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Titel: Finanskrisens paverkan pa revisorns fokus i granskningsarbetet - En studie inom
fastighetsbranschen.

Bakgrund och problem: Bostadsbubblan i USA sprack hosten 2008 vilket gav banksektorn
stora problem med finansieringen. Detta spreds globalt och till slut mérkte dven Sverige och dess
foretag av krisen dé bankerna fick problem med likviditeten. Verkligt virde véirderingen har
ersatt virdering till anskaffningsvérde vilket har mott en del kritik da det anses att
tillforlitligheten och jimforbarheten forsvagats, framforallt i daliga tider. Aven revisorns roll i
granskningen av virderingen har ifragasatts efter krisen.

Till f6ljd av bostadsbubblan i USA som sprack hosten 2008 fick banksektorn stora problem med
finansieringen och detta spreds vidare globalt, till slut mérkte dven Sverige och dess foretag av
krisen. Verkligt viarde virdering har mott en del kritik d& ménga papekar att tillforlitligheten
forsvagas, framforallt vid daliga tider.

Syfte: Syftet med denna uppsats dr att undersdka om finanskrisen har gett nagon effekt pa
revisorns fokus i granskningen inom fastighetsbranschen. For att uppticka skillnader har tva
borsnoterade fastighetskoncerners arsredovisningar granskats, samt intervjuer med tva oberoende
revisorer hallits.

Avgriansningar: Fastighetsbranschen dr en bransch med stora, kapitalkrdvande tillgangar vilket
gor det tydligt att se om granskningen fordndrats i och med finanskrisen. Val av fastighetsbolag
grundades pa storlek samt lokalisering, alltsé de storsta noterade fastighetsbolagen i Sverige samt
bas i Goteborg. En dnskan om fler respondenter @n tva revisorer fanns vilket forsvarades av vara
krav om att de skulle vara verksamma i G6teborg samt revidera fastighetsbolag. Att revisorer har
en hektisk period under varen, bidrog ocksa till att antalet intervjuer till slut blev tva.

Metod: Denna uppsats bygger pa en deduktiv metod, dir uppsatsen gér frén teori till empiri.
Eftersom information och studier gjorda géllande revisorers fokus finns i begransade upplagor
har en kvalitativ metod genom personliga intervjuer med revisorer genomforts. Sekundérdata har
samlats in fran granskning av arsredovisningar, for att dels fa en forstaelse for
fastighetsbranschen och dels se hur de paverkats av krisen.



Resultat och slutsatser: Finanskrisen har inte medfort en fordndring géllande fokus vid
granskningen av verkligt virde. Dock har fastighetsbolag haft det svarare att gora virdering nér
aktiviteten pa marknaden sjunker. Det som den globala finanskrisen har fort med sig ér att
finansieringen hos fastighetsforetagen har fatt utstd en djupare granskning.

Forslag till fortsatt forskning: Hur tillforlitlig dr revisorns granskning av fastigheter till verkligt
vérde nér varderingsmetoderna skiljer sig 4t mellan foretagen.

Nyckelord: Finanskrisen, revision, fastighetsbolag, verkligt vérde.



Ordlista

IAS - International Accounting Standards
IASB - International Accounting Standards Board

IFRS - International Financial Reporting Standards
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1. Inledning

1 uppsatsens inledande kapitel redogors bakgrunden till uppsatsens problem, ddrefter foljer en
problemdiskussion kring omrddet som leder fram till uppsatsens frdagestdllning. Vidare beskrivs
uppsatsens syfte.

1.1 Bakgrund

Virlden har genomgatt en djupgéende ekonomisk kris som véren 2013 dnnu inte natt sitt slut.
Finanskrisen startade i USA 2008 nédr Lehman Brothers kollapsade och panik spred sig virlden
over pd finansmarknaderna. Krisen berodde framst pa subprimelan, dér banker, fastighetsbolag
och forsékringsbolag tog stora forluster. Subprimelan beviljades till personer med 14g
kreditvardighet till skillnad fran traditionella 14n. Finansieringen av subprimeldnen till dess
lantagare skedde framst via viardepappersmarknaden. Fokus lag pé fastighetsmarknaden och
problemen borjade ndr ménga av de som beviljats subprimelan inte kunde betala tillbaka rénta
och amorteringar. Detta innebar att flera fastigheter dvertogs av bankerna eftersom kunderna inte

kunde betala, dirmed 6kade utbudet av fastigheter pd marknaden och virdet pa dem sjonk.
(Wissén & Wissén, 2011)

Redovisningsstandardens roll i finanskrisen, speciellt redovisning till verkligt virde har
diskuterats under de senaste dren. IFRS innebir ett 6kat fokus pd balansrdkningen och vérdering
av tillgdngar och skulder. Relevansen prioriteras nu framfor reliabiliteten vilket har gett upphov
till vardering till verkligt virde. (Nordlund, 2008) Trots att ménga fordelar uppstar med
vérdering till verkligt vérde i frdga om relevans, finns det brister nér det géller reliabiliteten,
forstaelsen och jamforbarheten hos mattet. (Sayther, 2004) Fastigheter virderades tidigare till
anskaffningsvirde, vilket ansetts haft hog reliabilitet men saknat relevans eftersom anskaffandet
kan ha skett allt for langt bort i tiden. (Nordlund, 2008) Revision dr en systematisk process dar
revisorn objektivt samlar in och utvérderar information kring ekonomiska héandelser for att
sdkerstilla pastdendena i foretags redovisningar och dérefter kommunicera resultaten till olika
intressenter. (Eilifsen, 2009) Revisorer skall fylla en kontrollerande funktion hos foretag och
fungera som ldnk mellan kunden och kundens intressenter. Revisorn granskar och kvalitetssikrar
de finansiella rapporterna som sedan potentiella investerare, leverantorer, banker med flera tar
del av. Malet dr att revisorn skall ldmna en revisionsberittelse dir denne uttalar sig med hog men
inte absolut sékerhet, detta sker efter granskning av foretagets arsredovisning, bokforing samt
foretagsledningens forvaltning (Trohammar, 2006).

1.2 Problemdiskussion
2005 infordes nya regler géllande virdering av forvaltningsfastigheter som paverkade noterade

bolag i stor utstrickning. Effekten av IAS 40 blev att borsnoterade fastighetsbolag nu fick
vérdera sina forvaltningsfastigheter till verkligt vérde i sin koncernredovisning. (Brade &



Ohlsson, 2006) Verkligt virde definieras som det belopp till vilken en tillgang skulle kunna
overlatas mellan kunniga parter som &r oberoende av varandra och som har ett intresse av att
transaktionen genomfors. Med andra ord &r det fraga om ett sannolikt forsdljningspris som kan
forvantas uppnas pa marknaden. (Nordlund, 2007) IAS 40 infordes vid en positiv
konjunkturcykel vilket bidrog till kraftigt stigande vinster for forvaltningsbolagen. Nar
finanskrisen sedan slog till ledde det till att priserna péd forvaltningsfastigheter 61l och dérefter
fick verkligt virde vérdering stor uppmérksamhet inom fastighetsbranschen dér kritiker menar
att viarderingen kan péverkas allt for mycket av konjunktursviangningar. (Smith, 2006)

Virdering till verkligt vdrde okar risken for medvetna eller omedvetna fel pd grund av den 6kade
betydelsen av beddmningar och antaganden som gors av ledning eller virderingsexperter, det
gors alltsd en subjektiv bedomning vilket minskar jamforbarheten bolag emellan. (Sayther, 2004)
I och med finanskrisen sjonk aktiviteten pa fastighetsmarknaden vilket bidrog till att virderingen
av fastigheter i allt storre utstrackning baserades pa uppskattningar och beddmningar, vilket
ledde till att tillforlitligheten i virderingen blev allt mer ifradgasatt. (Nordlund, 2009). Det finns
dven risk for att foretagsledningar och styrelser soker argument som talar for att
konjunkturnedgéngar endast dr kortvariga, vilket legitimerar att inga storre justeringar av
virdena gors. Darfor bor varderingen ske pa samma sitt oberoende av den ekonomiska
situationen i virlden vid aktuell tidpunkt for att bli sa rattvisande som mojligt. (Kjaer, 2008)

Efter de finanskriser som intrdffat under de senaste 150 &ren ar det bland annat revisorernas
arbete och kompetens som hamnat i fokus. Efter den senaste finanskrisen har problematiken
kring revisionsarbetet samt revisorernas roll pd nytt ifrdgasatts och omreglering har efterfragats.
(Fraser & Pong, 2009) Efter den allt hogre osékerheten pa de finansiella marknaderna och
efterfoljande likviditetsproblem har ocksa fragor rorande standarden “Revision av redovisning av
verkliga viarden” (RS 545) uppstétt. (Revisorsndmnden, 2013) Standarden RS 545 syftar till att
ge vigledning vid revisionen av redovisningen av verkliga véirden i arsredovisningar. Den
behandlar sérskilt de revisionsval som hor samman med séttet att berdkna, rapportera och
upplysa om visentliga tillgdngar, skulder och eget kapitalposter nir dessa tas upp till verkliga
vérden i arsredovisningen eller ndr upplysningar om verkligt viarde ldmnas. (FAR info, 2004) En
del kritik riktar sig mot bade revisorerna och dess professionalitet samt deras roll. Revisorns
betydelse for fortroendet pé kapitalmarknaden har tagits forgivet dd revisorn forsékrar att
informationen som ldmnas ut till intressenterna ér sann. (Jonnergérd och Nilsson, 2009)

Humphrey m.fl. (2009) menar att revisorerna inte har fétt s& mycket kritik som de kanske
fortjdnat under den globala finanskrisen. Forfattarna menar dven att det finns kritiker som anser
att revisorernas relevans haller pd att forsvinna och att deras arbete fungerar bast under stabila
ekonomiska tider. Sedan finns det kritiker som anser att revisorns roll och ansvar bor utvecklas.
Granskningar och studier dr bra att gora under kriser eftersom man dé kan studera sarskilda
betydelser och inverkan pa funktionen som en revisor har. (Humphrey m.fl. 2009)



1.3 Forskningsfraga

Har finanskrisen haft en paverkan pa revisionens fokus i granskningsarbetet?
Om, hur avspeglas detta i revisionen av fastighetsbolag?

1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats dr att undersdka vad finanskrisen har gett for effekt pa revisorns fokus
1 granskningen inom fastighetsbranschen. Vi @mnar ta reda pa skillnader i granskningsarbetet
genom intervjuer med revisorer pa tva storre byrder. Vi kommer dven att granska
arsredovisningar hos borsnoterade fastighetsbolag for att undersdka hur de paverkats av krisen.



2. Referensram

Denna del innefattar ett teoretiskt avsnitt indelat i fyra delar. Forst beskrivs kortfattat
finanskrisen och bakgrunden till den. Ddrefter forklaras revisorns roll och de olika delarna i
revisionsprocessen. Sedan foljer ett avsnitt om de kvalitativa egenskaperna. Slutligen beskrivs
fastighetsbranschen och de olika valen till virdering av materiella anliggningstillgangar.

2.1 Litteratursokning

For att f& den kunskap som saknades inom omradena som uppsatsen berdr anvéndes olika
databaser som bland annat FAR Komplett, google scholar och Universitetets databaser. Artiklar
hittades bade bland akademiska tidskrifter och mer professionella som exempelvis Balans. For
att utdka kunskapen om revision, som inte var sa djup innan, har framst tryckta kéllor anvénts.
Sokorden som anvénds i arbetet att fa fram kéallor och kunskap var; finanskris, revision,
materiella anldggningstillgdngar, virdering, fastighet, fordndring. Vi har dven list andra
uppsatser inom detta amne fOr att {4 inspiration till litteratur.

2.2 Finanskrisen

Under aren 1995 till 2007 steg fastighetspriserna runtom i védrlden. Bankerna i USA var
frikostiga med bostadslan till icke kreditvérdiga personer som saknade mojlighet att betala av
sina l&n. Nir lanen ej kunde betalas tillbaka fick 14ntagarna istdllet 1dmna dver sina hus till
bankerna. I och med detta stod bankerna med en méngd hus som foll i véirde vilket medforde att
de gjorde stora forluster vilket var borjan pa den globala finanskrisen 2008. I och med bankernas
problem fick den Amerikanska centralbanken, Federal reserv, ga in med pengar i bankerna for att
forsoka rddda kvar dem pd marknaden. (Wissén & Wissén, 2011) Trots detta har regeringen i
USA tvingats stinga tjugotvd banker och i Storbritannien har tva av de stora bankerna sténgts.
(Siika, 2009)

2.2.1 Finanskrisens vég in 1 Europa

En hel del banker i Europa investerade i bostadsmarknaden i USA och borjade dven de att
uppvisa negativa resultat vilket medforde att krisen spreds over till Europa. Centralbankerna
hade initialt instillningen att inte forsdka radda bankerna genom att skjuta in pengar eftersom det
skulle leda till felaktiga signaler och uppmuntra till ytterligare risktagande fran bankerna. Nar
banksystemet sedan var pa grinsen till avstannade fick de dndra instéllning till att forsoka radda
det finansiella systemet frén en total kollaps. Bankernas likviditetsproblem gjorde det svart att
lana pengar och rantorna mellan bankerna steg kraftigt vilket bidrog till att penningmarknadens
funktion upphorde att fungera. Inflationen var ett faktum och centralbankerna borjade under
slutet av 2007 att sidnka sina rantor, forutom Riksbanken i Sverige som inte sdnkte reporéntan
kraftigt forrédn 2008. (Wissén & Wissén, 2011)



Virlden klev 2008 in i en kraftig lagkonjunktur som fortsatte under 2009, arbetslosheten runt om
i vérlden steg och ledde till recension. Biackstrom och Forsell (2008) menar att finanskrisens
paverkan pé foretag bland annat kan ses i foretagens problem att finansiera verksamheten.
Antagandet om fortlevnad kommer enligt forfattarna att vara en viktig aspekt att ha i beaktande
vid vérdering av tillgangar och sdvil finansiella som icke finansiella kan vara i behov av
nedskrivning. Vidare menar de att revisorns roll blivit allt viktigare i och med denna kris, detta
dé “revisorerna alltid har en viktig uppgift att fylla for att kapitalmarknaden ska fungera”.
Finanskrisen som fram till 2010 var en bankkris overgick i Europa till en statsskuldskris eller
dven kallat Eurokris, dér framst lander som Portugal, Irland, Grekland och Spanien visade upp
kraftiga skulder.

2.3 Revision

Efter finansiella kriser uppstér ofta tvivel kring hur revisionen har skotts, sd dven efter denna kris.
Kritiker hivdar att revisorers arbete bor bli mer informativt genom att revisorn skall redogora
mer detaljerat for sin granskning och redovisa tydliga kvalitativa bedomningar av olika
forhallanden i det granskade foretaget. Eftersom mingden information som en revisor kan
utvdrdera och redovisa for dr begrinsad redogor revisorn ¢j for de olika omradena han granskat
och hur han gétt tillviga. Istdllet hanvisas granskningen till god revisionssed som sétter upp
regler och riktlinjer for hur revisionen skall utforas. (Raspe, 2008) Revisorer har tystnadsplikt
gentemot tredje part, s& den information utomstéende kan ta del av dr det som revisorn ldmnar i
revisionsberéttelsen. (Trohammar, 2006)

Den explosionsartade utvecklingen i virldsekonomin under de senaste 200 aren har lett till en allt
storre efterfragan pa revisorer. Revisorer bidrar med kvalitetsforsidkran till intressenter vilket &r
en bidragande orsak till att foretag drligen anlitar revisorer for stora summor da intressenterna
méste kunna lita pa den ekonomiska informationen som foretaget lamnar. (Trohammar, 2006)
Principal- Agent relationen i moderna foretag, dar dgaren anstéller personer for att driva
foretaget 4t dem ger dven det en viktig roll till revisorer. Det uppstar ofta informations asymmetri
mellan dgaren och managern d4 den sistnimnda ofta har storre insikt i det dagliga arbetet. Aven
motiven kan skilja sig a4t mellan dessa tva da managern inte alltid agerar i dgarens bésta intresse.
For att kontrollera innehéllet i managerns finansiella rapporter till dgaren finns det
redovisningsprinciper som bor foljas. Eftersom det finns en risk att managern manipulerar
resultaten till sin egen vinning uppstér det behov for revisor. Revisorns godkdnnande av den
finansiella informationen ger séledes trovardighet till foretaget. (Eilifsen, 2009)

2.3.1 Revisionsprocessen
Revisionsprocessen kan delas in i olika faser vilka &r iterativa och inbordes relaterade mellan

varandra. (Eilifsen, 2009)



Fas 1: Accepterande av klient

Professionella standarder, som till exempel IFRS, kréver att revisionsbyrder foljer principer for
att bestimma vilka klienter de vill ta sig an samt fortsétta ett samarbete med. Syftet dr att minska
risken att forknippas med klienter som saknar integritet samt att felaktigheter finns och ej
uppticks av revisorn. Tar byraerna sig an dessa klienter okar risken for stimningar fran
intressenter som anvént sig av klientens finansiella rapporter. For att motverka detta tas vissa
atgdrder innan samarbete med ny klient inleds; byréerna kontaktar den foregaende byran for
informationsutbyte samt utfor regelbundna bakgrundscheckar pa ledningen. (Eilifsen, 2009)
Informationen inkluderar dven branschuppgifter, budget, prognoser samt jamforelser och
riskbedomningar for foregédende ar. (Trohammar, 2006) Informationen de samlar in hjilper sedan
revisorn i arbetet med att forsta klienten och dess omgivning och kunna undvika risk samt
planera revisionsarbetet. (Eilifsen, 2009)

Fas 2: Planeringsarbete

For att sikerstilla att revisionen utfors effektivt ar det viktigt med bra planering och att
revisionsteamet gor en prelimindr beddmning av klientens affarsrisk och vésentlighet.
Planeringsprocessen ger revisorn en grundldggande dverblick ver uppdraget for att de skall
kunna beddma vilka omraden som é&r viktigast for revisionen och vart sirskilda revisionsmissiga
problem kan uppsta. (Eilifsen, 2009) Mingden information som samlas in under denna tid &r stor
och det dr darfor viktigt att ett urval gors eftersom det 4r omojligt att granska varje transaktion
och hindelse. Urvalet sker med vésentlighet och risk som utgangspunkt for att kunna koncentrera
granskningen till de omraden dér risken for vasentliga fel dr som storst. Alla uppdrag skiljer sig
fran varandra och det dr darfor viktigt att revisorn skaffar sig en bra dverblick for att forsta
verksamheten och ddrmed kunna skapa en d&ndamaélsenlig planering. (Trohammar, 2006)
Planeringen bor dven inkludera klientens interna kontrollsystem och hela planeringsprocessen
bor resultera i en skriftlig plan dir revisionsstrategin, tillvigagdngssitt, omfang samt tidsaspekt
for revisionsarbetet redovisas. (Eilifsen, 2009)

Fas 3: Intern kontroll

For att revisorn skall kunna utvirdera de risker som finns méste revisorn bilda sig en uppfattning
om vilken intern kontroll klienten har. Ett fungerande kontrollsystem skall motverka att fel som
sker i det dagliga arbetet inte reflekteras i redovisningen hos klienten. (Trohammar, 2006) Den
interna kontrollen skall ge rimlig forsdkran inom kategorierna; trovardighet i de finansiella
rapporterna, effektivitet inom verksamheten samt §verensstimmelse med de lagar och
restriktioner som finns. (Eilifsen, 2009)

Fas 4: Fardigstillande av revisionen

Efter insamling av information for att kontrollera pastdendena i de finansiella rapporterna
utvdrderas dessa. Revisorn maste finna tillrdckliga och ldmpliga bevis for att kunna komma till
en korrekt slutsats géllande klientens finansiella rapporter. Revisorn skall &ven utvirdera



eventuella forpliktelser som till exempel stimningar och andra hiandelser som skulle kunna
paverka balansrakningen. (Eilifsen, 2009)

Fas 5: Utvérdera resultat och utfarda revisionsberittelse

Revisionsberittelsen dr det slutgiltiga i revisionsarbetet vilket kommunicerar resultaten till
intressenterna. Under revisionsarbetets ging ber revisorn klienten I6pande att gora dndringar
angdende de fel de finner. Om det vid fardigstillandet av revisionsberéttelsen fortfarande finns
missvisande information som anses vara vasentlig sa utfardar revisorn en rapport som beskriver
och forklarar att bokslutet innehaller vésentliga felaktigheter. Anses informationen diaremot inte
vara vasentlig utfardar revisorn istéllet en rapport med ett omodifierat utlatande vilket betyder att
revisorn trots missvisande information ej finner dessa vésentliga och darfor ej finner det
nddvindigt att &ndra dennes uppfattning om rimligheten i bokslutet. (Eilifsen, 2009)

2.3.2 Revision av materiella anldggningstillgéngar
I revisionsprocessen ingér att revisorn skall finna revisionsbevis. Ett steg 1 forfarandet ar att

revisorn inspekterar klientens tillgdngar. Materiella tillgdngar granskas och réknas pé plats och
detta anses vara relativt tillforlitliga bevis till att tillgangarna faktiskt existerar. For att utvardera
risken for felaktigheter i redovisningen dr det dock ovanligt att revisorn forlitar sig pa endast ett
test, vid inspektion av materiella tillgdngar tar revisorn dven del av klientens inventering vid
arsslutet. Eftersom posten materiella tillgdngar kan vara alltfor stor for att granska i detalj kan
revisorn gora ett urval dir vissa tillgdngar inspekteras och rdknas pa plats. (IAS 16)

2.4 Kvalitativa egenskaper
Inom redovisning och revision har ett antal kvalitativa egenskaper utvecklats 1

forestéllningsramen for att mota anvéndarnas informationsbehov pa bésta sétt, det dr egenskaper
som gor informationen i de finansiella rapporterna anvindbar f6r anvindarna. (Smith, 2010)
Syftet med forestillningsramen &r bland annat att vigleda revisorer nér de skall beddma om de
finansiella rapporterna dr uppréattade i enlighet med standarderna. Egenskaperna visar dven vilket
syfte redovisningen bor ha och vilken funktion den bor fylla. De fyra viktigaste kvalitativa
egenskaperna dr relevans, begriplighet, tillforlitlighet och jamforbarhet. (Forestillningsramen)

2.4.1 Relevans

Den priméra egenskapen ér att redovisningen skall vara relevant, den skall alltsé vara anvindbar
som beslutsunderlag for intressenter. (Smith, 2010) Informationen skall underlétta bedomning av
intrdffade, aktuella och framtida hindelser. Vidare 4r informationen av tillgdngarnas
sammanséttning och omfattning viktig vid beddmning av foretags forméga att utnyttja
mdjligheter och formagan att agera nér forutsdttningar dndras. (Forestéllningsramen)



2.4.2 Begriplighet

Informationen som ldmnas till anvéndarna skall vara léattbegriplig med forutséttning att
anvéindarna har en viss kunskap om affarsverksamhet, ekonomi och redovisning samt att de ar
beredda att studera informationen med rimlig noggrannhet. (Forestillningsramen)

2.4.3 Tillforlitlighet

Informationen maste dven vara tillforlitlig for att kunna vara anvédndbar vilket den &r om den inte
innehaller felaktigheter eller ar vinklad. Information kan vara relevant men &r sa pass osiker att
den inte anses tillforlitlig och istéllet blir vilseledande om den redovisas. For att informationen
skall vara tillforlitlig ndmns vissa egenskaper; korrekt bild, innebdrd och form, forsiktighet och
fullstandighet. (Forestdllningsramen) Forsiktighetsprincipen syftar pa den osdkerhet som maéste
beaktas vid uppréttandet av finansiella rapporter, exempelvis att beddmningar som gors under
osédkerhet gors med viss forsiktighet sé att tillgdngar och intdkter inte dverskattas och skulder och
kostnader inte underskattas. (Forestédllningsramen)

2.4.4 Jamforbarhet

Information som ldmnas skall vara jamforbar, dels 6ver tid och dels mellan foretag. Investerare
skall exempelvis kunna jamfora foretag inom samma bransch och da kravs det att métten ar
jamforbara. Lika hindelser och tillstdnd skall redovisas pa samma sétt i alla foretag. (Smith
2006) Anviandarna méste kunna identifiera skillnader mellan tillimpade redovisningsprinciper
dels 1 ett och samma foretag mellan olika tidsperioder, och dels mellan olika foretag.
(Forestéllningsramen)

2.5 Fastighetsbranschen

Sveriges fastighetsforetag har storst utstrickning i storstdderna; Stockholm, Goéteborg och
Malmoé. Under 1970- och 1980-talen 6kade tillvéxten pad den svenska fastighetsmarknaden,
(Nordlund & Lundstrom, 2011) Vérdet pa en fastighet bestams av utbud och efterfragan, priset ar
beroende av det forvédntade driftoverskott som fastigheten forvédntas ha samt avkastningskravet
som koparen har. Om efterfrdgan 6kar blir avkastningskravet lagre och priset 6kar. Om
efterfragan istéllet skulle minska 6kar avkastningskravet och priset minskar. (Castellum, 2006)
Vid virdering av fastigheter tas utgdngspunkt i flodet av transaktionerna vilket kan leda till
problem om omséttningen &r 1ag. Bedomningen av virdet baseras pa diskontering som grundas
pa framtida kassafloden. Pa grund av att viarderingen ér osdker och varierar blir virderingen av
fastigheter svér att gora pa ett rittvisande sétt. Virdet varierar dven beroende pd var 1 landet
fastigheterna finns, exempelvis varierar marknadsviardena i storstdderna kraftigt 6ver tiden. IFRS
infordes 1 Sverige 2005 for att oka tydligheten och jimforbarheten i1 de finansiella rapporterna
och didrmed ge intressenterna ett battre underlag dd majligheten till virdering enligt verkligt
vérde etablerades. Effekterna pa fastighetsbolag som anvinder IFRS har varierat menar
Riksbanken da man mellan 2005-2007 inte diskuterade fastighetsvirdering péd grund av att



marknadsvirdena steg under dessa ar. Ar 2008 niir finanskrisen slog till fanns det nistan ingen
aktivitet pa fastighetsmarknaden vilket innebar svarigheter att gora marknadsvérderingar.
(Nordlund & Lundstréom, 2011)

2.6 IAS 40 Forvaltningsfastigheter

IAS 40 dr en standard som skall véigleda vid redovisning och vérdering av forvaltningsfastigheter
samt hur upplysningarna skall ske. For att en fastighet skall klassas som en forvaltningsfastighet
méste fastigheten dgas for att generera hyresintékter eller en virdestegring, alternativt en
kombination av dessa tva. I och med detta krav genererar fastigheten inkomster och ett
kassaflode. (IAS 40, p.2, 5, 8,) Vid forsta redovisningstillfallet for forvaltningsfastigheter skall
anskaffningsvirdet som bestar av inkOpspriset samt kostnader som &r direkt hinforda till kopet
redovisas. Foretag redovisar dérefter fastigheten till det verkliga vérdet. For att anvéinda IAS 40
kravs virdering av fastigheten till verkliga vérdet enligt IFRS 13 som dr standarden for verkligt
virde. (IAS 40, p. 16, 18, 20, 21, 30, 32, 33, 40,) IFRS 13 publicerades i maj 2010, en standard
som behandlar virdering och upplysningskrav for verkligt varde. IFRS 13 reglerar inte vilka
tillgdngar och skulder som ska vérderas till verkligt viarde utan bestéimmer hur det verkliga vérdet
ska faststdllas samt vilka upplysningskrav som f6ljer utdver de krav som redan finns i1 dvriga
standarder. (PwC) Det verkliga vérdet for fastigheterna skall aterspegla inkomster som foretaget
genererar genom hyresavtal och andra antaganden som kan anvéndas for att ge fastigheten en sa
bra virdering som mojligt. Vérdering till verkligt véarde skall ske av “kunniga parter som har ett
intresse av att transaktionen genomfors”. Det mest optimala dr om det verkliga vérdet kan
berdknas utifran en aktiv marknad dér likartade fastigheter finns. (IAS 40, p. 40, 42, 53, 56, 70)

2.7 IAS 16 Materiella anlaggningstillgangar

En materiell anldggningstillgdng skall redovisas som tillgang i balansrdkningen nér det ar
sannolikt att den framtida ekonomiska nytta som &r forknippad med innehavet kommer att
tillfalla foretaget samt att anskaffningsvirdet for tillgdngen kan berdknas pa ett tillforlitligt satt.
(IAS 16, p. 7) Investeringar som gors i materiella anldggningstillgangar kan goras av sdkerhets-
eller miljoskal. De kan vara en forutsittning for fortsatt verksamhet dven om de inte direkt hojer
vérdet pa en enskild produktionsresurs. Da skall investeringen behandlas som en materiell
anldggningstillgang forutsatt att den framtida ekonomiska nyttan av investeringen blir storre dn
den skulle varit om investeringen inte gjorts. (IAS 16, p.11)

2.7.1 Virdering till anskaffningsvérde

Materiella anldggningstillgangar tas vid forvérvet upp i balansrikningen till anskaffningsvérde.
Efter anskaffningstidpunkten skall en materiell anldggningstillgang redovisas till
anskaffningsvardet med avdrag for ackumulerade avskrivningar, eventuell nedskrivning samt
med tilldgg for en eventuell uppskrivning. Det avskrivningsbara beloppet for en materiell



anldggningstillgang skall periodiseras over tillgangens berdknade nyttjandeperiod. (IAS 16, p. 30,
50)

2.7.2 Virdering till verkligt varde

Virdering till verkligt vdrde innebir att en omvérdering gors pa tillgdngarna, detta gors genom
att tillgdngar av samma virde virderas samtidigt, regelbundet och med samma tidsintervall.
Tillgangen vérderas till det verkliga vérdet pa ett tillforlitligt sdtt och skall redovisas som en
tillgdng men med det omvérderade védrdet minus avdrag for ackumulerade avskrivningar och
nedskrivningar i balansrapporten. Det ér viktigt att omvéarderingen gors regelbundet sé att vardet
som redovisas inte avviker frdn vad som faststilldes som verkligt varde vid periodens slut. (FAR,
IAS 16 punkterna 1, 31, 34)

Da forfattarna inte besitter tidigare kunskap om revision har detta referenskapitel varit
nddvindigt for att 6ka forstdelsen for revisorns roll och dess arbete. Eftersom virdering till
verkligt vdrde dr komplicerat inom fastighetsbranschen och speciellt svarhanterligt vid en kris
ligger mycket fokus pa just det. Vidare anser vi det viktigt att ticka in de kvalitativa
egenskaperna eftersom de ger revisorn végledning i revisionsprocessen enligt
forestillningsramen. Efter intervjuer med revisorerna framkom att finansieringsfragan fatt stort
fokus i granskningen. Eftersom detta kom fram 1 ett senare stadie av studien finns begrénsad
information i referensramen om just finansieringen.
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3. Metod

I metodkapitlet redogérs for hur forfattarna har gatt till viga for att uppnd syftet med uppsatsen.
Forskningsmetod, avgrinsningar och motivering bakom gjorda val i undersokningen beskrivs.
Vidare beskrivs urvalsmetod och tillvigagangssditt vid datainsamling. Metodkapitlet avslutas
med ett avsnitt avseende uppsatsens tillforlitlighet.

3.1 Val av metod
Denna uppsats dr genomford genom en deduktiv undersdkning diar man gér frén teori till empiri.

Det innebir att det forst samlats in information frin tidigare forskning inom omradet och dérefter
undersokt verkligheten. Vid en studie kan val goras mellan kvalitativ och kvantitativ
datainsamling. Skillnader dem emellan kan beskrivas genom att kvalitativ insamlad data &r
ostandardiserad och kriver indelning i kategorier. Kvantitativ datainsamling resulterar ddremot i
standardiserad data och kan analyseras genom anvindande av diagram och statistik. (Saunders
m.fl., 2009) For att uppfylla syftet anvinds en kvalitativ metod, genom personliga intervjuer med
revisorer. En kvalitativ metod ar dven bast lampad nér utbud av tidigare forskning inom omradet
inte dr sd stort. Valet att gora en studie inom detta omrade beror bland annat pa att det finns ett
begrinsat antal studier gjorda inom dmnet vilket har sin forklaring i att finanskrisen fortfarande
ar aktuell samt att det finns en fordrojning inom forskningen.

Att kombinera kvalitativa studier med kvantitativ data kan ses som en bra kombination for
fallstudier. Detta kommer vi att ta fasta p genom kombinationen intervjuer som primér data och
granskning av finansiella rapporter som sekundér data. (Eisenhardt, 1989) Eisenhardt menar
vidare att en méttnadskénsla kan uppsta, dir fler fall inte bidrar med ny kunskap av betydelse
utan endast forstiarker den redan insamlade informationen. Enligt Ohlson (2011) skall
forskningsfragan hallas enkel, en bra fragestdllning behover inte vara komplicerad. Vidare menar
Ohlson (2011) att vid en lyckad studie skall forfattaren kunna gissa utfallet eftersom en stark
forkunskap inom omrédet bidrar till en stark bas i studien. Vara forkunskaper inom @mnet, samt
den kunskap vi har samlat pa oss vid insamling av data har lett oss till en relativt klar bild av att
revisorns fokus i granskningsarbetet de facto har forédndrats 1 och med krisen, nadgot vi &mnar
pavisa med denna studie.

3.2 Tillvagagangssatt

For att kunna tdcka en period innan krisen, sjdlva krisen samt en stabilare period av krisen
fokuseras forskningsfragan pa tidsperioden 2006-2012. Studier om verkligt virde vardering av
fastigheter har redan gjorts dér det mesta som publicerats haft fokus pé sjdlva redovisningen. Av
denna anledning skulle det vara intressant att undersoka finanskrisens paverkan fran ett nytt
perspektiv. Denna studie &mnar ddrmed bidra med kunskap kring hur revisorers fokus i
granskningen av fastighetsbranschen har féréndrats i och med krisen. Vi utgér fran att
finanskrisen inte dr 6ver dn da Eurokrisen &r langt ifrén stabil och manga av Europas lander
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fortfarande har en hog skuldséttningsgrad. Samt att det mellan 2008-2012 &r en enad finanskris
och inte tva som har dverlappat varandra. Wissén och Wissén (2011) menar pa att krisen enbart
flyttade fokus fran bankskuld till statsskuld nir den spreds over till Europa.

Efter litteratursdkningen uppdagades det vilka variabler som haft storst fokus under finanskrisen,
vilket framst har varit vardering av materiella anldggningstillgangar. Den informationen blev
grunden till vad som granskades i rsredovisningarna. Avgrinsningen till att undersdka endast en
bransch beror pad mojligheten att kunna ga in pé djupet istéllet for att ytligt undersoka revisionen
i flera branscher. Valet av fastighetsbranschen grundar sig i att de har stora, kapitalkravande
materiella anldggningstillgdngar vilket gor det tydligt vad som dr viktigt inom redovisningen och
revisionen av dessa bolag. Eftersom det handlar om stora virden kan det anses bli tydligt om det
skett en fordndring i revisionen. Castellum och Wallenstam blev 2013 rankade nummer 5
respektive nummer 9 pé Fastighetsvérldens lista 6ver de 50 storsta fastighetsbolagen 1 Sverige
under 2012-13. (Fastighetsvérlden, 2012) Valet av dessa tva foll sig da naturligt eftersom de ar
bland de stdrsta noterade fastighetsbolagen i1 Sverige, foljer IFRS regelverk samt har sin bas 1
Goteborg.

Det som uppkom som intressant i arsredovisningarna samt informationen i referensramen hjalpte
oss utforma intervjuunderlaget. Intervjuerna holls dérefter med Ernst & Young och KPMG som
ar tvd av de fyra storsta byrderna. Valet av tva revisionsbyrder grundar sig pa onskan att
undersdka om byraerna har uppfattat effekterna av finanskrisen pa olika sétt. I och med valet att
undersoka endast internationella bolag avgrinsas uppsatsen till IASB’s standarder som
europeiska borsnoterade bolag foljer. Valet av tva revisionsbyréer gors dven for att fa stod i
undersdkningen, samt att kunna dra slutsatser for revisionsbranschen och inte bara for en byra.
Om en kartlaggning av samtliga fyra stora gjorts skulle detta antagligen inte bidra till ny
information utan endast styrka undersokningen ytterligare. De fyra stora revisionsbyraerna anses
ofta ha en hogre kvalitet pa dess revision, bade beroende pd hogre kompetens och kunskap samt
att de foljer internationella revisionsnormer och policys och alltsd i ménga fall har en hogre
kvalitet &n de mindre nationella byrierna. (Stromberg 2010)

Da granskningen har gjorts av tva relativt stora noterade fastighetsbolag, anser vi att ndgon av de
fyra storsta byrderna kan ge béttre svar angdende granskningen &n vad en mindre nationell byra
hade kunnat gora. En annan faktor ar att fastighetsbolagen som granskats ar koncerner och foljer
IASB’s standarder vilket de stora byrderna har stor kompetens inom. P4 grund av tid och omfang
av arbetet sd har revisorerna sitt arbetsomrade 1 Goteborg med omnejd. Detta ska dock inte ha
paverkat resultatet i en negativ beméirkelse da Goteborg har en stor del av Sveriges kommersiella
fastighetssektor. (Nordlund & Lundstrom, 2011)

3.3 Datainsamling

Arsredovisningar fran aren 2006, 2009 och 2012, allts3 fore, under och vid ett stabilare lige av
finanskrisen analyserades. Fore krisen representeras av ar 206 eftersom krisen inte tog fart innan
2007 och verkligen var en kris ar 2008. Under krisen representeras av 2009 eftersom
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fastighetsbubblan 1 USA sprack hosten 2008, vilket fick konsekvenser bade under 2008 och 2009.
Aret 2012 granskades d4 det #r den senaste arsredovisningarna som har kommit ut och lingre
borg frén krisen en s gir inte att granska. Arsredovisningarna himtades frin Castellum
respektive Wallenstams hemsidor. I huvudsak undersoktes bolagens varderingsmetoder av dess
fastigheter, samt om det skett en forédndring i och med finanskrisen. For att fa en vergripande
bild 6ver hur foretagen klarat sig under finanskrisen granskades dven vissa nyckeltal. Vidare
gjordes en jaimforelse mellan bolagens tillvigagingssitt vid védrdering till verkligt vérde av
fastigheter. Underlaget hjdlpte oss att fa en inblick i fastighetsbranschen samt dess redovisning
och virderingsmetoder. Informationen fran arsredovisningar har dven &mnat komplettera
informationen vi erhéllit genom intervjuerna.

Uppsatsen baseras huvudsakligen pa personliga intervjuer med auktoriserade revisorer med god
insyn i fastighetsbranschen samt som varit verksamma sedan innan 2006. Valet av personliga
intervjuer gav mojlighet till att halla en semistrukturerad intervju med Sppna fragor och
mdjlighet till f6]jdfrdgor samt kunna be respondenten utveckla och forklara sina svar.
Intervjuerna genomfordes pé respondenternas respektive kontor bade pa grund utav att det ar
praktiskt samt att det dr en naturlig miljo for respondenten. Intervjufragor skickades till
respondenterna i forvag for mojlighet att kunna forbereda vil genomténkta svar. Bada forfattarna
nédrvarade vid intervjuerna dér ena var ansvarig for att stdlla fragor och leda in respondenten pa
ritt spar och den andra ansvarade for att anteckna svar. Intervjuerna var initialt tinkta att spelas
in for att virdefulla detaljer ej skulle forsummas, dock avbdjde respondent A frén inspelning
men uppmuntrade dterkoppling fran var sida om eventuella fridgor uppstod vid sammanstéllning
av intervju. Respondenterna tillfrigades dven om tillatelse att anvdnda deras namn i studien,
vilket de vénligt avbdjde och foredrog att vara anonyma, dock ansag de att det var okej att
anvinda byrdns namn i studien.

Intervjuerna inleddes med en allmén presentation av forfattarna samt studien och dess syfte.
Direfter foljde dppna fragor for att pd sé sétt forsoka finna det som respondenterna fann viktigt
utan att stélla ledande fragor. Det uppkom dven en del foljdfragor under intervjuerna, dels for att
utveckla respondenternas svar och dels for att intressanta fragestédllningar uppkom i och med
deras svar. Under den forsta intervjun uppdagades det att informationen som efter
litteratursokningen tolkats som det centrala i granskningen under finanskrisen, vérdering till
verkligt virde, enligt respondent A inte anségs vara det mest centrala. Istillet lyftes
fastighetsbolags finansiering fram som det omrdde som krévt mest fokus i granskningsarbetet.
Denna insikt bidrog till att de tidigare intervjufragorna fick kompletteras med fragor kring
finansiering. Detta gjorde dven att referensramen saknar fordjupning kring finansiering hos
fastighetsbolag under finanskrisen.

For att underlétta arbetet med att analysera det insamlade materialet fran arsredovisningar och
intervjuer samlades all data in innan analys och slutsats arbetades fram. Analysen ar uppbyggd i
tre delar. Forsta delen analyserar material fran datainsamling; arsredovisningar och foretagens
metoder for fastighetsvérdering. I andra delen analyseras likheter och skillnader i svaren mellan
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revisorerna. Den tredje och sista delen utgors av en tvéranalys dir informationen fran
arsredovisningarna vags in i informationen fran intervjuerna. Slutsatserna drogs sedan utefter
analyserna.

3.4 Urval av respondenter
Eftersom revisorer har sin mest hektiska tid under de forsta manaderna pé aret begransades

mdjligheten till att hitta revisorer med tid och mdjlighet att stilla upp for intervju. Var
avgransning till fastighetsbranschen bidrog dven till att antalet mdojliga respondenter minskade.
Darfor intervjuades tvé auktoriserade revisorer frin KPMG respektive Ernst & Young. For att {4
fram de bast ldmpade revisorerna med bist kunskap inom omrédet till intervjuerna meddelades
det vid forsta kontakten med byraerna vad uppsatsens huvudsakliga syfte var. Anledningen till
valet att intervjua auktoriserade revisorer fran just dessa byraer beror pa vart krav att
respondenterna skulle ha stor erfarenhet frén revisionsprocessen samt att de skall revidera
noterade bolag. Ytterligare krav pd de personer vi valt att intervjua ir att de skall ha varit
verksamma béde fore, under och nu i efterdyningarna av finanskrisen sa att de har god insikt i de
fordndringar som kan ha skett.

3.5 Tillforlitlighet

En tidig idé var att dven intervjua ansvarig ekonom pa respektive fastighetsbolag som granskats
for att f4 en uppfattning om hur de har uppfattat revisorns granskning och eventuella
fordndringar av denna i och med krisen. Tystnadsplikten som revisorer har gentemot tredje part
gjorde dock en koppling mellan fastighetsbolag och revisor omgjlig, dérfor ansag vi att den
typen av intervju ej skulle bidra med relevant information till var studie. Onskvirt hade varit att
erhdlla fler intervjuer med revisorer for att na en hogre trovérdighet. Tyvérr uppstod problem att
boka in intervjuer med fler dé storre andelen av de vi kontaktade inte hade mojlighet att stilla
upp pé intervju. Mojligheten finns dock att fler intervjuer ej lett till ett foréndrat resultat utan
endast forstérkt det uppnadda resultatet. Respondenterna som intervjuades hade god inblick 1
dmnet och en realistisk bild av verkligheten, vilket gjorde att palitligheten i deras svar anses vara
hog. Det dr mojligt att svaren inte aterspeglar hela branschen utan enbart den individuella
revisorns asikt, ndgot vi forsokt undvika genom att intervjua tvd oberoende revisorer.
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4. Empiri

Detta kapitel i uppsatsen presenterar ett avsnitt med tva fastighetsbolags arsredovisningar,
Wallenstam och Castellum. Ddr presenteras forst bolagen kortfattat och direfter granskas dels
deras virderingsmetoder av fastigheter och dels hur de paverkats av krisen genom att undersoka
drsredovisningar frdan 2006, 2009 och 2012. Ddrefter presenteras samt redogors for de tva
intervjuer som hdllits med revisorer. Respondent A representerar en revisor fran KPMG och
Respondent B representerar en revisor fran Ernst & Young.

4.1 Granskning av arsredovisningar

Vid granskning av drsredovisningar har foretagen i helhet undersokts for att fa en sé bra bild av
foretagen som mdjligt. Fokus har varit pa forstaelse av foretagens olika sétt att virdera sina
fastigheter samt nyckeltal som hjdlpt oss att fa en bild av foretaget.

4.1.1 Wallenstam
Wallenstam grundades 1944 och édger idag omkring 300 fastigheter i Goteborg, Stockholm och

Helsingborg till ett virde av cirka 28 miljarder kronor. Wallenstamaktien dr noterad pa Nasdaq
OMX Stockholm, Large Cap-listan. Aktien har sedan 2008 6kat med 97,5 procent efter split et
cetera. Wallenstam kdper och bygger fastigheter for minniskor och foretag, utifran behoven fran
kunder, samhaélle och aktiedgare. Under 90-talets fastighetskris for 15 ar sedan gick 2 500
svenska fastighetsbolag i konkurs. Wallenstam klarade sig dock ur krisen som ett av ytterst fa
overlevande borsnoterade fastighetsbolag, en styrka som de dven uppvisat under nuvarande
finanskris dar fastighetsbranschen spelade en avgoérande roll vid upprinnelsen av finanskrisen.
(Wallenstam, 2012)

Wallenstam efterstriavar en bra balans mellan avkastning pé eget kapital och en acceptabel
riskniva. Soliditetsmélet ligger pd minst 25 procent. Rantekostnaden ar den storsta posten pa
kostnadssidan for koncernen, vilket till stor del beror pa finansiering till fastighetsbestandet.
Wallenstam pépekade under 2009 att verksamheten &r i behov av att ha tillgéng till kapital for
mojligheten att utvecklas och expandera i den man som 6nskas. Wallenstam har langsiktiga
samarbeten med flera olika banker vilket hjélper till att sikerstilla tillgangen pa kapital. I och
med finanskrisens paverkan pa kreditmarknaden édndrades bankernas agerande vilket Wallenstam
framst méarkte av genom att handlaggningstiden vid 1&neansdkan tog lingre tid dn innan.
Wallenstam pébdrjar aldrig byggprojekt innan de vet att de har fétt finansiering for det, en effekt
av bankernas forlaingda handlaggningstid blev saledes att de fick pabdrja planerade byggnationer
senare dn berdknat. (Wallenstam, 2006, 2009, 2012)
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Tabell 1:

Wallenstam Tillgdngar Eget kapital Skulder

2006 19 764 Mkr | 7 734 Mkr 12 030 Mkr
2009 22 854 Mkr | 8 454 Mkr 14 400 Mkr
2012 31213 Mkr | 11 893 Mkr 19 320 Mkr

Killa: Wallenstam, 2006, 2009, 2012

Tabell 2:

Wallenstam Soliditet | Réntetdckningsgrad | Beldningsgrad
2006 39 % 210 % 52 %

2009 37 % 200 % 53 %

2012 38 % 200 % 52%

Kalla: Wallenstam, 2006, 2009, 2012

4.1.1.1 Wallenstams fastighetsvardering
Wallenstam klassificerar och virderar fastigheter i olika virderingskategorier: fastigheter i

16pande, forvaltning och projektfastigheter som ar under ny- eller ombyggnation. De genomfor
vérderingar av sitt fastighetsbestdnd l6pande. De bedomningar och antaganden som gors vid
vérdering av forvaltningsfastigheter till verkligt virde ger en betydande péverkan pa bolagets
resultat- och balansrikning eftersom fastigheternas verkliga varde efter 6vergangen till
redovisning enligt IFRS skall redovisas i balansrakningen. Koncernens resultat kan &dven bli
betydligt mer volatilt dn tidigare pa grund av att fastigheternas orealiserade vardeforandringar
numera redovisas i resultatrdkningen. (Wallenstam, 2012)

Eftersom Wallenstam har en aktiv handel med fastigheter och ddrmed besitter en god
vérderingskompetens, genomfor de interna verkligt varde varderingar av fastighetsbestandet. De
har 1 sin bedomning anvént olika avkastningskrav for olika omréden och fastigheter, exempelvis
gors det en bostadsrittsvirdering nar den mest troliga kdparen dr just en bostadsrattsforening.
Virderingen gors individuellt per fastighet och avkastningsvérderingen gors uppdelat pa bostads-
och lokalyta, med olika avkastningskrav pa respektive yta. Jamforelse gors sedan mellan det
berdknade vérdet och aktuella priser pa likvardiga objekt. I samband med kvartalsrapporterna
g0rs en genomgang och justeringar av virderingen dér vésentliga fordndringar beaktas. Den
interna vérderingen faststélls sedan av styrelsen och granskas av revisorer i samband med
arsbokslutet. (Wallenstam, 2012)

Verkligt viarde motsvarar ett bedomt marknadsvérde utifrdn en intern véardering enligt en
avkastningsvirdering. Detta innebdr att varje enskild fastighets driftnetto divideras med
avkastningskravet for den aktuella fastigheten. Ungefar 30 procent av fastigheterna virderas efter
bostadsrittsmarknadens prissittning, resten virderas enligt en avkastningsvérdering i intervallet
3,5 - 6,5 procent. Forvarvade fastigheter vérderas till bedomt marknadsvarde enligt samma
principer som géller for 6vriga fastighetsbestdndet. Projektfastigheter varderas till
anskaffningsvéarde och for nyproducerade fastigheter gors en omvirdering till bedomt
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marknadsvirde 1 samband med att fastigheten fardigstélls. En fastighets bedomda marknadsvérde
ar en realitet forst d& den séljs, varfor en virdering dr en bedomning och i samband med avslutad
affar gors avstdmning mot gjorda vérderingar. (Wallenstam, 2012, not 1, 17)

Tabell 3: Wallenstams resultat av sin interna
vérdering av fastighetsbestdndet

Wallenstam Fastighetsvirdering
internt

2006 18 930 Mkr

2009 20 728 Mkr

2012 28 000 Mkr

Kélla: Wallenstam, 2006, 2009, 2012

4.1.2 Castellum

Castellum grundades ar 1993 och ér ett utav de storre borsnoterade fastighetsbolagen i Sverige,
vars vérde pé fastigheter 2012 uppgick till 36 miljarder svenska kronor vilket motsvarar 635
fastigheter. De fastigheter som édgs och hyrs ut dr frimst kommersiella lokaler som dgs och
forvaltas av koncernens sex heldgda dotterbolag; Aspholmen fastigheter, Eklundia fastigheter,
Brostaden, Harry Sjogren AB, Briggen och Corallen. Koncernen agerar frimst inom
tillviixtregionerna; Storgdteborg, Oresundsomradet, Storstockholm, Milardalen och Ostra
Gotaland. Fokus ligger pé tillvaxt i kassafloden, vilket enligt bolaget, i kombination med en
stabil kapitalstruktur ger verksamheten forutsittningar for en god vérdetillvixt. Malet &r att den
arliga tillvaxten ska vara minst 10 procent. Mélet med soliditeten var 2006 en niva pa 35-45
procent. (Castellum, 2006, 2009, 2012)

Castellum efterstriavar en lag finansiell risk vilket dr kopplat till malet att beldningsgraden inte
skall overstiga 55 procent, vilket ligger under branschgenomsnittet. Eftersom fastigheter ér
tillgdngar med langt varde har de langfristig finansiering. Den stdrsta kostnadsposten for
Castellum ir riantekostnader och dessa har en stor paverkan pa tillvixten i resultatet for
forvaltningarna. Castellums maél pé rintetdckningsgraden ar 2012 var minst 200 procent och
ligger hogre én branschsnittet. En fungerande kreditmarknad &r en forutséttning for Castellums
fortlevnad och for att undvika problem med likviditeten halls en kontinuerlig 6versyn och
omforhandlingar av lanen for att stirka kapitalbehovet. (Castellum, 2012)

Tabell 4:

Castellum | Tillgdngar Eget kapital Skulder
2006 24 446 Mkr | 10 184 Mkr 14 262 Mkr
2009 29476 Mkr | 9 692 Mkr 19 784 Mkr
2012 36 621 Mkr | 12 065 Mkr 24 566 Mkr

Kalla: Castellum, 2006, 2009, 2012
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Tabell 5

Castellum | Soliditet Réntetickningsgrad Beléningsgrad
2006 42% 343% 45%

2009 33% 309% 52%

2012 33% 284% 53%

Kiélla: Castellum, 2006, 2009, 2012

4.1.2.1 Castellums fastighetsvardering

Castellum gor bdde intern och extern vérdering av sitt fastighetsbestand. Den interna vérderingen
gors genom vérdering av alla fastigheter via en 10-arig kassaflodesmodell. Dessa gors genom
bedomningar av den framtida intjéningsformagan och avkastningskraven pa fastigheterna.
Tillgangens vérde utgors av det diskonterade nuvirdet av de framtida kassafloden som tillgangen
forvintas generera. Fastighetsbestandets virde tas fram genom kassaflodesmodellen dér nuvirdet
av driftoverskottet minus de aterstaende investeringarna pa paborjade projekt under de ndrmaste
nio 4ren summeras. Aven nuvirdet beddms av restviirdet ar tio som ir driftoverskottet under den
aterstdende ekonomiska livslangden. Avkastningskravet &r en viktig faktor vid virdering, den
berdknas genom den védgda kostnaden for lanet och det egna kapitalet man tar &ven hénsyn till
inflationen. (Castellum, 2012, not 11)

Koncernen anlitar &ven en extern aktor som gor en extern vardering av fastighetsbestandet.
Under aren 2006, 2009 och 2012 anlitades NAI Svefa som ér ett fastighetskonsultforetag. De
vérderar en viss procentsats av fastighetsbestandet, under de granskade &ren var det 51-52
procent som varderades. Vid urvalet av fastigheter som vérderas anvénds variablerna; de
virdemissigt storsta samt fastighetens kategori och geografi. Vérderingen faststills sedan med
ett osdkerhetsintervall om +/- 5-10 procent. Véirderingen som NAI Svefa faststéller jimfors
sedan med den interna virderingen av samma andel av bestandet. Under vérderingen ar 2012 var
det en skillnad med 2 procent och dérfor anlitades ytterligare en extern virderade som i detta fall
utforde en skrivbordsvirdering av 19 procent av bestandet. Skrivbordsvarderingen utfordes av
Forum Fastighetsekonomi AB. Denna utredning konstaterade att Castellums interna vérdering
lag inom osékerhetsintervallet pd +/- 5-10 procent vilket gjorde att deras virdering ansdgs vara
tillforlitlig. (Castellum, 2012, 2009, 2006, not 11)
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Tabell 6: Castellums resulatat av den interna och externa virderingen av

fastighetsbestédndet

Castellum | Fastighetsvirdering | Fastighetsvirdering | Fastighetsvérdering
internt 100 % intern Externt

2006 24 238 Mkr 12 314 Mkr * 12 488 Mkr *

2009 29 267 Mkr 14 990 Mkr * 14 981 Mkr *

2012 36 328 Mkr 18 904 Mkr ** 18 527 Mkr **

*51% av fastighetsbestandet
** 52 % av fastighetsbestandet

Kalla: Castellum 2006, 2009, 2012

Castellums vardering v s externvarderingar 2012

ager/ Industn

Bild: Exempel pa hur den intern och extern vérdering av Kalla: Castellum, 2012.

Castellums fastighetsbestdnd (19%) kan skilja sig at.

4.2 Intervju

Intervjuerna holls med tva oberoende revisorer, en frin KPMG och en fran Ernst & Young, bada
verksamma i Goteborg. Intervjuerna holls pa respondenternas respektive kontor. Intervjuerna
hade utgéngspunkt i fragorna i bilaga 1. Under intervjuerna uppkom éven fragor angdende
finansieringen, vilket inte fanns med 1 intervjufrdgorna utan kompletterades med under intervjuns
géng. | styckena nedan sammanstélls respondenternas redogdrelser.

4.2.1 Respondent A fran KPMG.

Auktoriserad revisor och redovisningsspecialist inom fastighetsomradet.
Har méingérig erfarenhet fran sdvil revision som radgivning avseende fastighetsforetag.

4.2.1.1 Granskning av intern och extern vérdering

Enligt respondent A &r vérderingen av fastigheter till verkligt vérde ett av de viktigaste omréddena
som granskas i fastighetsbranschen. Da verkligt virde vérdering dr subjektivt &r det viktigt att
granska hur vérderingen har gitt till hos bolagen. Bolagen kan vilja om de vill gora extern eller
intern védrdering. Antingen koper de in tjénsten frdn en utomstaende part och da granskar
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revisorn vilken input den externa parten erhallit fran fastighetsbolaget. De granskar bland annat
om de fatt ta del av riktiga kontrakt och vilka nyckeltal som véirderaren har anvént sig av, till
exempel avkastningskrav. Vidare granskas om de nyckeltal som anvénts kan anses vara rimliga
pa den aktuella marknaden. Vid intern véirdering gor bolagen en bedoémning utifran sin egen
kunskap och erfarenhet ifran fastighetsbranschen och da granskar revisorn de matematiska
modeller och rutiner som anvints vid vdrderingen. Vissa bolag anvédnder sig av bade extern och
intern vérdering, dir de forst varderar sitt bestdnd sjdlva och sedan anlitar en extern part till att
gora vérdering pa antingen hela eller delar av bestandet.

Respondent A anser personligen att det dr bast om bade extern och intern virdering gors. Detta
for att kunna ta del av en tredje parts dsikt och virdering vilket minskar risken for felaktigheter
och underléttar arbetet for revisorn. Revisorn skulle sjélv kunna utfora en vérdering av alla
fastigheter, men denna process skulle bli alltfor kostsam for revisionsbyrén och &r déarfor i
realiteten ej mdjlig. Om revisorn efter sin granskning ej anser att varderingen stimmer méste
bolagen uppvisa vilka argument de har som stodjer dess redovisade véirden. Revisorn utvéirderar
dessa argument och viljer att antingen acceptera eller forkasta argumenten. Om revisorn
fortfarande anser att viarderingen innehéller felaktigheter anlitas en extern virderare eller sa utfor
revisorn sjilv en vérdering pa en del av bestandet for att faststélla ett rittvisande verkligt vérde.

Angaende tillforlitligheten pd de externa vérderingar som bolag gor av dess verkliga virden
anser respondent A att ingen vérderare kan uttala sig med absolut sékerhet, darfor 1dmnas ett
osédkerhetsintervall pd 5-15 procent. Eftersom vérdering av fastigheter bygger pd stora summor
kan en avvikelse i viarderingen pa sd mycket som 15 procent stélla till mycket i ett
fastighetsvirde. Problem som uppstod vid revisorns granskning under finanskrisen bestod i att
hitta bevis for verkligt virde. Eftersom transaktioner pd marknaden minskade under finanskrisen
fanns det for f uppgifter for varderare att basera sina vérderingar pd och séaledes uppstod det
problem for revisorerna att dra slutsatser om tillforlitligheten och relevansen i de redovisade
véirdena. Det gillde dérfor att avvakta situationen pa marknaden, kinna av den och vérdera om
det pris som marknaden angav var det rétta eller ej. Priset vid forséljningen av fastigheter skall
spegla det verkliga virdet som fastigheten egentligen har, vilket kan vara svért att faststélla.
Respondent A menar att detta &r en Gvergripande svarighet och en 19sning skulle kunna vara att
ta fram vad det finns for avkastningskrav allmént pa marknaden, d&ven om ocksa det skulle bli
ytterst svart nir marknaden inte visar de rétta priserna.

4.2.1.2 Fastighetsbolags finansiering

Det &r risken for felaktigheter som styr vilka omrdden som granskas utforligast 1
revisionsprocessen. Skuldsidan hos fastighetsbolag &r ett viktigt omréde for granskning eftersom
risken for felaktigheter dér ar relativt stor. Under finanskrisen blev granskningen av just
skuldsidan extra viktig eftersom fastighetsbolags finansiering forutsatter ldnga skulder och da
granskas bland annat om denna finansiering &r sidkrad och hur villkoren fran dess kreditgivare ser
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ut. Fastighetsbolags storsta kostnad &r réntekostnaden och dérfor brukar de vanligtvis vilja ha en
relativt forutsdgbar rinta och dérfor &r det vanligt att de viljer fast rdnta. Andra problematiska
omrdden att granska och revidera inom fastighetsbranschen ar enligt respondent A,
inkomstskatter och moms, da uthyrning av lokaler och fastigheter 4r momsbefriat.

4.2.1.3 Kritik

Aktiemarknadens virdering av bolags fastighetsbestdnd kan skilja sig it fran bolagens egen
vérdering eftersom de grundar sin vardering pd fler aspekter, dér till exempel bolagets VD och
framtidsutsikter rdknas in. Respondent A menar att i en perfekt vérld skulle borskursen och
fastighetsbolagets eget kapital vara lika, men pé grund utav skillnader i vérderingen uppstér ofta
skillnader mellan dessa virden. Kritik som uppstod under krisen bestod i att borsen vérderade
ner fastigheterna men inte bolagen vilket ledde till att bolagens eget kapital och borskursen
visade olika virden. Ndr marknadsekonomin och foretag gir déligt riktas ganska direkt kritik
mot revisorer dd ménga investerare undrar hur revisorn kunde godkénna en redovisning om de
sedan nista ar gar omkull, eftersom revisorer alltid tar hansyn till fortlevnadsprincipen nér de
granskar bolag. Att kritiken kommer vid déliga tider beror framst pa att aktieinvesterarna soker
en syndabock nér de forlorar pengar och det dr latt att ldgga skulden pa revisorn som
undertecknat redovisningen.

4.2.1.4 Revisionsprocessen

Tiden som laggs ner pa granskningen av klienternas redovisning har 6kat jamfort med innan
krisen. Detta mérks av som tydligast dd mycket fokus ldggs pd véirderingen av verkligt virde och
framforallt foretagens laneavtal som kan vara komplicerade. Innan accepterande av klient gors
bakgrundscheckar, en process som respondent A ej anser fordndrades under krisen. Dock kom
paminnelse om rutiner upp inom byran, bland annat att de skulle vara mer uppmérksamma pé
vissa fragor som fick storre fokus och hogre prioritet. Att de interna kontrollerna hos klienterna
har foréndrats har inte mirkts av men atgérderna som klienterna gor har blivit annorlunda. De
har fétt jobba hédrdare for att finna vdrdena till sina vérderingar &ven om samma metodik anvints
och respondent A har inte mérkt av fler felaktigheter i klienternas finansiella rapporter.
Forsiktighet hos foretag kan ibland 6ka vid svara tider och detta har 4ven respondent A mérkt av
och da frimst genom att klienterna &r mer 6dmjuka infor vérderingsproblematiken. Vid en mer
forsiktig redovisning kan nedskrivningar av fastigheternas varden bli mer aktuellt men detta har
inte markts av hos klienterna vilket har fatt revisorerna att undra varfor, eftersom marknaden
faktiskt tyder pa att virdena borde skrivas ner. Positivt med att klienterna har blivit mer
forsiktiga dr att de nu ar noggrannare med sina virderingar, under krisen byggde de upp med mer
kunskap inom omradet for att lattare kunna undvika felaktigheter.
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4.2.2 Respondent B fran Ernst & Young

Auktoriserad revisor med god erfarenhet av revision inom fastighetsbranschen. Verksam sedan
1999.

4.2.2.1 Granskning av intern och extern virdering

Vid virdering till verkligt virde menar respondent B att mycket beddmningar gors och att risken
for felaktigheter ddrmed 6kar. Vid granskning av bolags vérdering av fastigheter studerar
revisorn dels historiska vérden, alltsd om bolagen dterkommande har dver- eller undervirderat
sina fastigheter och dels hur bolagen dvergripande jobbar med sin vérdering. Respondent B anser
att det finns fordelar med béde extern och intern. En extern virderare har bra information och
kunskap om marknaden som helhet, den minskar &ven risken for paverkan fran kéllor inom
bolaget. Fordel med intern vérdering &r att ingen kan fastigheterna sa bra som de interna
experterna pa bolaget eftersom de innehar all information de kan behdva, dock kan principal-
agent problem uppsti. Dessa tva metoder kompletterar varandra bra och minga bolag anviander
sig darfor av bagge.

Om bolagen har gjort en extern vérdering har revisorn ett mote med denne virderare for att
kontrollera vilken input denne har fatt fran bolaget. Vidare undersoker de framtidsprognoser,
avkastningskrav och marknadens forvéntningar. Respondent B anser inte att det finns nagon
speciell fordel om fastighetsbolagen anvénder sig av bade extern och intern virdering,
arbetsbordan blir densamma. Vetskapen om att en extern vérdering har gjorts kan dock ge viss
sdkerhet, men samma process i granskningen maste goras dven om infallsvinkeln kan dndras.
Om bolaget endast utfort intern virdering kan revisorn vélja att utoka stickprovet vid
granskningen, men ingen fordel innehas for revisorn enligt respondent B. Ernst & Young har
licensierade fastighetsvirderare som hjilper revisorn vid beddmningen av fastighetsvirderingen.
Dock utfors ingen egen vérdering frdn Ernst & Youngs sida utan endast en beddmning av
bolagens egen vérdering utfors. Om revisorn anser att felaktigheter i vérdering finns sé tas fragan
upp med kunden som far motivera och forklara sin virdering.

Respondent B anser inte att foretagen var mer forsiktiga vid vérdering till verkligt viarde under
krisen, utan vérderingarna skall alltid baseras pa de forutsattningar som finns p4 marknaden samt
skall de forutsittningar som finns beaktas. Det ér fel av foretagen att ldgga sig under det verkliga
vérdet, ddrav finns ett osdkerhetsintervall pd vérdet som bdr vara runt +/- 5-10 procent.
Respondent B anser att bolagen alltid gor sitt basta ndr de uppréttar sin redovisning, det dr dess
bedomningar som far diskuteras och utvirderas utforligare. Under krisen 2008 gick inte vérdena
ner vilket i efterhand var helt ritt d& transaktionerna pa marknaden kom igang igen.
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4.2.2.2 Fastighetsbolags finansiering

Fastighetsbolags tillgangssida i balansrdkningen bestar utav ca 90-97 procent fastigheter vilket
gor strukturen hos koncernen viktig vid revisorns granskning. Respondent B menar att det
omrade som granskas allra noggrannast under en kris dr bolagens finansiering. Fastighetsbolagen
har generellt stenkoll pé sina l&neavtal men under finanskrisen bestod deras storsta bekymmer av
finansieringen. Tillgangen till kapital minskade ndr bankernas vilja att lana ut sjonk vilket gav
flera fastighetsbolag problem med likviditeten. En annan risk var att bankerna kunde krédva
tillbaka sina pengar da bolagens 1an ej far dverstiga en viss procent av fastighetens
marknadsvirde utan att det kan ge banken anledning till att sdga upp laneavtalen. Pa grund av
den finansiella krisen ville bankerna inte heller 1&na ut pa de nivder som hade gjorts innan 2008
vilket betydde att det kridvdes storre andel eget kapital hos fastighetsbolagen for att klara sin
finansiering. Eftersom revisorerna méste ha fortlevnadsprincipen i beaktning granskar de att
bolagen har en bra niva pa sin soliditet. Fastighetsbolags soliditet beror mycket pa sjilva bolaget
men da bankerna i bésta fall 1&nar ut till 60-65 procent maste bolagen kunna finansiera resten
med eget kapital. Detta betyder att soliditeten bor ligga pd en niva runt 35-40 procent for att klara
av finansieringar som bolaget kan vilja gora.

4.2.2.3 Verkligt varde vs. anskaffningsvarde

Respondent B menar att den tidigare virderingen av fastigheter till anskaffningsvérde som
byggde pé forsiktighet var ett simre tillvigagéngssétt. Det biddade for att gjord virdering
definitivt var fel eftersom den baserades pé ett anskaffningsviarde som kunde vara helt
annorlunda dn nuvidrdet pa marknaden. Verkligt virde ddremot fokuserar pé balansrikningen,
den skall vara sé réittvisande som mojligt vilket &ven inkluderar orealiserade vinster. Detta gor att
verkligt virde vérdering dr en beddmning, som blir delvis fel men inte fullt lika fel som om
anskaffningsvirdet skulle anvénts. Det verkliga vérdet definieras som det belopp till vilken en
tillgdng skulle kunna dverlatas mellan kunniga parter som dr oberoende av varandra och som har
ett intresse av att transaktionen genomfors. Under en kris dér foretag maste sélja en fastighet for
att de inte kan ha kvar den och kdparen séledes gor ett kap, avspeglas sdledes inte det verkliga
vérdet, vilket gor att viarderingen och det faktiska forsdljningsvirdet kan skilja sig a4t mer under
en kris.

4.2.2.4 Granskningen

Nedlagd tid pa granskningen av redovisningen menar respondent B dr stdrre under en kris. Fler
osdkerhetsmoment uppstar inom redovisningen vilket gor att fler diskussioner maste tas med
klienten. Revisorn méste alltid ha koll pé klientens marknad och dess aktivitet och utifran det
vélja var man vill férdjupa granskningen. Under 2008 ars bankkris 1ag mycket fokus pa lanen
och villkoren for dessa, hur klienten foljde upp sina kriterier for lanen samt hur de lag till vid
omforhandling av 14n. Respondent B har inte ként av 6kad kritik under krisen, men menar att
verkligt vérde alltid dr komplext att revidera, speciellt i fastighetsbranschen da det &r stora
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virden det handlar om, och darfor drabbas revisorer alltid utav en del kritik. Eftersom virdena
bestdms pd balansdagen och om det hinder nagot efter balansdagen som sidnker vérdet pa
fastigheten sd kan inget goras eftersom det bygger pa bedomningar, bolagen fér alltsa inte justera
antagandena under dret pa grund av situationer.
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5. Analys

1 detta kapitel analyseras och sammankopplas den teoretiska referensramen med information
frdn granskning av drsredovisningar och intervjuer med revisorer. Analysen dmnar beskriva
likheter och skillnader mellan teori och praktik samt belysa svarigheter med revision av
fastighetsbolags materiella anldggningstillgangar under en finanskris.

5.1 Analys av arsredovisningarna
Nedan f6ljer analys av Wallenstam och Castellums arsredovisningar fran aren; 2006, 2009 och

2012.

5.1.1 Vérdering

Wallenstam och Castellum &r tva av de storsta svenska fastighetskoncernerna som bada har sina
huvudkontor i Goteborg. Trots att de &r verksamma inom fastighetsbraschen ér de olika.
Wallenstam hyr ut ldgenheter till bade foretag och privatpersoner och Castellum riktar sig ndstan
enbart till foretag. Dessutom skiljer sig deras metod for fastighetsvérdering at. Castellum
vérderar sitt fastighetsbestdnd internt genom en 10-arig kassaflodesmodell. NAI Svefa gor sedan
en extern vérdering pa dver 50 procent av fastighetsbestandet for att kunna forlita sig pa att den
interna vérderingen kan anses tillforlitlig. Wallenstam anvinder sig endast av internvirdering
genom direktavkastningsmodellen. Att Wallenstam enbart gor en internvardering beror pé att de
anser att de sjélva har den bésta insikten och synen pa deras fastigheter. Det som aktieinvesterare
kan ifragasétta nér ett bolag enbart gor en internvérdering &r att virderarna &r partiska och léttare
att paverka for att hitta ett visst virde. En externvérdering dr mer objektiv, dock dr den externa
vérderaren beroende pd vad de fér for underlag fran foretagen. Det som den externa varderingen
tillfor ar att den kvalitetssékrar den interna virderingen. Att bolagens virderingsmetoder skiljer
sig at gor att jamforbarheten foretagen emellan kan ifrdgaséttas. Vad aktieinvesterarna anser vara
mest tillforlitligt beror pa investeraren och dess preferenser.

5.1.2 Finansiering

Béde Wallenstam och Castellum papekar i sina arsredovisningar om vikten att ha tillgang till
kapital for att verksamheten skall kunna utvecklas och expandera. Under 2009 upplevde bade
Wallenstam och Castellum att kreditmarknaden hade stott pa problem vilket medforde att
bankerna bland annat tog langre tid pa sig att virdera finansieringsmdjligheten. Trots den
rddande krisen har bigge bolag haft god tillgéng till kapital och fortsatt med investeringar i
fastigheter. Wallenstam grundades 1944 och klarade sig som ett av fa noterade fastighetsbolag
genom fastighetskrisen i borjan av 90-talet, och har alltsa genomgatt en storre kris tidigare vilket
gett dem bra erfarenhet for framtiden. Castellum didremot grundades 1993, alltsa i
efterdyningarna av fastighetskrisen i borjan pa 90-talet. Denna finanskris kan alltsd ha varit den
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hittills storsta externa motgangen for Castellum. Nordlund och Lundstrém (2011) menar att
vérdet pé fastigheter varierar mycket beroende pé var i landet de finns. Framforallt &r det
marknadsvirdena i storstdderna som kan variera kraftigt 6ver tid vilket gor det viktigt att bolagen
har en stor del eget kapital. Castellum har sedan starten 1993 vixt snabbt och rankas nu som det
femte storsta fastighetsbolaget i Sverige. Snabbvéxande och expansiva foretag kan fi problem
med soliditeten &ven om de dr lonsamma. Detta kan bero pd att snabb tillvéxt ofta kréver
kapitalkravande investeringar och att tillgangarna 6kar med tillvéxten. Detta, tillsammans med
krisen kan vara en del i forklaringen till att Castellums soliditet sjunkit de senaste &ren.

5.2 Analys av intervjuerna
Nedan foljer ett avsnitt med analys av materialet som erhallits fran intervjuer med respondent A

och B frdn KPMG respektive Ernst & Young.

5.2.1 Viérdering

En klar skillnad mellan KPMG och Ernst & Youngs granskning av fastighetsbolag dr att KPMG
ibland viljer att utfora en egen virdering av klientens fastighetsbesténd, i de fall klientens egen
vérdering ej kinns trovirdig. Ernst & Young didremot gor aldrig ndgon egen vérdering av
klientens bestand, istéllet granskas vilka virderingsmetoder som anvénts. Ernst & Young har
dven experter inom fastighetsvardering som jobbar med revisorerna i granskningen. Vid en
jamforelse mellan ett bolag som endast gor intern véirdering mot ett bolag som gor bade intern
och extern, skall dessa anses vara lika bra virderade, vilket dr anledningen till att bolagen sjilv
fér vélja hur de vill gora virderingen.

Respondent A fran KPMG ser en fordel om bolagen anvénder sig av bade intern och extern
eftersom risken for felaktigheter minskar om dven en tredje part anlitas. Respondent B menar
dock att hans arbetsborda dr densamma dven om en extern virdering gors av bolaget, &ven om en
viss trygghet kan kinnas av. Enligt respondent B dr bade en intern vérdering och en kombination
av intern och extern virdering pélitlig eftersom de bygger pa bedomningar. Vid flera olika
vérderingar av samma bestdnd kommer vérdena alltid skilja sig at vilket &r anledningen till att ett
osédkerhetsintervall lamnas. En intern virdering med en kompletterande extern vérdering skulle
dock gora virderingen tillforlitligare. Ar virdena vitt skilda 4t kan en ytterligare virdering vara
bra eftersom de olika virderingarna skall hamna inom samma osékerhetsintervall for att vara
ndgorlunda tillforlitligt.

Eilifsen (2009) menar att behovet av revisorer delvis uppstar pa grund utav
informationsasymmetri mellan manager och dgare dé det kan finnas risk for att managern
manipulerar resultat till sin egen vinning. Revisorns granskning av den finansiella informationen,
och frimst svirvirderade omrdden inom vérdering till verkligt virde ger trovardighet till
foretagen. Respondent B menar att om principal- agent problem skulle uppsta och bolaget skulle
ha incitament att paverka varderingen, dr det léttare att astadkomma vid en intern vérdering.
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Dock kan ett bolag &nda péverka en extern virderare genom att ifrdgasitta deras virdering samt
styra vilken input de fér ta del av. Darfor dr det viktigt att revisorn dven granskar den externa
vérderaren for att se vilken information denna har fatt ta del av.

5.2.2 Finansiering

Respondenterna dr dverens om att framforallt granskningen av bolagens finansiering fick storre
fokus under dren 2008-2009 nér den globala finanskrisen var som mest aktuell. Detta stimmer
vél overens med vad Backstrom och Forsell (2008) skrev i sin artikel, dér de papekade hur viktig
finansieringen har blivit for att verksamheter skall kunna 6verleva i och med krisen. Detta kan
anses ganska sjélvklart eftersom finanskrisen var en sé kallad bankkris och alltsé borde just
finansieringen spelat en avgorande roll. Fastighetsbranschen dr en bransch med stora materiella
tillgdngar vilka kréver stort kapital. Eftersom revisorer maste ha fortlevnadsprincipen i dtanke
vid revisionen blir det extra viktigt for dem att studera bolagens soliditet och skuldsittning.

5.2.3 Revisionsprocessen
Eilifsen (2009) beskriver revisionsprocessen i fem steg. Respondent A menar att forarbetet innan

accepterande av klient ej har fordndrats vid krisen, samma procedur genomfors, dock kom
paminnelser om de rutiner som skulle f6ljas. Urvalet vid planeringsprocessen skall genomforas
med visentlighet och risk som utgédngspunkt for att kunna koncentrera granskningen till de
omrédden dér risken for véisentliga fel dr som storst. Vi drog tidigt slutsatser utifran tidigare
litteratur att verkligt virde virdering var det viktigaste omréadet for granskning av fastighetsbolag
under finanskrisen. Dock lyfter respondent A fram finansieringsfrdgan som en av de mest
centrala delarna, tillsammans med verkligt viarde virdering. Respondent B menar att
finansieringsfrdgan var den allra centralaste delen i granskningen under krisen. Respondenterna
menar att granskning av verkligt varde alltid har fokus vid revisionen eftersom det &r ett
svarvérderat omrade och varierar alltsé inte beroende pa om ekonomin &r i en hog- eller
lagkonjunktur. Dock blir det svérare for bolagen sjdlva att géra bedomningar eftersom aktiviteten
pa marknaden sjunker och bidrar till att ett verkligt virde &r svart att utldsa. Det finns alltid en
osédkerhet vid véirderingen, nadgot som 0kar ndr det finns avsaknad av transaktioner pa marknaden
som kan spegla marknaden pa ett tillforlitligt sitt, ndgot som Nordlund & Lundstrém (2011)
dven argumenterat for. Detta var ocksa fallet och det storsta problemet fastighetsbolagen fick
mdta ndr de virderade fastighetsbestdndet under 2008-2009. Vad som dock fick utdkat fokus
under finanskrisen var vilken marknad fastigheterna tillhorde, d& marknadernas paverkan fran
krisen skilde sig mycket at.

5.2.4 Kvalitativa egenskaper
En av de kvalitativa egenskaperna ir att informationen i de finansiella rapporterna skall vara
tillforlitlig, intressenter skall kunna lita pa att informationen i rapporterna ér rittvisande.
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Med korrekt bild menas att transaktioner och andra héndelser skall aterges pa ett korrekt sétt,
med sa liten risk for felaktigheter som mojligt. Det har funnits diskussioner i branschen om
verkligt vérde och tillforlitlighet sedan redovisning till anskaffningsvérde ersattes med vérdering
till verkligt varde. Trots att manga fordelar uppstir med vérdering till verkligt virde i frdga om
relevans, finns det brister nér det géller reliabiliteten, forstaelsen och jimforbarheten hos mattet
menar Sayther (2004). Respondent B menar dock att virdering till anskaffningsvirde resulterade
1 helt missvisande siffror medan virdering till verkligt virde &tminstone ar bitvis ritt. Han anser
saledes att 6vergingen till verkligt virde var ritt védg att g dven om vérderingen nu dr mer
svérhanterlig, dir de tidigare vérdena fanns svart pa vitt. Ndgot som béda respondenterna
ndmnde var att granskningsarbetet 1 stort tar langre tid under en kris eftersom fler
osdkerhetsmoment uppstar och fler diskussioner méste tas med klienten.

5.2.5 Kiritik

Raspe (2008) menar att efter finansiella kriser uppstar ofta tvivel kring hur revisionen har skotts,
sa dven efter denna kris. Ingen av respondenterna anser att kritiken som revisorer fér utsta i sitt
arbete har okat under krisen, utan menar pa att nir investerare forlorar pengar soks alltid en
syndabock, vilket oftast blir den revisor som granskat foretaget. I fastighetsbranschen ror det sig
om stora virden, och ett verkligt virde bedomning ar alltid svarbeddmd och dérfor har ett
osédkerhetsintervall i beddmningen inforts. Osdkerhetsintervallet innebér att det kan bli relativt
stora forluster om det faktiska virdet pa fastigheten minskar med mer @n 10 procent, dérfor kan
det ses som naturligt att en syndabock soks.

Sammanfattningsvis skiljer sig respondent A och B:s asikter at angaende vilken typ av vérdering
de foredrar. Respondent A vill helst ha en tredje parts &sikt i virderingen frén fastighetsbolagen
for att minska risken for felaktigheter. Dédremot anser respondent B att det inte gér ndgon
skillnad 1 hans granskningsarbete. Bada respondenterna lyfter fram finansieringssidan hos
bolagen som en viktig aspekt under finanskrisen.

5.3 Analys av arsredovisningar och intervjuer
Nedan foljer en tvédranalys av arsredovisningar samt intervjuer.

5.3.1 Viérdering

Den kvalitativa egenskapen jamforbarhet ér en viktig egenskap for anvéindarna och dé framst for
investerarna. Att kunna jimfora foretag med varandra och over tid underldttar for intressenter att
f4 en Overblick av foretaget. Sayther (2004) menar att jamforbarheten blir lidande vid verkligt
vérde vérdering eftersom subjektiva bedomningar gors av oberoende vérderare. Vid jaimforelse
mellan Castellum och Wallenstam framgick det tydligt att de inte vérderar sitt fastighetsbestdnd
genom samma modell och detta skulle kunna stilla till det for investerarna vid en eventuell
jamforelse. Vidare anvinder inte Wallenstam en extern virderare, vilket gor att jimforbarheten
dven dér kan forsvaras. Respondenterna ansdg bada tva att bade intern och extern virdering
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anses vara tillforlitlig &ven om respondent A foredrog att bide intern och extern vérderingsmetod
nyttjades. Eftersom vidrdena fran olika vdrderingar kan skilja sig mycket ifran varandra, se
exempel i bilden dver Castellums virderingar i avsnitt 4.1.2.1 anser vi att det kan ifrdgaséttas
varfor Wallenstam endast gor en internvardering. Och dven hur vil intressenter kan jamfora
dessa tva foretag med varandra nér bolagen utfor sé olika typer av virdering.

5.3.2 Finansiering
Finansieringen var under 2008 och framat den storsta utmaningen for fastighetsbolagen. Bade

Wallenstam och Castellum kinde av att bankerna hade lingre handlaggningstid vid
omforhandlande av lan, ndgot som revisorerna styrker. Respondent A och B anser bada att det
som tagit langst tid vid granskningen av fastighetsbolag under krisen var just deras finansiering.
Respondent B papekade att fastighetsbolag under finanskrisen behdver ha en soliditet pd runt 35-
40 procent eftersom banker vid och efter krisen enbart ville erbjuda finansiering pa 60-65
procent. Wallenstam klarar sig bra genom finanskrisen med en soliditet pa 37-39 procent medan
Castellum ligger pd en niva mellan 33-42 procent vilket far anses vara en bra niva.
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6. Slutsatser och bidrag

I detta avslutande kapitel gors en redogorelse for de slutsatser forfattarna har dragit utifrdan
gjord studie. En aterkoppling gors till uppsatsens frdagestdllning och syfte for att se om dessa har
uppfyllts. Ddrefter ges forslag till fortsatt forskning.

6.1 Fokus pa redovisning till verkligt virde oférdndrat
I borjan av denna studie ansag vi att verkligt varde bedomningar haft storst fokus under revisorns

granskning eftersom det fitt utstd mycket kritik pd grund av att det inte kan ses som tillrackligt
tillforlitligt. Bdda respondenterna papekade att bdde en intern samt en intern i kombination med
extern virdering skall anses tillforlitlig. Dock har revisorerna olika preferenser om vilken typ av
vérdering de foredrar. Genom vér studie har vi kommit fram till att de tvé fastighetsbolag vi
granskat anvént olika véarderingsmodeller samt utfort sin vérdering pa olika sétt. Eftersom
vérderingar kommer med ett osdkerhetsintervall pa 5-15 procent anser vi det markligt att
Wallenstam inte gor en externvardering for att fa ett andra utldtande. Speciellt eftersom
respondenterna menar att olika varderingar kan skilja mycket ifrdn varandra. En felaktig
vérdering pa upp till 15 procent blir en betydlig skillnad nér det handlar om kapitalstarka
tillgdngar som fastigheter. Den kvalitativa egenskapen jdmforbarhet innebér att information som
lamnas 1 redovisning skall vara jamforbar dels mellan tid och dels mellan olika foretag. Vidare
skall lika hindelser och tillstdnd redovisas pd samma sitt i alla foretag. Detta anser vi inte
uppnas nér foretagen viljer att anvénda olika tillvigagingssitt vid vérdering. Dérfor finner vi det
maérkligt att inga regler finns for hur virdering skall gé till for att uppna jimforbarhet mellan
foretag och ddrmed oka tillforlitligheten. Den slutsats vi kan dra angéende verkligt vérde ar att
det alltid har en stor del i revisorernas granskningsarbete. Verkligt virde av fastigheter ar alltid
svirbedomt till det exakta vardet for virderarna, men revisorernas granskningsarbete av verkligt
vérde har diremot inte fordndrats, den dr densamma oavsett konjunktur.

6.2 Okat fokus pé finansiering

Aven om fastighetsbranschen i vérlden paverkades mycket av finanskrisen tycks svenska
borsnoterade bolag klarat sig relativt bra. Det storsta problemet har varit 1&nevillkoren fran
bankerna, men ett stort eget kapital har sdkerstéllt att de kunnat fortsdtta investera i en bransch
ddr manga gatt ett sdmre 6de till mdtes. Under finanskrisen var det kapitalmarknaden och
finansieringen som gjorde att foretagen fick stora problem och det var dér de storsta riskerna for
felaktigheter fanns. Dessa 0kade risker bidrog till att revisorns fokus i granskningsarbetet
riktades mot finansieringssidan, framforallt mot 1an och lanevillkor frén banker.
Avslutningsvis har revisorernas fokus i granskningsarbetet hos fastighetsforetag under
finanskrisen riktats mot finansieringen, da det &r omréadet fastighetsbolag haft mest svarigheter
och storst risk for felaktigheter med. Publicerad litteratur kring finanskrisen dr begrénsad,
framforallt om revisorns granskningsarbete. Det som har publicerats kring fastighetsbolag i
finanskrisen har mestadels haft fokus pé verkligt varde virdering och redovisningen av denna.
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Vart bidrag till forskningen &r att &ven om fastighetsbolagen fatt 1igga 6kat fokus pa deras
vérdering av fastigheter, sé har revisorns fokus i granskningen istéllet riktats mot
finansieringssidan hos bolagen och granskningen av verkligt virde dr densamma oavsett
konjunktur.

6.3 Forslag till fortsatt forskning

Verkligt virde ér i sig véldigt kritiserat och ménga uppsatser har skrivits om redovisning till
verkligt virde. Foretags redovisade vdrden baseras pé olika virderingsmodeller utifran
foretagens egna preferenser. Revisorn granskar direfter virderingen. Vi anser att det vore
intressant att pd ett djupare plan undersoka revisorernas granskningsarbete av verkligt virde och
hur de faststéller tillforlitligheten da de virderingar som gors skiljer sig ifrdn varandra.
Problemen vi ser med revideringen av verkligt vérde &r alltsa att foretag dels kan vilja olika
modeller och dels om endast intern vérdering skall goras.
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Bilaga 1

Intervjufrdgor

Inledande fraga: Finns det ndgot specifikt som granskas just i fastighetsbranschen? Hur gar
granskningen till?

1. Vid vérdering till verkligt virde gors en del subjektiva bedomningar. Hur kan tillforlitligheten
dnd4 anses vara hog? Krévs utforligare bedomningar vid en kris?

2. Fastighetsbolag far gora vérdering till verkligt virde antingen internt eller externt, for- och
nackdelar under krisen?

3. Har nedlagd tid pa granskningen av bolag forindrats i och med krisen?
4. Hur har granskningen av era klienter fordndrats i och med krisen? Vad ser ni for 6vergripande
svérigheter nér det géller virdering till verkligt viarde av forvaltningsfastigheter och dé specifikt i

en lagkonjunktur?

5. Har det skett fordndringar med den interna kontrollen hos klienter? Tillforlitlighet 1
beaktande?

6. Innan accepterande av klient gors bakgrundscheckar, blir dessa noggrannare under kriser? hur
och varfor/varfor inte?

7. Okning av felaktigheter i finansiella rapporter i och med krisen?

8. Okad forsiktighet generellt i och med krisen? Kortare avskrivningar? Okade nedskrivningar?
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