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Sammanfattning
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Forfattare: Beata Tracklare och Mathias Arlt
Handledare: Mirta Hammarstrom

Titel: IAS 40 - En studie av hur redovisningen av forvaltningsfastigheter till verkligt
virde paverkat resultat- och balansrikningen

Bakgrund och problem: Sedan ar 2005 har flertalet fastighetsforetag i Sverige valt att
virdera sina forvaltningsfastigheter till verkligt virde, istillet for till anskaffningsvérde. Ett
verkligt viarde skulle kunna vara mer relevant &n ett historiskt anskaffningsvérde eftersom
detta dr mera aktuellt, och ddrmed ger en bittre bild av tillgdngens ekonomiska vérde. Detta
skulle kunna innebéra att en mer réttvisande ekonomisk bild ges och att informationen i de
finansiella rapporterna dirmed utgor ett mera relevant beslutsunderlag for investerare.

Syfte: Syftet med denna uppsats ér att undersdka om inforandet av IAS 40 i Sverige har lett
till en Okad védrderelevans for informationen i de finansiella rapporterna. Vidare att fa
forstaelse kring hur forhéallandet mellan borsvirde och eget kapital, samt det redovisade
resultatet har paverkats av de nya redovisningsreglerna.

Avgriansningar: Uppsatsen behandlar enbart svenska fastighetsbolag som innehar
forvaltningsfastigheter och som har varit borsnoterade under hela den studerade perioden.
Enbart renodlade fastighetsbolag ingér 1 uppsatsen, det vill sdga vars huvudsakliga tillgangar
utgdrs av forvaltningsfastigheter. Vidare ingar enbart svenska borsnoterade koncerner i
underlaget, alltsa inte onoterade koncerner som frivilligt upprittar sin koncernredovisning
enligt IRFS.

Metod: Uppsatsen bygger pa en kvantitativ metod, vilket innebar att statisk information har
samlats in. Informationen till uppsatsen har inhdmtats fran litteratur, internet och fran
foretagens arsredovisningar. En stor del har dven inhdmtas fran Bengt Bengtssons avhandling
vilken var uppsats till viss del bygger pa.

Empiri: De fastighetsforetag som har studerats i denna uppsats dr Klovern, Fabege,
Hufvudstaden, Castellum, FastPartner, Kungsleden, Wallenstam, Heba och Atrium
Ljungberg. Samtliga foretag tillimpar IAS 40 och anvénder sig av verkligt virdemetoden vid
varderingen av forvaltningsfastigheter.

Slutsats: Forhéllandet mellan foretagens redovisade egna kapital och borsviardet har sedan
inforandet av IAS 40 forbattrats betydligt. Detta kan bero pé att verkligt virde ger en bittre

aterspegling av foretagets virde.

Fortsatt forskning: Det vore intressant att genomfora en studie som undersoker hur
forhallandet mellan borsvérde och eget kapital ser ut i en annan bransch.

Nyckelord: Forvaltningsfastigheter, IAS 40, verkligt varde, eget kapital, borsvérde
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Definitioner
EBT

IAS

IFRS
Anskaffningsvirde

Driftnetto

Borsvirde

Forvaltningsfastigheter

Verkligt varde

Earnings before taxes

International Accounting Standard

International Financial Reporting Standards

Det belopp som erldggs vid inforskaffandet av en tillgang.

De hyresintikter fastigheterna genererar exklusive de 16pande
kostnaderna, sa som underhallskostnader och fastighetsskatt.

Antal utestdende aktier * aktiens stdngningskurs vid respektive ars
sista handelsdag.

Fastigheter vilka innehas i verksamheten for att generera inkomster
och/eller vardestegring.

Det virde som kunniga parter inom det berorda omradet ar beredda
att betala for tillgangen.
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1. Inledning

1 detta kapitel kommer uppsatsens uppligg att beskrivas, samtidigt som bakgrund,
problemformulering och syfte kommer att presenteras.

1.1 Bakgrundsbeskrivning

Redovisningens syfte dr att ge en rittvisande bild av foretagens ekonomiska verksambhet.
Detta gors genom att via balansrdkningen virdera foretagets tillgdngar och skulder vid
tidpunkten for bokslutet. Skillnaden mellan dessa varden utgdr det egna kapitalet, det vill sdga
det kapital som fOretagets dgare indirekt har ansprédk pa. Resultatrdkningen skall visa de
intdkter som affarsverksamheten har genererat och de kostnader som foretaget har haft for att
generera dessa. Nettot av dessa poster utgérs av den vinst eller forlust och maiter det
viardeskapande som foretaget har lyckats att astadkomma efter det att ovriga intressenter har
erhéllit ersdttning (Runsten, 1993).

En tillgdngs virde utgoérs enligt ekonomisk teori av det diskonterade nuvirdet av framtida
residuala kassafloden som tillgangen ger upphov. Priset pa foretagets aktier kommer att
baseras pa marknadens forvéntningar om framtiden i kombination med deras avkastningskrav.
Virdet som redovisningen bygger pd kommer 1 stéllet att vara resultatet av de specifika
redovisningsnormer som géller. Om redovisningen har lyckats skapa en bra beskrivning av ett
foretags viarde och vérdeskapande sa skulle man kunna forvénta sig ett ndra samband mellan
forandringen av det redovisade egna kapitalet och aktiemarknadens bedomning av vérdet
(Runsten, 1993).

Nar det giller fastigheter som innehas under en lidngre tid sa kan det aktuella virdet avsevért
skilja sig fran anskaffningsvirdet. Vid beddmningen av forvaltningsfastigheternas verkliga
virde sa paverkas detta av vilka variabler bolaget viljer att ta hdnsyn till och vilka justeringar
som gors vilket leder till en viss osdkerhet i bedomningarna. Dock framstar verkligt varde
som en bittre virderingsmetod dn till exempel historiskt anskaffningsvirde, eftersom vardet
grundas pé aktuell information (Nordlund, 2012).

Syftet med de finansiella rapporterna dr enligt IASB:s Forestdllningsram att de ska tillgodose
anvandarnas informationsbehov och att informationen ska kunna anvdndas som
beslutsunderlag vid olika ekonomiska fragor (FAR, 2012). I Forestidllningsramen framgér
dven att investerare dr den anvéndargrupp som de finansiella rapporterna framst ska rikta sig
mot. Studier om redovisningens varderelevans, det vill sdga formaga att paverka beslut, har
aven den investerare som huvudsaklig malgrupp.

Beisland (2009) menar att studier om redovisningens virderelevans ger forstaelse om
huruvida informationen 1 de finansiella rapporterna har forméga att péverka investerares
beslutsfattande. Vanligtvis gors detta genom att studera om det finns ett statistiskt samband
mellan aktiepriser och redovisade vérden 1 de finansiella rapporterna (Landsman, 2007).

1.2 Problemdiskussion

Fran och med 2005 blev det obligatoriskt for svenska bolag att uppritta koncernredovisningen
1 enlighet med de av EU antagna IFRS regelverken. De nya reglerna for bolag som innehar
forvaltningsfastigheter regleras 1 IAS 40 Forvaltningsfastigheter. Reglerna i IAS 40 erbjuder
en valmgjlighet att efter det forsta redovisningstillfillet redovisa innehavet till
anskaffningsvérde eller verkligt vérde.
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IAS 40 ar den fOrsta standard for icke-finansiella tillgingar som tilldter redovisning till
verkligt véirde. Infor antagandet av standarden forekom det en diskussion om for- och
nackdelar med att tillaita bolag att redovisa forvaltningsfastigheter till verkligt virde 1
balansrikningen. Foresprakare menade att ett verkligt virde ger anvdndarna mer anvéndbar
information an ett avskrivet anskaffningsviarde. Argument mot en virdering till verkligt virde
var bland annat att det ofta saknas en aktiv marknad och att ménga egna beddomningar kravs
vid vérderingen. Detta skulle kunna leda till att ett verkligt virde inte kommer att forbéttra
jamforbarheten och dirmed inte kommer att vara ett relevant beslutsunderlag (IASB, 2012).

Mojligheten att fran och med ar 2005 redovisa forvaltningsfastigheter till verkligt vérde i
balansrikningen, har enligt tidigare studier visat att det redovisade vérdet pa foretagens till
gangar Okar (Bengtson, 2005). Ett verkligt vdrde skulle kunna vara mer relevant én ett
historiskt anskaffningsvérde eftersom detta &r mera aktuellt, och ddrmed ger en béttre bild av
tillgdngens  ekonomiska vdrde. D& orealiserade virdedkningar pa  foretagens
forvaltningsfastigheter ska redovisas 1 resultatrdkningen, s& kommer dven storleken péa det
egna kapitalet att paverkas. Detta skulle kunna innebéra att en mer rittvisande ekonomisk bild
ges och att informationen i1 de finansiella rapporterna dirmed utgdér ett mera relevant
beslutsunderlag for investerare.

Bengtson (2005) konstaterar att de nya reglerna har lett till en forbattrad dverensstimmelse
mellan foretagens borsviarde och redovisade egna kapital omedelbart efter inforandet av IAS
40 1 Sverige. Internationella studier uppvisar varierande resultat. Medan Owusu-Ansah och
Yeoh (2006) menar att det inte finns nagon skillnad i viarderelevans mellan nya zeeldndska
foretag som redovisar till verkligt virde och omvirderat virde, sa visar So och Smith (2009) i
sin studie att redovisning av forvaltningsfastigheter till verkligt vdarde i Hong Kong, har haft
en hogre paverkan pa aktiepriser dn den tidigare géllande redovisningen till ett omvérderat
belopp.

Vi vill 1 var uppsats underséka om redovisningen av forvaltningsfastigheter till verkligt viarde
har lett till en hogre virderelevans for investerare. Detta genom att i likhet med Bengtson
(2005), studera forhéllandet mellan borsvarde och eget kapital fore och efter inférandet av
IAS 40 i1 Sverige. Vi ville d&ven se om den tidigare observerade forbattringen av forhallandet
mellan borsvirde och eget kapital dven kan ses under senare ar, samt hur de orealiserade
vardeforandringarna har paverkat det redovisade resultatet.

Bakgrundsbeskrivningen och problemdiskussionen har mynnat ut 1 foljande fragor:

® Hur har forhillandet mellan det egna kapitalet och borsviardet fordndrats sedan
inforandet av IAS 40?

® Har redovisningens vérderelevans 0kat med tillimpningen av IAS 40?
® Hur péverkar orealiserade virdeforandringar redovisat resultat?
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1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats dr att undersdka om inférandet av IAS 40 1 Sverige har lett till en
Okad virderelevans for informationen i de finansiella rapporterna. Vidare att f4 forstaelse
kring hur forhdllandet mellan borsvéirde och eget kapital, samt det redovisade resultatet har
paverkats av de nya redovisningsreglerna.

1.4 Avgransningar

Uppsatsen behandlar enbart svenska fastighetsbolag som innehar forvaltningsfastigheter och
som har wvarit borsnoterade under hela den studerade perioden. Enbart renodlade
fastighetsbolag ingar i1 uppsatsen, det vill sdga vars huvudsakliga tillgdngar utgdrs av
forvaltningsfastigheter. Vidare ingér enbart svenska bdrsnoterade koncerner i underlaget,
alltsa inte onoterade koncerner som frivilligt uppréttar sin koncernredovisning enligt IRFS.

1.5 Disposition

Kapitel 1: Inledning

I det inledande kapitlet beskrivs uppsatsens bakgrund samt problemdiskussion och mynnar ut
1 de fragestéllningar som skall besvaras.

Kapitel 2: Metod
Har presenteras vilken vetenskaplig metod som har anvénts for studien, hur urvalet av foretag
samt datainsamling har gjorts.

Kapitel 3: Referensram
Kapitlet innehaller uppsatsens teoretiska referensram, och behandlar fakta kring berdrda
omraden sa som IAS 40, verkligt virde och redovisningens syfte.

Kapitel 4: Empiri
Haér presenteras den empiri som samlats under arbetets gang.

Kapitel 5: Analys
Kapitlet kommer sammanfora referensramen med empirin 1 en analys.

Kapitel 6: Slutsats
I kapitlet presenteras uppsatsens slutsatser genom att diskutera utifran tidigare forskning inom
omradet och redovisningens kvalitativa egenskaper.
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2. Metod

Kapitlet kommer att beskriva tillvigagangssdttet av arbetet med uppsatsen, vilka foretag som har valts
och hur berdkningar har genomforts.

2.1 Vetenskaplig metod

Syftet denna uppsats dr att underséka om redovisningen av forvaltningsfastigheter till verkligt
viarde har lett till en 6kad virderelevans. For att kunna besvara denna fragestillning, vill vi
undersoka hur forhéllandet mellan foretags redovisade egna kapital och borsvéirde har
utvecklats sedan tidigare genomforda svenska studie av Bengt Bengtsson. Vi ville dven se hur
de orealiserade viardefordndringarna har paverkat det redovisade resultatet.

For att kunna besvara vara fragestdllningar och uppna syftet med uppsatsen och for att
jamfora véra resultat med tidigare gjorda studier har vi valt att anvénda oss av en kvantitativ
metod. Jimforelsen kréver att kvantifierbara resultat uppnas, vilket vi far fram genom att
studera de valda foretagens arsredovisningar. En kvantitativ studie kdnnetecknas av att en
storre mdngd information samlas in som sedan gar att sammanstélla pa ett objektivt sétt. En
kvalitativ studie innebir 1 motsatsen till den kvantitativa att informationsméngden dr mindre,
men att denna istillet analyseras 1 hogre grad, till exempel genom intervjuer med djupgaende
fragor. Till skillnad fran en kvalitativ metod tilldter den kvantitativa metoden oss att observera
pa avstand, vilket i vart fall dr det bésta tillvigagéngsséttet for att samla in den data som
behovs. En ytterligare fordel dr att vi kan samla in en storre mingd data dn vid en kvalitativ
metod (Ghauri och Gronhaug, 2010).

2.2 Urval

Uppsatsen har som utgdngspunkt att undersoka hur IAS 40 har paverkat
koncernredovisningen for svenska noterade fastighetsforetag. Urvalet av foretag baseras pé
huruvida dessa foretag var noterade fore och efter inforandet av IFRS under perioden 2003-
2012. Vidare att bolagens huvudsakliga tillgdngar utgdrs av forvaltningsfastigheter. De
foretag som omfattas av denna wuppsats dr noterade och skall darfor folja
koncernredovisningsreglerna for forvaltningsfastigheter i IAS 40.

Tabell 2.1 Noterade fastighetsforetag i slutet av 2012:

Koncernens moderbolag
Balder AB

Castellum AB

Dios AB

Fabege AB
FastPartner AB

Heba Fastighets AB
Hufvudstaden AB
Kloévern AB
Kungsleden AB
Atrium Ljungberg AB
Wallenstam AB
Wihlborgs AB
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De foretag som inte ingar i var undersokning ar Balder, Dios samt Wihlborgs da samtliga
foretag inte var noterade 1 slutet av 2004.

Tabell 2.2 Féljande foretag ingdr sdledes i undersokningen:

Koncernens moderbolag
Castellum AB

Fabege AB

FastPartner AB

Heba Fastighets AB
Hufvudstaden AB
Kloévern AB

Kungsleden AB

Atrium Ljungberg AB
Wallenstam AB

Forvaltningsfastigheter utgor den enskilt storsta tillgangen i samtliga foretag som ingar i
uppsatsen. Foretagen dr av varierande storlek och verksamheten aterfinns pa olika platser runt
om i Sverige.

2.3 Berdkning av borsvirde

Market capitalization eller borsvirde dr det sammanlagda marknadsvérdet pa foretagets
utestdende aktier, borsvirdet berdknas genom att multiplicera ett foretags utestdende aktier
med det aktuella marknadspriset (Berk och DeMarzo, 2007).

Vid berdkning av borsviardet har uppgifter om antalet utestdende aktier inhdmtats ifran
respektive foretags arsredovisning, uppgift om senaste stangningskurs for respektive foretags
aktie den sista handelsdagen for aren 2004, 2005, 2008 samt ar 2012 har inhdmtats frén
Nasdaq OMX Stockholm.

2.4 Datainsamling

Den data som behdvdes for den hir uppsats bestar av information som har inhdmtats fran de
valda foretagens finansiella rapporter. Fordelen med att redan skapad information inhdmtas &r
att en betydligt storre méngd data kan samlas in vilket ger oss ett battre underlag nér slutsatser
skall dras. Dock dr det av storre vikt, dn vid till exempel intervjuer, att informationen som
samlas in dr noggrant utvald. Mingden information via diverse killor dr ofantlig och ddrmed
kan fel resultat uppnds om informationen inte dr tinkt att anvdndas inom det valda omradet
(Ghauri och Gronhaug, 2010). Den information vi samlat in bygger pa andra ménniskors
analyser och berdkningar, vilket gor att informationen har skapats med utgangspunkt i
foretagens gjorda redovisningsval. Eftersom vi syftar till att géra en jdmforelse mellan olika
viarden dr informationen vi valt att anvdnda dock att foredra, trots att materialet bygger pé
nagon annans observationer.



GOTEBORGS UNIVERSITET

HANDELSHOGSKOLAN

2.5 Killkritik

I teoridelen har sé ny litteratur som mojligt anvénds, men dven éldre litteratur och artiklar har
kommit till anvdndning eftersom dessa behandlar &mnen som fortfarande kan ses som aktuella
och applicerbara pa var uppsats. De internetkdllor som har anvénts ar viletablerade och kan
didrmed ses som trovérdiga. En stor del av uppsatsen bygger pa den information som foretagen
sjdlva lamnar ut och det finns ddrmed risk for att denna information dr anpassad for att se sa
bra ut som mdojligt. Aven den litteratur som har anvints kan vara vinklad av forfattarens
personliga asikter. Uppsatsen behandlar nigra av de storsta fastighetsforetagen 1 Sverige och
kallor fran olika hall har anvénts, darfor kan materialet 1 studien anses ge en bred spridning.

Fordelen med att tillimpa en kvantitativ studie, som ndmnts i tidigare avsnitt, dr att médngden
information som kan samlas in dr betydligt stérre dn vid en kvalitativ studie. Det bidrar till att
studien blir bredare och pa sé sitt ge ett storre djup. Nackdelen med att en storre mangd
information insamlas fran diverse killor kan vara att trovardigheten kan sjunka. Det dr darfor
av extra vikt att vara kéllkritisk och granska den inhdmtade informationen.
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3. Referensram

Referensramen kommer att beskriva den teoretiska aspekten av uppsatsen och tidigare gjorda
undersokningar inom dmnet.

3.1 IFRS och redovisningens grunder vid tillimpning av IAS 40

Redovisningen har under en ldng tid varit utformad efter redovisningsbehovet inom de
nationella grinserna och diarmed skiljt sig at betydligt mellan foretag i olika ldnder. I och med
en Okad globalisering och ett storre utbyte mellan foretag 6ver nationsgranserna behdvdes en
harmoniserad normgivning. Redan ar 1973 bildades IASC, som skulle skapa
redovisningsstandarder tillimpliga for de linder som valde att ansluta sig. Ar 2001 blev IASC
istillet IASB, som 1 hogre grad bestar av oberoende parter fran néringslivet och revisorer. EU
beslutade ar 2002, efter ett pabdrjat samarbete med IASB, att samtliga noterade aktiebolag
skulle senast ar 2005 tillampa [AS-férordningen (Marton et al, 2010).

Redan ar 1993, 12 ér innan IFRS inférandet 1 EU/Sverige, papekades det att for att
kapitalplacerare, aktieplacerare, skulle kunna fatta beslut grundade pé likartad information
krivdes det ett internationellt regelverk gillande redovisningen. Detta eftersom en
kapitalplacerare 1 de flesta ldgen 1 forsta hand har de finansiella rapporterna som utgangslége
vid investeringsbedomningen (Skogsvik, 1993).

3.2 Forestallningsramen

Forestéillningsramen syftar till att ge végledning vid utformningen av de finansiella
rapporterna, men dr endast ett hjdlpmedel, eftersom det dr de specifika standarderna som
anger vilka redovisningsregler som bor tilldmpas. Dock finns det vissa egenskaper som bor
uppnas vid utformningen av ett fOretags finansiella rapporter. Dessa egenskaper, vilka
bendmns som kvalitativa, syftar till att informationen som ldmnas skall vara till nytta for
anvindarna av rapporterna.

Relevans
- Prognosrelevans
- Aterforingsrelevans
Minimikrav:
- begriplighet
- aktualitet
Tillforlitlighet
i
|
Validitet Verifierbarhet
Minimikrav: Assymetrikrav:
- neutralitet - forsiktighet
- innebdrd och form
- fullstindighet kontra visentlighet Jimforbarhet
- mellan foretag
Nytta och kostnad - Gvertiden
Figur 3.2 Smith (2010) , sid.25.



GOTEBORGS UNIVERSITET

HANDELSHOGSKOLAN

Relevant information anses vara underlag som syftar till att vara anvdndbar information i
beslutsunderlaget, dirmed skall den aterge vad som verkligen sker i foretaget, utan att ha
korrigerats for att forskona foretagets finansiella stidllning (Smith, 2010).

Tillforlitlig information ar det underlag som verkligen aterspeglar foretagets aktuella
hiandelser. Tillforlitlighet uppnas genom att informationen uppnar kriterierna pa validitet och
verifierbarhet. Validitet innebér att informationen skall vara en avbildning” av verkligheten.
Verifierbarhet anses uppnatts da det finns verifikationer som styrker de ekonomiska
hiandelserna (Smith, 2010).

Validitet innebar att informationen i de finansiella rapporterna pa ett korrekt sétt avbildar den
ekonomiska verkligheten 1 foretaget, detta innebér att informationen ska vara neutral och pa
basta mojliga sétt avbildar verkligheten som man uppfattar den (Smith, 2010).

Jamforbar information kan antingen vara den information som jamfors mellan tva foretag
eller den information som jamfors inom foretaget dver tid. For att informationen skall kunna
jamforas krdvs att redovisningen genomfOrs pa samma sétt da transaktionerna och
hiandelserna dr av samma slag (Smith, 2010).

Nytta och kostnad innebér att kostnaden for att ta fram och anvinda redovisningsinformation
inte ska overstiga véirdet av dessa beslut (Smith, 2010). Forbattrad redovisningsinformation &r
saledes enbart till nytta om det leder till bittre beslut.

Redovisning handlar ibland om att behova vilja de egenskaper som ger den mest rittvisande
bilden av fOretaget. Att ett val maste goras beror pd att de kvalitativa egenskaperna kan
komma 1 konflikt med varandra, som 1 fallet med relevans och tillforlitlighet.

Relevant information som ldmnas skall vara aktuell och ge en bild av hur foretagets stillning
ser ut 1 nutid. Informationen baseras dirmed pa uppgifter som finns att tillgd vid det tillfélle
da rapporterna skapas. Det ger anvdndarna mojlighet att skapa sig en bild av foretaget i
dagslaget. Vardering till verkligt viarde syftar till att uppnd en hogre relevans. Tillforlitlig
information uppnés dédremot di innehallet som ldmnas &r av objektiv natur och framstillt utan
felaktigheter. Vardering till anskaffningsvarde kan ses som mer tillforlitlig, eftersom vardet ér
statiskt (IASB, Forestéllningsramen, 2012). Vid utformningen av finansiella rapporter skall
aven jdmforbarhet uppnas, vilket innebdr att det skall finnas en viss standardisering i
redovisningen, for att kunna jimfora inom och mellan foretag. Dock kan egenskaperna
relevans och tillforlitlighet bAda komma att paverkas vid en fullstdndig jimforbarhet, eftersom
foretag inom olika branscher kan krdva olika vérderingsmetoder, darfor dr inte en total
jamforbarhet att foredra (Marton et al, 2010).

Vid inforandet av verkligt virde metoden uppstod en debatt kring hur tillférlitligheten av
viarderingen av forvaltningsfastigheter skulle péverkas. Foresprakarna menade att verkligt
viarde gav anvidndarna av rapporterna en O0kad méngd information om vad som paverkar
varderingen, vilket da ockséd 0kar graden av relevans. De som anség att tillforlitligheten skulle
minska trodde att redovisningen skulle bli enklare att manipulera, eftersom verkligt virde
paverkas av ett flertal faktorer som kan vara svara att rdkna pd. Anskaffningsvérde ansigs
vara mer tillforlitligt eftersom det baserades pé historiska faktiska kostnader. Det visade sig
dock att da virdering till verkligt varde gjordes av en utomstdende viarderingsman 6kade bade
tillforlitligheten och relevansen vid varderingen, till skillnad frdn om en varderingsman inom
foretaget utfor varderingen, di denne kan ha incitament att paverka utfallet. For att kunna
uppnd en hog nivd av bade relevans och tillforlitlighet vid virderingen av
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forvaltningsfastigheter ansags darfor att ett wutbyte mellan verkligt vdrde och
anskaffningsvérde skedde och pa sé sétt ge en komplett bild av foretagets situation (Dietrich,
Harris & Muller III 2000).

Forestéllningsramen anger ocksa de grundldggande kriterierna for att kunna definiera en post
som en tillgdng. En tillgdng definieras som “en resurs over vilken foretaget har det
bestimmande inflytandet till foljd av intrdffade hdndelser och som forvdntas innebdra
ekonomiska fordelar for foretaget i framtiden” (p. 49) (IASB, 2012).

3.31AS40

Forvaltningsfastigheter definieras som en fastighet med “syfte att generera hyresinkomster
eller vdrdestegring eller en kombination av dessa” (p. 7). Standarden sirskiljer dirmed pa
forvaltningsfastigheter och rorelsefastigheter, som é&r fastigheter vilka syftar till att anvdndas
aktivt inom néringsverksamheten. Kassaflode som genereras fran de olika fastighetsslagen
skiljer sig ockséd at, da forvaltningsfastigheterna i huvudsak genererar ett eget kassaflode,
medan rorelsefastigheter oftast ger ett kassaflode 1 kombination med andra tillgangar/annan
verksamhet (IASB, 1AS 40, 2012).

Nar beddomningen ar gjord och en fastighet kan klassificeras som en forvaltningsfastighet,
finns tva krav for att denna skall fa redovisas som en tillgang:

- framtida ekonomiska fordelar skall tillfalla foretaget
- anskaffningsvdrdet skall kunna berdknas pa ett tillforlitligt sdtt (p. 16).

Anskaffningsvirdet som skall tas upp direkt efter forvarvet skall besta av inkdpspris och de
utgifter som gar att hérleda till forvarvet (IASB, IAS 40, 2012).

Efter den forsta redovisningen av forvaltningsfastigheten skall denna antingen véarderas till
verkligt vérde eller anskaffningsvirde. Det val som gors skall sedan appliceras pa samtliga
tillgdngar av samma typ. Om anskaffningsvirdet skall anvdndas hénvisar standarden till /4S
16 Materiella Anldggningstillgangar och dess modell for hur anskaffningsvérdet skall
berdknas. Dock maste foretaget faststilla ett verkligt vérde, trots tillimpning av
anskaffningsvérde, pa grund av upplysningskrav. Ett byte mellan de tva metoderna far ske,
men standarden foreskriver att ett byte fran verkligt vérde till anskaffningsvérde antagligen
inte ger en mer relevant bild av foretagets finansiella stéllning (IASB, IAS 40, 2012).

3.4 Definitionen av verkligt virde enligt IAS 40

Enligt standarden &r forvaltningsfastighetens verkliga virde “det pris till vilket en tillgang
skulle kunna sdljas i en transaktion mellan kunniga parter som dr oberoende av varandra och
som har ett intresse av att transaktionen genomfors” (p. 5). Kunniga parter innebér enligt
standarden att det &r parter vilka &r medvetna om de villkor som géller pd marknaden samt att
dessa ér insatta 1 fastighetens anvdndningsomrade. Det verkliga vérdet skall dterspegla de
marknadsvillkor som giller pa bokslutsdagen. Verkligt virde skall ocksa aterspegla inkomster
frin 16opande hyresavtal samt hur dessa kan tdnkas utvecklas inom en snar framtid.
Definitionen av verkligt virde utgar ifrén att parterna &r oberoende av varandra. Detta innebér
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att parterna inte har en sadan sérskild intressegemenskap att ett 6verenskommet pris framstér
som foga karakteristiskt for marknadsforutsittningarna (IASB, TAS 40, 2012).

3.4.1 Varderingshierarki

Det verkliga vérdet bor fradmst baseras pa aktuella marknadspriser for liknande fastigheter,
med samma ldge och skick och med likartade hyresavtal. Den hdr metoden for att berdkna
verkligt viarde bendmns ortsprismetoden. Metoden kan dock vara svar att tillimpa i praktiken,
da liknande objekt kan vara svara att finna (pronovafast.se). Nér aktuella marknadspriser
saknas skall 1 forsta hand, enligt standarden, aktuella marknadspriser for fastigheter av annat
slag anvéndas, 1 annat skick och med annat ldge och dérefter gors justeringar. I andra hand
skall priser for liknande fastigheter pa mindre aktiva marknader beaktas. I sista hand skall
nuvérdet av uppskattade framtida betalningsstrommar anvéndas. Uppskattningarna baseras pé
befintliga hyresavtal och andra avtal samt externa faktorer som aktuella marknadshyror for
liknande fastigheter med samma ldge och 1 samma skick. Den diskonteringssats som anvénds
skall aterspegla marknadens beddmning av osdkerheten kring storlek och tidpunkt for
framtida betalningar (IASB, IAS 40, 2012).

Verkligt virde dr enligt IFRS inte detsamma som en tillgangs nyttjandevéarde, vilket baseras
pa foretagets egna uppskattningar samt foretagsspecifika faktorer som inte behover vara
gemensamma for foretag 1 allménhet (IASB, IAS 40, 2012). Enligt den vérderingshierarki
som IFRS anger skall verkligt virde 1 forsta hand baseras pa aktuella marknadspriser, vilket
har bidragit uppfattningen att véardet dr hdmtat fran en fungerande marknad. Sé& &r dock ofta
inte fallet utan istillet uppskattas ofta det verkliga védrdet genom berdkningsmodeller eller
bedoémningar (Nordlund, 2008). Da det verkliga véardet som foretagen redovisar inte baseras
pa marknadens bedomning utan pd interna bedOmningar menar Lorentzon (2011) att
definitionen pa verkligt viarde enligt IAS 40 inte uppfylls.

Vilken virderingsmetod ett foretag véljer och hur véirderingen utférs kommer att paverka
jamforbarheten. Virdet pa en tillging &r subjektivt och beroende av preferenser kan
uppfattningen om vérdet skilja sig at. Nér en tillgdngs virde méts med kassaflodesbaserade
metoder kommer dess vdrde 1 balansrdkningen att utgéras av nuvdrdet av framtida
kassafloden. Graden av osdkerheten i bedomningar om framtiden okar ju liangre tidshorisont
det dr frdga om. Det kan darfor vara svart att gora korrekta beddmningar av framtida
kassafloden inom verksamheter som innehar exempelvis fastigheter (Lorentzon, 2011).

3.5 Redovisning till verkligt varde

Om anskaffningsvirde eller marknadsviarde dr den bdsta vérderingsmetoden for att spegla
foretagets ekonomiska stéllning och resultat har varierat 6ver tiden (Lorentzon, 2011). De
argument mot en redovisning till anskaffningsvirde som har framforts ar att informationen
inte dr anviandbar for beslutsfattare. Ytterligare argument som har framforts ar att eftersom
priser och virden inte dr konstanta viarden dr det inte relevant att redovisningen baseras pa
statiska virden. Redovisning till marknadsviarden innebédr dven att vinster redovisas i1 rétt
period och att redovisningen ger en bittre bild av foretagets varde och prestation (Edwards
och Bell, 1972). Argument mot en vérdering till verkligt virde ar svérigheter att uppskatta
virdet av en tillging. Om marknadsviarden anvinds 1 redovisningen maste manga
bedomningar och val goras, vilket medfor att skillnader mellan gjorda bedémningar kan
paverka jamforbarheten mellan olika foretag (Edwards och Bell, 1972).
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3.6 Foretagsvardering och aktievardering

Vid en foretagsviardering dr syftet att bestimma ett foretags totala vérde, en aktievirdering
gors diaremot for att bestimma virdet pa dgarnas aktier och tar séledes inte hdnsyn till vérdet
pa foretagets skulder. Aktievirdet tar inte heller hinsyn till vilka effekter en dominerande
kontroll &ver foretagets tillgdngar skulle kunna innebédra. Virdet pd majoritetens aktier
paverkas av ett flertal faktorer som paverkar virdet pa minoritetens aktier. Aktiernas varde
utgdrs med andra ord av virdet pa minoritetens andelar 1 ett aktiebolag. En virdering av ett
publikt foretags aktier har vanligen som syfte att avgora huruvida aktien dr Gver- eller
undervirderad i forhéllande till det noterade marknadspriset.

Aktiekursen péaverkas av generella upp- och nedgangar som inte alltid har ett samband med
det enskilda foretagets utveckling och prestation, men den kan &ven pédverkas enbart av i
vilken bransch foretaget dr verksamt (Nilsson, Isaksson och Martikainen, 2002). Intresset for
att investera 1 vissa branscher kan under en period vara storre vilket tenderar till att paverka
aktiekursen for samtliga foretag 1 branschen. Borsanalytiker forsoker hitta intressanta
branscher och med hjélp av olika virderingsmetoder identifiera undervarderade aktier inom
denna bransch. Det finns tvd metoder som analytiker anviander sig av for att avgora huruvida
aktiepriset ligger pa rétt nivd, ndimligen fundamental analys och teknisk analys. Syftet med en
fundamental analys &r att med information om ett foretaget och dess omvérld bestimma
vardet pa ett foretaget eller en aktie. Nar denna virderingsmetod anvidnds é&r
redovisningsinformationen av central betydelse. Vid en teknisk analys gors prognoser éver en
akties framtida utveckling med hjélp av historisk kursinformation. Vi gér i denna uppsats inte
vidare in pa den tekniska analysen, utan fortsétter att beskriva huvuddragen i1 den
fundamentala analysen (Nilsson, Isaksson och Martikainen, 2002).

3.7 Fundamental analys

Fundamental analys dr ett samlingsbegrepp for de metoder och modeller vars syfte ar att
bestimma det fundamentala vérdet pa ett foretags aktie med hjilp av den information som
finns allmént tillgédnglig, dar fokus ligger pa foretagets redovisningsinformation (Nilsson,
Isaksson och Martikainen, 2002).

Den fundamentala analysen inleds med tre forberedande moment; strategisk analys,
redovisningsanalys och finansiell analys (Nilsson, Isaksson och Martikainen, 2002). De tre
forsta momenten utmynnar oftast i en prognos av foretagets framtida finansiella utveckling,
denna ligger sedan till grund for den faktiska viarderingen av foretaget.

Den strategiska analysen handlar om att identifiera de faktorer som paverkar foretagets vinst
samt identifiera de riskfaktorer som dr forenade med foretagets verksamhet (Nilsson, Isaksson
och Martikainen, 2002). Detta moment kan hjdlpa analytiker att bedoma exempelvis vilka
nyckeltal som &r viktigast for att bedoma foretagets prestation och finansiella stdllning.

Syftet med redovisningsanalysen &r att bedoma 1 vilken utstrackning foretagets redovisning
faktiskt stimmer 0verens med foretagets prestation och finansiella stéllning(Nilsson, Isaksson
och Martikainen, 2002). Det kan exempelvis handla om att studera foretagets avskrivningar
for att se om dessa speglar den faktiska forbrukningen. Justeringar av redovisade poster i
balans- och resultatrdkningen fOr att béttre spegla foretagets finansiella prestation och
stéllning.
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Vid den finansiella analysen utvirderas foretagets historiska utveckling med informationen 1
de finansiella rapporterna (Nilsson, Isaksson och Martikainen, 2002). Analys av finansiella
nyckeltal &r en av de metoder som anvinds for att skapa sig en bild av foretagets 1onsamhet
och finansiella stéllning. Kassaflodesanalysen dr en annan metod som framst syftar till att
bedoma foretagets kortsiktiga betalningsforméga och finansiella flexibilitet.

Informationen fran de tre inledande momenten kan sedan anvéndas for att med hjélp av
proformamodeller konstruera prognostiserade resultat- och balansrdkningar, sa kallade
proformas (Nilsson, Isaksson och Martikainen, 2002). Proformas frimsta anvindningsomrade
ar nar man med hjilp av olika diskonteringsmodeller skall berdkna virdet av framtida
kassafloden, men de anvéinds dven vid kreditviardering, finansiell planering m.m.

Den sista delen i den fundamentala analysen bestidr av sjdlva virderingen av foretaget.
Virderingen av ett foretag kan antingen goras med utgangspunkt fran framtida avkastning
eller virdet pa tillgdngar och skulder (Nilsson, Isaksson och Martikainen, 2002). Den forsta
metoden kallas for avkastningsvardering eller diskonteringsmodeller eftersom den innebair att
foretagets framtida avkastning diskonteras till ett nuvirde. Den sistndmnda metoden bendmns
substansvirdering och innebédr att de enskilda tillgdngarna och skuldernas nettovirde
berdknas. Det finns 1 sin tur ett flertal modeller for avkastningsvérdering varav de tre mest
anvinda baseras pd foretagets utdelningar, kassaflode eller residualvinst. De tre ndmnda
diskonteringsmodellerna innebér att en beddmning av foretagets framtida utveckling maste
goras for ett antal &r framover.

Nackdelen med fundamental analys &r att metoden dr tidkrdvande dé det dr en stor mingd data
som maste beaktas (Penman, 2003). Vidare kan det vara problematiskt att prognostisera
foretagets framtida ekonomiska utveckling. Pa grund av de ovan ndmnda nackdelarna
anvinds dven forenklade former av avkastningsvirdering som avkastningsviardering baserad
pa uthéllig vinst och jimforande vérdering.

3.8 Jamforande virdering med prismultiplar

En prismultipel beskriver forhédllandet mellan aktiepris och redovisat virdet pa en
jamforelsevariabel som hédmtas frdn foretagets balans- eller resultatrdkningen (Nilsson,
Isaksson och Martikainen, 2002). De fyra vanligaste prismultiplarna &r:

* price-to-earnings ratio (P/E), forhallandet aktiepris och vinst,

* price-to-book ratio (P/B), forhéllandet mellan aktiepris och eget kapital,

* price-to-sales ratio (P/S), forhallandet mellan aktiepris och forséljning samt

* price-to- cash flow from operations (P/CFO), forhillandet mellan aktiepris och
kassaflode frén den l6pande verksamheten.

Metoden innebér att prismultiplar berdknas for ett antal likartade foretag till det foretag som
skall vérderas (Nilsson, Isaksson och Martikainen, 2002). Prismultiplarna kan antingen
berdknas per aktie eller borsviardet det vill sdga det totala marknadsviardet pa foretagets
utestdende aktier. Ett genomsnitt av dessa prismultiplar berdknas darefter och detta virde
multipliceras med foretagets jamforelsevariabel for att fi fram ett uppskattat virde pé
foretaget. Det vill sdga:

Uppskattat virde = genomsnittlig prismultipel * foretagets jamforelsevariabel.
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Vid en jamforande vérdering bygger det berdknade foretagsviardet pa marknadens vérdering
av liknande foretag. Jamforande vérderingen bygger pa synen att liknande foretag borde ha
liknande prismultiplar. Om marknadspriset vore effektivt skulle alla foretag ha samma
multipel, om déremot foretags prismultipel skiljer sig at sa indikerar detta att foretaget ar
felaktigt prissatt (Penman, 2003). Om ett foretags borsvirde dr hogre dn det redovisade vérdet
pa jamforelsevariabeln indikerar detta att aktien dr Overvédrderad, dr borsvirdet ldgre i
forhallande till det redovisade virdet pa jamforelsevariabeln sa indikerar detta att aktien &r
undervirderad. Om forhéllandet mellan borsvérdet och det egna kapitalet &r 1 sé innebér detta
att priset pa foretagets aktier ligger péd ritt nivd. Om P/B virdet understiger 1 sa indikerar
detta att foretagets aktie dr undervdrderad och om detta virde Overstiger 1 att foretaget ar
overvirdet.

3.9 Fordelar och nackdelar med jamforande virdering
Fordelar:

* Jamforande virderingsmodeller tar till skillnad fran avkastningsvéirdering med en
diskonteringsmodell hdnsyn till marknadens bedémning av foretagets vérde.

* Vid en relativ virdering s& behdvs det mindre information jamfort med en
diskonteringsmodell.

Nackdelar:

* Om de foretag som anvédnds vid jamforelsen ar Gvervédrderade sd dr den aktie som
verkar undervirderad egentligen dvervérderad, skillnaden &r att denna aktie blir nagot
mindre dvervirderad.

* Jamforande vérderingar gors med hjilp av prognoser 6ver kortare tidsperioder, vilket
gOr att ingen hinsyn tas till langsiktiga trender och for stor vikt liggs vid nuvarande
forhdllanden.

* En jamforande vérderingsmodell tar inte hidnsyn foretagsspecifika faktorer som risk-
och skuldsdttningsgrad utan dessa antas vara alla foretag.

* De flesta prismultiplarna baseras pa redovisningsinformation, vilket innebdr att en

analys av foretagets redovisning maste goras (Nilsson, Isaksson och Martikainen,
2002).

3.10 Studier om redovisningens varderelevans

Virderelevans handlar om de finansiella rapporternas forméga att ge en réttvisande bild av
foretagets ekonomiska vérde (Beisland, 2009). Studier om redovisningens virderelevans
syftar till att illustrera hur informationen i de finansiella rapporterna padverkar marknadsvardet
pa eget kapital och pa sd vis fa forstaelse om informationen har formaga att paverka
investerares beslutsfattande. En vanlig metod for att studera detta dr att undersdka om det
finns ett statistiskt samband mellan aktiepriser och redovisat eget kapital (Landsman, 2007).

Ball och Brown (1968) konstaterade 1 sin studie att foretags finansiella rapporter bara ir en av
manga kéllor till information som investerare har tillgang till. Nar investerare erhaller ny
information genom foretags finansiella rapporter kommer de att revidera sin tilltro till
foretagens framtida finansiella prestation, vilket kommer att paverka aktiekurserna.
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Collins et al (1997) ville undersoka om pastdenden om att redovisning till ett historiskt
anskaffningsvérde har lett till en minskad vérderelevans sett Gver tiden. Enligt studien sa har
varderelevansen for eget kapital och vinst 6kat under de senaste 40 aren. Studien visar att ett
starkare samband mellan eget kapital och aktiepris &n mellan vinst och aktiepris, det vill sdga
varderelevansen for eget kapital har mer adn for vinst.

Khurana och Kim (2003) studerade om redovisning av finansiella instrument innebar en hogre
viarderelevans dn om de redovisas till anskaffningsviarde. De konstaterar att verkligt virde
Overlag inte ger béttre information dn anskaffningsvirde. Dock innebédr redovisning av
finansiella instrument till anskaffningsvirde mer relevant information nér det saknas en aktiv
marknad. Néar det finns en aktiv marknad s& dr redovisning av finansiella instrument till
verkligt virde en béttre forklaringsfaktor av vdrdet pa det redovisade egna kapitalet.

Redovisningens virderelevans med avseende pd forvaltningsfastigheter har studerats av
Owusu-Ansah och Yeoh (2006). Innan inférandet av IFRS pa Nya Zeeland var det tillatet att
redovisa  forvaltningsfastigheter enligt verkligt vdrde metoden alternativt till
omvéarderingsmetoden. Syftet med studien var att jimfora om det &r nagon skillnad mellan hur
investerare vérderar foretag som redovisar till verkligt virde och de som virderar till ett
omvérderat belopp. Studien fann ingen signifikant skillnad 1 vérderelevans mellan de foretag
som redovisade till verkligt virde och omvérderat virde.

So och Smith (2009) jamforde i sin studie varderelevansen fore och efter inforandet av IFRS 1
Hong Kong under perioden 2004-2006. Reglerna i HKAS 40 som foljer de i IAS 40 kréver att
foretag som viljer att redovisa fOrvaltningsfastigheter till verkligt vérde, redovisar
vardeforandringar 1 resultatrikningen. Tidigare regelverk krivde att forvaltningsfastigheter
redovisas enligt omvérderingsmetoden, dir virdefordndringar redovisas 1 en
omvédrderingsreserv. Resultatet av studien visar att redovisning till verkligt vdrde ger en
signifikant hogre paverkan pa aktiepriserna. Vid den forsta redovisningen enligt HKAS 40
rapporterade foretagen hogre vinster och hogre marknadsvarden. Detta kan enligt forfattarna
till studien forklaras med den starka ekonomin 1 Hong Kong under 2005 och 2006. Det finns
aven en indikation pa hogre fluktuationer i redovisad vinst efter inforandet av HKAS 40.

Bengt Bengtsson gjorde 1 sin licentiatuppsats en studie av forhédllandet mellan borsvardet och
det redovisade egna kapitalet bland de 10 storsta fastighetsbolagen noterade vid Nasdag OMX
Stockholm. Forhallandet méittes under tidsperioden 31/12 2004 — 20/4 2005, vid ett tillfélle
fore och vid tre tillfillen efter implementeringen av IFRS i svenska noterade koncerner.
Bengtsson (2005) konstaterar att alla de foretag som undersoktes kom att tillampa “’verkligt
viarde metoden”, eftersom denna skulle ge en béttre bild av foretagets vdrde gentemot hur
marknaden viarderade foretaget.

Resultatet visar att forhdllandet mellan borsvérdet och det redovisade virdet pd det egna
kapitalet forbéttrats for samtliga undersokta bolag omedelbart efter inforandet av 1AS 40
(Bengtsson, 2005). Bengtsson (2005) konstaterade ocksa att tillimpningen av det nya
regelverket haft ringa betydelse d4 marknaden i stort inte lade ndgon stérre vikt vid
redovisningen. Aktieinvesterare verkade istdllet vidlja att folja vad som publicerades i1
medierna. Senare studier visar en O0kad samvariation mellan borsviarde och redovisat eget
kapital (Bengtsson, 2008). Till skillnad fran studien 2005 menar Bengtson (2008) att det
verkar pa kort sikt som att fordndrade aktiepriser kan forklaras med den publicerade
informationen 1 de finansiella rapporterna. P& lang sikt verkar det som att aktiekurserna
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utvecklas oberoende av det redovisade egna kapital i foretagens balansrdkning (Bengtson,
2008).

3.11 Redovisningens paverkan pa borskurs och den effektiva

marknadshypotesen

Hypotesen om effektiva kapitalmarknader utgér ifran forutsittningen att det inte finns nigra
transaktionskostnader och bygger pa tesen att all tillgdnglig information kommer att avspeglas
1 aktiepriset (Mishkin, 2008). Detta innebdr siledes att investerare inte kan fa en hogre
avkastning dn den genomsnittet genom att sdka efter ny information. D4 alla aktier reflekterar
all tillgdnglig information kommer priset att ligga pa rétt nivd och didrmed ger alla
investeringar samma avkastning. Framtida aktiepriser kommer att folja ett slumpmassigt
monster ("random walk’) och det gar ddrmed inte att forutsiga.

Det mesta av informationen i de finansiella rapporterna férvéntas av marknaden, och i vanliga
fall finns inga storre avvikelser mellan forvintad och redovisat resultat. Finansiella rapporter
ar bara en av de manga tillgédngliga informationskillorna som finns tillgdngliga for investerare
(Ball och Brown, 1968). Det finns studier menar att marknaden Overreagerar nir ny
information tillkdnnages och att en felaktig nivd pa aktiepriserna tar lang tid anpassa sig
(Bondt och Thaler, 1987). Nér foretag rapporterar en stor resultatfordndring, exempelvis en
forsamring av resultatet, sd leder detta till en storre forandring av aktiepriset och det tar flera
veckor innan det anpassar sig till en normal niva. Detta motsdger den effektiva
marknadshypotesen da ett 1agt aktiepris gor att en investerare kan fa en hogre avkastning nér
priset dtergar till en normal niva.

Aktiemarknaden verkar dven uppvisa en Gverdriven volatilitet, det vill sdga aktieprisernas
fluktuationer dr mycket storre dn vad som kan forklaras med fluktuerade utdelningar (Shiller,
1980). Det verkar som att aktiepriserna paverkas av andra faktorer dn fordndringar av det
fundamentala virdet. Det finns dven studier som visar att aktier med en lag avkastning
tenderar att ha en hog avkastning i framtiden, och vice versa. Detta skulle kunna tyda péa att
aktiepriserna inte foljer ett slumpmassigt monster (Kim, Nelson och Startz, 1991).

I motsats till den effektiva marknadshypotesen sé tyder nyare studier pa att aktiepriserna inte
omedelbart anpassar sig efter det att ett foretags resultat har tillkdnnagetts (Chan, Jegadeesh,
Lakonishok, 1996). Om fOretaget rapporterar ett resultat som &r hogre dn fOrvéntat, sa
kommer de genomsnittliga aktiepriserna att 6ka &dven efter tillkdnnagivandet. Aktiepriset for
de foretag som rapporterar ett resultat som &dr simre dn védntat kommer att fortsitta minska
under en tva till trearsperiod. Nar det giller foretag med ett tidigare starkt resultat som
efterfoljs av ett simre resultat under kommande ar kommer aktiepriset att aterhdmta sig
snabbare.

Chen och Zhang menar att ett samband mellan aktiepriser och foretagens redovisning inte gér
att finna eftersom marknaden inte enbart paverkas av de finansiella rapporterna. Faktorer som
hur foretagets omséttning, tillvixt och resultat ser ut kan endast forklara cirka 20 % av hur
borskursen paverkas (Chen och Zhang, 2007). P4 samma sétt menade Skogsvik (1993) att det
ar nastintill omgjligt att framstdlla en modell som forklarar pd vilket sédtt marknadsvardet pa
en specifik aktie utvecklas. Om det dock skulle skapas en sidan modell menade Skogsvik att
en sdadan modell kommer innehdlla variabler sa som den marginella riskattityden hos
kapitalplaceraren/aktieplaceraren, foretagsinformation som inte finns i redovisningen samt
diverse redovisningsmatt.
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4. Empiriskt resultat

Kapitlet kommer att beskriva de valda foretagen och vilka observationer som har gjorts kring dessa.

4.1 Den svenska fastighetsbranschen

I slutet av 2012 fanns det 12 noterade fastighetsforetag i Sverige, av dessa ar det nio stycken
som bedrev verksamhet dret innan 6vergangen till IFRS i Sverige och sédledes ar intressanta
for var uppsats. De fastighetsforetag som ingar 1 denna uppsats dr rangordnade efter borsvérde
1 tabell 4.1. Fastighetsbranschen har, som manga andra branscher, péaverkats av den
ekonomiska krisen. Dock finns en investeringsvilja som gor att fastighetsbranschen fortsitter
att locka nya investerare och nytt kapital. I Sverige ligger Stockholm pa forsta plats géllande
att vara det omrdde som attraherar flest investerare. Den generella marknaden i dagsldget
domineras av osdkerhet och lag tillvixt, da & omraden med ldgre risk en sdkrare kélla for
investerare. Ett sidant omradde anses vara fastighetsbranschen, speciellt da det finns en hog
tillvixt av bostdder i1 utvecklingsorter. Anledningen till att det finns en hog tillviaxt av bostader
beror pa den rddande bostadsbristen, dirmed finns en efterfrigan som gor att
fastighetsforetagen kan fortsdtta att utvecklas och da behélla sina investerare (NAI Svefa,
2013).

De foretag som studeras innehar alla forvaltningsfastigheter, dessa fastigheter kan sedan
grupperas efter den typ av fastigheter det ror. Av de foretag som ingédr i denna uppsats ar
Wallenstam ett av de tio storsta privata bostadsbolagen i Sverige idag. Atrium Ljungberg och
Fabege ar tva av de storre aktorerna som innehar kommersiella hyresfastigheter. De storsta
foretagen pa marknaden for industri- och lagerfastigheter dr Castellum, Fabege, Klovern och
FastPartner (NAI Svefa, 2013).

Tabell 4.1

MKkr Borsvirde 2012
Hufvudstaden 17 816
Castellum 15137
Wallenstam 13 490
Atrium Ljungberg 11590
Fabege 10874
Klovern 6670
Kungsleden 4 832
Fast Partner 3061
Heba 2 632

Egen sammanstdillning utifrdn vdra egna berdkningar.
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4.2 Atrium Ljungberg

Atrium Ljungbergs verksamhet dr huvudsakligen koncentrerad till Stockholm, Uppsala och
Malmé. Atrium Ljungbergs fastighetsbestdnd utgdrs av totalt 57 fastigheter som vid 2012 ars
utgang hade ett verkligt virde pa 24 908 Mkr. Ljungbergsgruppen AB forviarvade 2006
samtliga aktier 1 Atrium Fastigheter AB och 1 samband med forvérvet dndrade foretaget namn
till Atrium Ljungberg AB. I samband med forvirvet av Atrium Fastigheter AB 6kade det
redovisade virdet pa forvaltningsfastigheter med 9523 Mkr.

Atrium Ljungbergs forvaltningsfastigheter vérderas till verkligt vdrde. Virderingen av
fastigheterna genomfors huvudsakligen internt och baseras pa kassaflodesberdkningar av
fastigheternas framtida intjaningsférméga under en kalkylperiod som normalt uppgér till 5-10
ar, framtida investeringar har inte beaktats. For att sdkerstilla fastighetsvirderingen gors dven
en extern vérdering, under 2012 vérderades 51 % av fastigheterna externt (Atrium Ljungberg
Arsredovisning 2012).

Tabell 4.2 Atrium Ljungberg i siffror

Mkr 2004 2005 2008 2012
Totala tillgidngar 3323 6507 19532 24908
Fastigheter enligt gamla regler 3165

Forvaltningsfastigheter 4556 4976 19059 24576
Orealiserade virdeforindringar 415 -1202 377
EBT 200 497 -713 875
Orealiserade virdeforindringar/EBT (%) 83 169 43

Kdlla: Egen sammanstdllning utifrdn foretagets drsredovisning och egna berdkningar.

Atrium Ljungbergs tillgaingsmassa bestar ndstan uteslutande av fastigheter. I samband med
inforandet av IFRS ar 2005 6kade det redovisade vardet pa fastigheter frdn 3165 Mkr till 4556
Mkr. Ljungbergsgruppen AB inledde i slutet av 1980-talet en kraftig expansion, stora
fastighetsforvarv gjordes dven under aren 1999-2004. Av redovisat anskaffningsvirde for
fastigheter, hérror 60 % av virdet frin fastigheter som forvéarvades fore 1998. 1 samband med
overgangen till IFRS ar 2005 intrdffar den storsta vidrdefordndringen av
forvaltningsfastigheter, foljt av finanskrisen ar 2008 och saledes ér resultatpaverkan dven
under storst dessa ar.

Tabell 4.3 Forhdllandet mellan foretagets bérsvirde och eget kapital, 2004-2012.

Mkr 2004 2005 2008 2012
Eget kapital gamla regler 940

Verkligt varde eget kapital 1928 2204 8496 10255
Borsvirde 2247 3080 8135 11590
P/B gamla regler 2,39

P/B 1,17 1.4 0,96 1,13

Kdlla: Egen sammanstdllning utifrdn foretagets drsredovisning och egna berdkningar.

17



GOTEBORGS UNIVERSITET

HANDELSHOGSKOLAN

Vid en fullstindig 6verensstimmelse mellan borsvirdet och virdet pa det egna kapitalet skall
forhallandet vara 1,0. Med det gamla regelverket var forhéllandet 2,39, vilket innebér att
foretagets borsvdrde dr 139 % hogre én det redovisade virdet pé det egna kapitalet. Det nya
regelverket innebér att forhallandet har forbattrats till 1,17, foretagets borsvirde ligger dairmed
16,5 % hogre dn redovisat eget kapital. Under 2005 forsdmras forhéllandet mellan borsvirdet
och redovisat eget kapital till 1,40, borsvérdet ér alltsa 39,7 % hogre én redovisat eget kapital.
2008 forbattras forhdllandet ater till 0,96, borsvardet dr ddrmed 4 % lagre dn eget kapital, ar
2012 ar forhallandet 1,13, det vill sdga borsvardet dr 13 % hogre dn redovisat eget kapital.

Med de gamla redovisningsreglerna motsvarar det redovisade egna kapitalet 41,8 % av
borsvirdet. De nya reglerna innebédr att det redovisade egna kapitalet motsvarar 85,8 % av
borsvirdet. Aren 2005, 2008 och 2012 ir det redovisade kapitalet 71,5 %, 104,4 % respektive
88 % av borsvirdet.

4.3 Castellum

Castellum #r ett fastighetsbolag med verksamhet i Storgdteborg, Oresundsomrédet,
Storstockholm, Milardalen samt Ostra Géotaland. Fastighetsbestdndet utgdrs av totalt 635
fastigheter som vid 2012 ars utgang hade ett verkligt varde pa 36 328 Mkr.

Redovisningen av forvaltningsfastigheter sker till verkligt varde, samtliga virderas internt,
och baseras pa en 10-drig kassflodesmodell. Kassaflodet som utgdrs av driftoverskottet har
diskonteras med ett individuellt bedomt avkastningskrav for respektive fastighet. For att
sdkerstélla virderingen har dven en extern vérdering av 52 % av bestdendets virde gjorts.
(Castellum Arsredovisning 2012).

Tabell 4.4 Castellum i siffror

Mkr 2004 2005 2008 2012
Totala tillgidngar 19458 21284 29180 36355
Fastigheter enligt gamla regler 14741

Forvaltningsfastigheter 19449 21270 29165 36328
Orealiserade virdeforindringar 861 -1262 -89
EBT 916 1294 -1299 1076
Orealiserade virdeforindringar/EBT (%) 67 97 8

Kdlla: Egen sammanstdllning utifrdn foretagets drsredovisning och egna berdkningar.

Castellums tillgangsmassa bestar nédstan uteslutande av fastigheter. I samband med inférandet
av IFRS oOkade det redovisade vérdet pd fastigheter frdn 14 741 Mkr till 19 449 Mkr.
Castellum forviarvade ett stort antal fastigheter 1 slutet av 1990-talet och 1 borjan av 2000-talet.
Av redovisat anskaffningsviarde for fastigheter hirstammar cirka 70 % frdn forvdrv som
gjordes fore 1997, vilket kan forklara att skillnaden till det verkliga vardet ar forhallandevis
stor. I samband med 6vergangen till IFRS &r 2005 intriaffar den storsta virdefordandringen pa
forvaltningsfastigheter, foljt av finanskrisen ar 2008, den storsta paverkan pa resultatet
intréffar sledes under dessa ar.
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Tabell 4.5 Forhdllandet mellan foretagets bérsvirde och eget kapital, 2004-2012.

Mkr 2004 2005 2008 2012
Eget kapital gamla regler 4927

Verkligt varde eget kapital 8035 8940 10049 12065
Borsvirde 9758 11726 9963 15137
P/B gamla regler 1,98

P/B 1,17 1,31 0,99 1,25

Kdlla: Egen sammanstdllning utifrdn foretagets drsredovisning och egna berdkningar.

Vid en fullstindig 6verensstimmelse mellan borsvirdet och virdet pa det egna kapitalet skall
forhallandet vara 1,0. Med det gamla regelverket var forhéllandet 1,98, vilket innebér att
foretagets borsvirde dr 98 % hogre dn det redovisade vérdet pd det egna kapitalet. Det nya
regelverket innebér att forhallandet har forbattrats till 1,17, foretagets borsvirde ligger dirmed
21,4 % hogre dn redovisat eget kapital. Under 2005 forsdmras forhéllandet mellan borsvirdet
och redovisat eget kapital till 1,31, borsvérdet &r alltsa 31,1 % hogre én redovisat eget kapital.
2008 forbattras forhdllandet ater till 0,99, borsvardet dr ddrmed 1 % ldgre dn eget kapital, ar
2012 ar forhallandet 1,26, det vill sdga borsvardet dr 26,2 % hogre dn redovisat eget kapital.

Med de gamla redovisningsreglerna motsvarade det redovisade egna kapitalet 50,4 % av
borsvirdet. De nya reglerna innebér att det redovisade egna kapitalet ar 82,3 % av borsvérdet.
2005 ér det redovisade kapitalet 76,2 % av borsvardet, 2008 100,8 % och 2012 79,7 %.

4.4 Hufvudstaden

Hufvudstaden har verksamhet i Stockholm och Goteborg. Bolagets fastighetsbestand utgors
av totalt 30 fastigheter som vid 2012 ars utgédng hade ett verkligt viarde pa 23 056 Mkr.

Fastigheterna redovisas till verkligt virde, viarderingen av fastighetsbestandet har skett genom
en intern vdrdering av samtliga fastigheter samt tva externa vérderingar motsvarande 33 % av
det internt bedomda vérdet. Fastigheternas verkliga viarde har faststillts med en variant av
ortprismetoden, som innebér att marknadens avkastningskrav sétts i relation till fastigheternas
driftsnetto. Vid nuvidrdesberdkningen av fastigheternas framtida driftoverskott har en
individuellt bedomt avkastningskrav for respektive fastighet anvints. Kalkylperioden uppgér
till i normalfallet till 10 &r (Hufvudstaden Arsredovisning 2012).

Tabell 4.7 Hufvudstaden i siffror

Mkr 2004 2005 2008 2012
Totala tillgidngar 15142 16489 19095 23069
Fastigheter enligt gamla regler 10272

Forvaltningsfastigheter 15000 16276 19083 23056
Orealiserade virdeforindringar 1200 -1629 603
EBT 1121 1852 1025 1486
Orealiserade virdeforindringar/EBT (%) 65 159 41

Kdlla: Egen sammanstdllning utifrdn foretagets drsredovisning och egna berdkningar.

Hufvudstadens tillgangar bestar till stérre delen av fastigheter. I samband med inférandet av
IFRS okade det redovisade vérdet pa fastigheter fran 10 272 Mkr till 15 000 Mkr. Storre

19



GOTEBORGS UNIVERSITET

HANDELSHOGSKOLAN

forvarv av fastigheter gjordes ar 1998 och ar 2000. Av det redovisade virdet enligt gamla
regler hérror sig cirka 50 % till forvarv fore 1998, vilket kan forklara den forhdllandevis stora
skillnaden mellan redovisat anskaffningsvérde och verkligt virde. I samband med dvergangen
till IFRS &r 2005 intrdffar den storsta virdeforandringen av forvaltningsfastigheter, foljt av
finanskrisen ar 2008, under dessa ar dven resultatpaverkan som hogst.

Tabell 4.8 Féorhdllandet mellan foretagets bérsvirde och eget kapital, 2004-2012.

Mkr 2004 2005 2008 2012
Eget kapital gamla regler 5209

Verkligt varde eget kapital 8140 8615 10950 13921
Borsvirde 9822 10891 11469 17405
P/B gamla regler 1,88

P/B 1,21 1,26 1,05 1,25

Kdlla: Egen sammanstdllning utifrdn foretagets drsredovisning och egna berdkningar.

Vid en fullstindig 6verensstimmelse mellan borsvirdet och virdet pa det egna kapitalet skall
forhallandet vara 1,0. Med det gamla regelverket var forhéllandet 1,88, vilket innebér att
foretagets borsvirde dr 88,5 % hogre dn det redovisade virdet pd det egna kapitalet. Det nya
regelverket innebér att forhallandet har forbattrats till 1,21, foretagets borsvirde ligger dirmed
20,6 % hogre dn redovisat eget kapital. Under 2005 forsdmras forhéllandet mellan borsvirdet
och redovisat eget kapital till 1,26, borsvérdet ér alltsd 26,4 % hogre én redovisat eget kapital.
2008 forbattras forhdllandet éter till 1,05, borsvérdet dr dirmed 4,7 % lagre &n eget kapital, &r
2012 ar forhallandet 1,25, det vill sdga borsvardet dr 25 % hogre dn redovisat eget kapital.

Med de gamla redovisningsreglerna motsvarar det redovisade egna kapitalet 53 % av
borsvirdet. De nya reglerna innebér att det redovisade egna kapitalet dr 82,8 % av borsvérdet.
2005 ér det redovisade kapitalet 79,1 % av borsvardet, 2008 93,2 % och 2012 80 %.

4.5 Klovern
Klovern har verksamhet i Stockholm och Goteborg, fastighetsbestdndet bestar av totalt 30
fastigheter som vid 2012 ars utgang hade ett verkligt virde pa 22 624 Mkr.

Fastigheterna virderas till verkligt viarde, Klovern virderar varje kvartal alla fastigheter
internt.  Det gors dven kvartalsvisa externa vérderingar av 20-30 % av det totala
fastighetsbestandet, vilket innebar att varje fastighet externvirderas minst en gang per ar
(Klévern Arsredovisning 2012). Klévern anvinder avkastningsvirdering enligt
kassaflodesmodell for de externa och interna viarderingarna. Fastigheternas kassaflode utgors
av driftsoverskottet med avdrag for investeringar och har nuvirdesberdknats normalt under en
kalkylperiod pa 5 ér.
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Tabell 4.9 Klévern i siffror

Mkr 2004 2005 2008 2012
Totala tillgidngar 4534 6507 12314 23684
Fastigheter enligt gamla regler 4123

Forvaltningsfastigheter 4193 5968 11895 22624
Orealiserade virdeforindringar 132 -795 -79
EBT 185 331 -560 231
Orealiserade virdeforindringar/ EBT (%) 40 142 34

Kdlla: Egen sammanstdllning utifrdn foretagets drsredovisning och egna berdkningar.

Kloverns tillgangar bestar till storsta delen av fastigheter, i samband med inférandet av IFRS
Okade det redovisade virdet pa fastigheter enbart marginellt. Bolaget expanderade kraftigt
under 2000-talet, frdn 2002 till 2004 6kade redovisat viarde pa fastigheter med dver 50 %.
Detta kan forklara varfor 6vergéngen till IFRS inte ledde till ndgon storre skillnad 1 redovisat
viarde for fastigheter. I samband med Overgangen till IFRS ar 2005 intraffar den storsta
viardefordndringen av forvaltningsfastigheter, foljt av finanskrisen ar 2008, den storsta
paverkan pa resultatet intraffar saledes under dessa ar.

Tabell 4.10 Forhallandet mellan foretagets egna kapital och dess egna kapital, 2004-2012.

Mkr 2004 2005 2008 2012
Eget kapital gamla regler 1631
Verkligt varde eget kapital 1701 2264 4035 6696
Borsvirde 2052 2949 2927 6670
P/B gamla regler 1,26
P/B 1,21 1,30 0,73 1,00

Kdlla: Egen sammanstdllning utifrdn foretagets drsredovisning och egna berdkningar.

Vid en fullstindig 6verensstimmelse mellan borsvirdet och virdet pa det egna kapitalet skall
forhallandet vara 1,0. Med det gamla regelverket var forhéllandet 1,26, vilket innebér att
foretagets borsvirde dr 25,8 % hogre dn det redovisade virdet pd det egna kapitalet. Det nya
regelverket innebér att forhallandet har forbattrats till 1,21, foretagets borsvirde ligger dairmed
20,6 % hogre an redovisat eget kapital. Under 2005 forsdmras forhallandet ater, d& borsvirdet
overstiger det redovisade egna kapitalet med 30 %. Under finanskrisen 2008 sjunker
borsvirdet nagot men dé det redovisade egna kapitalet okat till ndra det dubbla, &r borsvardet
27 % lagre dn redovisat eget kapital. Det senaste borsvérdet, ar 2012 ligger eget kapital och
borsvérdet i stort sett pa samma niva.

Med de gamla redovisningsreglerna motsvarade det redovisade egna kapitalet 79,4 % av
borsvirdet. De nya reglerna innebér att det redovisade egna kapitalet dr 82,9 % av borsvérdet.
2005 ér det redovisade kapitalet 76,8 % av borsvardet, 2008 137,9 % och 2012 100,3 %.
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4.6 Fabege

Fabege AB fOrviarvades av Wihlborgs Fastigheter AB 2004, under 2005 avyttrades
fastigheterna i Oresundsregionen, Wihlborgs Fastigheter AB koncentrerade verksamheten till
fastigheterna 1 Stockholmsregionen och bytte i samband med detta namn till Fabege AB.
Fabeges fastighetsbestdnd utgors av 95 fastigheter som vid 2012 ars utgang hade ett verkligt
virde pa 31 636 Mkr. Ar 2005 avyttrades fastigheter till ett sammanlagt virde av 13 700 Mkr.

Fastigheterna vérderas till verkligt virde, varderingen gors internt varje kvartal och minst en
gang per ar externt av oberoende virderingsinstitut. Fastigheternas forvintade framtida
kassaflode berdknas genom att driftoverskott minus aterstiende investeringar
nuvirdesberiknas under en 5-10 arig kalkylperiod. (Fabege Arsredovisning 2012).

Tabell 4.11 Fabege i siffror

Mkr 2004 2005 2008 2012
Totala tillgidngar 38143 25893 30542 33709
Fastigheter gamla regler 34584

Forvaltningsfastigheter 36379 21296 29511 31636
Orealiserade virdeforindringar 844 -1545 1409
EBT 970 2761 -1340 2032
Orealiserade virdeforindringar/EBT (%) 31 115 69

Kdlla: Egen sammanstdllning utifrdn foretagets drsredovisning och egna berdkningar.

Fabeges tillgangar bestar huvudsakligen av fastigheter, i samband med inférandet av IFRS
Okade det redovisade vérdet pa fastigheter inte i nagon storre utstrickning. Fabege expandera
kraftigt under 1997, 1998 och 2004, vilket kan forklara att det inte skillnaden efter
Overgangen blev storre. Minskningen av virdet under 2005 kan forklaras med forsdljningar
och utrangeringar av fastigheter till ett virde av 12 373 Mkr. I samband med 6vergangen till
IFRS ar 2005 intrdffar den storsta vérdeforandringen av forvaltningsfastigheter, foljt av
finanskrisen ar 2008. Den storsta resultatpaverkan kan dven ses under dessa ar.

Tabell 4.12 Forhallandet mellan foretagets borsvirde och eget kapital, 2004-2012.

Mkr 2004 2005 2008 2012
Eget kapital gamla regler 11120

Verkligt virde eget kapital 11330 10727 9873 11404
Borsvirde 13086 14163 5120 10874
P/B gamla regler 1,18

P/B 1,15 1,32 0,52 0,95

Kdlla: Egen sammanstdllning utifrdn foretagets drsredovisning och egna berdkningar.

Vid en fullstindig 6verensstimmelse mellan borsvirdet och virdet pa det egna kapitalet skall
forhallandet vara 1,0. Med det gamla regelverket var forhallandet ar 2004 1,18, vilket innebér
att borsvirdet var 18 % hogre 4n redovisat eget kapital. Det nya regelverket ledde till att
forhdllandet forbattrades marginellt till 1,15, vilket innebér att borsvirdet var 15 % hogre én
foretagets virdering av eget kapital. Ar 2005 forsimras forhdllandet ater, di borsvirdet
overstiger det redovisade egna kapitalet med 36 %. Under finanskrisen 2008 motsvarar
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borsvirdet 50 % av det redovisat eget kapital. Under 2012 ligger borsvérdet och redovisat
eget kapital 1 stort sett pd samma niva, borsvirdet understiger redovisat eget kapital med 5 %.

Med de gamla reglerna motsvarar det redovisade egna kapitalet 85 % av borsvirdet. De nya
reglerna innebir att det redovisade egna kapitalet motsvarar 87 % av borsvirdet. Ar 2005 ir
motsvarande siffra 74 % och ar 2008 #r redovisat eget kapital 50 % hdgre 4n borsvirdet. Ar
2012 forhéllandet dter forbéttrats och redovisat eget kapital ar 5 % hogre dn borsvirdet.

4.7 FastPartner
FastPartner dger, forvaltar och utvecklar egna kommersiella fastigheter 1 Sverige, frimst med

tyngdpunkt 1 Stockholmsregionen. Foretagets innehav av fastigheter uppgick den 31
december ar 2012 till 7 834 Mkr.

Fastigheterna virderas till verkligt véarde, virderingen gors savél internt som externt. Under
2005 vérderades 40 % av fastighetsbestindet externt, 2008 och 2012 har hela bestandet
kvartalsvis vdrderats externt. Varderingen baseras pa en kassaflodesanalys av fastigheternas
berdknade framtida driftnetto. Nuvirdesberdkningen gors med ett individuellt bedomt
avkastningskrav under en kalkylperiod som uppgar normalt till 10 ar. (FastPartner
Arsredovisning 2012).

Tabell 4.13 FastPartner i siffror.

Mkr 2004 2005 2008 2012
Totala tillgangar 3363 3503 4706 8152
Fastigheter enligt gamla regler 3053

Forvaltningsfastigheter 3064 2782 3671 7 834
Orealiserade virdeforindringar 64,1 -282 109
EBT 57 328 =77 489
Orealiserade virdeforindringar/EBT (%) 20 366 22

Kdlla: Egen sammanstdllning utifrdn foretagets drsredovisning och egna berdkningar.

FastPartners tillgangar bestar till storsta delen av fastigheter, 1 samband med inforandet av
IFRS 6kade det redovisade vérdet pa fastigheter marginellt. FastPartner expanderade kraftigt
under slutet av 1990-talet och borjan av 2000-talet. Detta forklarar varfor skillnaden mellan
redovisat anskaffningsvdrde och verkligt virde inte dr storre, och varfor redovisningen av
forvaltningsfastigheter till verkligt virde inte far nagon storre effekt pa balansrdkningen. I
samband med Overgangen till IFRS ar 2005 intrdffar den storsta virdefordndringen av
forvaltningsfastigheter, foljt av finanskrisen ar 2008, under dessa ar dr dven resultatpaverkan
som storst.
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Tabell 4.14F6rhdllandet mellan foretagets borsvirde och eget kapital, 2004-2012.

Mkr 2004 2005 2008 2012
Eget kapital gamla regler 743

Verkligt varde eget kapital 898 1179 1 538 2 308
Borsvirde 1 026 1 665 988 3061
P/B gamla regler 1,38

P/B 1,14 1,41 0,64 1,33

Kdlla: Egen sammanstdllning utifrdn foretagets drsredovisning och egna berdkningar.

Vid en fullstindig 6verensstimmelse mellan vérdet pa det egna kapitalet och borsvirdet skall
forhallandet vara 1,0. Med det gamla regelverket dr forhallandet &r 2004 1,38, marknadens
virdering dr ddrmed 38 % hogre &n foretagets. Det nya regelverket leder till att forhallandet
forbéttrades till 1,14, vilket innebér att marknadens vérdering av fOretaget endast dr 14 %
hogre #n foretagets virdering av eget kapital. Ar 2005 forsimras forhallandet ater, da
borsvirdet overstiger foretagets virdering av det egna kapitalet med 41 %. Under finanskrisen
sjunker borsviardet och marknadens vérdering understiger da foretagets redovisade eget
kapital med 36 %. Det senaste borsvirdet, dr 2012, Oversteg ater igen fOretagets egen
redovisning, da med 33 %.

Med de gamla reglerna motsvarade det redovisade egna kapitalet 72,4 % av marknadens
virdering. De nya reglerna innebar att det redovisade egna kapitalet var 87,5 % av
marknadens virdering. Ar 2005 hade den siffran blivit 70,8 % for att & 2008 vara 55,7 %
hogre 4n marknadens virdering. Ar 2012 hade forhallandet minskat igen och det redovisade
egna kapitalet var 75,4 % av marknadens vérdering.

4.8 Kungsleden

Kungsleden dger, forvaltar och forddlar industri-, lager-, kontors- och handelsfastigheter.
Foretaget dr verksamt i omrdden som Stockholm, Maélardalen, sydvéstra Sverige och i
Norrland. Kungsledens fastighetsbestand uppgick ar 2012 till ett virde av 15 756 Mkr.

Fastigheterna vérderas till verkligt virde med hjélp av en variant av ortsprismetoden, utéver
denna tillimpas en kassaflodesmodell under en kalkylperiod som normalt som normalt uppgér
till 5 ar. Nuvirdesberdkningen av fastighetens framtida kassaflode gors med ett individuellt
bedomt avkastningskrav. Foretaget tillimpar 1 forsta hand intern virdering, men for att sikra
kvaliteten pa virderingen genomfOrs dven externa vérderingar vart tredje ar. For aren
diaremellan gors en uppdatering av tidigare externa vérdering. (kungsleden.se).

Tabell 4.15 Kungsleden i siffror.

Mkr 2004 2005 2008 2012
Totala tillgidngar 13 698 27470 30 722 16 443
Fastigheter enligt gamla regler 12 463

Forvaltningsfastigheter 13 438 24 856 28 447 15756
Orealiserade virdeforindringar 1122 -213 -60
EBT 571 2116 -1 185 1 165
Orealiserade virdeforindringar/EBT (%) 53 18 5

Kdlla: Egen sammanstdllning utifrdn foretagets drsredovisning och egna berdkningar.

24



GOTEBORGS UNIVERSITET

HANDELSHOGSKOLAN

Kungsledens tillgangar bestar till storsta delen av fastigheter, i samband med inférandet av
IFRS 6kade det redovisade vérdet pa fastigheter fran 12 463 Mkr till 13 438 Mkr. Kungsleden
genomforde ett stort antal fastighetsaffarer 1 slutet av 1990-talet och bdrjan av 2000-talet. Det
ar forklaringen till varfor skillnaden mellan redovisade anskaffningsvirde och verkligt véirde
inte blev storre. I samband med Overgingen till IFRS ar 2005 intraffar den storsta
viardefordndringen av forvaltningsfastigheter, foljt av finanskrisen ar 2008. Den storsta
forandringen av resultatet mellan aren kan dven observeras under dessa ar.

Tabell 4.16 Forhallandet mellan foretagets borsvirde och eget kapital, 2004-2012.

Mkr 2004 2005 2008 2012
Eget kapital gamla regler 3510

Verkligt varde eget kapital 3954 6 649 7 065 7726
Borsvirde 4759 10 456 7371 4832
P/B gamla regler 1,36

P/B 1,2 1,57 1,04 0,63

Kdlla: Egen sammanstdllning utifrdn foretagets drsredovisning och egna berdkningar.

Vid en fullstindig 6verensstimmelse mellan vérdet pa det egna kapitalet och borsvirdet skall
forhallandet vara 1,0. Med det gamla regelverket var forhallandet ar 2004 1,36, marknadens
virdering av fOretaget Oversteg foretagets redovisade eget kapital med 36 %. Det nya
regelverket innebar att forhallandet forbattrades till 1,2, marknadens vérdering var saledes da
endast 20 % hogre én foretagets redovisning av eget kapital. Ar 2005 hade dock den siffran
stigit igen, till 57 %. Siffran sjonk ater igen under finanskrisen till att endast vara 6 %. Efter
fyra &r, 2012, hade siffran sjunkit &nnu mer, och marknadens vardering var di 37 % lagre &n
foretagets egen vérdering.

Med de gamla reglerna motsvarade det redovisade egna kapitalet 73,75 % av marknadens
véirdering. De nya reglerna innebar att redovisningen av det egna kapitalet motsvarade 83,1 %
av marknadens bedémning. Ar 2005 hade den siffran sjunkit till 63,6 % for att sedan stiga till
95,6 %. Ar 2012 var foretagets virdering av det egna kapitalet 59,9 % hdgre &n marknadens
beddomning.

4.9 Wallenstam

Wallenstam har sedan ar 1944 byggt, forvaltat och utvecklat fastigheter pd Go&teborgs-,
Stockholms- och Helsingborgsmarknaden. Foretaget presenterar sig sjdlva som ett starkt
foretag med ett vél utvalt fastighetsbestand, vilket gor att de klarar av konjunktursvingningar
pa ett tillfredstéllande sett och kan bibehalla en god likviditetsniva (wallenstam.se). Foretagets
fastighetsbestand uppgick den 31 december ar 2012 till 27 680 Mkr.

Wallenstam viarderar forvaltningsfastigheterna till verkligt virde, interna vérderingar av
fastighetsbestandet gors kvartalsvis. Virderingen baseras pa en avkastningsmodell, dér
fastighetens driftnetto divideras med avkastningskravet for den aktuella fastigheten. I
normalfallet uppgar kalkylperioden till 5 &r (wallenstam.se).
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Tabell 4.17 Wallenstam i siffror.

Mkr 2004 2005 2008 2012
Totala tillgidngar 10298 17330 20249 31213
Fastigheter enligt gamla regler 9572

Forvaltningsfastigheter 13361 16102 18040 27680
Orealiserade virdeforindringar 1792 -256 1198
EBT 905 2192 =77 1 601
Orealiserade virdeforindringar/EBT (%) 82 332 75

Kdlla: Egen sammanstdllning utifrdn foretagets drsredovisning och egna berdkningar.

Wallenstams tillgangsmassa bestar huvudsakligen av fastigheter, i samband med inforandet av
IFRS 6kade det redovisade virdet pa fastigheter fran 9 572 Mkr till 13 361 Mkr. Bolaget
forviarvade ett stort antal fastigheter under 1990- och 2000-talet. Av de fastigheter som
bolaget innehar har cirka 60 % forvarvats fore 1999, detta forklarar varfor skillnaden vid
overgangen till redovisningen till verkligt virde blev forhéllandevis stor. De orealiserade
vardeforandringarna dr hogst 1 samband med 6vergangen till IFRS, och som l4gst under 2008.
Den storsta 0kningen av resultatet intraffar aret innan 6vergéngen till IFRS, under 2008 ses
den storsta minskningen av resultatet.

Tabell 4.18 Forhallandet mellan foretagets borsvirde och eget kapital, 2004-2012.

Mkr 2004 2005 2008 2012
Eget kapital gamla regler 1724

Verkligt varde eget kapital 4760 5902 8 028 11983
Borsvirde 3925 6012 3952 13 490
P/B gamla regler 2,28

P/B 0,82 1,02 0,49 1,13

Kdlla: Egen sammanstdllning utifrdn foretagets drsredovisning och egna berdkningar.

Vid en fullstindig 6verensstimmelse mellan vérdet pa det egna kapitalet och borsvirdet skall
forhallandet vara 1,0. Med det gamla regelverket var forhallandet ar 2004 2,28, marknadens
virdering var dad 128 % hdgre d4n Wallenstams redovisning av eget kapital. Det nya
regelverket innebar att forhdllandet forbéttrades till 0,82, marknadens vardering var 18 %
ldgre én foretagets redovisade eget kapital. Ar 2005 hade forhdllandet forbittrats dnnu mer
och marknadens virdering var dd endast 2 % hogre dn fOretagets redovisning. Vid
bokslutsdagen ar 2008, vilket var under finanskrisen, hade siffran forsdmrats och marknadens
virdering var di endast 49 % av foretagets redovisning av eget kapital. Forhédllandet hade ér
2012 forbéttrats och marknadens vérdering var dd 13 % hogre én foretagets redovisning.

Med de gamla reglerna motsvarade det redovisade egna kapitalet 43,9 % av marknadens
virdering. De nya reglerna innebar att redovisningen var 21,3 % hogre dn marknadens
virdering. Ar 2005 var denna siffra 98,2 %, ar 2008 var foretagets virdering 103,2 % hdgre
an marknadens. Wallenstam sjdlva menar att nedgdngen pd borsen berodde pé den radande
finanskrisen. Ar 2012 hade skillnaden &ter igen minskat, det redovisade egna kapitalet var dé
88,8 % av marknadens bedomning.
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4.10 Heba

Heba har ett fastighetsbestind bestdende av cirka 60 stycken fastigheter, framst
bostadsfastigheter, beldgna i Stockholmsomradet. Fastigheternas varde uppgick den 31
december 2012 till 4 491 Mkr.

Fastigheterna virderas till verkligt varde. Virderingen av fastigheterna gor internt vid varje
kvartalsbokslut och grundas pa en 5-drig kassaflodesanalys av varje fastighet. I kalkylerna
nuvardesberdknas framtida driftnetto med hjilp av individuellt bedomt avkastningskrav.
Samtliga fastigheterna viarderas med hjélp av externa parter tva ganger per ar. (hebafast.se).

Tabell 4.19 Heba i siffror.

Mkr 2004 2005 2008 2012
Totala tillgangar 2 330 2 553 3058 4501
Fastigheter enligt gamla regler 824

Forvaltningsfastigheter 2321 2543 3041 4491
Orealiserade virdeforindringar 223 -160 172
EBT 52 293 -89 251
Orealiserade virdeforindringar/EBT (%) 76 180 69

Kdlla: Egen sammanstdllning utifrdn foretagets drsredovisning och egna berdkningar.

Hebas tillgangar bestar till storsta delen av fastigheter, 1 samband med inférandet av IFRS
Okade det redovisade vérdet péd fastigheter fran 824 Mkr till 2 321 Mkr. Fastighetsbestdndet
utgors till ndstan hilften av fastigheter som forvirvades fore 1987, det finns ett flertal
fastigheter som har dgts av bolaget sedan 50- och 60-talet. Detta medfor att det dr en stor
skillnad mellan det avskriva anskaffningsvédrdet och verkliga virdet pd fastigheterna. I
samband med Overgangen till IFRS ar 2005 intrdffar den storsta virdefordndringen av
forvaltningsfastigheter, foljt av finanskrisen ar 2008. Den storsta padverkan pa resultatet kan
sdledes dven observeras under dessa 4r.

Tabell 4.20 Forhallandet mellan foretagets borsvirde och eget kapital, 2004-2012.

Mkr 2004 2005 2008 2012
Eget kapital gamla regler 206

Verkligt varde eget kapital 1283 1462 1 856 2617
Borsvirde 1 720 1 788 2023 2632
P/B gamla regler 8,35

P/B 1,34 1,22 1,09 1,01

Kdlla: Egen sammanstdllning utifrdn foretagets drsredovisning och egna berdkningar.

Vid en fullstindig 6verensstimmelse mellan vérdet pa det egna kapitalet och borsvirdet skall
forhallandet vara 1,0. Med det gamla regelverket var forhallandet 8,35, detta innebér att
marknaden virderade foretaget till 735 % hogre &n vad Heba sjdlva redovisade eget kapital.
Det nya regelverket innebar att forhallandet forbattrades till 1,34, marknadens vardering var
dé endast 34 % hogre én foretagets egen redovisning. Under &r 2005 hade denna skillnad &ter
igen sjunkit och marknadens virdering var dd 22 % hogre 4n foretagets.
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Ar 2008 och 4r 2012 sjonk siffran innu mer, marknadens virdering av foretaget var dd 9 %
respektive 1 % hogre dn foretagets redovisade eget kapital.

Med de gamla reglerna motsvarade det redovisade egna kapitalet 11,98 % av marknadens
vardering. De nya reglerna har inneburit att foretagets viardering av det egna kapitalet var 74,6
% av marknadens virdering ar 2004. Aren 2005, 2008 och 2012 var det redovisade egna
kapitalet 81,8 %, 91,7 % respektive 99,4 % av marknadens vérdering
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5. Analys

1 detta kapitel kommer referensramen och det empiriska resultatet att stdllas mot varandra for att
sedan besvara de forskningsfragor som har anvdnts som utgangspunkt for uppsatsen.

5.1Hur har forhallandet mellan det egna kapitalet och borsvardet
forandrats sedan inforandet av IAS 40?

De undersokta foretagen har sedan inforandet av IAS 40 fortsatt att tillampa verkligt varde vid
viarderingen, eftersom samtliga fOretag ansdg metoden bittre avspegla fastigheternas
vardeforandringar och betydelse for foretaget.

Tabell 5.1 Forhallandet mellan borsvardet och eget kapital (P/B)

2004* 2004%* 2005 2008 2012

Atrium Ljungberg 2,39 1,17 14 096 1,13

Castellum 1,98 L17 1,31 0,99 1,25
Hufvudstaden 1,88 1,21 1,26 1,05 1,25
Klévern 1,26 1,21 1,3 0,73 1

Fabege 1,18 1,15 1,32 0,52 0,95
FastPartner 1,38 1,14 1,41 0,64 1,33
Kungsleden 1,36 1,2 1,57 1,04 0,63
Wallenstam 2,28 0,82 1,02 049 1,13
Heba 8,38 1,34 1,22 1,09 1,01
Medianvirde 1,88 1,17 1,31 096 1,13

*Enligt gamla regler, **Enligt nya regler

P/B-viérdet anger hur vél redovisningen av det egna kapitalet stimmer 6verens med foretagets
borsvirde. Forhédllandet mellan borsvérde och redovisat eget kapital forbattras for samtliga de
undersokta bolagen efter vergéngen till IFRS den 1/1 2005. Detta &r samma observerade
forbattring som Bengtson (2005) kunde finna i sin undersokning. Den storsta forbattringen ses
for Heba, vilket kan forklaras med att bolaget innehar fastigheter som till 50 % forvirvades
fore 1986, det som skiljer bolaget fran 6vriga bolag ér att flera av fastighetsforvarven gjordes
under 1950-talet till 1970-talet. Det &r sildes en stor skillnad mellan kvarvarande
anskaffningsvirde och verkligt vdrde p& manga fastigheter. Redovisningen av
forvaltningsfastigheter till verkligt varde leder till att redovisat vérdet pd eget kapital dkar frén
206 Mkr till 1283 Mkr och darmed forbéttras forhallandet mellan borsvédrde och eget kapital.
Aven for Atrium Ljungberg, Castellum, Hufvudstaden och Wallenstam forbéttras forhallandet
betydligt, d4ven hidr ligger forklaringen i1 vid vilken tidpunkt bolagen forvirvade sina
fastigheter. Atrium Ljungberg och Hufvudstadens forvirvade 60 % respektive 50 % av
fastigheterna fore ar 1998. Castellums fastigheter forvirvades till 70 % fore ar 1997,
Wallenstams fastighetsinnehav utgors till 60 % av forvdrv innan &r 1999. Nér det giller
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Kungsleden, FastPartner, Klovern och Fabege sa har forhédllandet mellan borsvédrde och
redovisat eget kapital dven har forbattras med de nya reglerna, dock ér forbéttringen inte lika
stor. Kungsleden, Fastpartner och Fabege expanderade kraftigt i slutet av 1990-talet och
borjan av 2000-talet, Klovern expanderade kraftigt under aren 2002-2004. Skillnaden mellan
redovisat anskaffningsvirde och verkligt viarde pé fastigheter och saledes dven redovisat eget
kapital blir av denna anledning inte lika stor. Om man granskar de enskilda foretagens
borsvirde kan man i regel se att dessa védrden dr hogre 1 forhallande till det redovisade egna
kapitalet. Undantaget &r Wallenstam vars borsviarde vid Overgangen till IFRS dr lagre an
redovisat eget kapital.

Aven &r 2005, 2008 och 2012 kan vi i regel se ett forbittrat forhillande mellan bérsvirde och
redovisat eget kapital, se tabell 5.1. I slutet av 2005 ar borsvérdet 1 regel hogre 1 forhdllande
till redovisat eget kapital, vilket ger ett varde over 1. Forbéttringen av P/B-virdet for samtliga
bolag i slutet av 2005 kan som 1 studien av Song och Smith (2009) forklaras med radande
hogkonjunkturen i Sverige. Wallenstam skiljer sig som enda bolag med ett ldgre borsvirde 1
forhallande till eget kapital, foretagets aktie dr med andra ord lagt virderad.

Det forsimrade forhallandet under 2008 kan forklaras med den davarande finansiella krisen,
borsvérdet dr for de flesta foretag lagre i forhallande till det redovisade egna kapitalet.
Fabege, FastPartner och Wallenstam borsvdrden édr ldga under 2008, vilket ger ldga P/B-
virden for dessa bolag. Att borsvéirdet i regel dr hogre dn redovisat eget kapital vid
hogkonjunktur, och ldgre vid lagkonjunktur skulle kunna forklaras med att marknaden
Overreagerar nir den erhéller ny information som noterats av Bondt och Thaler (1987). Nér
foretag rapporterar en stor forsdmring respektive forbattring av resultatet leder detta till en
storre fordndring av aktiepriset. Det tar dven tid for aktiepriserna att atergad till en normal niva,
sarskilt om foretagen rapporterar ett resultat som &r simre dn véntat.

I slutet av 2012 ses ater ett forbattrat forhallande mellan borsviarde och eget kapital, for
Kungsleden har dock det forsdmrade borsvardet lett till ett forsdmrat forhallande. Studien av
Chan, Jegadeesh och Lakonishok (1996) visar att det kan ta en lang tid for aktiekurser att
aterga till en normal niv4, vilket kan forklara varfor Kungsledens aktiekurs ligger kvar pa en
lag niva 1 slutet av 2012. Vid en fullstindig 6verensstimmelse skulle P/B-virdet ha varit 1.

Troligtvis kommer det aldrig att rdda en fullstdndig 6verensstimmelse mellan borsvérde och
redovisat eget kapital, dd det som Shiller (1980) och Chen och Zhang (2007) konstaterade
finns andra faktorer som paverkar borsvérdet.

5.2 Har redovisningens varderelevans 0kat med tillimningen av IAS 40?

Nar vérdering till verkligt virde inférdes menade motstindarna att virderingens tillforlitlighet
av forvaltningsfastigheter skulle paverkas, eftersom metoden innebar alldeles féor manga
osdkerhetsfaktorer. Dock visar resultatet av denna studie att vérdering till verkligt virde har
lett till en forbéttrad relation mellan eget kapital och marknadens virdering foretagets aktier,
vilket kan tyda pd att det egna kapitalet tidigare varit undervérderat. Alla de undersokta
foretagen har valt att redovisa sina forvaltningsfastigheter till verkligt varde och anvénder sig
samtliga av en kassaflodesbaserad viarderingsmodell for att virdera forvaltningsfastigheterna,
nagot som dven Bengtson (2005) konstaterade 1 sin undersékning.

Lorentzon (2011) menar att de virden som redovisats inte uppfyller definitionen pa verkligt
varde enligt IAS 40, eftersom den inte bygger pa marknadens virdering utan pa internt gjorda
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bedomningar. Nar det giller de bolag vi har undersokt sa baseras fastigheternas forvintade
framtida kassafléden pa nuvarande marknadshyror och respektive fastighets avkastningskrav
pa likvardiga fastighetstransaktioner pa orten. Da bade kassaflode och avkastningskrav bygger
pa marknadens bedomning av virdet, sa tycker vi till skillnad frdn Lorentzson att IFRS
definition pa verkligt vdrde blir uppfyllt.

Alla bolag vérderar fastigheterna internt vid ett flertal tillfallen per ar och externt vid minst ett
tillfalle per ar for att sdkerstilla varderingen, bortsett frain Wallenstam som enbart varderar
forvaltningsfastigheterna internt. Samtliga bolag anvander sig av en kalkylperiod pa 5-10 ér,
eftersom en lidngre kalkylperiod skulle 6ka osdkerheten i bedomningarna. Antaganden om
forvantat kassaflode och avkastningskrav for de enskilda forvaltningsfastigheterna ligger till
grund for savél den interna och externa beddmningen av vardet.

Den externa vérderingen bygger pd de siffror som bolagen har tagit fram, sd nagra storre
skillnader mellan den interna och externa vérderingen borde darfor inte uppsta. Darfor ar det
inte av nagon storre betydelse att Wallenstam inte har virderat sina fastigheter externt.
Samtliga bolag har vérderat fastigheterna vid ett flertal tillfdllen for att sdkerstilla
varderingen. D& varderingen gors enligt samma metod 1 samtliga bolag, sa innebér detta att
redovisningen blir tillforlitlig eftersom informationen dr jamforbar mellan olika foretag, detta
gor att redovisningsinformationen kan utgdra underlag for beslut och den dr dirmed relevant
for investerare.

Vad giller forestillningsramens krav pa att redovisningen ska vara neutral tycks inte riktigt
bli uppfyllt. D& informationen som ldmnas till de externa virderingsinstituten bygger pa
information som de sjdlva samlat in, sa blir det inte en helt oberoende vérdering. Det hade
varit dnskvért med helt oberoende viarderingar och ddrmed 6ka neutraliteten i redovisningen.
Bolagen verkar egentligen bara fa bekréftat att den egna gjorda vérderingen ar ritt. Det &r
darfor tveksamt om en extern virdering verkligen sékerstéller varderingen.

En helt oberoende vérdering skulle innebdra att antagande om kassaflode och
diskonteringsrinta skulle tas fram av vérderingsinstituten. Detta skulle troligtvis ©ka
kostnaderna for varderingen, det géller har att géra en avvagning mellan kostnad och nytta dé
de finansiella rapporterna bara dr en killa till information f6r investerare nagot som redan Ball
och Brown konstaterade 1968, och senare studier av Chen och Zhang (2007) menar att
informationen 1 de finansiella rapportera kan enligt bara till en liten del kan forklara
aktiekurserna.

Collins et al (1997) menar att viarderelevansen av redovisning till anskaffningsvirde inte har
minskat 6ver tiden. De tycker sig kunna se att redovisning till anskaffningsvirde sett over
tiden har lett till ett starkare samband mellan aktiepris och redovisat eget kapital. Det som
skiljer fastigheter och dven finansiella instrument fran andra typer av tillgangar ar att vardet
antingen kan oka eller minska. Det som tycks vara avgdérande for huruvida verkligt véirde
leder till en 6kad vérderelevans dr om det finns en aktiv marknad eller ej. Studier av Khurana
och Kim (2003) visar att det verkar finnas en ©okad virderelevans for redovisning av
finansiella instrument till verkligt vérde nér det finns en aktiv marknad.

Forhédllandet mellan borsvirde och redovisat eget kapital har med det nya regelverket
forbattrats for samtliga de undersokta bolagen. Det dr dock stora individuella skillnader
mellan de olika bolagen beroende pa hur linge de olika fastigheterna har innehavts, vilket 1
sin tur paverkar det redovisade egna kapitalet. Okningen av redovisningens virderelevans
verkar vara storst for de bolag som innehar en stor andel fastigheter som forvarvats fore 1980-
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talets mitt. For de bolag som innehar en stor andel fastigheter som forvirvats under slutet av
1990-talet och borjan 2000-talet dr forbattringen av redovisningens vérderelevans inte lika
tydlig.

Tabell 5.2 Férhdllandet mellan bérsvirdet och eget kapital (P/B)

90000
80000
70000

60000

50000 B Eget kapital
40000

30000 Borsvarde
20000

10000

0
2004 2005 2008 2012

Sammantaget sd kan sdgas att redovisningen av forvaltningsfastigheter till verkligt vérde leder
till en battre varderelevans, ndgot som dven So och Smith (2009) och Bengtson (2005, 2008)
har kommit fram till. Aven om det inte rdder en fullstindig &verensstimmelse mellan
borsvirde och eget kapital sa har forhdllandet forbattrats betydligt efter inforandet av IFRS 1
Sverige. Som tidigare ndmnts kan detta forklaras med att marknaden Gverreagerar pa ny
information (Bondt och Thaler, 1987). Det skulle ocksa kunna forklaras med att det tar tid for
aktiepriserna att atergé till en normal niv4, sirskilt om foretagen rapporterar ett resultat som ér
samre dn vantat (Chan, Jegadeesh, Lakonishok, 1996). Slutligen s paverkas borsvirdet av
andra faktorer dn de redovisade védrdena, Chen och Zhang (2007) menar att borskursen bara
till 20 % paverkas av redovisade vérden.

5.3 Hur paverkar orealiserade viardeforindringar redovisat resultat?

I likhet med studien av Song och Smith (2009) kan vi konstatera att inforandet av IFRS lett
till att foretagens redovisade resultat har okat under 2005. Detta skulle d&ven som 1 ovan
nidmnda studie kunna forklaras med den starka ekonomin i Sverige under 2005, eftersom
viardet pd forvaltningsfastigheter da troligtvis stiger och orealiserade vardeférdndringar
paverkar resultatet. Under ar 2008 var det lagkonjunktur i Sverige, vilket kan forklara de lagre
redovisade resultaten.
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Tabell 5.3 Orealiserade virdefordndringar i forhallande till resultat fore skatt (%)

2004 2005 2008 2012

Atrium - 83 169 43
Ljungberg

Castellum - 67 97 8
Hufvudstaden - 65 159 41
Klévern - 40 142 34
Fabege - 31 115 69
FastPartner - 20 366 22
Kungsleden - 53 18 5
Heba - 76 180 69
Wallenstam - 82 332 75
Medianvirde - 65 159 41

Ovan ndmnda studie av So och Smith (2009) konstaterar ocksa att inférandet av IFRS har lett
till har lett till att orealiserade vardefordndringar pa forvaltningsfastigheter har en stor
inverkan pa det redovisade resultatet. Det dr stora skillnader mellan de orealiserade
viardefordndringarnas andel av redovisat resultat fore skatt mellan de olika bolagen. For de
flesta bolag har de orealiserade vérdeforandringarna haft en stor resultatpdverkan under
samtliga de undersokta aren, hogst under hogkonjunkturen 2005 och lagkonjunkturen 2008.

Inférandet av IFRS har lett till att orealiserade vardeforandringar pa forvaltningsfastigheter
har en direkt paverkan pa det redovisade resultatet. Aven om det foreligger en viss osikerhet i
bedomningen av forvaltningsfastigheternas verkliga virde, sa kan hdvdas att redovisningen
till verkligt varde battre speglar bolagens finansiella stidllning och resultat dn ett historiskt
anskaffningsvirde, vilket 0kar relevansen for investerare. Jamforbarheten mellan foretag har
ocksa okat eftersom det kan vara en stor skillnad mellan anskaffningsvarde och verkligt véirde
beroende hur langt bak 1 tiden fastigheterna forvarvades.
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6. Slutsats

Hdr kommer vi redogéra for de slutsatser vi dragit utifran analysen och fora en diskussion
kring vara reflektioner gdllande de slutsatser vi kommit fram till. Vi kommer dven hdr att ge
forslag till vidare forskning inom dmnet.

6.1 Slutsats

De bolag som ingar 1 var uppsats har alla valt att redovisa sina forvaltningsfastigheter till
verkligt virde. De 6kade redovisade virdet pd forvaltningsfastigheter har medfort att dven det
redovisade virdet pa det egna kapitalet har okat och ddrmed det redovisade resultat.
Virderingen till verkligt virde har medfort att forhdllandet mellan borsvéardet och redovisat
eget kapital har forbéttrats for samtliga de undersokta bolagen 1 samband med inférandet av
IFRS. Forbattringen ér storst for de bolag vars forvaltningsfastigheter utgdrs av en stor andel
7aldre” forvérv, sdledes en stor skillnad mellan redovisat anskaffningsviarde och verkligt
viarde. De kommande undersokta aren ses bade forbattringar och forsamringar av de enskilda
bolagens P/B-virde. Detta kan forklaras med att det finns andra faktorer som péaverkar
borsvérdet 4n informationen 1 de finansiella rapporterna. Vidare kan det vara sa att marknaden
tenderar till att Overreagera ndr ny informationen tillkinnages. Om foretagets resultat &r simre
an véntat verkar det ocksa vara sé att det tar langre tid for aktiepriserna att nd normal niva
igen, till skillnad frdn nir ett tidigare positivt resultat som foljs av ett resultat som &r simre &n
vantat. Med andra ord verkar marknaden vérdera foretaget hogre vid en hogkonjunktur dn vid
en lagkonjunktur, d& borsvérdet ser ut att sjunka.

Déa samtliga bolag anvinder sig av samma viarderingsmetoder uppfylls forestéllningsramens
kvalitativa egenskaper pa redovisningen, dock uppfylls kravet pa neutralitet inte fullt ut. Da
den externa vérderingen bygger pa den information som bolagen sjdlva har tagit fram,
bekréftas egentligen bara huruvida den internt gjorda vérderingen dr korrekt utford. En
oberoende vérdering hade varit 6nskvird, dock méste hénsyn tas till om 6kade kostnader for
varderingen dven leder till 6kad nytta for investerare.

Redovisningen av forvaltningsfastigheter till verkligt viarde har inneburit att redovisningen
viarderelevans har okat, dd numera de orealiserade vérdefordandringarna paverkar bolagens
balansrikningar. Borsviarde paverkas som tidigare namnts av andra faktorer dn informationen
1 de finansiella rapporterna, sa en full 6verensstimmelse mellan borsviarde och eget kapital ar
dérfor inte sannolik.

Samtliga studier som har observerats verkar komma fram till samma slutsats, att marknaden
agerar pa ett véldigt komplext vis, vilket ar svart att forutspd. Foretagen ser ut att virdera
utifran géllande foreskrivna regler medan marknaden virderar utifrdn andra faktorer.
Inférandet av vardering till verkligt virde ser ut att faktiskt ge en mer rittvis bild av
foretagens finansiella stillning, 1 forhdllande till hur marknaden vérderar foretaget.

6.2 Forslag pa fortsatt forskning

Det skulle vara intressant att se hur P/B-virdet inom andra branscher har sett ut sedan
inforandet av IFRS. Redovisningen och marknadens vérdering bor, som namnts tidigare, ha
ett samband och da aterspeglas 1 P/B-vérdet. Dock har det 1 var studie visat sig att fallet inte &r
sadant. Darmed skulle en analys av en annan bransch vara av intresse, for att se om négra
likheter/skillnader mellan branscher finns.
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