga intressenters perspektiv. De utvalda bolagen &r undersokta under tidsperioden ar 2007-
2011.

Metod: Kvalitativ metod har anvants genom att intervjua tva auktoriserade revisorer fran olika
revisionsforetag. Aven kvantitativ metod har anvants genom insamling av data kring resultat,
vardeforandringar och upplysningar kring varderingsforfarandet fran arsredovisningar for 12
bolag.

Resultat och slutsats: Vi har funnit kraftigt volatila resultat och stora skillnader i forhallandet
mellan bolagens upp- och nedskrivningar. A andra sidan har vi samtidigt noterat en tamligen
ingaende redovisning av antaganden och bedémningar i bolagens upplysningar. | teorin ser det
darfor ut som om anvandbarheten skulle kunna blivit battre, men i praktiken &r det svart att
jamfora bolagen med varandra pa grund av stora skillnader betraffande storlek, bestand, lage
m.m. Det ar darfor svart att siaga om anvandbarheten generellt blivit battre eller samre.
Revisorerna har 6verlag varit véldigt positiva till verkligt varde-metoden.



Nyckelord: IAS 40, verkligt varde, forvaltningsfastigheter, varderingsmetod, véardeférandring,
realiserade vinster, utvecklade marknader och kvalitativa egenskaper.

Forslag till fortsatt forskning: Att vidare undersoka orsaker till de patraffade skillnaderna i
forhallandet mellan bolagens upp- och nedskrivningar. Att gora fler varderelevansstudier av
redovisningen mellan variablerna bérsvarde och eget kapital och relatera till dessa skillnader.
Internationella jamforelsestudier av redovisningens anvandbarhet.



1. Inledning

1.1 Bakgrundsbeskrivning

Fran och med 2005 har foretagen genom de nya reglerna i standarden IAS 40, utfardad av
International Accounting Standards Board (IASB) kring hur forvaltningsfastigheter skall
varderas, fatt mojlighet att vélja mellan att vardera utifran tillgangens anskaffningsvarde eller
utifrn dess verkliga varde. Det verkliga vérdet syftar pa vad en tillgang &r véard pa marknaden
idag och innebar ett steg bort fran den forsiktighetsprincip som under lang tid varit sa
betydelsefull i den kontinentala redovisningstraditionen (Smith, 2006). Tanken hos (IASB) var
att redovisningen skulle bli mer anvandbar da de anser att verkliga marknadsvarden béttre &n
anskaffningsvarden, aterspeglar dgarens ekonomiska varde hos ett foretags tillgangar.

| avhandlingen Att vardera tillgangar (Lorentzon, 2011) som ingick i det idématerial vi mottog
av var handledare, tar forfattaren under forslag pa fortsatt forskning upp fragan huruvida
vardering till verkligt vérde i praktiken, blivit mer eller mindre anvéndbart som underlag for
beslutsfattande, an vad vardering till anskaffningsvarde gjort. Det &r kring detta var
fragestallning har fokuserats. Teorin ger sitt tydliga budskap, men hanger teorin ihop med
praktik? Debatten har handlat om att det inom fastighetsbranschen pa grund av lag likviditet
och avsevarda skillnader mellan olika fastigheters ldge och skick, ofta ar svart att faststélla ett
marknadsvarde (Nordlund, 2008). Av detta sk&l ligger ofta matematiska kassaflodesmodeller
till grund for bestammandet av vardet pa fastigheten (Ostman, 2009 se Lorentzon, 2011, s. 33).
Eftersom varderingen gors utifran beraknade vinster som ofta ligger langt fram i tiden, visar
Lorentzon (2011) pa att foljden blir att 1AS 40 inte foljs eftersom verkligt varde da aterspeglar
framtida vérden snarare &n nutida varde. Den hogre relevans man avsett genom inférandet av
verkligt varde riskeras kanske darfor att inte uppnas. Jamférbarheten &ventyras ocksa i
sammanhanget eftersom verkligt véarde kan faststéllas pa manga olika satt (Lorentzon, 2011).

Reglerna i IAS 40 lamnar ett storre tolkningsutrymme &n tidigare vilket innebar Okade
valmojligheter da varderingen gors. Den principbaserade redovisning som (IASB) féreskriver
leder till att ett storre ansvar hamnar pa anvéandaren (Lorentzon, 2011). Okad valfrihet gar hand
i hand med hardare krav pa att i de finansiella rapporterna lamna ingaende upplysningar om hur
varderingen utforts, sa att anvandaren sjalv kan gora de noédvandiga justeringar som behovs for
anvandbarheten. Begripligheten i noterna som lamnas i den finansiella rapporten ar da av
avgorande betydelse for kvaliteten pa jamforbarheten (Nordlund, 2008).

IAS 40 har inneburit stora forandringar for redovisningen av foretagets resultat, eftersom
vardeforandringar pa fastigheterna skall foras Over resultatrakningen. Om de orealiserade
vinsterna fran vardeokningar ar stora finns darfor en risk for feltolkning av resultatet. Eftersom
problemet funnits sedan tidigare i olika redovisningssammanhang har det foresprakats en tydlig
uppdelning mellan vinst fran den operativa verksamheten och vinst till foljd av
vardeforandringar (Edwards & Bell 1972 se Lorentzon, 2011, s. 31).



1.2 Fragestéallning

Med anledning av bakgrunden ovan har vi formulerat féljande huvudfraga for uppsatsen.

e Har redovisningen i fastighetsbolag blivit mer anvandbar efter inférandet av
IAS 407

For att kunna besvara huvudfragan har empiri samlats in utifran foljande tre stodfragor:
e Vad redovisar bolagen for resultat och vardeférandringar i sin redovisning?

e Hur mycket information har lamnats av foretagen om tillvdgagangssattet vid
varderingen och vad kraver 1AS 40?

e Vad anser revisorer om verkligt varde som grund for vardering, och vad har de for
asikter om de varderingsmetoder som anvands for detta andamal?

1.3 Syfte

Anvéndbarhet beskrivs i IASB’s forestallningsram genom att krav stélls pa redovisningen
utifran de fyra kvalitativa egenskaperna begriplighet, relevans, tillforlitlighet samt
jamforbarhet. Vart syfte med huvudfragan ar darfor att med avseende pa dessa fyra krav
analysera huruvida redovisningen i svenska forvaltningsfastighetsforetag blivit mer eller
mindre anvandbar som beslutsunderlag for intressenter sedan de nya reglerna i standarden 1AS
40 borjat tillampas.

1.4 Avgransningar

Var studie beror inte nagra internationella likheter eller skillnader utan ar begransad till
fastighetsbolag i Sverige.

Svaret pa fragan huruvida redovisningens anvandbarhet blivit battre eller samre kan bli olika
beroende pa vem anvandaren ar. Intressenter med behov att lasa och forsta de finansiella
rapporterna ar t.ex. aktiedgare, kreditgivare, leverantorer, kunder, anstdllda och statliga
myndigheter och samhillet i ovrigt. Aven om det finns manga likheter for huruvida
anvandbarheten har blivit battre eller samre beroende pa vem anvéandaren é&r, finns det ocksa en
del olikheter (Sundgren, 2009). Utan att direkt avgransa oss mot nagon speciell intressent
kommer vi dock att ta aktiedgarens perspektiv mer &n dvriga intressenters. Vi ansag att det blev
naturligt att gora sa eftersom den nya redovisningen enligt 1AS 40 i teorin innebér att ett
agarperspektiv tas (Bengtsson, 2006). Vi har inte fordjupat oss i nagon annan intressents
speciella informationsbehov. Vidare har vi valt att enbart foérdjupa oss i bérsnoterade bolag.

Tidsperiod for studien ar aren efter inférandet av standarden 1AS 40. Det ar i vart fall ar 2007-
2011.



Termen forvaltningsfastighetsholag syftar pa fastighetsbolag med ett innehav som till storsta
delen utgodrs av forvaltningsfastigheter. Fastighetsbolag som primart innehar fastigheter for att
sdljas vidare kommer inte att inrymmas i var uppsats. Vi har enbart valt de fastighetsbolag som
varit borsnoterade under hela den undersokta perioden. De fastighetsholag som ingar i studien
presenteras under avsnitt 3.1 i Empirin.

1.5 Metod

For att besvara huvudfragan har vi i ljuset av uppsatsens teoriavsnitt analyserat och dragit
slutsatser kring det insamlade empiriska materialet. Empiriskt material bestar av bade primér
och kvalitativ data i form av intervjuer samt av sekundér och kvantitativ data som samlats in
om foretagen (Andersen, 1998). Intervjuerna ar gjorda med revisorer fran revisionsforetag
kunniga inom fastighetsbranschen och sekundardata har insamlats i form av arsredovisningar
fran berorda foretag.

Eftersom huvudfragan beror ett komplext problemomrade ansag vi att kvalitativ data genom
intervjuer skulle bilda rimligt underlag for att besvara den. Snarare &n att utgdra en exakt
vetenskap kan redovisning ofta sagas vara foremal for tolkning och bedémningar. Darfor har vi
enligt hermeneutiskt aktorssynsatt forsokt forsta hur de som faktiskt granskar och har insyn i
redovisningen tanker och uppfattar problem och méjligheter vid vardering av fastigheter utifran
IAS 40 (Arbnor, 1. Och Bjerke, B., 1994).

Syftet med IASBs forestallningsram ar bl.a. att “vagleda revisorer da de skall bedéma om de
finansiella rapporterna ar upprattade i enlighet med 1AS” (IFRS/IAS 2007: p. le). Med
anledning av detta ansag vi att vart val av metod att intervjua revisorer om hur praxis forhaller
sig till forestallningsramens krav pa redovisningen, var aktuellt for att besvara fragestallningen
i denna uppsats. Kraven utgors av de fyra kvalitativa egenskaperna som togs upp i stycke 1.4
ovan.

1.5.1 Tillvagagangssatt vid intervju

Vi har genomfort intervjuer med tva olika personer fran tva olika foretag. Eftersom miljoerna
dar respondenterna arbetar skiljer sig at bade vad géller arbetsuppgifter och kunder, ansag vi att
"delvis strukturerade intervjuer” skulle vara en bra intervjumetod for att fanga det unika i varje
respondents arbetsmijo (Merriam, 1994, s. 88). Av den anledningen skiljer sig de foljdfragor at
som stallts till respektive respondent. Samma grundfrdgor har dock stallts vid bada
intervjutillfallena. Dessa grundfragor aterfinns som bilaga langst bak i uppsatsen. Om nagon
grundfrdga utelamnats i empiriavsnittet beror det pa att svaret inte ansetts hamna inom
uppsatsens avgransning.

Intervjuerna ar bandade och atergivna bokstavligt. Av utrymmes- och relevansskal ar endast
det vi uppfattat som vasentligt for undersokningen medtaget. Pa grund av skillnaderna mellan
tal- och skrivsprak skiljer sig atergivningen fran bandningen at pa nagra enstaka ord for att
essensen och det vasentliga av vad som sagts inte skall ga lasaren forbi.



1.6 Uppsatsens disposition

Kapitel 1 — Inledning
Bakgrundsbeskrivning, fragestallning, syfte, avgransningar samt metod diskuteras.

Kapitel 2 — Teori

Kapitel 2 innehaller uppsatsens teoretiska referensram. Forst presenteras IASB och sedan tas
internationella redovisningsnormer upp. Darefter presenteras redovisningsteorier och tidigare
forskning kring verkligt varde. Till slut behandlas nagra olika varderingsmetoder.

Kapitel 3 — Empiri
| kapitel 3 presenteras insamlad information fran foretagens arsredovisningar och de tva
intervjuer som genomforts.

Kapitel 4 — Analys
| kapitel 4 analyseras empirin i forhallande till teorin. Forst analyseras bolagens resultat och
vardeforandringar, sedan analyseras information som samlats in om bolagens tillvagagangssatt
vid vardering och till sist analyseras revisorernas asikter om verkligt vérde och
varderingsmetoder.

Kapitel 5 — Slutsatser och framtida forskning
| kapitel 5 presenteras uppsatsens slutsatser genom att diskutera utifran vart och ett av
redovisningens kvalitativa egenskaper. Sedan ges forslag pa vidare forskning.



2. Teorli

2.1 Internationella redovisningsnormer

2.1.11ASB

International Accounting Standards Committee (IASC) kallas den normgivare som grundades
ar 1973 i London med avsikt att pa ett globalt plan harmonisera redovisningen. Bildningen var
en Overenskommelse mellan 16 redovisningsorganisationer verksamma i Australien, Kanada,
Frankrike, Tyskland, Japan, México, Nederldnderna, Storbritannien/Irland och USA
(Lorentzon, 2011). Det var dock svart for organisationen att skaffa sig legitimitet eftersom de
standarder man tog fram avvek en del fran nationella standarder i USA och UK (Bengtsson,
2006). Ar 2001 bytte man darfér namn till International Accounting Standards Board (IASB)
och en fas tog vid med forsok att bredda medlemsgruppen till att innehalla fler lander och
organisationer. Sedan ar 2002 har man samarbetat med amerikanska Financial Accounting
Standards Board (FASB) i det sa kallade “konvergensprojektet” (Nobes & Parker, 2006). Detta
arbete drivs och utvecklas an idag och handlar om att bygga ett gemensamt ramverk som skall
utgéra grund for utveckling av framtida globala redovisningsstandarder (Lorentzon, 2011).
Anvandningen av IASBs standarder har okats successivt under aren och vid ar 2010 hade det
inforts, eller holl pa att inforas i dver 100 lander (Marton, 2010).

Det Overgripande syftet med harmoniseringen av redovisningen ar att skapa en mer effektiv
internationell kapitalmarknad (Nobes & Parker, 2006). Det gors genom att utforma en relevant
redovisning som innehaller all noédvandig information en anvandare kan beh6éva som
beslutsunderlag. IASB arbetar darfor med att ta fram standarder som innehaller
rekommendationer for hur redovisningens olika handelser och transaktioner skall avspeglas i
den finansiella rapporteringen. Genom EUs IAS-forordning fran ar 2002 (Regulation Nr
1606/2002, dated July 19, 2002) har europeiska foretag med borsnoterade aktier sedan ar 2005
varit tvungna att tillampa IFRS-standarder (Nordlund, 2008). Darfor har det sedan dess éven
varit tvingande for borsnoterade svenska fastighetsbolag att for sina forvaltningsfastigheter
uppratta en koncernredovisning enligt standarden IAS 40 Foérvaltningsfastigheter. Onoterade
bolag ges ocksa mdjligheten att frivilligt folja 1AS 40, men &r i annat fall hanvisade till
arsredovisningslagen (ARL) och redovisningsradets rekommendationer i RR 24.

2.1.2 1AS 40 - verkligt varde

Den stora skillnaden mellan 1AS 40 och de rekommendationer fran redovisningsradet man foljt
tidigare, &r att foretagen nu ges mojligheten att vardera fastigheter till verkligt vérde istéllet for
som tidigare till anskaffningsvarde.

Vid det forsta redovisningstillfallet tas en fastighet efter forvarv alltid upp till
anskaffningsvarde (IAS 40, punkt 20). Nasta gang vardering gors av fastigheten gar det att
valja mellan att fortsatta redovisa till anskaffningsvarde eller att redovisa till verkligt varde.
Det alternativ man véljer maste sedan tillampas pa hela bestandet.(1AS 40, punkt 30).



Marknadsvarde

Att vérdera till verkligt varde innebdr att man i balansrékningen tar upp ett varde som
motsvarar ““...det pris till vilket fastigheten skulle kunna séljas i en transaktion mellan kunniga
parter som ar oberoende av varandra och som har ett intresse av att transaktionen genomfors™
(IAS 40, punkt 36). Det ar alltsa fragan om ett marknadsvarde. Vardet beskrivs utifran de tre
begreppen:

1. kunniga parter
2. oberoende
3. intresse

Med kunniga parter menas i punkt 42 att ““k6paren och séljaren ar rimligt informerade om den
aktuella fastigheten, dess nuvarande och mdjliga anvandningsomrade och om
marknadsvillkoren vid rapportperiodens slut”. Om intresse sags:

En intresserad kdpare har ett intresse men &r inte tvingad att kopa. En sédan kopare ar varken Gverdrivet
angeléagen eller beredd att kopa till varje pris. Den antagna koéparen skulle inte betala ett hdgre pris an det
pris som skulle kravas pa en marknad med kunniga, intresserade kdpare och séljare. (IAS 40, punkt 42)

En intresserad séljare &r varken 6verdrivet angeldgen eller tvingad att sélja till varje pris, men &r heller
inte beredd att avvakta ett hogre pris, som inte framstdr som realistiskt under de aktuella
marknadsférutsattningarna. Den intresserade séljaren ar beredd att sdlja forvaltningsfastigheten till
marknadsvillkor for basta pris som kan uppnas. Hur den verklige &garen till fastigheten resonerar saknar
betydelse, eftersom bedémningen utgdr fran att den intresserade saljaren ar en hypotetisk dgare (det vill
séga en intresserad séljare skulle inte beakta de sérskilda skattevillkoren for den verklige agaren till
fastigheten). (IAS 40, punkt 43)

Med begreppet oberoende menas i punkt 44 att det inte skall foreligga en sadan
intressegemenskap som gor att det dverenskomna priset avviker fran vad som kan anses vara
ett karaktaristiskt pris utifran marknadsforutsattningarna.

Vidare slas det fast att marknadsvardet skall bestimmas vid en specifik tidpunkt eftersom
vardet forandras Over tid (IAS 40, punkt 39). Detta uttrycks &ven i punkt 38: “En
forvaltningsfastighets verkliga varde ska aterspegla marknadsvillkoren per rapportperiodens
slut™.

Det bor observeras att verkligt véarde skiljer sig fran redovisningsbegreppet nyttjandevarde.
Skillnaden mellan verkligt varde och nyttjandevarde ar att det senare utgar fran foretagets egna
uppskattningar utifran foretagsspecifika faktorer sasom det mervérde en fastighetsportfolj kan
ge, synergieffekter, juridiska rattigheter och skyldigheter samt féretagsunika skattesituationer
(IAS 40, punkt 49).

Marknad

Det verkliga vardet skall i forsta hand sokas fran “aktuella priser pa en aktiv marknad for
likartade fastigheter, med samma lage och i samma skick, och som &r foremal for likartade
hyresavtal och andra avtal” (1AS 40, punkt 46). Om detta inte gar att gora skall enligt punkt 46
foljande beaktas (ingen inbdrdes rangordning):

1. “aktuella priser pa en aktiv marknad for fastigheter av annat slag, i annat skick och med
annat lage...”

2. “senaste priser for liknande fastigheter pa mindre aktiva marknader...”

3. “nuvardet av uppskattade framtida betalningsstrommar...”



Betalningsstrommarna i punkt tre baseras pa hyresavtal och som diskonteringsranta anvands en
réantesats som uttrycker marknadens beddmning av osakerheten i framtida betalningar (1AS 40,
punkt 46).

Vardeforandringar
Enligt punkt 35 skall en vardeférandring av en fastighets verkliga vérde foras over
resultatrakningen under den period vérdeférandringen intraffat.

Upplysningar

Omfattande upplysningskrav vid redovisning till verkligt varde regleras i punkt 74-78. Dar
uppmanas det bland annat till att upplysa om vilka metoder som anvants och vilka betydande
antaganden som gjorts vid bedémningen av det verkliga vérdet, vilka uppgifter som h&mtats
fran tidigare faktiska transaktioner pad marknaden och i vilken utstrackning man anvant sig av
externa varderare.

2.1.3 Redovisningens syfte och anvandbarhet

Redovisningens syfte &r att reducera den informationsassymetri som rader mellan foretaget och
dess anvéndare (Sundgren m.fl., 2009).

Forestallningsramen for utformning av finansiella rapporter faststalldes av IASC 1989 och
senare ar 2001 av IASB, och behandlar begrepp och principer som ligger till grund vid
utformningen av finansiella rapporter. En stor del av forestallningsramen behandlar de
finansiella rapporternas syfte och i punkt 12 uttrycks detta som att ““tillhandahalla information
om ett foretags finansiella stallning och resultat samt om férandringar i den ekonomiska
stallningen. Informationen ar anvandbar for olika anvandare som underlag for deras beslut i
ekonomiska fragor”.

2.1.4 Krav pa redovisningen

Kvalitativa egenskaper definieras i I1ASBs forestallningsram som egenskaper som gor att
informationen till anvéandarna blir anvéndbar. De viktigaste egenskaperna ar begriplighet,
relevans, tillforlitlighet och jamférbarhet (IFRS/IAS 2007: p. 24).

Begriplighet handlar om att informationen som lamnas i de finansiella rapporterna skall vara
lattbegriplig (IFRS/IAS 2007: p. 25). Det forutsatts att anvandarna ““har en rimlig kunskap om
affarsverksamhet, ekonomi och redovisning...”” (p. 25), men det betonas ocksa att information
som ar komplicerad men relevant for anvandarna som beslutsunderlag inte far utelamnas av
anledningen att den skulle vara for svar for vissa att forsta (p. 25).

Relevans uppnas om informationen &r relevant som beslutsunderlag. Ett beslutsunderlag &r
relevant om det underlattar “bedémningen av intréffade, aktuella och framtida handelser eller
genom att bekréafta eller korrigera tidigare beddémningar” (IFRS/IAS 2007: p. 26). Smith
(2006) kallar detta for “prognosrelevans” och “aterforingsrelevans”. Det ska for anvandarna
vara mojligt bade att anvanda redovisningen som underlag for prognoser och att vid ett senare
tillfalle kunna kontrollera riktigheten i dessa prognoser (Smith, 2006).



Tillforlitlig maste informationen vara for att kunna bli anvandbar. Den kan anses vara sadan
““om den inte innehaller vasentliga felaktigheter och om den inte ar vinklad”(IFRS/IAS 2007:
p. 31). Dessutom maste man som anvandare kunna lita pa att informationen faktiskt utvisar
“vad som gors gallande att den utvisar” (p. 31). Smith (2006) kallar detta “validitet” och
uttrycker sjalv begreppet som att redovisningen ska ““‘avbilda de aspekter av verkligheten man
avser att avhilda™. En vardering baserad pa framtida kassafloden har ofta problemet att den
inte r sa tillforlitlig (Sundgren, 2009). Sundgren menar vidare pa att osékerheten kan minskas
genom att krédva att foretagen lamnar noggrann information i upplysningarna kring
tillvagagangssattet for varderingen.

Smith ser neutralitet som ett bland flera minimikrav pa validitet. Neutralitet innebar att
informationen inte far vara vinklad och vander sig mot all form av frisering av redovisningen,
d.v.s. da man istéllet for att visa upp ett resultat man tror pa, presenterar ett resultat utifran den
bild man vill visa utat (Smith, 2006). Detta anser vi som forfattare vara viktigt eftersom utfallet
av periodens resultat nu efter inférandet av IAS 40, till stor del kommer bestdmmas av hur man
varderat sina fastigheter. Enligt den framstallning av kriterierna som gors i IASBs
forestallningsram hamnar dock neutralitet som ett separat kriterium avskilt fran tillforlitlighet.

Jamforbarhet uttrycks i punkt 39 som att anvandare maste kunna bilda sig en uppfattning om
trender i resultat och stéllning éver langre tid, bade vad galler ett och samma foretag 6ver tid
och vad galler jamforelse mellan olika foretag (IFRS/IAS 2007). For att det skall vara mojligt
maste ““varderingsprinciper och presentationstekniker for likartade transaktioner och andra
handelser redovisas pa ett likformigt satt...”” (p. 39). Smith (2006) papekar att jamforbarhet ar
starkt knutet till kriteriet relevans. Om inte matten mellan foretagen ar jamforbara blir
redovisningen inte heller relevant for anvéndaren. Vid prognosrelevansen for ett och samma
foretag ar det ytterst avgorande att matten for de olika aren ar beraknade enligt samma regler
(Smith, 2006).

Vad som kan ségas om dessa krav ar att Overgangen ar 2005 till verkligt varde enligt IFRS-
redovisning for noterade bolag, inneburit en mindre grad av beaktande av tillforlitlighet till
forman for relevans (Nordlund, 2008; Lorentzon, 2011). Graden av verifierbarhet avgors av
huruvida  informationen &  objektiv.  och  kan styrkas. Vardering enligt
anskaffningsvéardeprincipen innebar hdg grad av verifierbarhet (Bengtsson, 2006). Verkligt
varde-metoden innebér istéllet uppskattningar av ett tdnkt forséljningspris och blir darfor
mindre tillforlitligt. Att forvaltningsfastigheter redovisas till verkligt vérde innebar att
beslutsunderlaget blir mer relevant for investerare eftersom tillgangarnas véarde sager mer om
framtiden &n vad anskaffningsvarde gor (Bengtsson, 2006).



2.2 Redovisningsteori och tidigare forskning

2.2.1 Redovisningsprinciper

Majligheten att redovisa till verkligt varde (marknadsvarde) istéllet for till anskaffningsvérde
enligt 1AS 40 ar ett steg i riktning mot anglosaxisk redovisning. Lorentzon (2011) berattar att
forsiktighets- och realisationsprincipen traditionellt haft starkt faste inom redovisningen i
Sverige. Den forra finns fortfarande finns kvar men ordalydelsen har pa senare tid mildrats
nagot. Idag skall man enligt rsredovisningslagen (ARL 1995:1554, 2 kap) redovisa enligt
“rimlig forsiktighet”. Artsberg (i Lorentzon, 2011, s. 34) skiljer realisationsprincipens form-
fran dess substanssynsatt. Enligt formsynséttet far inte vinst redovisas forran transaktionen
realiserats, vilket varit en hornsten i svensk redovisning. Enligt IFRS &r perspektivet ett annat;
intakten skall enligt substanssynsattet istdllet redovisas redan da vardet forandrats pa
marknaden (Artsberg 2005 se Lorentzon 2011, 34). Substanssynséttet uttrycks i IAS 40 genom
att vardeforandringar pa fastigheter skall redovisas dver resultatrakningen under den period de
intraffar.

Matchningsprincipen har under senare fatt storre betydelse i Sverige (Lorentzon, 2011). Nar
man nu tar hansyn till vardeforandringar vid berékning av resultatet blir matchningen, d.v.s.
periodiseringen av vinsten béttre eftersom vinsten redovisas i rétt period (Edwards & Bell 1972
se Lorentzon 2011, s. 29). Detta har d&ven med kongruensprincipen att gora, som ocksa den
varit stark i Sverige (Lorentzon, 2011). For att kapital- och resultatbegreppen skall hdnga ihop,
behdver alla forandringar av eget kapital enligt denna princip ocksa passera genom
resultatrakningen (Smith, 2006). Detta gor ocksa enligt Smith att forstaelsen av redovisningen
blir battre.

2.2.2 Tidigare forskning kring verkligt varde

Lorentzon (2011) tar upp ett gammalt argument mot verkligt varde; ndmligen att det strider
mot det grundlaggande antagandet om fortlevnad. Antagandet sager att all redovisning utgar
fran att foretaget skall finnas kvar under lang tid. Att véardera nagot till marknadsvérde kan
ségas vara i princip samma sak som att vardera till forsaljningsvarde. Om syftet &r att anvanda
och inte salja sina tillgangar ter det sig markligt att vardera till forsaljningsvarde. Béttre &r da
att ta upp ett anskaffningsvarde som sedan periodiseras dver nyttjandeperioden allt eftersom
tillgangen forbrukas (Lorentzon, 2011).

Inte minst i lagkonjunktur da antal transaktioner av forsaljning av fastigheter normalt sjunker
pa grund av osakerhet pad marknaden, kan detta argument aktualiseras. Detta &r nagot vi
aterkommer till i uppsatsens analysdel.

Debatten kring verkligt varde har gatt att folja i tidskriften Balans. Bland annat forklarar
George Pettersson att IASBs motivering till varfor verkligt védrde &r battre &n
anskaffningsvarde &ar att kapitalagare och analytiker far battre information om bolagets
finansiella stallning (Precht, 2007). Gunnar Ek namner att det finns en risk att smasparare pa
aktiemarknaden forloras, eftersom verkligt varde forsvarar forstaelsen for redovisningen,
volatiliteten i resultatet 6kar samt for att notupplysningen kan vara aningen kranglig att ta till
sig (Precht, 2007). Svarigheter med att tolka och forstd IFRS-redovisningen med dess stora
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resultatsvangningar, dr sa pass allvarliga att det ar “en stor folkbildningsuppgift” att forklara
verkligt varde for folk, menar EK. Inte minst for journalister som rapporterar och sjélva inte
forstar det verkliga vérdets paverkan pa resultatet, som Ek menar sig ha stott pa flertalet ganger
(Precht, 2007). Vidare i samma artikel tas problemet med lagkonjunktur upp. Det kan da bli tal
om stora resultatnedgangar och ett kraftigt minskat eget kapital, vilket kan leda till att
marknaden tappar fortroendet for bolaget, enligt EK. Professor Jan-Erik Grdjer menar i en
annan artikel att tillampningen av verkligt varde maste ske pa precis samma sétt i daliga tider
som i bra tider (Precht, 2007).

Att vardeforandringarna pa fastigheter ar valdigt stora i forhallande till det resultat man visar
upp, gor enligt vad som sagts ovan att problemet blir hégst aktuellt. Det skall vi visa senare i
uppsatsens empiri och analysdel.

Enligt Edwards & Bell (i Lorentzon, 2011, s. 31) finns annars risk att resultatrakningen blir
mer svartydd, eftersom resultat fran bade vinst som uppstar till foljd av foradling av
produktionsfaktorer och vinst till foljd av vardeférandringar ska redovisas i samma resultat. For
att fa en battre bild av foretagets prestation foresprakar vissa att dessa tva olika redovisas var
for sig, eftersom det da blir lattare att skilja ledning fran resultat. Resultatet kan annars bli
missvisande i t.ex. tider av kraftig vérdetillvéxt. Alla foretag behéver dessutom gora likadant
for att jamforelsen inte skall &ventyras (Edwards & Bell 1972 se Lorentzon, 2011, s. 31).

Med anledning av Eks uttalande i Balans om ekonomijournalister ovan, kan ndmnas en av
Bengt Bengtssons slutsatser i en undersokning fran 2006 som lett honom till att fundera 6ver
hur avgorande foretagens redovisning egentligen ar som beslutsunderlag for investerare. Efter
att ha foljt aktiekursforandringar i anslutning till tillfallen vid publicering av tidningsartiklar i
bl.a. Dagens Industri, fann han att dessa artiklar troligtvis har storre trovardighet an den
information som lamnas av foretagen sjalva.

Vid viérdering av forvaltningsfastigheter skall jamforelsepriser hamtas fran en fungerande
marknad, men problemet &r bara att en sadan inte alltid existerar (Nordlund, 2008). En
anledning till att man inom IASB beslutat att &ven tillata att fortsatta vardera till
anskaffningsvarde i IAS 40, ar att det fanns manga inom IASB som menade att vissa
fastighetsmarknader inte var tillrackligt utvecklade for att verkligt varde-metoden skulle kunna
fungera tillfredsstéllande (Internationell redovisningsstandard i Sverige, 2003).

Det ar problematiskt att sétta ett pris pa en tillgang som inte skall séljas. Eftersom man endast
kan utga fran vad man hade kunnat salja den for blir priset en approximation. Ett nagorlunda
sakert forsaljningsvarde gar endast att finna hos tillgangar pa en bars som har ett varde fran dag
till dag (Bengtsson, 2006). Svarigheten med verkligt vérde &r att det kravs manga bedomningar
och att jamforbarheten mellan foretag forsamras. Det kraver hoga krav pa informationen om
gjorda val (Nobes & Parker, 2006).

For fastighetsbolag betonar Nordlund vikten av 6ppenhet i redovisningens upplysningar. Dessa
blir den avgoérande faktorn for huruvida problemet med informationsassymmetrin mellan
anvandare och den som redovisar kan éverbryggas. Upplysningarna far darfor en viktig roll for
hur anvéndbar redovisningen blir som beslutsunderlag, och som bidrag till att skapa en mer
effektiv marknad (Nordlund, 2008).

Om varderingarna som gors ar osékra, kan man trots detta pa nagot satt &nda avgora om de &r
utforda med rimlig sékerhet? Gar det att verifiera i efterhand? Ett satt ar att jamfora det
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slutgiltiga forséljningspriset som framgar av resultatraknings post “realiserad vinst” med det
upptagna vardet i balansrékningen. Nordlund har undersokt dessa avvikelser for noterade
svenska fastighetsbolag under 2005-2006 och funnit att forséljningspriset i genomsnitt ligger
mellan 7-11 % &ver vad de ar varderade (Nordlund, 2008). Mojliga forklaringar kan vara att
prisnivan okat under tiden mellan vardering och forsaljning, brist pa information om priser pa
grund av lag transaktionsfrekvens i branschen samt att intresse att salja endast uppstar vid hoga
bud (Nordlund, 2008). Priser som &r pa vag upp pa en marknad beaktas inte i varderingen
varvid en smoothing-effekt uppstar, vilket far till foljd att de realiserade vinsterna blir storre
(Nordlund, 2008). A andra sidan visar annan forskning pa svenska fastighetsbolag frén samma
ar att realiserad vinst (minskad med realiserad forlust) i forhallande till totalt véarde pa
fastighetsbestandet, ar mindre an en procent for perioden jan 2005-mars 2007 (Bengtsson,
2008). Enligt Bengtsson tyder detta pa att varderingarna varit rimliga.

Kraven pa ingaende upplysningar leder till 6kad transparens, vilket gor att det blir lattare att
jamfora olika bolag, menar George Pettersson (Precht, 2007). Innan IAS 40 ldmnade man
endast upplysning om fastighetens vérde, utan att forklara de antaganden som legat till grund
for varderingen.

Redovisningen blir med verkligt varde mer anvandbar for bedémning av foretagets stallning
och prestation eftersom vinsterna redovisas i ratt period (Lorentzon, 2011).

For aktiedgaren kommer verkligt vérde underldtta bedémningen eftersom balansrékningen
visar framtida vinster och kassafléden. Redovisningen blir mer aktiedgarorienterad eftersom
kassafloden hamnar i fokus och for att den speglar foretagets varde pa ett battre och mer
rattvisande satt an tidigare (Bengtsson 2006). Bengtsson har jamfort redovisat eget kapital med
borsvardet for noterade fastighetsbolag innan och efter inférandet av 1AS 40, och konstaterat
att det egna kapitalet narmat sig borsvardet efter 2005. Detta ar inte sa konstigt med tanke pa
att bada numera speglar framtida avkastning och for att de bada ar beroende av
omvarldsfaktorer.

2.2.3 Balansorienterad redovisning

Historiskt sett under 1900-talet har redovisningen pendlat mellan att redovisa till
anskaffningsvarde och till marknadsvarde. Med anskaffningsvardet foljde ocksa att
resultatrdkningen fick en sérstallning i redovisningen. Dels argumenterades det enligt
antagandet om fortlevnad att intjaningsformagan, som ju mattes i resultatrakningen, var battre
an anskaffningsvérde, ateranskaffningsvarde, forséljningsvarde och likvidationsvarde pa att
bestimma foretagets vérde (Paton & Littleton, 1940), och dels var det enligt Schmalenbachs
dynamiska uppfattning viktigt att tillgdngens forbrukning matchades mot intakterna under de
perioder den var i anvandning (Stark, 1994).

Med verkligt varde har numera balansrakningen istallet blivit den huvudsakliga
informationsbéraren till aktiedgaren (Penman, 2007). Med anskaffningsvardemetoden
analyseras foretagets finansiella stallning och prestation i huvudsak genom en bakat blick i
tiden (men dven framat i form av kundfordringar, leverantérsskulder, avskrivningar m.m.). Vad
som har intraffat ar ocksa det som till fullo kan verifieras. Bengtsson (2006) forklarar att med
balansorienterad redovisning har framtiden fatt stérre betydelse for hur den finansiella
stallningen ska forstas. Balansrakningens uppgift ar att beskriva framtida kassafloden. Som
analysinstrument blir den ocksa dverordnad resultatrakningen eftersom den kan sagas innehalla
alla framtida resultatrakningar (Bengtsson, 2006). Vad som ocksa blir annorlunda med verkligt
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varde &r att vinstbegreppet blir mer formodgenhetsorienterat, eftersom inte bara operativa
vinster utan aven vardeforandringar ingar i balansrakningen. Detta ar ytterligare nagot som gor
att det ar aktie&garens perspektiv som tas i den balansorienterade redovisningen (Artsberg 2005
se Lorentzon, 2011, s. 31).
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2.3 Varderingsmetoder

2.3.1 Inledande kommentar om varderingsmodeller

Vérdering till verkligt vérde ar en fraga om bedémningar av en mangd olika faktorer. | syfte att
lattare forstd hur komplex situationen &r har vi valt att kortfattat beskriva de
varderingsmodeller och metoder som de svenska fastighetsbolagen anvénder sig av efter
inforandet av IAS 40.

2.3.2 Ortsprismetoden

”Ortsprismetoder baseras i grunden pa marknadsanalyser av dverlatelser av vad som anses
vara jamforbara fastigheter” (Persson, 2005). Ortsprismetoden delas ofta in i tva grupper.
Direkt metod som innebéar att man baserar analysen pa redovisade jamforelsekop och indirekt
metod som bygger pa mer generella och erfarenhetsbaserade nyckeltal.

De direkta ortsprismetoderna innebdr att man normerar priserna till olika vardeb&rande
parametrar.

Areametoden innebér att priset satts i relation till arean for att pa sa satt kunna far en
jamforbarhet i kvadratmeterpris. En svarighet med denna metod &r att det inte ingar uppgifter
om t.ex. standard och skick.

Direktavkastningsmetoden eller nettokapitaliseringsmetoden som den ocksa kallas, innebar i
korthet att man relaterar kvoten av ett framréknat driftnetto till priset, uttryckt i procent. Denna
metod ar den mest forekommande metoden, trots att den i likhet med den férra uttrycker en stor
grad av osédkerhet, inte minst vad géller jamférbarheten mellan objekten nar det kommer till
hyreskostnader, kontraktens 16ptid m.m.

En tredje variant ar bruttokapitaliseringsmetoden. Det ar en relativt enkel metod dar
bruttohyran relateras till betalt pris. Liksom vid direktavkastningsmetoden finns det en inbyggd
svarighet att bedoma faktiska hyresnivaer med de marknadsméssiga.

2.3.3 Avkastningskalkylbaserade metoder

I de fall man saknar jamforelseobjekt eller att de inte &r tillrackligt tillforlitliga, kan man
anvanda sig av olika avkastningsmetoder for att faststélla det verkliga vardet. Generellt sett
bygger dessa metoder pa ett restposttankande - ““ett nettoresultat som blir 6ver att forranta
fastighetskapitalet nar 6vriga produktionsfaktorer fatt faktisk eller kalkylmassig ersattning”
(Persson, 2005).

Direktavkastningsmetoden

Metoden ar baserad pa evighetskapitalisering av framtida driftnetton. Modellen bygger pa att
man lagger forsta arets normala hyror och driftskostnader till grund for hela kalkylperioden,
som i princip I6per i evig tid. Darefter gér man justeringar for skillnader mellan faktiska och
normaliserade driftnetton. Man tar ocksa hansyn till bedémda framtida investeringar (Persson,
2005).
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Kassaflodesmetoden

Vid tillampning av denna metod réknar man med l6pande betalningsstrommar, av in- och
utbetalningar 6ver en kalkylperiod. Varje ars driftsnetto samt beréknat restvéarde diskonteras
med hjalp av en kalkylranta till vardetidpunkten. Prognosen ska baseras pa befintliga
hyresavtal och man ska ocksa utifran en sannolik investerares perspektiv bedoma
marknadsmassig hyra, vakansgrad och drift & underhallskostnader (Svenskt Fastighetsindex,
2007). Kalkylrantan som anvands ska vara marknadsanpassad och saledes avspegla bade
allmanekonomiska férhallanden samt den aktuella fastighetens marknadsposition (Persson,
2005). Enligt Svenskt Fastighetsindex ska antaganden om inflation, realranta, direktavkastning
och kalkylranta vara konsistenta, sa att varje ingaende parameter ska kunna motiveras bade
sjalvstandigt men ocksa i relation till andra parametrar.

2.3.4 Antaganden i modellerna

Da flertalet varderingar inte sker utifran erhallna priser, maste foretagen anvanda sig av
antaganden och bedémningar i sina modeller. Persson (2005) menar att behov av grunddata
och betydelsen av att de ar korrekta varierar beroende pa vilken metod man tillampar. Nedan
visas en nagot éversiktlig modell 6ver de vardebarande faktorer som han anser &r aktuella (egen
bearbetning).

Direktavkastning &r ett matt som visar hur stor avkastning foretagets fastigheter ger. Detta
baseras pa fastigheternas framraknade driftnetto och sétts i relation till vardet pa fastigheterna.
Direktavkastningskravet anvéands ofta vid berdkning av eventuella restvarden, samt att det ger
ett jamforelsematt som visar hur lénsam en fastighet eller ett helt fastighetsbestand &r i
forhallande till andra.

Kalkylréantan som anvands motsvaras vanligen av en nominell langsiktig obligationsranta
samt paslag for risk och inflation. Vanligen avspeglar kalkylrantan det for fastigheten aktuella
avkastningskravet.

Driftnetto definieras som det arliga 6verskott som aterstar av bruttoinbetalningar efter det att

utbetalningar for drift och underhall, fastighetsskatt och tomtréattsavgald har dragits ifran
(Svenskt Fastighetsindex, 2007).
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3. Empiri

3.1 De valda foéretagen: Fastighetstyp och lokalisering

Wallenstam: Forvaltar fastigheter till ett varde av knappt 26,3 miljarder framst i Goéteborg och
Stockholm. Bestandet &r fordelat pa ca 55 % kommersiella fastigheter och 45 % bostader.

Balder: Liksom Wallenstam &r bestandet fordelat pa ca 43 % bostader och resterande del i
kommersiella. Man verkar i starka tillvaxtregioner som Stockholm, Goteborg och Oresund.
Marknadsvardet pa fastigheterna uppgar till knappt 17,5 miljarder.

Dios: Fastighetsbolag som dominerar i Norra Sverige. Efter kopet av Norrvidden under 2011
verkar man i Dalarna, Gévleborg, Jamtland, Vésterbotten, Norrbotten och Vésternorrland.
Bestandet bestar i huvudsak av kommersiella fastigheter, fordelat pa knappt 40 % kontor, 20 %
butiker, 22 % industri/lager och vardera 10 % i bostader och dvrigt. Forvaltat marknadsvarde &r
11,5 miljarder.

Kldvern: Verkar i tre regioner med fokus pa Linkoping, Norrkoping i Syd. Karlstad, Vasteras i
Vast och Kista, Uppsala i Ost. Bestandet ar fordelat pa 55 % kontor, knappt 25 % industri/lager
och ca 10 % butiker till ett marknadsvérde av 14,9 miljarder.

Wihlborgs har sin dominans i Oresundsregionen med 6ver halften av bestandet i Malmé. En
tredjedel 1 Helsingborg och resterande i Lund och Képenhamn. Man férvaltar huvudsakligen
kommersiella fastigheter bestaende av knappt 75 % kontor och butiker, medan lager/industri
star for ungefar 20 %. Marknadsvarde 18 miljarder.

Kungsleden: Har fastigheter i hela Sverige med viss koncentration till storstadsregionerna samt
Vasteras. Man ager och forvaltar 6ver 600 fastigheter till ett varde av 25,2 miljarder. Dessa ar
fordelade pa halften kommersiella fastigheter och héalften publika fastigheter sasom skolor,
vardinrattningar mm.

Castellum: Ager och forvaltar 557 kommersiella fastigheter varav knappt 70 % ar butiker och
kontor. Lager/industri star for 30 %. Castellum &r etablerade i tillvaxtregionerna Stockholm,
Goteborg, Oresund, Malardalen samt Ostra Gétaland. Med ett marknadsvarde som uppgar till
34,2 miljarder.

Fabege: Forvaltar kommersiella fastigheter till ett varde av drygt 29 miljarder. Kontor star for
83 % av vardet och butiker for ca 10 %. Man verkar huvudsakligen i Stockholms innerstad,
Solna och Hammarby Sj6stad.

Hufvudstaden: Forvaltar 30 kommersiella fastigheter i Centrala Stockholm och Goteborg till ett
marknadsvarde av 22,3 miljarder. Man har framst kontor och butiker.

Atrium Ljungberg: Har i huvudsak sitt bestand i Stockholm, Malmé och Uppsala. Man &gde
vid arsskiftet 54 kommersiella fastigheter till ett varde av 21,9 miljarder. Dessa fordelas pa
knappt 60 % butiker och handel, och ca 40 % kontor.
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Fastpartner: Ar ett relativt litet fastighetsholag som forvaltar 98 fastigheter framst i Stockholm
och Gavle till ett marknadsvarde om knappt 6 miljarder. Ungefar hélften av bestandet &r
industri/lager och 30 % &r kontor, medan butiker star for ca 13 %

Heba: Forvaltar i huvudsak bostadsfastigheter i Stockholm, Huddinge och pa Lidingo.
Marknadsvardet uppgar till 4,1 miljarder kronor.

Kalla: Ovanstéende siffror ar avrundade av forfattarna och hamtade ur respektive bolags arsredovisningar 2011.

3.1.1 Varderingsmetoder

Wallestam anvénder en avkastningsvardering som innebér att varje enskild fastighets driftnetto divideras
med avkastningskravet for den aktuella fastigheten. Detta jamfors sedan med aktuell prisstatistik for
liknande objekt med justeringar for eventuella avvikelser fran ortspris.

Balder anvénder avkastningsvardering enligt en 10-drig kassafldesmodell. De kalkylrantor och
direktavkastningskrav som anvands i modellen har harletts ur jamforbara transaktioner pa
fastighetsmarknaden, dar lage, hyresniva, vakansgrad vags in.

Dios varderar varje fastighet individuellt genom nuvérdesberdkning av 5-ariga kassaflodeskalkyler samt
restvarde efter kalkylperioden. Som underlag anvands savél gallande information om avtal, kostnader,
planerade investeringar som historiska siffror fran aren 2005-2011. Vérdering sker i enlighet med
Svenskt Fastighetsindex.

Klévern anvander avkastningsvardering enligt kassaflodesmodell, d.v.s. prognoser baserade pa framtida
kassafloden. Fastigheternas avkastningsniva har bestdamts utifran deras unika risk samt gjorda
transaktioner pa respektive stad enligt ortsprismetoden.

Wihlborgs tilldmpar en kombination av avkastningsbaserad marknadssimulering och ortsprismetod.
Analyser av genomforda transaktioner pd berdrda marknader utnyttjas i kassaflodeskalkyler. Normal
kalkylperiod &r 5 ar.

Kungsleden baserar verkligt varde pa internt genomforda varderingar. Dessa sker lépande som en
integrerad del av affarsprocessen dar det for varje fastighet gors en individuell bedémning av till vilket
varde fastigheten anses kunna saljas. Metoden &r en variant av ortsprismetoden som leder till en
kassaflodesanalys for varje enskild fastighet.

Castellums fastighetshestands varde berdknas som summa nuvarde av driftsGverskott minskat med
aterstdende investeringar pa igangsatta projekt under de narmaste nio aren samt nuvardet av bedomt
restvarde ar 10. Varderingarna baseras pa en 10-arig kassaflédesmodell med en individuell bedémning
for varje fastighet av dels den framtida intjaningsformagan, dels marknadens avkastningskrav.

Fabege skriver i sin arsredovisning: “For Forvaltningsfastigheter anvands en kassaflodesmodell dar
driftoverskotten minskade med aterstdende investeringar i normalfallet nuvérdesberaknas under en
femérig kalkylperiod, och restvardet vid kalkylperiodens slut.”

Hufvudstaden tillampar en variant av ortsprismetoden som kallas for nettokapitaliseringsmetoden.
Metoden innebar att marknadens avkastningskrav satts i relation till fastigheternas driftsnetto.

Atrium Ljungberg uttrycker i sin arsredovisning for 2011 féljande:

“Vardering genomfors huvudsakligen genom interna vérderingar, som baseras pa en kassaflodeskalkyl
med individuellt bedémt avkastningskrav for respektive fastighet. Avkastningskravet faststalls enligt
ortsprismetoden.”

Fastpartner Anvander sig av kassaflédeskalkyler for varje fastighet. Analys utgdrs av en bedémning av
nuvardet pa fastighetens framtida driftnetto samt nuvardet av restvardet efter kalkylperiodens slut.
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Heba anvénder kassaflodeskalkyler for individuella vérderingar for varje objekt. For varje vérdering har
ett kalkylmadssigt framtida driftnetto berdknats. Vid denna berdkning tas h&nsyn till uppvisad driftdata
och vérderarens uppfattning om framtida utveckling. Heba anvénder sig av Forum Fastighetsekonomi
som varderare. Man gor ocksa analyser och jamforelser med genomférda kop och forséljningar inom

respektive segment.
Kalla: Ovanstéende siffror ar avrundade av forfattarna och hamtade ur respektive bolags arsredovisningar 2011.

3.1.2 Direktavkastningskrav/kalkylranta

Wallenstam redovisar avkastningskrav utifrn lokaltyp och segment. Bostader ligger pa mellan 3,25 -
6,5% och kommersiella pa mellan 5,25 - 8,5%. Genomsnitt under aret har varit 4,0 respektive 6,1%
Balder redovisar ett genomsnittligt direktavkastningskrav pa 6,2% for hela fastighetsbestandet. For
bostader uppgick genomsnittet till 5,8% och de kommersiella till 6,5%. Man redovisar ocksa kalkylrantor
for respektive region.

Dios redovisar vagda kalkylrantor pd mellan 8,58 - 9,85% med ett vagt genomsnitt pd 9% samt vagda
direktavkastningskrav pd mellan 6,76 - 7,7% med genomsnitt pa 6,97% utifran segment.

Klévern redovisar sina kalkylrantor och direktavkastningskrav utifran regioner. Kalkylrantor som
anvinds ligger pa mellan 6,75 — 12% och direktavkastningskrav anges till 5,75 - 10% med ett genomsnitt
pa 7,1% pa totalt bestand.

Wihlborgs anvénder sig av en kalkylranta pé 6 - 9%. Direktavkastningskrav ligger pa mellan 5,25 — 8%.
Kungsleden redovisar direktavkastning utifran lokaltyp och segment. Déar spridningen ligger mellan 4-
14,2% med ett genomsnitt pa 7,2% totalt sett.

Castellum anvéander i sin arsredovisning en avkastningsyield. Denna har under aret uppgatt till i
genomsnitt 7,2% Avkastningskrav berdknas utifran vagd kapitalkostnad for lanat och eget kapital.
Fabege redovisar direktavkastningskrav for respektive segment/delomrade. Fran 5,4 - 7,0% med ett
genomsnittligt viktad direktavkastning pa 5,7%. Kalkylrantan uppgéar for 2011 till 7,9% och baseras pa
ett nominellt réntekrav utifrdn erfarenhetsmassiga bedémningar av marknadens forrantningskrav.
Hufvudstaden redovisar direktavkastningskrav for Stockholm och Goteborg. Fran 4,5 - 6% med ett
genomsnitt pa 4,8%

Atrium Ljungberg redovisar direktavkastningskrav bdde utifrdn lokaltyp och segment.
Direktavkastningen har varierat mellan 4,5 - 8,5% med en snitt pd 5,8%. Redovisar inte kalkylranta.
Fastpartner redovisar ett genomsnittligt avkastningskrav pa 6,7% for hela bestandet. Detta &r uppdelat
pa Stockholm 6,6% och Gavleborgsregionen 7,8%

Heba redovisar en kalkylrdnta som varierar mellan 4,52 - 6,76% och ett direktavkastningskrav for

restvardesberakning pa mellan 2,47 - 4,61%
Kalla: Ovanstdende siffror ar avrundade av forfattarna och hamtade ur respektive bolags arsredovisningar 2011

3.1.3 Notupplysningar

Samtliga undersokta foretag skriver att de uppréttar koncernredovisningen i enlighet med
(IFRS) utgivna av (IASB) samt av EU antagna tolkningar fran (IFRIC). Vidare upprattas
redovisningen i enlighet med svensk lag genom tillampning av Radet for finansiell
rapporterings RFR 1 Kompletterande redovisningsregler for koncerner (not 1,
Redovisningsprinciper). | samma not definierar man vad som avses med forvaltningsfastigheter
och att man tillampar 1AS 40 vid vardering till verkligt vérde.

I not for forvaltningsfastigheter upplyser samtliga foretag for vilken véarderingsmetod man
anvant vid faststallande av verkligt varde, vilket vi kortfattat har beskrivit i tidigare stycke.
Generellt beskriver alla de undersokta bolagen for vilka antaganden om inflation, kalkylréntor,
direktavkastningskrav man anvant sig av. Vidare upplyser man om bedémda vakansgrader och
uppskattade kostnader for exempelvis drift och underhall. Dock beskriver man inte i noterna
hur man gatt tillvaga. Foretagen redovisar ocksa kanslighetsanalyser dar man vill illustrera hur
en eventuell vardeforandring pa +/- 5-10 % skulle paverka resultat, soliditet och belaningsgrad.
Foretagen redovisar ocksa kanslighetsanalyser dver kassafloden och visar hur exempelvis en
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procentuell forandring i kalkylrantan eller hyresniva skulle paverka utfallet av fastigheternas
verkliga vérde. Slutligen upplyser man ldsaren om huruvida man anvént sig av intern eller
extern vérdering, eller kombination av dessa. De flesta har dock anvént sig av en kombination
inte minst for att anvénda sig av som referens till den egna varderingen. For att kunna jamféra
bolagen 6ver tid har vi ocksa jamfort hur man redovisat tidigare ar och det framkom att man i
princip har haft exakt ordalydelse vad géller vardering och upplysningar under aren 2007-2011.
Utan att i detta avsnitt redovisa for siffrorna i sig, har vi konstaterat att spannvidden for
kalkylrantor och direktavkastningskrav har minskat under aren.

3.1.4 Foretagens utveckling mellan 2007-2011

I nedanstaende grafer och tabeller avser vi visa upp en overgripande bild av de undersokta
foretagen. Underlaget ar hamtat fran respektive foretags arsredovisningar och har i
forekommande fall avrundats av forfattarna for att lattare askadliggoras.
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Diagram 1.
Genom att redovisa ett diagram 6ver driftnetto vill vi belysa hur sjélva verksamheten har utvecklats under perioden.
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Diagram 2.
Diagrammet ovan syftar till att visa en 6versikt av hur resultatet har varierat for varje bolag under den undersokta perioden.
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Virdeforiandring i absoluta tal i tkr
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Diagram 3.

Har vill vi belysa hur orealiserad vardeférandring har varierat under perioden. Man kan tydligt se att flera bolag har negativa
forandringar under krisperioden 2008-2009.
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Diagram 4.

Slutligen har vi valt att presentera hur stor del av resultatet den orealiserade vardeférandringen star for. Anledningen till att
flera av staplarna nar 6ver 100 % &r att deras andelar beraknats pa valdigt 1aga resultat, varav de flesta minusresultat. For ett

2011
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200G
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w2007

flertal bolag uppgar vardeforandringen under denna period till ett par hundra procent. Av utrymmesskal har vi dock begransat

skalan till 150 %.
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3.1.5 Patraffade samband

| ett forsok att hitta samband for jamforelser mellan foretagen har vi tittat pd hur den orealiserade upp och
nedskrivningen av vardet pé fastigheterna har sett ut de senaste aren. Vi presenterar forst data for de undersokta
bolagen samt presenterar ett diagram for att dskadliggora hur det ser ut. Vi har inte for avsikt att géra ndgon analys
av detta utan endast belysa komplexiteten med vérdering till verkligt varde. Inte heller har vi beaktat alla tdnkbara
aspekter som kan finnas utan Gverlater detta till lasaren. De forsta tabellerna avser att visa tre foretag som verkar
skriva upp vérdet i goda tider mer &n vad de skriver ner i sdmre tider.

Wallenstam 2011 2010 2009 2008 2007 Balder 2011 2010 2009 2008 2007
Tillgangar 28967 26151 22854 20249 19747 Tillgangar 18978 15065 13800 7946 7582
Varav forvaltn fast 26296 23637 20728 18040 17922 Varav forvaltn fast 17556 14389 12596 7038 6710
Eget kapital 10295 9783 8454 8028 8257 Eget kapital 6679 4658 3323 1854 2285
Skulder 18672 16368 14400 12221 11491 Skulder 12299 10407 10478 6092 5297
varav réntebérande 15293 13460 12185 10376 9467 varav réntebérande 10584 9536 9278 5161 4853
Hyresintékter 1532 1450 1356 1250 1241 Hyresintakter 1466 1333 854 633 678
Fastighetskostnader 529 582 471 440 437 Fastighetskostnader 471 454 261 209 225
Orealiserad vardeforandring 849 1565 360 -256 488 Orealiserad vérdeférandring 978 1027 -16 -214 567
Resultat fore skatt 923 2149 657 -77 1076 Resultat fore skatt 1037 1754 304 -481 915
Driftnetto 1003 918 894 810 804 Driftnetto 995 879 593 424 453
Kungsleden 2011 2010 2009 2008 2007
Tillgangar 28286 24494 24208 30722 32781
Varav forvaltn fast 25200 21481 21842 28447 25662
Eget kapital 7719 7356 7070 7065 9040
Skulder 20567 17137 17129 23657 23741
varav rantebarande 17315 13949 14437 20743 21068
Hyresintékter 2594 2120 2394 2529 2324
Fastighetskostnader 747 599 624 621 653
Orealiserad vérdeforandring 690 187 -312 -213 1305
Resultat fore skatt 828 1186 351 -1184 2621
Driftnetto 1847 1521 1770 1908 1671
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Diagram 5.

Det som urskiljer de hér tre bolagen &r att de verkar skriva upp vérdet i betydligt storre omfattning &n vad de
skriver ned. De har betydligt strre andel skulder &n eget kapital och skulderna &r till 6vervdgande delen
rantebarande. Ett tankbart scenario ar att kassaflodeskalkylen paverkas av detta, da lanade medel ofta ar
“billigare” &n det avkastningskrav dgarna har, vilket péverkar restvardet och darmed hela vérderingen. En andra
aspekt ar att de tre bolagen har en Iag grad av renodlade fastighetstyper, vilket kan forsvéra varderingen. En tredje
aspekt ar att den hoga belaningsgraden skulle kunna leda till att man vill uppvisa sd goda resultat som mgjligt
infor langivare och av den anledningen inte skriver ner i samma utstrackning. De &r affarsintensiva.

Nedanstaende tabell avser att belysa tva foretag som sticker ut fran mangden genom att de i
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princip har lika stora uppskrivningar som nedskrivningar. Pa liknande satt beskrivs aven har for
ett urval av tdnkbara aspekter till varfor det ser ut som det gor, utan att for den skull utgéra
nagon form av analys.

Hufvudstaden 2011 2010 2009 2008 2007 Atrium Ljungberg 2011 2010 2009 2008 2007
Tillgangar 22695 20539 18600 19584 20949 Tillgangar 23176 21210 19832 20125 20418
Varav forvaltn fast 22251 20148 18125 19083 20531 Varav forvaltn fast 21897 19940 18617 19059 18801
Eget kapital 12487 11526 10226 10950 11809 Eget kapital 9541 9099 8416 8496 9259
Skulder 10208 9013 8374 8634 9140 Skulder 13635 12111 11416 11629 11159
varav réntebérande 4375 3600 3400 3400 3400 varav réntebérande 9721 9110 8492 8351 5632
Hyresintakter 1369 1321 1305 1282 1213 Hyresintakter 1686 1613 1656 1500 1513
Fastighetskostnader 425 401 381 395 366 Fastighetskostnader 591 584 604 565 571
Orealiserad vardeforandring 1244 1490 -1239 -1630 2598 Orealiserad vérdeférandring 528 525 -523  -1202 1287
Resultat fore skatt 1956 2352 -478  -1025 3322 Resultat fore skatt 1225 1191 93 -713 2034
Driftnetto 944 920 924 887 847 Driftnetto 1095 1029 1052 935 942
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Diagram 6.

Nar vi tittar pa de har tva foretagen kan man se att de verkar skriva upp vardet pa fastigheterna
i lika stor omfattning som de skrivs ner. Bade Hufvudstaden och Atrium Ljungberg har en hog
grad av geografisk koncentration till framfor allt Stockholms innerstad, vilket gér dem mycket
kansliga for konjunktursvangningar. De har ocksa en hog grad av renodling till typ av fastighet.
Sammantaget kan detta leda till att man har relativt laga direktavkastningskrav, vilket skulle
gora att en mycket liten konjunkturférandring genast skulle sla mot driftnettot, vilket i sin tur
paverkar avkastningskalkylerna vid varderingen. En annan aspekt ar att bagge bolagen innehar
relativt fa fastigheter, (30 resp. 54) vilket kan ha stor paverkan pa varderingen, jamfort med om
man hade haft ett stort antal fastigheter dér varderingarna skulle kunna jamna ut sig.
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3.2 Intervjuer

3.2.1 Ernst & Young, revisor

Respondenten

Vi har den 2012-05-03 intervjuat auktoriserad revisor Anders Linusson pa Ernst & Young i
Goteborg. Han har arbetat pa E & Y i 12 ar varav de senaste 8 aren med revision av saval storre
som mindre fastighetsbolag.

Vilken ar den storsta skillnaden efter inférandet av IAS 40? Hur har redovisningen i
samband med detta utvecklats?

Storsta skillnaden &r att fastigheterna redovisas till marknadsvérde (verkligt vérde) istéllet for
ett historiskt anskaffningsvarde. Tanken &r att det bade i teorin och i praktiken skall spegla ett
faktiskt verkligt vérde; ett mer rattvisande varde &n ett historiskt anskaffningsvérde till exempel
fran 1957 inklusive nyaktiveringar. Detta ar ur redovisningens perspektiv. Ur revisionens
synvinkel har situationen blivit mer komplex. Skillnaden &r att nu skall man kunna revidera och
uttala sig om en post som pa nagot sétt skall uttrycka verkligt varde; jamfort med hur det varit
tidigare dd man kunde ga tillbaka och titta pa det ursprungliga kopekontraktet; dra ifran
avskrivningar och sedan komma fram till vardet.

Anskaffningsvarde kontra verkligt varde. Vad finns det for for- respektive nackdelar med att
vardera fastigheter till verkligt varde och till anskaffningsvarde utifran de krav som stélls pa
redovisningen (jamforbarhet, tillforlitlighet, begriplighet och relevans)?

Stammer teori dverens med hur det ser ut i praktiken? Om inte, vari bestar skillnaden?

Det & mycket mer relevant att vérdera fastigheter till verkligt varde. Det ar mer relevant att
ange ett ungefarligt varde pa balansrakningen och i notupplysningen samtidigt uppge ett
osakerhetsintervall med t ex +/- 5 %, &n att ange ett historiskt anskaffningsvarde som alla &nda
vet att det inte &r vart. Ur relevansaspekten tycker jag darfor IAS 40 ar béattre &n alternativet.

Det ar dock mer komplicerat. Ett historiskt anskaffningsvarde gar att “ta pa” och ar lattare att
styrka for bade bolaget som skall géra redovisningen och for oss som revisorer som skall
granska den. Det &r lattare men kanske inte lika relevant.

Om bolaget alltid gor pa samma satt nar de varderar sina fastigheter blir det en bra
jamforbarhet dver tiden. Sedan paverkar ocksa marknadsforutsattningarna. Jag skulle 6nska att
man tog hansyn till om foretaget befinner sig i en forséljningssituation eller inte. Under
finanskrisen 2008 uppstod en “dipp” pa marknaden, men vardena som redovisades var inte sa
laga som man befarade att de skulle vara. Man var inte riktigt i en férsaljningssituation och
“stoppet” beaktades inte. Det star ju i IAS 40 att det skall vara normala
marknadsforutsattningar, parter som ar villiga att genomfora affaren o.s.v. Ar man i en
situation dar man vill salja maste man beakta prisnivaerna pa marknaden, men om man istallet
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inte planerar att sdlja forrdn kanske om tio ar blir det inte lika viktigt som de andra
parametrarna. Men sa lange man gor pa samma satt blir det jamforbart.

Jamforbarhet mellan foretag blir battre med IAS 40 eftersom det blir lattare att jamfora féretag
oavsett alder. Vid jamforelse mellan ett yngre foretag som till exempel Balder och ett aldre
som exempelvis Wallenstam, skulle vardering till anskaffningsvérde sannolikt leda till att
Balders fastigheter blir mer védrda i bockerna. Om verkligt vérde istallet anvénds blir
varderingarna mer rattvisande eftersom sadana har olikheter da inte beaktas. Dessutom ger
redovisningen utifran de krav som stélls enligt IAS 40 mer information som &r viktig nar man
jamfor tva foretag. Siffran pa balansrakningen sager inte sa mycket, men far man veta hur man
kommit fram till den blir jamforelsen béttre.

Angaende detta med att ge information om hur man gor. Vem ar arsredovisningen riktad till,
ar den latt att begripa?

Det ar inte alltid latt att begripa redovisningen. Framforallt &r det nog svart att begripa hur sma
forandringar i parametrarna kan ge ganska stora effekter. Hur anvdnder man sig av
fastighetsvarderarna? Man brukar till en borjan vérdera hela bestandet sjélva for att sedan anlita
externa varderare till att vardera delar av bestandet. Om den externa vérderingen stammer
overens med den interna konstateras att den egna varderingen for resterande bestand troligtvis
ocksa ar rimlig. Eller sa later man externa varderare arbeta med hela bestandet. Finns ocksa
bolag som enbart gor intern vardering. Det ena behdver inte vara béttre dn det andra och det
viktiga ar inte exakt vilket tillvdgagangssatt man valt, utan att man informerar om hur man gor
och att det leder fram till ett verkligt varde som &r rattvisande.

De sma variationerna i parametrarna vad galler till exempel intdkter och kostnader ska
analyseras i kanslighetsanalysen; men det blir latt bara siffror. Jag tror darfor att det kan vara
svart for gemene man att lasa sig till hur det verkliga vardet tagits fram och vad det baserats pa.
Déremot tror jag att de som &r insatta i branschen kan gora detta.

Av denna anledning ar det viktigt med branschkunskap, vilket ar ndgot man nog maste ha. For
att forsta helheten och inte bara vad som star i resultat- och balansrakning ar detta nagot som
kravs av den som laser en arsredovisning.

Men samtidigt ar det viktigt att det ocksa blir begripligt. Man kanske har valdigt manga olika
typer av fastigheter som ligger pa olika stallen och de olika parametrarna &r valdigt olika om du
befinner dig i Goteborg, Stockholm eller Vimmerby. Man kan ju inte informera om varenda
detalj, varfor man istallet blir tvungen att ta fram genomsnitt och kanslighetsanalyser. Da far
lasaren nadgon form av bild som denne sjalv kan &ndra genom att justera
direktavkastningskravet. Utifran kanslighetsanalysen kan man sedan rdakna ut vad fastigheten
skulle vara vard utifran den direktavkastning man sjélv tror ar riktig.

Hur tillforlitliga ar varderingsmetoderna pa att forutsaga ett framtida forsaljningsvarde?
Hur val lyckas man uppna att mata det man sagt att man skall méata?
Man kan alltid forklara vissa avvikelser mellan forsaljningspris och tillgangens varde eftersom

det gatt en tid mellan vérderingen och forsaljningen. Det borde stamma Gverens relativt val, i
alla fall om tiden emellan &r 1-2 manader. Utan att kalla det en saker uppgift kan jag anda saga
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att en kansla jag har ar att man ofta séljer over det verkliga vardet. De flesta ar i sin redovisning
nagot forsiktiga.

Detta kan bero pa manga saker. Det ena kan vara att man far ett sa pass bra pris att man inte
kan tacka nej, trots att man fran borjan inte tankt salja. Det kan ocksa vara att man far flera bud
och att man av naturliga skéal valjer ett av de hdgre, varvid de bud som hamnar under verkligt
varde inte antas. Att fa nagon bra helhetshild genom att titta empiriskt pa det kan vara svart,
eftersom manga fastigheter idag séljs genom bolag. Forsaljningssummorna kan vara ganska
svara att fa reda pa.

Skillnader mellan orealiserade och realiserade vinster. Till exempel da en fastighet saljs for
ett betydligt hogre pris an dess bokforda varde. Ar detta ndgot man intresserar sig for som
revisor nar det galler granskning av varderingsmetodernas tillforlitlighet?

Om jag vid revision av ett bolag regelbundet stoter pa ett forsaljningsvarde som kraftigt
avviker fran det verkliga vardet fran senaste varderingen, skulle jag naturligtvis borja fundera
pa vad det kan bero pa. Sedan kan det finnas orsaker. Till exempel kanske man precis innan
forsaljningen lyckats teckna om tre hyreskontrakt till battre hyresnivaer. Detta kan forklara
vardeokningen eftersom ett langt kontrakt med hogre hyror hojer vérdet pa fastigheten. Oavsett
vilka forklaringar som kan ligga bakom ar kraftiga avvikelser intressanta for mig som revisor.
Bade upp- och nedatavvikelser.

Svarigheten &r att det “kréaver sin historik”. Det kréavs ett antal ar innan man har ett tillrackligt
bra underlag.

Man vill inte sélja till ett varde som understiger verkligt varde, utan snarare pa eller lite Gver.
Jag vill nog séga att foretag inte medvetet forsoker “trycka ned” det verkliga vardet i
redovisningen. Jag upplever att de flesta foretag vill jobba med ett s& “verkligt” verkligt véarde
som mojligt eftersom det forenklar for dem. Da slipper de sitta och forklara avvikelser.

Undersoker eller ifragasatter ni &ven de ingaende parametrarna?

Det ar sjalva tillvagagangssattet vi undersoker. Man skulle ta en diskussion med bolaget. Néasta
gang vi reviderar bolaget aterknyter vi till diskussionen och fragar om de nu beaktat
erfarenheterna de gjort fran forra aret. Har de gjort nagon ytterligare avstamning med nagon
extern varderare?

Eftersom det ju &r svart att gora en vardering ar det klart att bolagen kan gora fel. Det viktiga
har &r att bolaget har ett systematiskt satt att arbeta pa och att man lar sig av sina misstag.
Viktigt ar ocksa att man lamnar information i upplysningar om skillnaden mellan realiserat
vérde och bokfort vérde.

I notupplysningarna &ar det vanligt att man anger ett osdkerhetsintervall for
direktavkastningen mellan ca 4-14 %. Tycker du att det &r ett rimligt intervall med tanke pa
att det ar ganska stort?

Har kan man egentligen tycka att arsredovisningen borde vara lite mer tydlig med vilka
fastigheter. Faktumet att man anvént sig av ett direktavkastningskrav mellan 4-14 % sager
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absolut ingenting i sig sjalvt. Det blir forst relevant nar man har kunskap om vilket bestand
man har. Hur mycket bostadsfastigheter, industrilokaler, lagerlokaler och kommersiella lokaler
har man? Vad man som intressent kan sakna &r hur mycket direktavkastningskravet har varierat
for dessa olika fastighetstyper. Till exempel har kanske kravet for bostadsfastigheter varierat
mellan 4-7 % och for lagerlokaler 10-14 %. Att avkastningskravet skiljer sig mellan
fastighetstyperna beror pa att risken &r olika stor.

Eftersom man endast lamnar en post for samtliga fastigheters samlade varde, borde
redovisningen sta och falla pa att man anger vilket avkastningskrav man anvéant sig av for
de olika fastighetstyperna. Anser du att detta gors i tillracklig grad?

Att stalla krav pa att redovisa avkastningskrav per fastighet skulle vara att dra det lite for langt,
men daremot kan man kriva avkastningskrav per fastighetstyp. Aven om sma

skillnader i de olika parametrarna har stor paverkan, kommer totalen inte avvika sa mycket da
avvikelser ofta sker at bada hallen pa fastighetstyperna och de enskilda fastigheterna. Man
anser att det totalt sett oftast jamnar ut sig.

Exempel pa varderingsmodeller for att bestimma fastigheters varde ar
direktavkastningsmodellen, avkastningsmetoden (diskonterat nuvarde av framtida
kassafloden) och ortsprismetoden. Vad &r din 6vergripande asikt om dessa modeller? Vad
kravs for att ndAmnda metoder skall kunna vara jamforbara foretagen sinsemellan?

Fragar du en vérderare skulle denne svara att de alltid varderar enligt ortsprismetoden. Aven
om sa ocksa ar fallet mynnar det alltid ut i en kassaflodesvardering. Sjalva ortsprisdelen ligger i
att man justerar direktavkastningen for vilket omrade fastigheten ar belagen. Man vet att
direktavkastningen for t.ex. Stockholmsregionen brukar ligga inom ett visst intervall utifran
tidigare forsaljningar. Direktavkastningen beror pa vad man tror om hyresutvecklingen.
Hyresnivaerna i Stockholm ligger pa x tusen kr per kvadratmeter nu, men hur kommer de
forandras? Hyresnivaerna i till exempel Goteborg ligger pa en lagre niva och far till foljd att
direktavkastningen blir en annan. Ortsprisdelen &r darfor en viktig komponent.

Kassaflodesmodeller ligger ofta pa 5 eller 10 ar beroende pa vad det ar for typ av fastighet.
Ofta gor man 5 ar for bostadsfastigheter. Om det ror sig om langre tid, till exempel 10 ar - och
ibland &ven upp till 20 ar - &r det ofta fragan om en enstaka fastighet och en specifik anledning.
Det kan vara att man har ett hyreskontrakt med en stor kund som ligger pa sa lang tid. Da har
man sékrat upp hyrorna.

For varje ar gors en diskontering av kassaflodet till nuvéarde, men for sista aret gérs en
evighetsdiskontering. Det ar pa denna evighetspost det “stora” vardet kommer in. Ett
hyreskontrakt som &r tecknat i hogkonjunktur med hdga hyresnivaer behover justeras vid
varderingstillfallet om den gors i lagkonjunktur, d.v.s. om marknaden gatt tillbaka. Man far pa
sa satt en mer rattvisande bild.

Hur pass val utvecklad ar marknaden (antal transaktioner) idag och hur paverkar det
mojligheten att finna ett tillforlitligt marknadsvarde?

Hur tror du att marknaden kommer utvecklas i framtiden? Kommer framtidens marknad
gynna syftet med IAS 40 som &r att forma en mer anvandbar (relevant) redovisning?
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Andra aspekter som kommer ha inverkan pa hur val utfallet blir av anvandningen av IAS 40
i framtiden?

Svenska marknaden &r faktiskt en av de mest transaktionsintensiva. Sverige ligger i topp tio.
Storst &r USA,; sedan har vi de storre landerna som Kina och Storbritannien. Detta

innebar att det sker manga transaktioner och att det darfor blir lattare att satta ett pris jamfort
med lander med féarre transaktioner. Dock sker manga fastighetstransaktioner idag genom
bolag. Forr kunde man, med nagra manaders efterslapning, efter forsaljningen och att
stampelskatten betalats se exakt vad fastigheten gatt for. Numera séljs foretaget oftast genom
ett bolag och eftersom ingen stdmpelskatt betalas blir inte forsaljningssiffran officiell, vilket
gor att det blir svarare att se priset. Da far man istéllet forlita sig pa att de externa varderarna
lyckats fanga upp vad kopeskillingen hamnade pa. Man “gar sallan ut med” vad man kopte
eller salde fastigheten for. Istallet sdger man att man salt eller kopt pa en viss “niva”. Det ar en
“alla-kanner-alla-bransch” vilket innebar att priser sprids. Kontentan &r att det pa grund av att
det gors manga transaktioner inte ar nagra problem att hitta priser i Sverige. Det ar dock lattare
att hitta jamforelseobjekt i till exempel Stockholm &n i Géteborg och lattare i Goteborg an i
Gallivare.

Har man forberett sig ndgonting infor verkligt varde-évergangen inom fastighetsbranschen?

Aven om alla redovisar till verkligt véirde gar det att se skillnader hur man redovisar verkligt
varde pa resultatrakningen. Om det ligger innan eller efter rorelseresultatet. Detta tyder pa att
de inte pratat sig samman.

Tycker du att det far stor betydelse for den finansiella rapportens anvandbarhet att man valt
att redovisa verkligt varde pa olika rader i resultatrakningen?

Om jag sjalv laser en arsredovisning och uppticker att raden for vardeforandringar for
forvaltningsfastigheter hamnar Gver raden rorelseresultat for ett bolag och under for ett annat,
innebar det att jag enkelt kan gora nddvandiga justeringar sjalv. Daremot om man pa nyheterna
i TV laser upp att rorelseresultatet har varit si for bolag A och sa for bolag B utan att namna
nagot mer; da kan det bli problem.

Vad ar din 6vergripande uppfattning: Har reglerna i 1AS 40 medfort att redovisningen blivit
ett battre eller samre beslutsunderlag for anvandarna?

Att redovisa till ett verkligt varde som kanske ar “lite fel” maste anda vara béattre an att
redovisa till ett historiskt anskaffningsvarde som vi vet definitivt ar fel. Det & mer komplext.
Man maste vara tydlig med att det finns osakerheter med det verkliga vérdet vad galler hur
parametrar utvecklas. Men jag tycker anda att det ger en battre bild - en mer jamforbar bild - av
de olika fastighetsbolagen pa borsen. Sett till alla fastighetsholag sa kanske det var béttre att
alla redovisade till anskaffningsvarde eftersom det ar ganska manga som gér det; men sett till
de investerare som placerar i noterade bolag &r det battre med verkligt varde.
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3.2.2 Deloitte, revisor

Respondenten

Vi har den 2012-04-26 intervjuat auktoriserad revisor Harald Jagner pa Deloitte AB i
Goteborg. Han har arbetat som revisor i 18 ar och arbetar ca 50 % av arbetstiden med
fastighetsbolag. Flertalet av de bolag Harald arbetar med anvander sig av redovisning enligt
IFRS och han har varit med under hela den period da foretagen skulle implementera IFRS.

Vilken ar den storsta skillnaden efter inférandet av IAS 40? Hur har redovisningen i
samband med detta utvecklats?

Det finns tva “skolor” nar man haller pd med redovisning. Vill man ha en sa rattvisande
resultatrakning som majligt eller en sa rattvisande balansrakning som méjligt? Nar man pratar
om en réattvisande resultatrdkning ar det forenklat sett endast de realiserade vinsterna och
forlusterna som ar av relevans, alltsd verkliga intdkter och verkliga kostnader. Vid en
rattvisande balansrakning pratar man istallet om vikten av att den speglar det vardet, ett form
av marknadsvéarde. Man kan inte fa “bade och”. Bestdmmer man sig exempelvis for en
rattvisande balansrakning som skall visa den finansiella stillningen utifran ett
marknadsperspektiv, far man en resultatrakning innehallande vinster som inte ar realiserade.

Den hdar metoden (verkligt varde) kraver jamfort med anskaffningsvardemetoden att man
lamnar mer upplysningar sa att resultatrakningen kan forstas pa ett battre sétt. Den kraver ocksa
upplysningar sa att det gar att forsta hur man kommit fram till det verkliga vardet. Hur verkligt
varde bestdms ar namligen ingen exakt vetenskap. Valjer man “verkligt varde-boxen” gér man
det satillvida att man ocksa lamnar detta upplysningspaket. Det kraver ocksa en valdigt god
insikt av lasaren. Fran det internationella regelverket utgar man numera ej fran som tidigare
den allménna intressenten - utan fran “den professionelle” - “den som kan det har”.
Informationen i redovisningen idag ar sa omfattande och komplex att man ofta behdver vara
professionell for att forsta den. Vad som anses vara malgruppen ar den vél insatta analytikern -
inte den allmanna anvandaren. VValjer man végen att redovisa en réttvisande balansrakning med
verkligt vérde blir informationen automatiskt komplex, vilket gor det svart att enkelt forklara
den for den “allmdnna aktiedgaren”. Véljer man istallet den andra véagen att redovisa en
rattvisande resultatrakning med endast realiserade varden, kommer & andra sidan den allméanna
aktiedgaren sdga att det finns vérden som inte speglas i balansrakningen. Detta kan
exemplifieras med t.ex. en fastighet som kopts ar 1910 pa Kungsportsavenyn i Goteborg, som
har ett hogt varde som i sadana fall inte skulle synas i balansrakningen.

Dessa tva teorier och dess begransningar maste forstas. Jag tycker verkligt varde genom IFRS
ger en battre bild &n tidigare. Jag tycker upplysningar ar nagot omfattande att ta till sig, men
sammantaget far man se det som nodvandigt.

Anskaffningsvarde kontra verkligt varde. Vad finns for for- respektive nackdelar med att
vardera fastigheter till verkligt varde och till anskaffningsvarde utifran de krav som stélls pa
redovisningen (jamforbarhet, tillforlitlighet, begriplighet och relevans)?

Verkligt varde ar hogst vasentligt och relevant. Fastighetsbolag har tva sétt att tjana pengar; det
ena &r den l6pande driften och det andra ar vardetillvaxten
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Tillforlitligheten ar nagot lagre. Vid anskaffningsvardemetoden finns en extern dokumentation
byggd pa kop- och saljtransaktionen gentemot en oberoende part. Detta ar alltsa inte nagot som
tagits fram internt som vid verkligt varde.

Det ligger inte ndgon problematik i att forsta vad som menas med sjalva begreppet verkligt
vérde - det ar nog de allra flesta medvetna om. Men det &r en annan sak nar det galler att forsta
hur man kommit fram till vardet.

Jamforbarheten over tid i samma bolag &r god. Fastighetsbolagen forfinar successivt sina
modeller, varderingar och allt annat. Gar man in pa detaljer kan man se saker som foretagen
andrat mellan aren men a andra sidan férekommer detta aven inom all Gvrig redovisning vilket
gor att jag inte ser detta som ett problem. Jamforbarheten mellan bolagen é&r till viss del god,
men manga ganger ar vissa bestand unika.

Stammer teori dverens med hur det ser ut i praktiken? Om inte, vari bestar skillnaden?

Jamfor man med anskaffningsvardemetoden &r jamforbarheten battre. Till exempel kan en
fastighet fran ar 1910 vara vard mer an en fastighet fran ar 1970, men det skulle inte framga av
redovisningen enligt anskaffningsvardemetoden. Till viss del stdammer praktik 6verens med
teori. | rekommendationer forutsatter man alltid att man kan hitta det “ratta” eller det
rattvisande verkliga vardet, men i praktiken ar det svarare. Teorin gor det lite enklare an vad
det ar i praktiken, men samtidigt utvecklas det senare kontinuerligt och man blir battre pa det.
Praktiken kan beskrivas som att man “skapar verkligheten” genom att man pa marknaden under
en tid gjort nagot pa ett relativt enhetligt satt. Det bildas en vedertagen praxis kring hur
varderingen bor goras. Sa har fungerar det med allting. Forst sager teorin vad man skall komma
fram till, sedan diskuterar och utvecklar man under tid och till slut har en vedertagen praxis
skapats.

Gar det att satta fingret pa vad som utvecklats sedan ar 2005, hur metoderna forfinats, vad
man blivit battre pa 0.s.v.?

Dels har det under en lang tid funnits externa fastighetsvéarderare. Forut har det varit sa att
fastighetsvérderaren har gjort en vardering som sedan presenterats for foretaget. Numera har
foretagen sjalva utvecklat varderingsmodeller, vilket inneburit att en detaljerad diskussion forts
mellan fastighetsvarderaren och foretaget da varderingen presenterats. Detta har fort med sig en
kunskapsdverforing till foretaget i hur den externa varderaren tanker. Det har pa detta satt blivit
“give and take” varvid kunskapsnivan hojts rejalt.

Hur tillforlitliga ar varderingsmetoderna pa att forutsaga ett framtida forsaljningsvarde?
Hur vél lyckas man uppna att mata det man sagt att man skall mata? Hur noga undersoker
eller ifragasatter ni varderingsmetodernas ingaende parametrar?

Till att borja med vill jag saga att intdkter i varderingsmodellerna &r verkliga intakter medan
kostnaderna till stor del utgors av schablonkostnader, fran bl.a. kr/kvm. Vi skall vérdera vad
fastigheten ar vard, inte vad bolagets forvaltning ar vard. Detta ar viktigt att ha koll pa. Sedan
ar det en svar gransdragning, till exempel om forvaltningen &r dyrare an snittet pa grund av att
fastigheten ar unik. Da ar forvaltningen inte ineffektiv utan bara mer kravande. Da ar detta
fastighetens vérde.
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Det andra som kan sdgas om vérderingen i relation till ett framtida forsaljningsvarde, ar att
priset kan bli annorlunda pa grund av att koparen kan fa en annan forvaltning. Koparen kanske
“ser nagot annat”. Det ar tva “boxar” att forsta; vi ska vardera fastigheten, inte dess férvaltning.
Men att det faktiska forsaljningsvardet kan avvika fran verkligt varde beror pa att koparen
beaktar hur fastigheten passar in i dess strategi, forvaltning m.m. Enligt 1AS 40 skall detta
senare vid varderingen inte tas hansyn till, varfor det ocksa kommer uppsta en skillnad mellan
verkligt varde och forsaljningspris. Annars skulle det aldrig bli en affar. Bada maste tycka att
man gor en bra affar. Om varderingen som gjordes skulle vara helt korrekt skulle inte nagon
vilja kopa. Da hade man inte tjanat nagra pengar. Det maste finnas en differens for att det skall
bli en affar.

Skillnader mellan orealiserade och realiserade vinster. Till exempel da en fastighet saljs for
ett betydligt hogre pris an dess bokforda varde. Ar detta nagot man intresserar sig for som
revisor nar det galler granskning av varderingsmetodernas tillforlitlighet?

Att forsaljningspriset avviker fran det verkliga vardet beror dels pa att varderingsmodellerna
kan se olika ut - man l&gger in olika parametrar i modellerna. Men den stora anledningen till
avvikelsen dr att man som kopare kan se forvaltningsméssiga fordelar. Detta har man inte tagit
hansyn till dd man anvant sig av schablonkostnaderna i véarderingen.

Ar det kontinuerligt véldigt stora skillnader mellan forsaljningspris och verkligt varde &r det
sjalvklart sa att man som revisor intresserar sig for det. Man skall komma i hag att alla
varderingar ges inom ett spann pa +/-5-10%. Sa ar praxis. Det kan vara sa att fastigheten ar
valdigt unik, men det kan ocksa réra sig om felaktiga antaganden i modellen.

Sverige andas en viss typ av forsiktighet, aven om det & nagonting man jobbar pa att
successivt komma ifran. Det finns en viss forsiktighet i varderingarna, och tittar man pa
transaktioner ser man att det i de allra flesta fall handlar om att forsaljningspriset ar hogre an
priset i bockerna.

Om avvikelserna ar valdigt stora kan det innebdra en nackdel for tillforlitligheten hos
varderingsmodellen. Som revisor kanske man blir an mer fragande om avvikelsen &r negativ,
alltsa om forsaljningspriset understiger verkligt varde. Foretagen intresserar sig ocksa
avvikelserna. De forsoker att kalibrera sina modeller hela tiden.

Exempel pa varderingsmodeller for att bestimma fastigheters varde ar
direktavkastningsmodellen, avkastningsmetoden (diskonterat nuvarde av framtida
kassafloden) och ortsprismetoden. Vad &r din 6vergripande asikt om dessa modeller? Vad
kravs for att namnda metoder skall kunna vara jamforbara foretagen sinsemellan?

Det jag skulle vilja séga ar att de tre olika metoderna ni namner i fragan i grund och botten
egentligen ar samma; namligen ortsprismetoden. Ortsprismetoden gar ut pa att man tittar vad
grannen har salt sitt hus for. Han fick tre miljoner och hans hus ligger pa samma stélle som mitt
hus. Hans hus &r 100 kvm stort vilket ger honom en viss intékt per kvm. Utifran detta satter jag
ett pris pa mitt eget hus som har ytan 200 kvm. Detta ar klassisk ortsprismetod.

Det man gor ndr man anvénder sig av avkastningsmodeller &r egentligen samma sak, men med
skillnaden att man anvander en annan parameter. Den som salde sin fastighet hade en viss
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avkastning och om jag skulle ha samma avkastning - alltsa att &garna kraver samma avkastning
- skulle mitt pris vara “sd har” stort. Teoretiskt sett namner man metoderna vid olika namn,
men i praktiken ar de alla ndgon form av ortsprismetod.

Nar man satter de olika parametrarna tittar man pa motsvarande transaktioner som skett inom
“de har” omradena med “den har” typ av fastigheter pa ett eller annat satt, oavsett vilken
teoretisk metod man anvander sig av. Darfor ar alla metoder nagon form av ortsprismetod.

Vad tycker du borde ingd i notupplysningarna? Anser du att foretag i allménhet ger
tillrackligt ingaende upplysningar kring vilken varderingsmetod man valt samt information
om bestamningen av dess ingaende parametrar? Om nej, vad tycker du saknas?

Generellt, ja. Pa kanslighetsanalyserna skulle man dock kunna bli battre. | dessa ger man
lasaren en mojlighet att sjalv byta ut de antaganden foretaget gjort mot sin egna uppfattning,
och vad det skulle fa for effekt. Detta ar sjalva essensen med upplysningarna: att for det forsta
ge information om vilka antaganden som gjorts och vad konsekvensen blir, men for det andra
aven ge majligheten att lata anvandaren forsta vad en andring av antagandena skulle medfora
om man ar av en annan uppfattning.

Om man andrar nagot, till exempel en procents minskning av intakter, da ar det stor
sannolikhet att man &ven gor nagot at sina kostnader. Ett annat vanligt exempel é&r
ranteuppgang med en procent som kommer innebéra en viss 6kning av ens kostnader. Men
oftast foranleder en rénteférandring ett visst agerande. Vanligt ar att man forsoker gardera sig
mot detta scenario genom derivat. Problemet &r att kénslighetsanalyserna oftast bara tar hédnsyn
till en parameter at gangen och darfor saknar en inbyggd komplexitet som hade behovts for att
béattre skildra verkligheten.

Tycker du att det borde framga av upplysningarna vilken kalkylranta som anvants for
respektive fastighet, och inte bara en generell kalkylranta for alla fastigheter?

Det hade varit jattebra att redovisa vilken kalkylranta som anvants pa respektive fastighet, men
nagonstans funderar nog ocksa foretagen pa hur transparenta man skall vara. Det betyder inte
att det ar nagon hemlighet, men om du som kopare vet exakt hur foretaget kommit fram till
vardet pa fastigheten sa blir forhandlingen lidande. Nagonstans maste man komma ihag att det
finns en affar. Jag tycker darfor att upplysningarna som lamnas ar tillrackliga for att man som
kunnig bedémare skall kunna bilda sig en uppfattning om foretaget.

Hur pass val utvecklad ar marknaden (antal transaktioner) idag och hur paverkar det
mojligheten att finna ett tillforlitligt marknadsvarde?

Hur tror du att marknaden kommer utvecklas i framtiden? Kommer framtidens marknad
gynna syftet med IAS 40 som &r att forma en mer anvandbar (relevant) redovisning?

Andra aspekter som kommer ha inverkan pa hur val utfallet blir av anvandningen av 1AS 40
i framtiden?

Likviditeten pa marknaden andras beroende pa konjunkturen. Men det gor ju alla marknader pa

ett eller annat satt. Blir det instabilt pa& marknaden, gar ofta likviditeten ner vilket leder till en
Okad osakerhet.
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Forut saldes alla fastigheter som fastigheter, idag séljs de “paketerade” i bolag. Man lagger ned
fastigheten i ett aktiebolag som man sedan saljer for att slippa beskattning, vilket &r fullt
mojligt. Fastighetstransaktioner och fastigheter har registrerats och varit offentlig statistik i
databaser. Detta gjorde att man fick en bra uppfattning om priser som kunde anvéndas som
underlag for ortsprismodellen. Men eftersom inte bolagsforsaljningar ar officiella pa samma
sétt har méngden infléden minskat.

De externa féretag som vérderar fastigheter har dock kunskap om vad dessa bolagspaketeringar
ledde fram till for pris. Inom branschen finns alltsa kunskapen kring priser kvar, aven om
méangden tillgénglig data for fastighetsforsaljningar har minskat.

En fraga kring 1ag- och hogkonjunktur. Anser du att foretag i allmanhet skriver ned vardet i
tillracklig utstrackning da man befinner sig i lagkonjunktur, som fallet var 2008-2009?

Ja, det tycker jag absolut.

Huruvida man ar konsekvent i att bade skriva upp och ned sina tillgangar ar en fraga om
framtidstro. Man kan ha olika uppfattningar om framtiden. En del har en konservativ
uppfattning om framtiden medan en del har en positiv. Detta speglas i redovisningen.

Att man skriver ned en fastighet i lagkonjunktur har med avkastningskravet att géra. Jag tror att

det ar relevant att i detta sammanhang borja fundera pa skillnaden mellan marknadsvarde och
nyttjandevarde. Marknadsvérdet har &ndrats eftersom marknaden kraver en hégre avkastning.

Vad ar din dvergripande uppfattning: Har reglerna i IAS 40 medfort att redovisningen blivit
ett battre eller samre beslutsunderlag for anvandarna?

Om jag bara ska ger er ett svar pa fragan om IAS 40 gjort att redovisningen blivit ett battre
beslutsunderlag, sa ar det “ja”.
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4. Analys

4.1 Redovisade vardeférandringar och resultat

4.1.1 Vardeférandringar

Vad vi kunnat se &r att skillnaden mellan hur mycket man skriver upp och ned varierar mellan
de undersokta bolagen. Som storst ar denna skillnad mellan a ena sidan Hufvudstaden och
Atrium Ljungberg och a andra sidan Balder, Kungsleden och Wallenstam (se diagram 3). Detta
tog vi upp i empiriavsnittet. En viktig forutsattning med verkligt véarde &r att upp- och
nedskrivning av fastigheternas varde skall goras konsekvent, bade i goda och daliga tider. Det
borde darfor finnas skal att granska foretagen for att se hur de gjort pa detta omrade. Utifran
den stora variation vi funnit bland foretagen &r det intressant att en av vara intervjuade
revisorer dverlag anser att nedskrivning gjorts i tillracklig utstrackning under ar 2008-2009.
Hur mycket som rimligen borde skrivas ned ar ndgonting som bestams utifran bedémningar om
framtiden och vad man har for typ av bestand (geografiskt ldage och fastigheternas
anvandningsomrade). Att det i sig kan variera mellan foretag borde darfor inte vara nagot
konstigt.

4.1.2 Svartolkat resultat

En av de intervjuade revisorerna menar att en av de storsta skillnaderna efter inférandet av 1AS
40 &ar att man i redovisningen far en rattvisande balansrakning, men inte en rattvisande
resultatrakning. Detta beror pa att resultatrakningen speglar foérandringar i omvarlden i form av
vardeforandringar pa fastigheterna. Den tidigare starka kopplingen innan IAS 40 mellan
foretagets resultat och prestation har forsvunnit. Med prestation menas i detta fall hur val man
lyckats forvalta sina fastigheter (d.v.s. totalt resultat exklusive vardeférandringar). Diagram 4
visar oss att dessa vardeforandringar utgor en véldigt stor andel av det totala resultat som
presenteras. For de allra flesta bolag ligger andelen i hégkonjunktur (ar 2007, 2010-2011)
mellan 50-75 %. | lagkonjunktur &r andelen storre pa grund av lagre resultat, men mindre till
absoluta tal sett.

Eftersom posten vardeforandringar redovisas pa olika rader i resultatrakningen menar en av de
intervjuade revisorerna att den behover plockas ut for att man skall kunna fa en battre
jamférelse mellan foretagen, och att detta &r ganska enkelt att gora. Revisorn betonar samtidigt
att det kan bli problem om journalister borjar jamfora foretag utan att ta hansyn till
skillnaderna.

Med verkligt varde-metoden kan resultatrakningen ocksa vara svar att tolka i lagkonjunktur,
eftersom den da béar de negativa vardeforandringarna. Som framgar i en av intervjuerna beror
vardenedgangen pa fastigheterna i lagkonjunktur pa att avkastningskravet 6kar, d.v.s. att risken
blir hogre. Aven om fastigheterna fortfarande ar vérda lika mycket for bolaget sjilva (som
fallet varit om ett nyttjandevarde anvants) blir de mindre varda i marknadens 6gon. Sa oavsett
huruvida I6nsam och effektiv sjalva forvaltningen ar kan resultatet anda bli volatilt allt efter
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hur marknaden forandras. Detta kan forstas genom att titta pa diagram 1 och diagram 2 6ver
bolagens driftnetto och resultat. | lagkonjunktur (2008-2009) sjunker resultatet drastiskt
samtidigt som driftsnettot ligger kvar pa ungefar samma nivaer som for 6vriga ar. Vad som
kanske bor namnas ar att skillnaden mellan resultat och driftnetto inte enbart beror pa
vardeforandringar pa fastigheter. Dar emellan finns ocksa derivat, intakts- och kostnadsranta
och ovriga kostnader.

4.2 Foretagens tillvagagangssatt vid vardering

Samtliga fastighetsbolag som ingar i studien redovisar sina fastigheter till verkligt varde. Av de
undersokta foretagen anvander nio foretag bade intern och extern vérdering. Wallenstam ar det
enda bolag som endast har intern vardering medan Wihlborg och Heba endast anvander extern
vardering. Att man anvander sig av bade och ger en ékad trygghet i att vardet Gverensstammer.
Detta forfarande stods ocksa av var intervju som menar att det har skett en form av
kunskapsoverforing ifran fastighetsvarderare till foretagen.

4.2.1 Val av varderingsmetod

10 av de 12 undersokta bolagen anvander sig av kassaflodeskalkyler nédr de faststéller
fastigheternas verkliga varde. Wallenstam vérderar enligt en egen modell som innebér att
driftnettot satts i relation till den aktuella fastighetens avkastningskrav medan Hufvudstaden
varderar enligt en modell som innebér att driftnettot satts i relation till marknadens avkastning.
Atta av bolagen uttrycker specifikt att de ocksa utgér fran ortsprismetoden. Detta faktum stods
alltsd av svaren vi fick fran revisorerna som menade att alla foretag i grund och botten
redovisar utifran ortsprismetod av nagon form. Om man utgar fran forestallningsramens syn pa
jamforbarhet, sa kan vi konstatera att foretagen redovisar varderingsprinciper och
presentationstekniker pa ett likartat sett. Det innebar dock inte att man per automatik kan
jamfora de siffror som faktiskt kommer ur dessa kalkyler mellan bolagen. Vidare har vi kunnat
konstatera att metoderna inte har dndrats under den i studien forekommande perioden.

4.2.2 Parametrar

Samtliga bolag redovisar sina kalkylréntor och direktavkastningskrav. Dessutom redovisar man
kanslighetskalkyler dver bade kassaflode och fastighetsvardering, vilket gor att anvandaren kan
gora egna antaganden. Man redovisar ocksa relativt ingaende vilka krav som galler for olika
typer av fastigheter och olika geografiska omraden. Det ter sig darfor rimligt att en attraktiv
fastighet i centrala delen av Stockholm har ett lagre avkastningskrav an en industribyggnad i
djupaste Smaland. Forestallningsramen och 1AS 40 foreskriver att man ska upplysa om vilka
betydande antaganden man gjort vid bedémning av verkligt vérde, vilket ocksa foretagen gjort.
Aven har kan vi frén vara intervjuer fa stod i att foretagen &r bra pa att ge upplysningar vilket
tyder pa en okad tillforlitlighet i redovisningen jamfort med hur det var fore inférandet av I1AS
40, da man endast behdvde ldmna upplysning om fastigheternas varde. Vi har i
arsredovisningarna funnit att intervallen for direktavkastningskrav och kalkylranta har minskat
de senaste aren, vilket kan tyda pa att man har forfinat sina metoder och modeller for att
minska osakerheten i varderingen.

33



4.3 Revisorernas asikter om verkligt varde och varderingsmetoder

4.3.1 Begriplig redovisning

Nagot vi tog upp under intervjuerna var de krav pa begriplighet som redovisningen ska
innehalla. Enligt regelverket ska anvandaren ha en rimlig kunskap, men vi fann utifran svaren
att man numera behdver vara i det narmaste professionell. Revisorerna menade har att pa grund
av att redovisningen blivit mer komplex har fokus flyttats fran den allméanne intressenten till
den val insatte analytikern. Revisorerna menade ocksa samstammigt att det ar svart for
anvandaren att forsta hur aven valdigt sma forandringar i de parametrar som anvands kan ge
stora effekter. Hari ligger ocksa svarigheten med att begripa hur kénslighetsanalysen kan
anvandas. Foretagen redovisar som vi tidigare visat att exempelvis en forandring i kalkylrantan
far stort utslag pa vardet. Vad som da inte framgar &r ju att foretagen da ofta justerar pa nagot
annat satt. Det skulle kunna liknas vid att om inkomsten halveras, s& konsumerar man per
automatik inte pd samma satt som tidigare. Kéanslighetsanalysen ar dock nagot som kan
utvecklas for att begripligheten skall bli battre, menar en av revisorerna.

4.3.2 Relevant, jamforbar och tillforlitlig redovisning

Ur intervjuerna framgick att bada revisorerna framholl verkligt varde framfor
anskaffningsvarde som det béttre alternativet. De ansag att redovisningen blir mer relevant och
jamférbar. Vi fick bland annat héra att redovisningen ar battre for aktiedgaren och att verkligt
varde ger en battre jamforande bild 6ver bolagen. Ett exempel pa att jamforbarheten blivit
battre ar att det ar lattare att jamfora bolag oavsett deras alder. Tillforlitligheten menade man
blivit lite samre &n tidigare da man anvéande anskaffningsvarde. For att sakerstédlla att det
verkliga vardet tas fram pa ratt sétt enligt IAS 40 anvander man sig av schablonkostnader,
menade en av revisorerna. Utifran definitionen pa verkligt varde enligt standarden gar dessa
schablonkostnader att forstd som nodvandiga for att simulera en hypotetisk siljare med
marknadsanpassade kostnader.

Att revisorerna foredrar ett balans- och férmdgenhetsperspektiv. som den verkligt vérde-
baserade redovisningen innebr, tolkar vi utifran att de bada menar att det &r battre att vardet pa
balansrakningen ar "lite fel” an “definitivt fel”. Det forra syftar pa verkligt varde-metoden och
det senare pa anskaffningsvardemetoden. Med andra ord utgar revisorerna fran ett
agarperspektiv redan innan de svarat pa fragan om vilken metod de tycker &r bést. De anser
salunda att det viktiga &r att fastigheternas varde i redovisningen uttrycker ett véarde de skulle
kunna séljas for pa marknaden, och inte ett varde som uttrycker hur stor del av tillgangen som
finns kvar att forbruka.

Aven om revisorerna i det stora hela tycker redovisningen blivit battre med verkligt vérde
namnde en av dem det intraffade saljstoppet i lagkonjunkturen som ett exempel pa att reglerna i
IAS 40 inte ar helt optimala, eftersom intresset att salja i lagkonjunktur sjunker. Den andre
intervjuade revisorn holl med om att likviditeten gar ned i lagkonjunktur till féljd av oron pa
marknaden. Vi ser detta problem med att vardera till verkligt varde vara knutet till principen
om antagandet om fortlevnad. Enligt IAS 40 skall ett pris bedémas mellan en hypotetisk
intresserad kopare och séljare. Saljaren ar intresserad av att fa béasta uppnaeliga pris inom
ramen for vad som ar rimligt utifran marknadsforutsattningarna, och anses alltsa inte vara
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beredd att “vanta ut” battre tider for ett hogre pris. Konsekvensen blir att standarden i daliga
tider fortfarande har en utgangspunkt dar intresset att bade képa och salja finns kvar, men till
lagre priser.

Vi forstar det som att det skulle kunna innebéra en viss brist i redovisningens relevans nar man
i lagkonjunktur maste vardera efter ett troligt forsaljningspris; trots att man inte tanker sélja.
Den ena intervjuade revisorn skulle hellre se att man beaktade séljstoppet for att slippa skriva
ned fastigheterna i sadan stor utstrackning som gjordes ar 2008. Antagandet om fortlevnad kan
sagas ligga till grund for ett sadant resonemang.

Men med balansorienterad redovisning skulle & andra sidan tillgdngarna da utifran ett
aktiedgarperspektiv bli Overvérderade i balansrakningen och inte spegla férmdgenheten
korrekt. Risken att bli tvungen att sélja av tillgangar i daliga tider okar kanske om en konkurs
ar nara. Troligen skulle da ocksa forsaljningslikviden hamna lagre &n vardet i bockerna. Sett ur
ett balans- och formdgenhetsperspektiv kanske det darfor kan sdgas att redovisningen blir mer
konsekvent om IAS 40 foljs. Men priset man far betala &r att resultatrakningen inte blir lika
rattvisande.

4.3.3 Utvecklade marknader

| vara intervjuer stillde vi fragan om hur utvecklade fastighetsmarknaderna &r. A ena sidan
menar revisorerna att den svenska fastighetsmarknaden &r likvid; till och med i den
utstrackningen att Sverige kvalificerar in sig pa tio-i-topp-listan Gver varldens mest
transaktionsintensiva lander. Men samtidigt betonas att likviditeten inte & sa god om man
mater den i rena fastighetstransaktioner. Detta beror pa att den officiella statistiken gatt ned
kraftigt till foljd av de paketerade forsaljningarna i bolagsform.

Detta betyder att det blivit svarare att fa tag i information om kdpeskillingens storlek.
Information om priser sprids istéllet idag genom ett informellt kontaktndtverk mellan
varderare, foretag och revisorer i en bransch dér alla-kénner-alla.

Pa intervjufragan om avvikelser mellan forsaljningspris och det verkliga véardet pa
balansrakningen namner en av respondenterna att det kan vara svart att bilda sig en bra
helhetsuppfattning om storleken pa dessa avvikelser, eftersom det kan vara svart att fa tag pa
forsaljningspriserna. Dessutom menar han att det &r lattare att fa reda pa priser for forséljningar
I de storre stdderna Stockholm, Géteborg och Malma &n i de mindre.

Enligt 1AS 40 skall varderingen i forsta hand utga fran aktuella priser eller senast betalda
priser. FOr att detta skall kunna goras maste det finnas tillgangliga priser. Vad vi genom vara
intervjuer kan konstatera dr att denna tillganglighet verkar vara begransad i viss man genom att
den officiella statistiken forsvunnit. Vad detta far for konsekvens for arbetet med varderingen
beror pa hur val utvecklat det informella kontaktnatverket ar. Till viss del kan sdgas att
varderingens tillforlitlighet kan paverkas om arbetet blir beroende av detta. Vad som ocksa kan
sdgas 4ar att svarigheten for utomstaende att fa tag i information om kopeskillingen paverkar
mojligheten att undersoka tillforlitligheten hos foretagens varderingar nér det galler avvikelser
mellan forsaljningspris och verkligt vérde.
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4.3.4 Realiserade vinster och forluster

Nagot vi ville underséka var om avvikelser mellan fastigheternas faktiska forséljningspris och
verkligt varde pa balansrakningen kan anvandas for att analysera i vilken utstrackning
varderingen varit korrekt. Den forklaring vi far i intervjuerna till varfor det 6verhuvudtaget
uppstar avvikelser stammer dverens med Nordlunds undersokning. Det finns helt enkelt manga
naturliga skal. Bada revisorerna anser heller inte att avvikelser pa nagot satt skulle vara
konstigt med tanke pa det osakerhetsintervall pa 5-10 % som ges vid varderingen. Men om det
for ett bolag regelbundet uppstar kraftiga avvikelser maste detta ifragasattas. Enligt 1AS 40
skall varderingen ske utifran ett tankt forsaljningspris dar varken séljare eller kopare ar beredda
att sélja eller kopa for ett pris som avviker fran vad som kan anses vara rimligt utifran
marknadsforutsattningarna. Sedan finns det flera saker som kan gora att det verkliga priset
hamnar Over det tankta, som t.ex. att koparen kan fa en battre forvaltning eller effekter av
budgivning. Som vi forstar det sags det med andra ord mellan raderna i IAS 40 att avvikelser ar
nagot man skall rdkna med. Hur sma eller stora avvikelserna blir borde darfor i sig inte kunna
sdga nagot om korrektheten hos varderingen. Daremot kan rimligheten hos forklaringen till
avvikelsen gora det. Bada revisorerna menar att det ar ytterst viktigt att man i sitt yrke som
revisor intresserar sig for vad avvikelserna beror pa; speciellt om de ar regelbundna.

Att det skulle finnas incitament for foretagen att vilja ta upp hogre realiserade vinster genom att
vérdera lagt (smoothing-effekt) tillbakavisas av revisorerna. De menar snarare att det ligger i
foretagets eget intresse att avvikelserna blir s sma som majligt for att slippa forklara sig infor
revisorerna. A andra sidan &r bada revisorerna dverens om att foretag i Sverige dverlag
varderar aningen forsiktigt pa grund av den mentalitet av forsiktig redovisning som fortfarande
hénger kvar trots de nya IAS/IFRS-reglerna. En forsiktig vardering skulle kunna innebéra att
den del av den totala vinsten som skulle hamnat som orealiserad vinst, istéllet hamnar som
realiserad vinst i en senare period. Konsekvensen blir samma som vid “smoothing” oavsett
avsikt. Detta bor dock sattas i relation till Bengtssons forskning som visat att de realiserade
vinsterna och forlusterna ar valdigt sma i forhallande till totalt fastighetsvarde. Samtidigt skall
ocksa namnas en av revisorernas betoning av forsaljningsaspekten vid bestamning av verkligt
vérde. “Bade kopare och séljare maste vara ndjda”, sager han och menar att man garna vill gora
en vinst pa forsaljningen. Vad detta har for inverkan pa hur val man féljer IAS 40 ar svart att
uttala sig om, men vad som gar att saga ar att man utifran ett vinstintresse hellre vérderar for
lagt &n for hogt. Detta skulle tillsammans med forklaringen att foretagen generellt ar forsiktiga
kunna forklara vad bada revisorerna ar Overens om; att forsaljningspriset oftast Overstiger
varderat pris.

Man kan ocksa fraga sig hur relevant Nordlund och Bengtssons forskning pa omradet &r idag.
De har undersokt avvikelser mellan aren 2005-2007, vilket var de tva forsta aren redovisningen
reglerades av IAS 40. Vid en av intervjuerna framkom att det “kraver sin historik” for att pa ett
vettigt satt bedoma tillforlitligheten i varderingarna. Underlaget for revisionen blir battre med
tiden for att man lattare kan utvardera rimligheten i foretagets bedémningar utifran hur de gjort
tidigare ar.
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5. Slutsatser och framtida forskning

Syftet med denna uppsats &r att besvara fragan:
Har redovisningen i fastighetsbolag blivit mer anvandbar efter inférandet av 1AS 40?

For att gora det har vi valt att utgd fran forestaliningsramens fyra kvalitativa egenskaper
jamforbarhet, relevans, tillforlitlighet och begriplighet. Alla dessa fyra krav bestdmmer
tillsammans hur anvéandbar redovisningen blir som beslutsunderlag. Darfér kommer vi nu i det
narmaste forsoka sammanfatta vad som sagts i analysdelen ur ett anvandbarhetsperspektiv. Vi
drar slutsatserna utifran ett krav i taget, for att sedan i sista stycket knyta ihop slutsatsen i ett
slutord.

5.1 Slutsatser

5.1.1 Jamforbarhet

Utifran vad vi kunnat se finns det en skillnad i hur bolag véljer att vardera sina fastigheter.
Skillnaden mellan hur mycket man skriver upp och ned beroende pa hdg- eller lagkonjunktur
varierar i ganska stor grad. Enligt vad vi beskrev i empiriavsnitt 3.1.5 om patraffade samband,
ar det oavsett om man redovisar till verkligt véarde eller inte svart att jamfora bolag med
varandra. Det kan handla om skillnader i storlek, bestand, fastigheternas lage, skick och
anvandningsomrade.

Pa grund av att redovisningen till en valdigt stor del bygger pd bedémningar, ar en Kritisk
faktor for att kravet pa jamforbarhet skall uppnas att informationsassymetrin mellan anvéandare
och redovisare 6verbryggs. De antaganden som ligger till grund for bedémningen behover
komma fram i ljuset for att det skall g& att jamfora bolagen med varandra. Aven
jamforbarheten Gver tid for ett och samma bolag kan dventyras om bolagen t.ex. har svart att ge
rimliga anledningar till sina variationer i upp- och nedskrivningar.

Vad galler tillvagagangssatt, varderingsmetoder och ingdende varderingsparametrar kan vi
konstatera att foretagen redovisar detta i enlighet med de regler som galler enligt IAS 40. Rent
teoretiskt skulle de darfér kunna vara jamforbara, men pa ett praktiskt plan maste vi konstatera
att varje fastighet ar unik. Darmed blir ocksa den bild bolagen totalt visar upp ensam i sitt slag.
Det finns belagg for att teori a ena sidan och praktik & andra sidan kan férenas i vad vi skulle
kalla praxis. Men att gora jamforelser mellan bolagens faktiska siffror och resultat, utan att
beakta det unika blir att jamfora &pple och péron.

For att uppna jamforelsebarhet for ett och samma bolag Over tid, ar det av yttersta vikt att
redovisa pa ett liknande satt mellan aren. Efter att ha gatt igenom féretagens arsredovisningar
mellan aren 2007-2011 &r vi av uppfattningen att sa ocksa gjorts.

Revisorerna tycker att redovisning till verkligt varde ger en bra jamforelse mellan bolagen.
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5.1.2 Relevans

Vara intervjuer sager oss att relevansen i redovisningen blivit hogre sedan IAS 40 infordes.
Intervjuade revisorer séger att det & mer relevant att vardera till verkligt varde &an till
anskaffningsvarde. De anser detta bland annat for att jamforbarheten mellan bolagen okar,
oavsett bolagens olika aldrar. Det namns ocksa av en revisor att han onskat en lite annorlunda
utformning av I1AS 40 sa att graden av intresse att salja beaktas battre, i t.ex. lagkonjunktur. Vi
ser det som att redovisningens relevans kan paverkas aningen negativt av detta.

Att vardeforandringarna hamnar pa resultatrakningen har gjort att resultatet blivit mer
svartolkat &n tidigare. Detta innebar att den tidigare starka kopplingen mellan foradling av
produktionsfaktorer och resultat inte langre finns kvar. Istallet fungerar resultatrakningen bade
som en mattstock pa forvaltningens effektivitet och som en barometer for forandringar pa
marknaden. Av denna anledning kan nettoresultatet i t.ex. lagkonjunktur bli daligt trots att
sjalva forvaltningsresultatet varit bra, och tvartom i hogkonjunktur. Eftersom det &r en stor
omstallning fran tiden innan IAS 40 kan det latt bli forvirring kring detta resultatbegrepp,
speciellt om journalister aterger informationen pa ett inkorrekt satt. Dessutom visar forskning
av Bengtsson (2006) att information som ges genom tidningar kan ha storre betydelse for hur
marknaden reagerar an informationen fran foretagets egen redovisning.

5.1.3 Tillforlitlighet

I denna undersokning har vi fatt vissa svar som pekar i en riktning likt vad som sagts i tidigare
forskning kring verkligt varde, namligen att graden av tillforlitlighet minskat i redovisningen
efter att reglerna i IAS 40 borjat anvandas. Revisorerna har sjalva sagt just sa. Validiteten — att
man faktiskt mater det man sagt att man skall mata — handlar om i vilken utstrackning man vid
varderingen lyckas halla sig till definitionen av verkligt varde i IAS 40. Enligt vara intervjusvar
finner vi att det finns en praxis fér hur man med hjélp av schablonkostnader skall vérdera "vad
fastigheten ar vard, inte vad forvaltningen ar vard”. Beroende pa hur unik fastigheten &r
varierar svarighetsgraden med att finna korrekta schablonkostnader. Vi har ocksa funnit att ett
satt for revisorer att kvalitetssédkra korrektheten hos vérderingen, ar att granska orsakerna till de
prisavvikelser som uppstar vid forsaljning. Avvikelser i sig sdger inte sd mycket om
tillforlitligheten hos utférd vérdering. Det ar forklaringarna till avvikelserna som ar det
intressanta. Vidare dr vara revisorer eniga om att priset ofta hamnar éver det verkliga vardet pa
grund av nagot forsiktiga varderingar. De ar ocksa eniga om att tillforlitligheten blivit samre
efter IAS 40 om man jamfor med vardering till anskaffningsvarde.

Samtidigt far redovisningen enligt 1ASBs krav pa tillforlitlighet inte innehalla vésentliga
felaktigheter. Framtida varden &r per definition osakra eftersom de inte gar att verifiera. Har
fyller foretagens upplysningar en funktion genom att de minskar osékerheten. Vi har redan
konstaterat att vi funnit att foretagen lamnar utforliga upplysningar enligt 1AS 40. Men
eftersom inget av det man antagit hant annu &r verifierbarheten Iag.

Till sist har vi ocksa funnit att tillforlitligheten ocksa kan bero pa hur vél utvecklade

marknaderna ar. Vi har sagt att vi tror att tillforlitligheten kan paverkas i viss grad om
varderingen blir beroende av hur vl utvecklat det informella kontaktnatverket ar.
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5.1.4 Begriplighet

Vart material pekar i riktningen att redovisningen efter inférandet av 1AS 40 inte ar begriplig i
samma utstrackning som den varit tidigare. Detta beror pa att redovisningen har blivit mer
framtidsorienterad och bygger mer pa antaganden och bedémningar &n tidigare, vilket i sin tur
ocksa kraver ingaende upplysningar kring dessa. Den forkunskap som forestallningsramen
utgar fran att anvandaren bor ha, handlar i verkligheten idag om att man bor ha gedigen
branschkunskap och vara en ”vél insatt analytiker”. Tanken &r att anvandaren sjalv ska kunna
gora nodvandiga justeringar om dennes egna antaganden skiljer sig fran de redovisade, t.ex. om
man tror att marknaden kommer utveckla sig pa ett annorlunda satt &n vad som antas i
redovisningen. Ké&nslighetsanalysen som utformats for detta syfte &r idag aningen statisk i
bemarkelsen att den inte beaktar vare sig de reaktioner en forandring i ndgon av de ingaende
parametrarna vanligtvis foranleder eller de handlingar som utfors i forebyggande syfte. Den
saknar ocksa en inbyggd komplexitet pa grund av dess begransning att endast analysera en
parameter at gangen. A andra sidan skall man enligt forestallningsramen inte utelamna svér
information bara for att den skulle vara for svar att forsta.

5.1.5 Slutord

I var undersokning har vi anvant oss av en omfattande empiri. Empirin har gett oss flera olika
infallsvinklar att betrakta fragestallningen fran; praxis i form av verksamma revisorer,
sifferméssig del i form av bolagens resultat och vardeférandringar under den undersokta
perioden samt upplysningar fran bolagens arsredovisningar om tillvagagangssatt kring
varderingen. Allt detta har sedan stallts mot teori for att forsoka besvara huvudfragan. Vi
tycker att vi kommit fram till ett aningen splittrat svar, vilket kanske inte ar sa konstigt med
tanke pa empirin.

For det forsta har vi fatt liknande svar fran bada revisorerna; att redovisningen med verkligt
varde blivit mer anvandbar. Sammantaget anser de att relevansen och jamforbarheten blivit
avsevart battre men pa bekostnad pa begripligheten och till viss del tillforlitligheten. For det
andra har en for oss ganska komplex bild véaxt fram genom siffror och information fran
foretagens arsredovisningar. Kraftigt volatila resultat och stora skillnader i forhallandet mellan
upp- och nedskrivningar mellan bolagen har a ena sidan stallts mot en tamligen detaljrik
redovisning av antaganden och bedémningar i notupplysningarna & andra sidan. Komplexiteten
har framtratt da vi insag att dessa tva dimensioner &r svara att férena. Teoretiskt borde det vara
ganska latt att satta sig ned och jamfora de olika bolagens resultat och ingdende parametrar
eftersom foretagen ar relativt duktiga pa att redovisa dem. Men i praktiken ar jamforelsen
svarare pa grund av de stora skillnader som finns betraffande storlek, bestand, lage m.m.

Det & med denna studie svart att saga om anvandbarheten totalt sett blivit battre eller samre.
Jamforbarheten ar svarast att uttala sig om av skélen i stycket ovan. Eftersom relevansen &r
starkt knuten till jamforbarhet &r ocksa den svar att sdga nagot generellt om. Vad som dock
skulle kunna hora till relevansen ar att resultatet har blivit mer volatilt och darfor mer
svartolkat an tidigare. A andra sidan ar tanken att resultatrdkningen inte langre ska utgdra den
viktigaste ekonomiska rapporten, eftersom balansrakningen efter 1AS 40 ska innehalla det
agaren ar intresserad av. Vart material har ingenting som tyder pa att tillforlitligheten skulle
vara béttre efter 1AS 40, snarare stddjer den nog mer vad som redan sagts tidigare att
tillforlitligheten istéllet blivit samre. Begripligheten har blivit samre.
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5.2 Forslag pa framtida forskning

5.2.1 Nedskrivningar i lagkonjunktur

| denna uppsats har vi bland annat noterat att nedskrivningar i forhallande till uppskrivningar
skiljer sig at mellan de undersokta fastighetsbolagen. Vi har sagt att det ar ytterst svart att
jamfora bolagen med varandra eftersom de skiljer sig at pa en rad olika omraden. Vidare har vi
konstaterat att en kritisk faktor for jamforbarheten mellan bolagen darfor ar att reducera den
informationsassymetri som finns mellan anvéandare och redovisare. Vi har dock inte i nagon
storre utstrackning intresserat oss for vad som gjort att bolagen har kunnat visa sa pass olika
siffror. Ett forsta steg i att gora detta hade kunnat vara att jamfora de ingdende parametrarna
som redovisas av bolagen under jamforelsedren. Hur mycket skiljer sig de redovisade
avkastningskraven och kalkylrantorna at mellan t.ex. ar 2007 och ar 2008 for respektive bolag?
Detta skulle sedan behdva sattas i relation till det unika fastighetsbestandet hos varje foretag,
vilket hade kunnat undersdkas genom att till exempel gora intervjuer med foretagen.

5.2.2 Borsvarde i forhallande till eget kapital

Foretagets borsvarde bestams utifran marknadens forvantningar pa dess framtida avkastning.
Avkastningen berdknas i sin tur utifran forvantade utdelningar, kassafloden eller vinster
(Sundgren, 2009). Och eftersom fastigheters varde numera ocksa faststalls utifran avkastning
kommer foretagets egna kapital inrymma framtiden pa i princip samma satt som borsvardet.

Under arbetet av denna undersokning borjade vi likt Bengtssons studie om redovisningens
varderelevans fran ar 2008 jamfora foretagens borskurs med deras egna kapital for att se hur
storleksforhallandet dem emellan forandrats mellan aren 2007-2011. Kvoten borskurs/eget
kapital mater hur stort borsvardet ar i forhallande till det egna kapitalet och ar atergiven i
diagram 7 nedan. Anledningen till jamforelsen var for att se om det ar nagon skillnad pa
marknadens och foretagets bedomning av foretagets varde i lag- och hogkonjunktur. Kvoten
har sjunkit for de allra flesta bolag under ar 2008, men i olika grad. De bolag som utmarker sig
med en storst forandring i kvoten ar 2008 ar Balder, Wallenstam, Di6s och Fastpartner. For de
ovriga bolagen &ar forandringen inte lika stor, och for Castellum och Atrium Ljungberg har
kvoten okat en aning ar 2008.

Vi borjade fundera pa vad detta kan betyda. Gar det att dra slutsatsen att marknadens
bedomning av foretagets vérde ar lagre an foretagets egen beddmning i stérre utstrackning ar
2008 &an de resterande aren, d.v.s. for Balder, Wallenstam, Di6s och Fastpartner? Har
marknaden ratt? Det finns olika teorier kring sambandet mellan férandringar i foretagets vérde
pa borsen och forandringar i foretagets redovisade varde. Teorin om ineffektiva marknader
sager att sa lange det finns anledning for aktieagare att identifiera felaktigt prissatta aktier kan
man siga att marknaden inte ar helt effektiv (Sundgren, 2009). Utifran en tolkning att
marknaden “reagerat snabbare” pa lagkonjunkturen &n vad dessa foretag sjélva gjort, och med
anledning av teorin om ineffektiva marknader, kunde det vara intressant att formulera
hypotesen att foretagen borde skrivit ned sina fastigheter i hogre utstrackning &n vad som
faktiskt gjorts. Anmarkningsvart ar att bade Wallenstam och Balder ocksa tillnér den kategori
som skrivit ned minst ar 2008 i forhallande till hur mycket de skrivit upp dvriga ar.
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Diagrammet baseras endast pa borsvérden for respektive ars sista borsdag. Eftersom kursen kan
andras fran dag till dag skulle mattillfallena behdva Okas till att atminstone inrymma
kvartalsvarden.

Borsvirde uttryckt som andel av eget kapital per arets sista borsdag

1o

14

12 +HI : : : =

Ez2011

“2010

2009

L2008

L2007

Diagram 7.
Borsvardet i forhallande till det egna kapitalet ar ett satt att visa hur 6gonblicksbilden ser ut da balansrakningen uppréttas.

5.2.3 Internationella studier

Mot bakgrunden att fastighetsmarknaden i Sverige pastds vara en av de mest
transaktionsintensiva lander i vérlden, skulle det vara intressant att goéra jamforelsestudier
mellan Sverige och andra lander. Pa vilket satt skiljer sig andra landers marknader fran den i
Sverige? Ar anvandbarheten battre eller samre i Sverige?
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7. Bilaga

7.1 Intervjufragor

Inledningsfraga
Vilken &r den storsta skillnaden efter inférandet av 1AS 40? Hur har redovisningen i samband
med detta utvecklats?

1. Anskaffningsvarde kontra verkligt varde. Vad finns for for- respektive nackdelar med att
vardera fastigheter till verkligt varde och till anskaffningsvarde utifran de krav som stélls pa
redovisningen (jamforbarhet, tillforlitlighet, begriplighet och relevans)?

Stammer teori Gverens med hur det ser ut i praktiken? Om inte, vari bestar skillnaden?

2. Hur tillforlitliga ar varderingsmetoderna pa att forutsaga ett framtida forséljningsvarde? Hur
val lyckas man uppna att mata det man sagt att man skall mata?

Hur noga undersoker eller ifragasatter ni varderingsmetodernas ingaende parametrar?

3. Skillnader mellan orealiserade och realiserade vinster. T ex da en fastighet séljs for ett
betydligt hogre pris an dess bokférda varde. Ar detta ndgot man intresserar sig for som revisor
nér det galler granskning av varderingsmetodernas tillforlitlighet?

4. Exempel pa varderingsmodeller for att bestamma fastigheters varde ar
direktavkastningsmodellen, avkastningsmetoden (diskonterat nuvarde av framtida kassafloden)
och ortsprismetoden. Vad ar din 6vergripande asikt om dessa modeller? Vad kravs for att
namnda metoder skall kunna vara jamforbara foretagen sinsemellan?

Notupplysningar.

Vad tycker du borde inga i dessa? Anser du att foretag i allmanhet ger tillrackligt ingaende
upplysningar kring vilken varderingsmetod man valt samt information om bestdmningen av
dess ingaende parametrar? Om nej, vad tycker du saknas?

5. Hur paverkar de osakerhetsintervall som anges for kalkylrantan varderingsmetodernas
tillforlitlighet?

Vad ar rimligt med tanke pa att fastighetsbranschen &r cyklisk?

6. Hander det ofta att forvaltningsfastigheter omklassificeras till lagertillgangar pa grund av
reglerna i IAS 40?

Hur avgor man nar det bor goras? Finns det nagra svarigheter i samband med bedomningen?

7. Vad kan den problematik med utdelning kring stora vardeférandringar ha for paverkan pa
hur véarderingen gors (t ex om det saknas pengar i kassan trots att man visar ett hogt resultat)?
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Om aktiedgare borjar krava utdelning fran orealiserade vinster, kan det fa nagon inverkan pa
hur man valjer att vardera fastigheterna?

8. Hur sa pass val utvecklad ar marknaden (antal transaktioner) idag och hur paverkar det
majligheten att finna ett tillforlitligt marknadsvéarde?

Hur tror du att marknaden kommer utvecklas i framtiden? Kommer framtidens marknad gynna
syftet med IAS 40 - att forma en mer anvandbar (relevant) redovisning?

Andra aspekter som kommer ha inverkan pa hur val utfallet blir av anvandningen av 1AS 40 i

framtiden?

Avslutande fraga
Vad &r din dvergripande uppfattning: Har reglerna i IAS 40 medfort att redovisningen blivit ett
béattre eller samre beslutsunderlag for anvandarna?
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