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Titel: Forvaltningsfastigheter - en jamforelse av fyra fastighetsforetag

Bakgrund och problem: 2005 boérjade IFRS tillimpas som kom att innebéara
redovisning till verkligt varde for flera fastighetsforetag. Detta kom att paverka den
finansiella strukturen. Det i sin tur gar att koppla till fastighetsforetagens affarsidéer och
bestand. De aktuella foretagen for studien ar Atrium Ljungberg, Balder, Castellum och
Hufvudstaden.

Syfte: Syftet ar att se pa hur fyra fastighetsforetag utifran den finansiella strukturen har
utvecklats over tid. Samt se pa likheter och skillnader foretagen emellan med avseende
pa affarsidé och vardering.

Avgransningar: Studien har fokuserat pa arsredovisningarna for respektive foretag
mellan dren 2005 till 2012 samt respektive hemsidor.

Metod: Studien bygger pa en dokumentundersokning av fyra foretags arsredovisningar
mellan dren 2005 och 2012. Dokumentundersokningen har gjorts utifran
fyrkantsmodellen och resultatet har analyserats utifrdn vald referensram om
redovisningsstandarder och koppling till tidigare forskning inom omradet.

Resultat och slutsatser: Fyra fastighetsforetag som utat sett kan antas lika, noterade pa
borsen och med tillgdngar pa cirka 30000 Mkr, visade sig efter var undersokning driva
helt olika verksamheter. Deras olika fastighetsbestdind har varierat i
undersokningsperioden. Alla fyra foretag drabbades hart av lagkonjunkturen men
visade sig ha olika satt att motverka den. Likheter och olikheter har identifierats.

Forslag till fortsatt forskning: Intressant att underséka hade varit hur en motsvarande
studie hade sett ut hos fastighetsféretag i ett annat land som tillampar IFRS

standarderna.

Nyckelord: Verkligt varde, forvaltningsfastigheter, affarsidé, dokumentundersdkning.
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1. Inledning

I det férsta kapitlet presenteras en bakgrund till uppsatsen och valda dmnet. Det leder
fram till en problemdiskussion som féljs av syftet och problemformuleringen fér uppsatsen.
Hdr presenteras ocksd valda avgrdnsningar samt en disposition.

1.1 Bakgrund

Redovisning ar ett satt att forsoka avspegla en verksamhet. Hur det gors férandras 6ver
tid och kan skilja stort mellan lander. Den globalisering vi har idag gor att behovet av en
harmoniserad redovisning 6kar. Foretag och investerare som verkar internationellt ar i

behov av jamforbar finansiell information som kan ligga till grund for beslutsfattande.
(Marton etal., 2012)

Efter ett beslut inom EU infordes forsta januari 2005 en lag om att foretag noterade pa
en reglerad marknad ska for sin koncernredovisning fo6lja gemensamma
redovisningsregler. Dessa regler bendmns International Financial Reporting Standards
(IFRS) och ges ut av International Accounting Standards Board (IASB). IFRS ar ett
principbaserat regelverk som ger utrymme for foretagen att géra egna tolkningar och
tillampningar for redovisningen. Genom detta beslut bidrog det till vissa forandringar
inom redovisningen for svenska koncerner. En av forandringarna gick ut pa att foretag
ska redovisa vissa tillgangar till verkligt varde. Det innebdr att foretag for redovisningen
ska ta fram verkliga varden pa sina tillgdngar utifran rddande marknadsvarden och som
ar helt fristdende verksamheten i 6vrigt. (Marton et al., 2012)

En bransch som kom att omfattas av denna redovisningsférandring var fastighetsforetag
som fick valmojligheten att vardera sina tillgangar till verkligt varde. I Sverige har de
flesta fastighetsforetag valt att redovisa sina tillgdngar, forvaltningsfastigheter, enligt
verkligt virde metoden. Reglerna galler att eventuella forandringar i varderingen ska
redovisas i resultatrakningen och kommer pa sa satt att paverka resultatet, positivt som
negativt (FAR Akademi, 2013). Vairdering av fastigheter ska goras utifran
marknadsvarden men dessa varden ar dock inte alltid sa latta att ta fram och &n svarare
att tyda (Nordlund, 2012).

Ett foretags fastighetsbestdind kan sidga en del om deras verksamhet.
Fastighetsbestdndet i sin tur paverkas av affarsidén. Utifran affarsidén utvecklas sedan
foretagens strategier och mal som tillsammans satter ramen for verksamheten
(Hagskog, 1996). Detta avgor ocksa vilka val foretagen valjer att gora av vilka fastigheter
som ska forvarvas, avyttras eller hur de ska varderas.

Vad galler vardering av fastigheter kan det anses vara latt att ta fram ett verkligt varde
genom att se pa vad liknande fastigheter i omradet har salts for. Oftast ar det inte sa
enkelt. (Nordlund, 2012) Vardet pa en fastighet kan vara av stor skillnad beroende pa
geografiskt lage och skick. Delmarknader som inte ar speciellt likvida forsvarar ocksa en
vardering till verkligt varde. Hur konjunkturen gar upp och ner eller olika finanskriser
kan ocksa gora att marknadsvardet dndras.



En viktig del och som var grundtanken med inférandet av IFRS var att forsoka uppna
jamforbarhet mellan foretagen. Det viktiga har ar da att foretagen varderar lika och att
det sker éver tid (FAR Akademi, 2013). Okad jamfoérbarhet ska gora det enklare for
externa intressenter att fatta beslut utifran redovisningen. Det viktigaste dokumentet
blir da arsredovisningarna som ofta fungerar som ett underlag vid beslutsfattande av
investerare, 1an- och kreditgivare, om an olika informationsbehov. (Marton et al., 2012)

Den information vi intressenter far ta del av dr den externa redovisningen och som inte
alltid sager hela sanningen. Att fa information om vad som foregar internt pa foretag ar
nast intill omojligt som utomstdende. Den information som presenteras i
arsredovisningar ar en grov bild av foretaget och dess verksamhet. Men det som enligt
lag ska redovisas i de arliga rapporterna ma vara bristfallig information, fast samtidigt
ett underlag att kunna gora en jamforelse mellan foretag. (Polesie, 1995)

1.2 Problemdiskussion

Nya redovisningsregler innebar vardering till verkligt viarde av férvaltningsfastigheter.
Det kom att paverka den finansiella strukturen pa grund av tolkningsutrymmet i IFRS.
Intressant att studera blir da vilka skillnader som uppstatt och paverkat redovisningen
over tid. Eftersom de nya redovisningsreglerna varit i bruk sedan 2005 blir det
intressant att se hur det har utvecklats 6ver tid.

1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att se pa hur fyra fastighetsforetag utifran den finansiella
strukturen har utvecklats 6ver tid med fokus pa affarsidé och vardering. Syftet ar dven
att se pa likheter och skillnader foretagen emellan.

[ uppsatsen kommer en kartlaggning av varje foretag goras utifran vald analysmodell
och som kommer ge kunskap om hur féretagen har utvecklats over tid. Det kommer
aven goras en jamforelse mellan foretagen.

Genom en Kkartlaggning av de fyra fastighetsforetagen kommer det presenteras en
oversikt av foretagens utveckling 6ver tid och hur olika féorandringar har paverkat deras
finansiella struktur. Det kommer dven presenteras likheter och skillnader féretagen
emellan. Studien kommer askadliggora och bidra med en praktisk forstaelse for hur
olika forandringar har paverkat respektive fastighetsforetag. Samt att den bygger vidare
pa en tidigare studie genomford av Johan Lorentzon. Vidare bidrar studien med en
forstaelse for hur olikheter visar sig utifran foretagens affiarsidéer och finansiella
struktur.

1.4 Problemformulering
Hur har fastighetsforetagen utvecklats 6ver tiden gillande den finansiella strukturen?
Hur skiljer sig fastighetsforetagen med avsikt pa affarsidé och vardering?



1.5 Avgransning

Studiens empiriska underlag ar avgransad till den information vi hittat i respektive
foretags arsredovisningar och hemsidor. Ovriga upplysningar fran foretagen har inte
beaktats.

1.6 Disposition

[ Kapitel 1 presenteras dmnet och dess bakgrund for uppsatsen. Detta leder fram till
uppsatsens syfte och problemformulering. Har redovisas dven valda avgransningar.

[ Kapitel 2 presenteras var metod for uppsatsen.

[ Kapitel 3 presenteras var teoretiska referensram som vi har valt att utga ifran.

[ Kapitel 4 presenteras var empiri. Det material vi valt att ta med utifran
arsredovisningarna och respektive foretags hemsidor.

[ Kapitel 5 sammanstalls var teoretiska referensram med var empiri i en diskussion.

[ Kapitel 6 presenteras var slutsats. Har finns daven forslag till fortsatt forskning.



2. Metod

I det andra kapitlet presenteras vald metod for uppsatsen. Hdr redovisas dven gjorda
metodval samt hur arbetet har fortlopt.

2.1 Ansats

Studien baseras pa fyra borsnoterade fastighetskoncerner med utgangspunkt i deras
respektive drsredovisningar mellan dren 2005-2012. Undersokningsperioden valdes pa
grund av att 2005 borjade borsnoterade bolag att redovisa enligt IFRS reglerna och
2012 ar den senaste utgivna arsredovisningen. Tidsperioden ger ett aktuellt underlag
och samtidigt en mojlighet att utifran empirin lattare se och félja forandring over tid. Att
studien fokuserar pa borsnoterade foretag beror pa att de foljer IFRS standarder som
IAS 40 Forvaltningsfastigheter och IFRS 13 Vardering till verkligt varde. Enligt IAS 40
ska forvaltningsfastigheter redovisade till verkligt varde och intdktsredovisas genom
definitionen for intdkter. Vardeférandringar pa tillgdngar paverkar det redovisade
resultatet och ett flertal av nyckeltalen vilket kan vara viktigt for intressenterna vid
lasning av drsredovisningar och bedomning av foretag.

For att vi pd basta satt ska kunna besvara var forskningsfraga har vi valt att gora en
dokumentundersékning som enligt Jacobsen (2002) ar en version av en kvalitativ studie.
En dokumentundersokning innebdr anviandning av sekunddrdata och i vart fall
arsredovisningar utgivna av det egna foretaget. Har galler det att vara uppmarksam om
vem som dr avsandaren och vem som ar tdnkt som mottagare (Jacobsen 2002). D3 det ar
foretagen sjdlva som gett ut arsredovisningarna klassas det som en institutionell killa,
men ocksa en offentlig killa eftersom den ar utgiven till foretagets intressenter. Da ar
det viktigt enligt Jacobsen (2002) att beakta hur informationen ar tankt att presenteras
och vilka val som ligger bakom det som presenteras i redovisningen.

2.2 Urvalsprocessen

Val av foretag gjordes utifran de fastighetsforetag som ar noterade pa borsen och som
tillampar IFRS. Av dessa foretag valde vi ut fyra foretag som till det totala
fastighetsvardet pa tillgdngar var likvardiga. Deras anlaggningstillgangar ar i nulaget
varderade till mellan 25000 och 35000 Mkr. Daremot skiljer de sig at vad galler
bakgrund, forutsattningar, affarsidé, strategi och mal som gor det intressant att se hur
en utveckling for respektive foretag har skett over tid. Ett foretag kan utdt sett se
likvardiga ut vad galler tillgdngar men som egentligen bedrivs pa helt olika satt. De valda
foretagen for undersokningen ar Atrium Ljungberg, Balder, Castellum och
Hufvudstaden.

Atrium Ljungberg ar ett Stockholmsbaserat fastighetsforetag som ar inriktat pa lokal-
och handelsfastigheter med langsiktigt forvaltande, jadmna utdelningar med fokus pa
trivsam och bra arbetsmilj6 for anstallda. Balder ar ett Goteborgsbaserat foretag som ar
inriktat pa bostads- och kontorsfastigheter. De forsoker skapa en snabb tillvixt genom
aterinvesteringar och laga utdelningar. Castellum finns i Stockholm och Goteborg samt i
ytterligare tre regioner i Sverige. De vill skapa vardetillvaxt genom tydlig narvaro.
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Hufvudstaden har framst fastigheter i Stockholm och Géteborg och vill vara Sveriges
mest attraktiva fastighetsbolag med fina lokaler pa bra adresser.

2.3 Insamling av data

Informationen som samlats in har i forsta hand kommit fran foretagens
arsredovisningar som har hamtats elektroniskt fran varje foretags hemsida.
Utgangspunkten har varit att djupare studera respektive arsredovisningars VD-brev och
de finansiella delarna med tillhérande noter. Dessa delar kan anses vara de mest
beslutsgrundande vid investeringsbeslut och det ar dar man hittar den finansiella
informationen om hur foretaget gar. Likasd ingar VD-brevet. Vidare har vi valt att se pa
respektive foretags hemsida hur de presenterar sin verksamhet och vilken affarsidé de
har, samt strategier och mal for verksamheten.

Vid insamling av vetenskapliga artiklar har vi sokt via GUNDA, Goteborgs Universitets
bibliotekskatalog. Vi ha dven sokt artiklar pd FAR Online i redovisningssyfte samt
Dagens Industris egna artikel-s6k som gav mycket information for en forstaelse om hur
fastighetsmarknaden ser ut. Utover det har vi fatt relevanta kallor fran andra uppsatser
inom samma dmne samt forslag pa referenser av var handledare.

2.4 Analysmodell
For att lattare fa en forstdelse for varje
foretag och hur deras finansiella struktur

ser ut har vi valt att analysera Intakter (1)

Finansiella intakter (FI)

arsredovisningarna utifran
fyrkantsmodellen och likasd presenterat
vart empiriska material efter samma omsittningstiligingar Langa skulder (LS)
modell. (o) Korta skulder (KS)

Anlaggningstillgdngar
2.4.1 Fyrkantsmodellen (AT) Eget kapital (EK)
Fyrkantsmodellen ar ingen
varderingsmetod utan anvands for att
visa pad forhdllandet mellan ett foretags
balans- och resultatrakning. Modellen
fungerar snarare som ett verktyg vid
vardering och analys av ett foretag
(Bengtsson & Laurin, 2000).
Fyrkantsmodellen anvands i syfte att
besvara fragor som beror foretagets
utveckling over tid sd som varfor det
vaxer eller blir mindre, hur de har
finansierats, var vardet finns samt hur de
olika resurserna i foretaget anvands
(Polesie, 1995).

Kostnader (K)
Finansiella kostnader (FK)
Resultat R

Modellen utgdr ifrdn en fyrkant dar den 6vre horisontella sidan star for foretagets
intdkter. Den vanstra vertikala sidan visar pa foretagets tillgdngar och motsvarande
hogra sida visar pa foretagets eget kapital och skulder. Den nedre horisontella sidan
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visar pa foretagets kostnader och eventuella vinst. Varje sida gar dven att dela upp i
mindre kategorier for att fa en battre 6versikt och lite beroende pa bransch och vad man
vill f& ut av modellen. Modellen visar pa foretagets finansiella stillning vid given
tidpunkt och vanligtvis sker detta utifran de redovisade siffrorna. (Polesie, 1995)

Fyrkantens form avsldjar hur kapitalintensivt foretaget ar. Verksamheter som kraver
mycket kapital, som har mycket anldggningstillgangar i forhadllande till omsattningen,
tenderar att fd en hogre och smalare rektangel. Detta giller exempelvis for
fastighetsforetag och rederier. (Bengtsson & Laurin, 2000) For kunskapsintensiva
foretag galler dd motsatsen som tenderar att ha en lagre och bredare rektangel (Polesie,
1995).

Fyrkantsmodellen gar dven att utvecklas ytterligare och som da kan forklara sambandet
mellan drift och finans. Genom att dra en diagonal linje i fyrkanten kan olika relationstal
visas pa ett enkelt satt. Dar driften star for sjdlva verksamheten, sa som de fysiska
tillgdngarna som exempelvis de maskiner som anvinds eller i de fastigheter
verksamheten bedrivs. Dit rdknas dven kostnader som ar hanforliga till avskrivningar
for fastigheter och loner till personal. Finans forklarar sedan hur driften finansieras och
satter samtidigt ett pengavarde pa driften. Linjen kan dven ses som en grans mellan vad
som sker inom foretaget och vad som sker i omvarlden. (Polesie, 1995)

Fyrkantsmodellen ar litt och effektiv ndr man vill studera ett foretag 6ver tid och se hur
olika hdndelser som skett under dret paverkar den finansiella stillningen. Den visar
aven foretagets helhetsbild pa ett 6verskadligt satt samt forhallandet mellan tillgangar,
eget kapital och skulder, intdkter och kostnader. Den kan hjalpa till att forsoka halla en
bra riskniva i foretaget da den kan ge indikationer och vagledning i strategiska fragor
om man ser pa hur modellen utvecklas fran ar till ar. (Polesie, 1995)

For vart arbete har vi anpassat modellen vidare genom att skapa skalenliga staplar som
ges i oversiktsbilderna. Vid féretagspresentationerna kan staplarna dock skilja sig och
frangd jamforbarhet pa grund av platsutrymme. Staplarna har vi skapat i excel och
genom att oversatta vardena till centimeter. Exempelvis géller som for Castellum ar
2005 tillgdngar pa 21380 Mkr motsvarar 21,3 centimeter och for intdkter pa 2860
motsvarar cirka 2,7 centimeter.

2.5 Bearbetning av insamlat material

Efter att ha gatt igenom samtliga arsredovisningar och tagit ut den information som vi
ansag relevant for studien sammanstédlldes materialet. Materialet redovisas i empirin
efter respektive foretag. Fyrkanterna skapades i Excel med ett forsok att fa dem i
proportionerlig storlek gentemot varandra. De ger en bra dverblick dven ifall de inte ar
hundra procent trovirdiga. Texten till respektive fyrkant dr ett komplement med
information som vi anser viktig for studien. Resultatet i empirin har sedan analyserats
med hjilp av vara valda teorier. Varje foretag har forst analyserats var for sig och
darefter har likheter och skillnader identifierats och analyserats foretagen emellan.
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2.6 Trovardighet och begransningar

Eftersom vi i var uppsats har anvant oss uteslutande av sekundardata maste vi enligt
Jacobsen (2002) vara uppmdarksamma pa att den information vi anvant kan vara tankt
for ett annat dndamal. En risk finns att det inte stimmer 6verens med den information vi
egentligen i forsta hand soker. Var utgangspunkt for uppsatsen ar att undersoka
arsredovisningarna och de har samtidigt upprattats enligt redovisningsstandarder som
gor att vi kdnner att det ar legitimerat att anvanda trots att det anses som sekundardata.
Det ar dven viktigt att gora en kritisk vardering av kdllorna. Fragor som hur insatta ar de
som ger ut informationen, hur bra kunskap har de om dmnet samt viljan att lamna ratt
information. (Jacobsen, 2002) Vi har utgatt ifran att de som arbetar med
arsredovisningarna pa respektive foretag bade ar insatta och kunniga inom dmnet. En
aspekt man maste beakta dock ar ifall viljan att ldmna ratt information finns. Ledningen
kan ha incitament att utesluta vissa saker om det inte ar reglerat i
redovisningsstandarderna.

Trovardigheten kan dven betvivlas i undersékningsmetoden och hos de som utfért den.
For att undvika detta och O6ka uppsatsens trovardighet har arsredovisningarna lasts
flertalet gdnger. Forst for att fa en dverblick av respektive foretag och vad som har hant i
koncernen i storre drag. Darefter har drsredovisningarna lasts mer pa detaljnivd och
svaren har presenterats utifran var analysmodell for att fa ett sa enhetligt resultat som
moijligt.

Ytterligare en aspekt att beakta ar att de varden vi tagit fram for respektive foretag och
som vi dragit slutsatser utifrdin ar inget som gar att anvdnda generellt for
fastighetsbranschen. Vara resultat dr nagot vi kommit fram till med utgangspunkt i de
fyra foretag som varit aktuella for vart arbete.
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3. Teoretisk referensram

I det tredje kapitlet presenteras uppsatsens teoretiska referensram. Hdr redovisar vi for de
begrepp och teorier som anvdnds i uppsatsen.

3.1 International Accounting Standards Board (IASB)

[ASB som tidigare hette IASC (International Accounting Standards Committe) har sedan
1973 arbetat for att utveckla en mer harmoniserad redovisning genom utgivande av
IFRS standarder (International Financial Reporting Standards). Med en sa kallad
forestallningsram som underlag for skapandet av dessa standarder hoppas man pa att
kunna paverka de skillnader som ar kopplade till ekonomiska och politiska strukturer
globalt i varlden. Da EU 2002 antog en forordning ledde detta till att IFRS betydelse nu
har 6kat. Den forordningen kallas [AS-férordningen och innebar att alla bérsnoterade
koncernforetag inom EU nu maste tilliampa IFRS i sina arsredovisningar. Men IFRS
tillampas dven i ett stort antal borsnoterade foretag i lander utanfor EU. Syftet och malet
ar att utveckla gemensamma regler for en global redovisning. (Marton et al., 2012)

3.2 Jamforbarhet

Enligt den nya forestallningsramen ar jamforbarhet en av de forstarkande kvalitativa
egenskaperna. Den nya forestdllningsramen har dock inte borjat anvandas an sa for de
arsredovisningar vi har utgatt ifran ar det den forestallningsramen som finns i 2013 ars
[FRS-volym som galler. Jamférbarhet som begrepp har fortfarande samma innebérd. Det
vill sdga att den information som ldmnas i arsredovisningarna redovisas pa ett sddant
satt att liknande transaktioner redovisas lika och olika transaktioner redovisas olika.
Det galler for att ett och samma foretag ska kunna jamféras 6ver tid samt jamforelser
mellan foretag. Det ska foljas sd lange det inte gar emot ndgon av de andra egenskaperna
sa som relevans och tillforlitlighet. (FAR Akademi, 2013)

3.3 Intakter
[ IASB:s forestdllningsram for utformning av finansiella rapporter finns den
grundlaggande definitionen av intdkter i punkt 70a.

"En intakt ar en 6kning av det ekonomiska vardet under en redovisningsperiod till foljd av
inbetalningar eller 6kning av tillgdngars varde, eller minskning av skulders virde med en
O0kning av eget kapital som f6ljd, forutom sddana 6kningar av eget kapital som kommer av
tillskott fran dgarna.” (Far Akademi, 2013)

Definitionen pd intdkter i punkt 76 i forestdllningsramen omfattar dven orealiserade
vinster, exempelvis sddana som uppkommer vid omvardering av marknadsnoterade
vardepapper och sddana som uppkommer vid uppjustering av bokforda vardet pa
anlaggningstillgangar. Vinster omfattar bland annat sddana poster som uppkommer vid
avyttring av anlaggningstillgdngar. Nar vinster tas in i resultatrdkningen anges de
vanligtvis separat, eftersom det ar vardefullt att ha dem i samband med ekonomiska
beslut. Vinster redovisas oftast netto efter avdrag for de kostnader som ar hanforliga till
dem. (FAR Akademi, 2013)
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3.4 1AS 40 Forvaltningsfastigheter

Syftet med IAS 40 ar att visa hur forvaltningsfastigheter ska redovisas och vilka
upplysningar som ska finnas med. Standarden &r tillamplig vid redovisning, virdering
och for upplysningar av forvaltningsfastigheter. En forvaltningsfastighet ar en fastighet
som dgs med intention att generera inkomster. Antingen via uthyrning eller
vardestegring eller alternativt en kombination. (FAR akademi, 2013)

Vad giller redovisning av forvaltningsfastigheter redovisas den som en tillgdng enbart
nar det ar sannolikt att de ekonomiska fordelarna som forknippas med
forvaltningsfastigheten kommer gagna foretaget och ndr anskaffningsvardet pa
forvaltningsfastigheten gar att gora en tillforlitlig berdkning pa. (FAR akademi, 2013)

En forvaltningsfastighet redovisas vid det forsta redovisningstillfallet till
anskaffningsvardet inklusive transaktionskostnader. Vid kommande
redovisningstillfallen och om foéretaget har valt att redovisa forvaltningsfastigheter till
verkligt varde ska IFRS 13 Vardering till verkligt varde tillimpas. (FAR akademi, 2013)

3.5 IFRS 13 Vardering till verkligt varde
Definitionen av verkligt varde enligt IFRS lyder:

"Det pris som vid virderingstidpunkten skulle erhallas vid forsiljning av en tillgang eller
betalas vid oOverlitelse av en skuld genom en ordnad transaktion mellan tva
marknadsaktorer vid varderingstillfillet och som anses tjana pd affiren.” (FAR akademi,
2013)

For verkligt varde finns initial och efterféljande vardering. Initial vardering for
forvaltningsfastigheter brukar inte vara ndgra problem eftersom det oftast ar
anskaffningsviardet och helt enkelt det pris fastigheten koéptes for. Daremot brukar
efterfoljande vardering vara betydligt mer komplicerad. Om inte ett exakt
marknadsvarde kan tas fram gar det istdllet att anvianda olika varderingsmodeller. I
IFRS 13 Vardering till verkligt varde finns det tre olika metoder som ar uppdelade i tre
olika data nivaer. I forsta hand ska data pa niva ett anvandas och det ar siffror som kan
tas fram pa en aktiv marknad med likvardiga tillgdngar. Niva tva data tas fram fran
aktiva marknader pa likvardiga men inte identiska tillgdngar och dér en viss justering av
priset kan behova goras. Niva tre anvands nar ingen observerbar data finns tillganglig.
Da gors en vardering istéllet utifran det egna foretagets information. Har kravs mycket
upplysningar om hur foretaget har gjort och vilka siffror som anvants i varderingen.
Forslag ges pa varderingsmetoder som, marknadsmetoden, anskaffningsvardemetoden
samt metoder som dr baserade pa nuvarden. Nuvdrdesberdkningar utgar fran att
foretagen nuvardesberdknar framtida kassafloden och far fram ett virde som
fastigheten skulle kunna sadljas for. Det vanligaste sattet inom fastighetsbranschen att
vardera sina forvaltningsfastigheter ar oftast att anvanda sig av egna varianter av olika
nuvardesberdkningar. (Marton et al., 2012)
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3.6 Konjunkturen mellan 2005 och 2012
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Diagrammet visar konjunkturen mellan 2005 och 2012 o6ver hur nuldget och
framtidsutsikterna ansags vara hos foretag och hushall. Genomsnittet i konjunkturlaget
ligger pa 100 sa under 100 betyder ett samre ldge dn normalt i ekonomin och éver 100
betyder ett battre lage dn normalt i ekonomin. Av diagrammet gar att avladsa
svangningar i konjunkturen, hdégkonjunkturen som var under 2007 och sedan den
kraftiga finans- och skuldkris under 2008 och férsta halvan av 2009. Darefter
aterhdamtade sig laget i ekonomin fram till borjan/mitten pa 2011 da konjunkturen
borjade ga nerat igen pa grund av sdmre tillstand internationellt. (Ekonomifakta, 2012)

3.7 Tidigare forskning

Johan Lorentzons (2011) studie dr en avhandling i amnet att vardera tillgdngar genom
verkligt varde inom skogs- och fastighetsbranschen. Den bygger pa en omfattande
research inom detta omrade.

[ studien kommer Lorentzon (2011) fram i sin slutsats att vardering av tillgangar ar en
utmaning for foretag eftersom det handlar om att gora en rattvis bedomning av en
tillgdngs varde innan en forsaljning har genomforts. Lorentzon menar da att for vissa
tillgdngar som exempelvis guld, silver och borsnoterade aktier finns det marknader som
har dagspriser som utgangspunkt. Medan andra tillgdngar som saknar marknader med
dagspriser kan det darfor bli svarare att bedoma ett verkligt varde och darfér maste
andra metoder tillimpas. Att gora en jamforelse av liknande sdlda objekt kan vara en
metod som ibland tillimpas vid vardering av fastighetsbestand till verkligt varde. En
annan vanlig metod ar att man upprattar en kalkyl dar man diskonterar framtida
kassafloden tillsammans med en forvantad avkastning. Svarigheten ligger da i att
beddoma och uppskatta storleken pa parametrarna i de antaganden som gors. En del
tillgdngar ar svarare att vardera vilket darfor ocksd stiller hogre krav pa de som
bedomer vardet pa tillgdngen. Men oavsett vilken metod eller modell som anvands ar
det oftast svart att faststdlla vilket marknadsvarde som en tillgdng har vid tidpunkten
for varderingen. (Lorentzon, 2011)

Lorentzon kommer dven fram till i sin slutsats att vardet i arsredovisningarna endast ar
ett teoretiskt verkligt varde eftersom de som regel dr framtagna med hjilp av en
varderingsmodell med olika uppskattade parametrar. Darfér kan dessa teoretiska
varden inte anses motsvara verkliga marknadsvarden.
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Lorentzons studie visar ocksad att kunskapskompetensen om varderingstekniken maste
utvecklas for bade interna och externa bedomare. Att det ar viktigt att ha ratt kunskap
for att kdnna till hur man anvdnder befintliga varderingsmodeller samt ha stor
branschkdnnedom inom marknaden och de faktorer som paverkar varderingen. Dar
faktorer som till exempel att hog likviditet pa marknaden kan pdverka varderingen
genom subjektiva bedomningar. Likasd kan egenintressen medvetet eller omedvetet
paverka varderingen. Lorentzon understryker att fastighetsbolagen anser sig sjdlva vara
de som ar basta pa att vardera sina fastighetstillgangar och att det da ar upp till lasaren
av arsredovisningen att beddma om tillgdngarna ger en rattvisande bild.

Lorentzon ndmner dven nagra konsekvenser som kan uppsta vid vardering av tillgangar.
En av dessa konsekvenser ar att de orealiserade vardena paverkar resultatet. En annan
konsekvens ar att de dven paverkar nyckeltalen i de finansiella rapporterna. En
ytterligare konsekvens ar att genom vardering till verkligt varde kan balansrakningen
komma att fungera som en férmogenhetsbalans. Eftersom balansrdkningen nu dven
paverkas av orealiserade vinster och inte bara de vinster som realiserats. Dar det
teoretiskt innebar att orealiserade vardedkningar gar att disponera da laneutrymmet
okar.

3.8 Institutionell teori

Foretag och organisationer ingar i ett interorganisatoriskt natverk som bestar av flera
olika intressenter. Som exempelvis kunder, konkurrenter och myndigheter. Myndigheter
kan utdva kontroll 6ver foretagets verksamhet medan andra sarintressen som grupper
och organisationer kan paverka politiskt, ekonomiskt och socialt (Hatch, 2002).

Institutionell teori forklarar relationen mellan organisation och omgivning. Enligt Hatch
(2002) finns tva olika satt, omgivningen kan dels stilla tekniska och ekonomiska krav
som innebdr att de varor och tjdnster som organisationen erbjuder maste bjudas ut och
sdljas pa en marknad, dels stélla sociala och kulturella krav som gor att organisationen
maste inta och uppehalla en roll i samhéllet. Beroende pa vilket krav i samhallet som
dominerar blir beléningen for organisationerna olika. Tekniska och ekonomiska krav
leder till att organisationer effektivt forser marknaden med varor och tjanster. Sociala
och kulturella krav leder till att organisationer rattar sig efter samhallets normer och
regler.

Hatch (2002) utgdr fran en definition av institution som inte bara grundas pa
organisationers anpassningar till omgivningen utan dven upprepade handlingar som
skapar liknande betydelse for flera manniskor.

Upprepade handlingar kan ske pa grund av olika saker. Powell och DiMaggio (1983)
delar upp handlingarna i tre olika kategorier. Lagar och regler kategoriseras som en
institutionell paverkan som ar tvingande. Kulturella forvantningar kategoriseras som
normativ institutionell paverkan. Nar det kommer till sociala handlingsmonster handlar
det om att efterlikna andra organisationer. Detta kan ske genom kopiering av andras
strukturer eller satt att 16sa saker. Oftast sker det som ett svar pa en organisations
osakerhet. Denna typ av sociala handlingsmoénster bendmns som mimetisk institutionell
teori (Powell & DiMaggio, 1983).
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Om en organisation anpassar sig till de institutionella krav som finns leder det till att
organisationen blir accepterad pa ett satt som sdkerstaller deras overlevnad. Det har
enbart att gora med att organisationen haller sig till de konventioner som ar allmant
accepterade (Powell & DiMaggio, 1983). Ett institutionellt perspektiv skapar en allman
uppfattning for omgivningen om hur organisationer ska bete sig. Genom att ritta sig
efter de sociala standarderna som skapas far foretagen en legitimitet som star sig stark i
omgivningen (Hatch, 2002).
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4. Empiri

I det fjdrde kapitlet presenteras den information vi valt ut att anvdnda ifrdn
Arsredovisningarna.

Empirin som har samlats in utgar helt och hallet fran det som finns att ldsa i foretagens
respektive drsredovisningar och hemsida. Den insamlade informationen presenteras
foretagsvis for att lattare askddliggora de finansiella forandringarna 6ver den studerade
tidsperioden. Presentationen av foretag bestdr av tva delar. Den forsta delen ar en
allmin foretagsbeskrivning med affarsidé, mal och strategier samt hur foretagets
vardering till verkligt varde gar till. Den andra delen ar mer inriktad pa de finansiella
delarna i arsredovisningen. Den finansiella delen presenteras med hjilp av
fyrkantsmodellen som finns forklarad i metodkapitlet.

Att siffrorna ibland skiljer sig mellan det som presenteras i analysmodellen och de
siffror som anvands i den lopande texten beror pa att siffrorna i analysmodellen ar tagna
fran balansrakningen och siffrorna i den lopande texten ar hamtade fran vd-brev,
forvaltningsberattelser och noter. Exempelvis géller for anldggningstillgdngar dar det
totala vardet oftast ar hogre dn vardet pa forvaltningsfastigheterna som beror pa att det
kan finnas andra anlaggningstillgangar inkluderat i posten.

4.1 Atrium Ljungberg

4.1.1 Foretagspresentation

Atrium Ljungberg AB ar ett svenskt fastighetsbolag med fokus pa handel- och
kontorsfastigheter. Majoriteten av Atrium Ljungbergs fastigheter finns i Stockholm men
de har dven en del fastigheter i Uppsala, Malmé, Visteras och Ostersund. Fr&n bérjan var
det tva olika bolag, Atrium Fastigheter som fokuserade pa handelsfastigheter och
Ljungberggruppen som har sitt ursprung i bygg- och fastighetsbranschen. Atrium
Ljungberg AB bildades 2006 nar Ljungberggruppen gick ihop med Atrium Fastigheter
AB genom en fusion. Ljungberggruppen har varit borsnoterad sedan 1994. (Atrium
Ljungberg, 2013) Deras fastighetsbestdnd bestar av 50 % handel, 32 % kontor, 6vrigt 10
%, vakanser 5 % och bostader 3 %. Deras fokus ar att skapa mervarde for kunder och
vardetillvaxt i foretaget. Atrium Ljungberg AB ar idag noterat pa Nasdaq OMX
Stockholm. (Atrium Ljungberg, 2012)

4.1.2 Affarsidé, strategi och mal
Atrium Ljungbergs affarsidé lyder:

"Genom langsiktigt dgande, utveckling, och férvaltning erbjuder vi vara kunder attraktiva
handels-, kontors- och helhetsmiljder pa starka delmarknader. Genom egen kompetens och
helhetsperspektiv adderar vi mervarde fér vara kunder och samarbetspartners, och skapar
vardetillvaxt i bolaget.” (Atrium Ljungberg, 2012)

Affarsidén som den ser ut idag antogs 2008 efter sammanslagningen. Deras mal
angaende lonsamhet och tillvaxt galler att driftoverskottet ska 6ka med 10 % per ar.
Investeringar i egna projekt ska uppga till narmre en miljard per ar och utdelning ska
vara 50 % av vinsten fore vardeforandringar. De vill hdlla en soliditet pa runt 50 % och
en ranteteckningsgrad som inte ar lagre an 2,0 ganger. De vill 6ka antalet
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miljocertifierade hus samt bli en av Sveriges basta arbetsplatser. (Atrium Ljungberg,
2013)

4.1.3 Vardering

Atrium Ljungberg gor i forsta hand interna fastighetsvarderingar och som baseras pa
bedomningar av avkastningskrav for varje enskild fastighet. Avkastningskravet avgors
genom att se pad likvardiga forsdljningar pa likvardiga marknader och kallas for
ortsprismetoden. Avkastningskravet anvands sedan pa tva nuvardesberdkningar, en for
kalkylperioden och en for restvardet. Kalkylperioden brukar ligga mellan fem till tio ar
men kan vara ldngre. Framtida investeringar beaktas inte. Nuvardesberdkning for
kalkylperioden rdknas pd de hyresintdkter det finns avtal pa, darefter pa dagens
marknadshyror. Drift- och underhdllskostnader dar hamtade fran aktuella kostnader som
justeras efter fastighetens standard. Vid en fastighetsbedémning gors analyser och
antaganden av faktorer som kan paverka det verkliga vardet. De aspekter foretaget tittar
pa ar dels hur genomforda transaktioner pa marknaden sett ut, hur fastigheternas skick
vad galler tekniskt och kommersiellt ser ut, hur hyresnivderna ser ut och hyreslaget for
befintliga hyresgaster, framtida vakanser, kommande driftkostnader samt kartlaggning
av om- till- och nybyggnader eller eventuella investeringar. (Atrium Ljungberg, 2012)

For att sakerstdlla att det sker en rattvisande och oberoende vardering anlitas dven
extern part for vardering av fastigheterna. Extern vardering pa 51 procent gors pa
totalvardet av fastigheterna under aret. 33 procent virderades externt for
arsredovisningen for 2012. Tva olika foretag har anlitats for den externa varderingen
varav en aven har granskat anvanda siffror for den interna egengjorda varderingen.
(Atrium Ljungberg, 2012)

4.1.4 Finansiell struktur

1

2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012

Figur 1: Atrium Ljungbergs utveckling mellan 2005-2012

Figuren forestdller en Oversikt over Atrium Ljungbergs finansiella struktur over
perioden 2005 till 2012. Den har som avsikt att framstalla den ekonomiska utvecklingen
utifrdn foretagets arsredovisningar under studiens period. Staplarna kommer
foljaktligen kommenteras arsvis.
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Arsredovisning 2005

Forsta aret drsredovisningen uppréattas enligt IFRS och de nya
redovisningsreglerna. Koncernen under 2005 har endast bestatt
av Atrium fastigheter. Flertalet forsaljningar av fastigheter har
skett inom koncernen och det har forst redovisats som forlust
inom koncernen men sedan vinst vid avyttring av dotterbolagen.
Det redovisade vardet for hela fastighetsbestandet uppgick vid
bokslutsdagen till 4980 Mkr. Resultatet slutade pa 600 MKkr.

Arsredovisning 2006

Under 2006 har det skett en sammanslagning av
Ljungberggruppen och Atrium Fastigheter genom att Ljungberg
forvarvade alla Atriums aktier. Det gor att fastighetsbestandet
okat avsevart. Ingen vinst redovisades vid fastighetsforsaljningen
men  orealiserade  vardeférandringar pa 1880  Mkr.
Hyresintdkterna uppgick till 770 Mkr. Atrium Ljungberg befinner
sig i en stor expansionsfas och det sker stora ombyggnader.
Aktier som har emitterats i samband med foérvarvet av Atrium
Fastigheter AB har bidragit med en 6kning av det egna kapitalet
pa 4120 Mkr som till storst del skett genom nyemission. En
utdelning till Atriums tidigare aktiedgare pa 1600 Mkr kommer
ske i kvartal 1 nadsta ar och kommer da lanefinansieras.
Forvaltningsfastigheterna har okat till ett varde av 16860 Mkr.
Arets resultat 6kade med 1560 Mkr.

Arsredovisning 2007

Under 2007 har det skett en omstrukturering av
fastighetsbestandet genom avyttringar till en dryg miljard. Detta
argumenteras med att ha storre fokus pa utvalda delmarknader.
Framst har det skett forsdljning av bostadsfastigheter i
Stockholmsomradet for att mer kunna fokusera pa kontor och
handel. Fastighetsforvarv har dven skett under aret till ett varde av
800 Mkr. Hyresintdakterna uppgick till 1500 Mkr pa grund av det
okade fastighetsbestandet. Av intdkterna star dven orealiserade
vardeforandringar for 1290 Mkr. Forvaltningsfastigheterna var pa
balansdagen virderade till 18700 Mkr. Arets resultat minskade
med drygt 100 Mkr.
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Arsredovisning 2008

Finanskris rader i omvarlden och det paverkar fastighetsforetagen.
Bland annat genom avmattning i prisutvecklingen pa
fastighetsmarknaden. Hyresintdkterna lag kvar runt 1500 MKkr. Att
kostnaderna har 6kat markant fran foregdende ar beror dels pa att
Atrium Ljungberg visar orealiserade vardeférandringar pa -1200
Mkr. De redovisar dven ett negativt resultat pd - 710 Mkr. Det
negativa resultatet och utdelning ar orsaken till ett minskat eget
kapital pa cirka en miljard kronor. Fastighetsbestandet var pa
balansdagen varderat till 18690 Mkr. Trots investeringar pa over
en miljard 6kade inte det totala fastighetsvardet pa grund av
negativa vardeférandringar.

Arsredovisning 2009

Inga forvarv har skett under 2009 da det fortfarande rader stor
osdkerhet pd marknaden. De flesta varden ligger kvar pa samma
nivaer som foregaende ar. Hyresintdkterna uppgick till 1650 Mkr.
De investeringar som gjorts under aret har varit pa foretagets egna
fastighetsprojekt och uppgatt till 1090 Mkr. Avyttring av
fastigheter har skett till ett varde av 1050 Mkr. Fastighetsvardet
uppgick till 18600 Mkr pa balansdagen och det ar en minskning pa
en knapp miljard. Den orealiserade vardeférandringen pa
foretagets fastigheter blev - 520 Mkr som &dven paverkat ett
blygsamt resultat pa 90 MKr.

Arsredovisning 2010

Ater stigande fastighetspriser pd marknaden. Totalt okade
intdkterna med 500 Mkr fran foregdende ar och som ar hanforliga
till de 520 Mkr som star for orealiserade vardeforandringar. 14
Mkr é&r realiserade virdeférandringar, varav cirka 20 % av
intdkterna ar orealiserade vardeforandringar. Hyresintdkterna
minskade med 40 Mkr pd grund av att foretaget salt fastigheter
under 2009 och 2010. Gjorda investeringar uppgick till 1050 Mkr.
Fastighetsbestdndet redovisades till ett varde av 19940 Mkr. Ett
resultat redovisades pd 1100 Mkr hogre an foregaende ar.
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1:2560

orsi0 L5:10700 Arsredovisning 2011
ecoseo  Under 2011 har det inte skett ndgra speciella forandringar i
jamforelse med 2010. De flesta siffror ligger kvar pa liknande nivaer
och marknaden i 6vrigt har stabiliserat sig. Hyresintakterna uppgick
till 1690 MKr. Investeringar har gjorts pa 1050 Mkr och forvarv har
gjorts pa 380 Mkr. Inga avyttringar har gjorts. Foretaget redovisade
orealiserade vardeférandringar pa 528 Mkr. Vardedkningen ligger

pa 2,6 procent och beror pa Okade hyresnivder och sidnkta

| avkastningskrav. Pagdende projekt uppgar till tre miljarder och ar
: bolagets storsta hittills i historien. Fastighetsbestandet uppgick till
K960 ett varde av 21900 MKkr. Resultatet 6kade med 40 Mkr.
FK:370
R:1230
1:2490
Arsredovisning 2012
o e De totala intdkterna 1ag pa ungefar samma niva som for foregaende

EK:10260

ar men andelen hyresintikter 6kade pa grund av gjorda forvarv.
Tillgdngarna har ocksd okat pda grund av nya forvarv och
investeringar i egna fastigheter. Orealiserade vardeférandringar pa
fastigheter uppgick till 370 Mkr som ar en vardedkning pd 1,6
procent och kan forklaras genom sankt avkastningskrav och hogre
hyresnivder, nyuthyrningar och projektutveckling. Realiserade
virdefordndringar pd 40 Mkr. Aven finansiella instrument
h redovisas som orealiserade till ett viarde pda 180 Mkr.

Forvaltningsfastigheterna redovisades till ett varde av 24600 Mkr.
1170 Resultatet slutade pa 870 Mkr. Bolaget flyttade under aret upp till
FK:450 Large Cap-listan.

R:870

4.2 Balder

4.2.1 Foretagspresentation

Balder ar ett Goteborgsbaserat fastighetsforetag som bildades 2005 ur det bérsnoterade
foretaget Enlight AB. Fastighetsbestandet bestar till ndstan hélften av bostdder som
utgor 44 % och darefter kommer kontor 36 %, handel 13 % och 6vrigt 7 %. Balder har
fastigheter i landets storre stader, narférorter och intilliggande kommuner.
Bostadsfastigheterna ar till storst del beldgna pa platser med stark tillvaxt och positiv
utveckling. Viktigt for Balder som verksamhet ar att vixa pa utvalda marknader, stabila
kassafloden samt ha néjda hyresgaster. Detta gors genom forvarv av fastigheter med hog
avkastning och for ett langsiktigt dgande. Balder ar noterat pa Nasdaq OMX Stockholm,
Mid Cap lista.
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4.2.2 Affarsidé, strategi och mal
Balders affarsidé ar:

"Med lokal forankring férvarva, utveckla och forvalta bostadsfastigheter och kommersiella
fastigheter beldgna pa orter som viaxer och utvecklas positivt”. (Balder, 2013)

Denna affarsidé har de haft sedan 2010. Balders strategi ar att skapa varde for sina
intressenter s som dgare, kunder, medarbetare och samhallet. Det uppnds genom att ta
hand om sina kunder, ha korta beslutsvagar, kostnadseffektiva férvaltningsléosningar
samt halla en allmdn hog niva pa kvalitén. De satsar dven pa att hdlla mycket arbetet i
egen regi och mota sina kunders behov vad giller olika typer av lokaler och bostader.
Balder koper framst fastigheter med utvecklingspotential for att kunna investera och
utveckla for att pa sa satt skapa tillvaxt. (Balder, 2013)

Balder framsta mal ar att skapa positiva kassafloden och forsoka oka
forvaltningsresultatet. Balder vill samtidigt bli det sjalvklara valet pa de orter de verkar.
Det vill 6ver tid uppnd en stabil och god avkastning. Malet for Balder ar att ha en
soliditet som inte gar under 30 procent och en ranteteckningsgrad som inte ar lagre an
1,5 ganger. Balder har ingen eller 1ag utdelning da deras mal ar att skapa tillvaxt och hog
utveckling pa aktievardet. (Balder, 2013)

4.2.3 Vardering

Balders fastighetsvardering baseras pa interna varderingar. Vardet ar berdknat pad en
tioarig kassaflodesmodell och det giller for hela fastighetsbestandet. For varje fastighet
genomfors en individuell vardering som bygger pa nuvardesberdkningar av framtida
kassafloden som bestdr av framtida hyresintidkter minus framtida drift- och
underhallskostnader. Framtida intdkter och kostnader bygger pa befintliga varden som
marknadsanpassas efter tankbara forandringar vad galler uthyrning och underhall
Kassaflodeskalkyler bygger pa en 2 procentig inflation.

Cirka 20 % av Balders egna bedémda verkliga varde ar utford av en extern part, Newsec.
Vardering enligt avkastningsmetoden.
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4.2.4 Finansiell struktur

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 1012

Figur 2: Balders utveckling mellan 2005-2012

Figuren forestaller en 6versikt 6ver Balders finansiella struktur 6ver perioden 2005 till
2012. Den har som avsikt att framstélla den ekonomiska utvecklingen utifran foretagets
arsredovisningar under studiens period. Staplarna kommer foljaktligen kommenteras

arsvis.
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Arsredovisning 2005

Verksamheten startade 1 juli 2005. P4 grund av nybildandet har
det bidragit till mycket uppstartkostnader av engangskaraktar. Tva
stora forvarv har skett under sexmanadersperioden till ett varde
av 520 Mkr. Detta gjordes genom kontantférvarv av aktier i
fastighetsdgande bolag. Ingen forsaljning har skett under aret.
Hyresintdkterna  uppgick till 130 Mkr. Orealiserade

vardeforandringar 140 Mkr. Vid arsskiftet 2005/2006 var fastigheterna varda 2700
Mkr. Totalt har det gjorts investeringar under aret pa 2560 Mkr, varav 2540 Mkr har
gatt till forvarv och dar 20 Mkr har gatt till investeringar pa befintliga fastigheter.

1:740
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EK:1500
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Arsredovisning 2006

Det 6kade fastighetsbestandet pa 4080 Mkr beror framst pa nya
fastighetsforvarv. Hyresintikterna o©6kade med 390 Mkr.
Orealiserade vardeférandringar pa 210 Mkr. Lag utdelning pa
grund av kraftig tillvaxt. Tva apportemissioner av B-aktier har
gjorts under aret som har lett till en 6kning av det egna kapitalet
pa 650 Mkr var av 440 Mkr kommer fran arets resultat. Balders
fastighetsbestand uppgick den 31 december 2006 till ett verkligt
varde av 6950 MKkr som ar ndstan en fordubbling av foregdende ar.
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Arsredovisning 2007

Fastighetsinvesteringar har gjorts under aret till 930 Mkr vilket ar
hanforligt till forvarv och en mindre del i investeringar i befintliga
fastigheter. Forsta fastighetsforsaljningen genomfordes. Den totala
forsadljningen under aret skedde till ett varde av 1810 Mkr och som
inneburit 80 Mkr i realiserat resultat. Intakterna 6kade under aret
med ndstan 700 Mkr dar orealiserade vardeforandringarna
uppgick till 570 Mkr och 180 Mkr ar héanforliga till sdlda
fastigheter. Hyresintdkterna uppgick till 680 Mkr. Realiserade
vardeférandringar uppgick till 80 Mkr. Det egna kapitalet har 6kat
med cirka 800 Mkr pad grund av arets resultat. Fastighetsbestandet
uppgick till 6800 Mkr.

Arsredovisning 2008

Hyresintdkterna uppgick till 630 Mkr men de totala intdkterna
minskade, detta pa grund av den radande finanskrisen da hyrorna
foljer konjunkturutvecklingen. Tillgangarna 1lag kvar pa ungefar
samma niva. Balder har totalt forvarvat fastigheter till ett varde av
680 Mkr och forsaljning av fastigheter har skett till 260 Mkr med
en realiserad vinst pa 10 Mkr. Det egna kapitalet har minskat med
cirka 400 Mkr pa grund av ett negativt resultat for dret. Verkligt
varde pa forvaltningsfastigheterna uppgick till 7040 Mkr.
Orealiserade vardeforandringar var negativa for aret och slutade
pa - 220 MKr.

Arsredovisning 2009

Intdkterna har 6kat med 300 Mkr och hyresintdkterna uppgick till
850 Mkr. Det 6kande fastighetsbestandet beror framst pa grund av
ett foretagsforvarv och som fullf6ljdes via en apportemission som
ocksa ar den storsta bidragande orsaken till 6kningen av det egna
kapitalet. Investeringar i vindkraftverk har dven gjorts pa totalt 80
Mkr. Resultatforbattringen kan forklaras genom okade
hyresintakter, minskade fastighetskostnader och
fastighetsbestandets forandring till fler bostadsritter genom
foretagsforvarvet. Forvaltningsfastigheterna hade en orealiserad
vardeforandring pa - 20 Mkr. Forvaltningsfastigheterna
varderades till 12650 Mkr pa balansdagen.
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Arsredovisning 2010

Intdkterna 6kade med ndstan 1 800 Mkr pa grund av okat
fastighetsbestand och dar av 6kade hyresintdkter som uppgick
till 1330 Mkr. Fastighetsinvesteringar har gjorts pa nastan 1000
Mkr. Orealiserade vardeforandringar pa 1030 Mkr. Realiserade
vardeforandringar pa 20 Mkr som bada paverkat intdkterna.
Forvaltningsfastigheternas varde pa balansdagen uppgick till
14400 Mkr. Det egna kapitalet har okat med arets resultat efter
skatt. Resultatet fore skatt landade pa 1750 Mkr, det vill sdga en
okning pa nastan 1400 MKr pa grund av ett bra resultat.

Arsredovisning 2011

Intdkterna for 2011 lag kvar pa ungefar samma niva som fér 2010
varav orealiserade vardeforandringar pa ndstan en miljard.
Realiserade  vardefordndringar uppgick till 10  Mkr.
Anlaggningstillgangarna 6kade och som till storst del berodde pa
nya forvarv av fastigheter och dar av 6kningen av langa skulder.
Det egna kapitalet 6kade med 2 000 Mkr under aret varav cirka
1250 Mkr pa grund av en nyemission. Fastighetsbestandet
redovisades till ett varde av 17600 Mkr. Resultatet for 2011 blev
cirka 1000 MKkr.

Arsredovisning 2012

Intdkterna for 2012 ligger pa samma nivd som for de foregdende
tva aren. Forvarv av fastigheter till 3800 Mkr, forsiljning av
fastigheter till 70 MKr, orealiserade vardeforandringar pa 800 Mkr
som tillsammans har paverkat att anlaggningstillgdngarna 6kade
med drygt 5 000 Mkr. Realiserade vardeférandringar pa 3 MKkr.
Fastigheterna redovisades till ett virde av 22300 Mkr pa
balansdagen. Det egna kapitalet 6kade med 1610 MKkr pa grund av
en nyemission och ett bra resultat.
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4.3 Castellum

4.3.1 Foretagspresentation

Castellum ar ett av de storre borsnoterade fastighetsforetagen i Sverige. Foretagets
aktier finns idag registrerade pa NASDAQ OMX Stockholm AB Large Cap. Fastigheternas
verkliga varden uppgar till 36 miljarder kronor. Castellum sysslar med kommersiella
fastigheter i tillvaxtregioner och ar koncentrerade till 15 orter i fem tillvaxtregioner.
Castellum tillhandahaller lokaler till kontor/butik 64 %, lager/industri 31 % och
projekt/mark 5 %. Foretaget dr ett av de tre storsta fastighetsféretagen pa respektive
ort. Fastigheterna dgs och forvaltas av sex heldgda dotterbolag som ar verksamma under
egna namn. (Castellum, 2012)

4.3.2 Affarsidé strategi och mal
Castellums affarsidé ar: ”

"Att utveckla och forddla fastighetsbestdndet med inriktning pa béasta mojliga resultat- och
vardetillvaxt genom att med en stark och tydlig ndrvaro i fem tillvaxtregioner - Storgoteborg,
Oresundsregionen, Storstockholm, Mailardalen och Ostra Goétaland - erbjuda lokaler
anpassade till kundernas behov.” (Castellum, 2012)

Castellum har i princip haft samma affarsidé under hela studieperioden. Castellum styr
sin verksamhet efter fyra hornstenar. Dessa hornstenar ar kassaflodesfokus, dar
kassaflodet, det vill sdga forvaltningsresultatet per aktie, ska ligga pa en arlig tillvaxt pa
minst 10 %. Med nettoinvesteringar pa minst 5 % av fastighetsvardet per ar. Dar alla
investeringar ska bidra till tillvixtmalet i forvaltningsresultatet inom 1 - 2 ar.
Kommersiella fastigheter i tillvaxtregioner, vilket innebar att Castellum ar
koncentrerade till 15 stycken tillvixtorter enligt deras affarsidé, dir de kan erbjuda
lokaler for kontor, butiker, lager och industrier. Kundfokus genom lokala organisationer,
innebar att organisationen ska vara decentraliserad och smaskalig med egen
forvaltningspersonal. Stark balansrdkning och 1ag finansiell risk handlar om att ha en
belaningsgrad varaktigt som inte Overstiger 55 %. Men d&ven att ha en
rantetdckningsgrad pa minst 200 %. Och en geografisk spridning pa fastighetsbestandet
med olika lokaltyper och hyresavtal inom olika branscher. (Castellum, 2012)

4.3.3 Vardering

Fastigheterna redovisas till verkligt varde. En vardering gors pa ett enhetligt satt och
baseras pa en 10-arig kassaflodesmodell. Utgangspunkten for varderingen ar att det
gors en individuell bedomning for varje fastighet. Dar den framtida intjaningsformagan
och marknadens avkastningskrav av en fastighet bedéms. Vid bedomningen tas det
hansyn till ett inflationsantagande pa 1,5 % samt eventuella fordndringar i hyresnivaer,
uthyrningsgrader och fastighetskostnader. (Castellum, 2012)

Castellum har valt att anlita NAI Svefa och Forum Fastighetsekonomi AB som tva externa
varderingsforetag. De gor sedan ett urval av fastigheter som har en utgadngspunkt fran
de viardemassigt storsta fastigheterna, men ocksa for att spegla fastighetsbestandets
sammansdattning avseende kategori och geografi. Resultatet fran viarderingarna jamfors
sedan mot Castellums interna vardering. Om det finns nagon avvikelse sa gors det en
beddmning om den ligger inom ett tillatet osdkerhetsintervall, vilket i det har fallet ar
+/- 5-10 % beroende pa respektive fastighets kategori och lage. (Castellum, 2012)
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4.3.4 Finansiell struktur
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Figur 3: Castellums utveckling mellan 2005-2012

2010 2011 2012

Figuren forestiller en dversikt 6ver Castellums finansiella struktur éver perioden 2005
till 2012. Den har som avsikt att framstdlla den ekonomiska utvecklingen utifran
foretagets arsredovisningar under studiens period. Staplarna kommer foljaktligen
kommenteras arsvis.
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Arsredovisning 2005
Pa intdktssidan ar den storsta skillnaden for aret den
vardeforandringen som har skett pa grund av IFRS. Men &dven
or50 s  Minskade avkastningskrav och stigande fastighetspriser har
AT: 21290 fs:920 paverkat intdkterna positivt. Hyresintdkternas oOkning lzeror
' framst pa en effekt av ett storre fastighetsbestand. Arets
investeringar uppgick till 1360 Mkr. Forsaljningar av fastigheter
uppgick till 470 Mkr och gav 70 Mkr i realiserade vinster.
Forvaltningsfastigheternas verkliga varde uppgick till 21270
Mkr. Arets resultat fore skatt blev 1710 Mkr.
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Arsredovisning 2006

Intdkterna 6kade jamfort med foregdende ar. Okningen beror
framst pa en effekt av ett storre fastighetsbestand. Under aret
genomfordes stora investeringar pa cirka 2280 Mkr. Drygt 40
% av drets investeringar omfattades av allt frdn mindre
ombyggnationer till nyproduktioner. Det har skett en
orealiserad vardeokning pa 1060 Mkr. Forsdljningar av
fastigheter uppgick till 460 Mkr och gav 80 Mkr i realiserade
vinster. Det verkliga vardet pa forvaltningsfastigheter uppgick
till 24240 MKkr. Arets resultat fore skatt har paverkats positivt
jamfort med foregdende ar. Det ar framst effekten av
genomforda investeringar men dven effekten av oférdandrade
hyresnivaer, vakanser och ldga rantenivder som har bidragit till
resultatokningen.

Arsredovisning 2007

Intdkterna minskade nagot under aret jamfort med foregaende
ar. Arets investeringar uppgick till 2600  Mkr.
Vardeforandringarna pa forvaltningsfastigheterna ledde till en
orealiserad vardeuppgang pa 920 Mkr. Vardeuppgang beror pa
sankt avkastning, igdngsatta ny- till och ombyggnationer samt
forbattrade forvantade kassafloden. Fastighetsforsaljningarna
uppgick till 40 Mkr och av den summan ar 1 Mkr realiserade
vinster. Det verkliga vardet pa forvaltningsfastigheter uppgick
till 27720 Mkr. Arets resultat fore skatt har minskat jamfort
med foregdende ar.

Arsredovisning 2008

[ finanskrisens spar minskade intdkterna kraftigt jamfort med
aret innan trots genomforda investeringar, samt hogre
hyresnivaer och lagre vakanser. Arets investeringar uppgick till
2740 MKkr. Den orealiserade vardeférandringen pa fastigheter
blev - 1260 Mkr. Vilket ar en kraftig minskning jamfort med
tidigare resultat. Merparten av vardeforandringen kan hanféras
till okat avkastningskrav, resten beror pa genomforda
investeringar men har begrdnsats av hogre rantekostnader.
Fastighetsforsaljningar uppgick till 30 Mkr vilket ar en
minskning mot foregdende ar. Realiserade vardeforandringar
framgdr inte i arsredovisningen. Forvaltningsfastigheternas
verkliga virde har okat till 29170 Mkr under 2008. Arets
resultat fore skatt beskrivs som det simsta resultatet nagonsin.
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Arsredovisning 2009

Intdkterna visar en positiv forandring jamfort med aret innan pa
grund av genomforda investeringar och hojda hyresnivier. Arets
investeringar uppgick till 1170 Mkr. Den orealiserade
vardeforandringen pa fastigheter blev en minskning med -3 % till -
1030 Mkr. Viardeforandringen beror framst pa okade
avkastningskrav, ett fordndrat framtida kassaflode samt
projektvinster. Arets fastighetsforsaljningar uppgick till 40 Mkr.
Ndgra uppgifter om realiserade vardeforandringar framgar inte i
arsredovisningen.  Forvaltningsfastigheternas verkliga varde
uppgick till 29270 Mkr. Arets resultat fore skatt visar ett positivt
resultat jAmfort med aret innan.

Arsredovisning 2010

Intdkterna visar en ndstintill dubblerad forandring jamfért med
foregdende &r. Arets investeringar uppgick till 1510 Mkr. Den
orealiserade vardeférandringen pa fastigheter blev en 6kning pa
1200 Mkr. Fastighetsforsaljningarna uppgick till 230 Mkr varav 20
Mkr ar realiserad vardeforandring. Fastighetsbestdnd verkliga
vardet uppgick till 31770 Mkr vilket ar en 6kning mot tidigare ar.
Arets resultat fore skatt var det basta nagonsin. Forbattringen ar
en effekt av den forbattrade fastighetsmarknaden och stigande
fastighetspriser.

Arsredovisning 2011

Intakterna visar en minskning jamfort med foregdende &r. Arets
investeringar uppgick till 2020 Mkr. Den orealiserade
vardeforandringen pa fastigheter uppgick till 160 Mkr och ar
framst hanforlig till forvarv och projektvinster. Det har under aret
skett en stor virdnedgang i Castellum som inte riktigt speglar
verkligheten. Orsaken beror till storsta delen pa forandringen av
vardering pad rdntederivat i takt med sjunkande marknadsrantor.
Men ocksa att kostnaden pa att lana pengar har stigit i takt med
hojda marginaler pa kreditmarknaden. Arets forséljningar uppgick
till 110 Mkr dar 30 Mkr ar realiserade vardeférandringar.
Fastighetsbestdand verkliga vardet uppgick till 33870 Mkr vilket ar
en 6kning mot tidigare ar. Arets resultat fore skatt har minskat
jamfort med dret innan.
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3080 Arsredovisningar 2012

Intdkterna visar en minskning jamfort med foregdende ar.
Castellum redovisar ocksa under dret en engangsintikt utover
sedvanlig skattekostnad eftersom bolagsskatten har sankts till 22

orize0 1523510 %. Arets investeringar uppgick till 2800 Mkr. Den orealiserade

' e 12070 virdefordandringen pé fastigheter uppgick till -70 Mkr vilket dr en
minskning jamfort med foregdende ar. Det forklaras med att
individuella justeringar har kravts vilket medfért mindre
viardenedgingar i fastighetsbestindet. Arets forséljningar uppgick
till 250 Mkr dar 20 Mkr ar realiserade vardeférandringar.
Forvaltningsfastigheternas verkliga varde blev 36330 Mkr, vilket
4r en uppgang mot foregiende ar. Arets resultat fore skatt lag
kvar pd samma niva som aret innan.
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4.4 Hufvudstaden

4.4.1 Foretagspresentation

Hufvudstaden grundades ar 1915, och ar idag ett av Sveriges ledande fastighetsbolag.
Hufvudstaden star for hog kvalitet, god service och langsiktighet i forvaltningen. De star
aven for utveckling av egna kommersiella fastigheter i Stockholms och Goteborgs mest
attraktiva affiarsldgen. Hufvudstadens fastighetsbestdnd ar koncentrerat till
citykdrnorna vilket gor de till ett av de mest specialiserade och geografiskt
koncentrerade fastighetsbolagen i Sverige. Kontor uppgar till 50 %, butik 40 % och
ovrigt 10 %. Foretagets aktier finns idag registrerade pa NASDAQ OMX Stockholm AB
Large Cap. Fastigheternas verkliga varden uppgar till 23 miljarder kronor. I koncernen
ingdr de tva heldgda dotterbolagen AB Nordiska Kompaniet samt Parkaden AB.
(Hufvudstaden, 2012)

4.4.2 Affarsidé, strategi och mal
Hufvudstadens affarsidé ar:

"Hufvudstaden ska i egna fastigheter i centrala Stockholm och centrala Géteborg erbjuda
framgangsrika foretag hogkvalitativa kontors- och butikslokaler pa attraktiva
marknadsplatser.” (Hufvudstaden, 2012)

Denna affirsidé har varit identisk under hela undersékningsperioden.
Verksamhetsmalen ar att Hufvudstaden ska, succesivt 6ka resultatet fran den l16pande
verksamheten, ha branschens néjdaste kunder, ha branschens mest vialutvecklade
fastighetsbestand, ha branschens mest professionella medarbetare med ett stort
engagemang for kunden, affirsmannaskapet och yrkeskunnandet. De finansiella malen
innebar att aktien ska ha en god utdelningstillvaxt éver tiden och utdelningen ska utgora
mer an halften av nettovinsten fran den l6pande verksamheten. Soliditeten ska uppga
till minst 40 procent 6ver tiden. Hufvudstadens strategier for att uppnd malen gors via
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kundfokus, genom att samverka med kunderna och kontinuerligt bidra till att forbattra
deras affarsmojligheter och konkurrenskraft. Kvalitet, genom kvalitets- och miljosystem
ska sdkerstdlla hogsta mojliga kvalitet pa foretagets samtliga produkter och tjdnster.
Kompetensutveckling, att pd ett systematiskt satt sdkerstdlla medarbetarnas
kompetensutveckling med fokus pa bade yrkeskunnande och varderingar.
Affarsutveckling, att med en aktiv affarsutveckling ska skapa merviarden i
fastighetsbestandet. (Hufvudstaden, 2012)

4.4.3 Vardering

Varderingen av fastighetsbestandet sker genom att varje enskild fastighets verkliga
varde bedoms. Bedomningen gors genom tillaimpning av vardering enligt en variant av
ortsprismetoden som kallas for nettokapitaliseringsmetoden. Metoden innebar att
marknadens avkastningskrav satts i relation till fastigheternas driftsnetto. Bedomningen
av avkastningskraven dar baserade pd inhdmtad information om marknadens
forrantningskrav pa kop och forsaljningar av jamforbara fastigheter i likartade lagen.
Har det gjorts fa eller inga affarsavslut i fastighetens delomrade, analyseras
transaktioner i anslutande omrade. Aven affirer som inte kommit till avslut ger
vagledning om marknadens avkastningskrav. Hansyn tas aven till olika fastighetstyper,
teknisk standard och byggnadskonstruktion. Avkastningskraven som anviands vid
varderingen varierar mellan olika regioner och olika delomrdden inom regionerna.

Informationen stdms sedan av med varderings- och radgivningsforetag. (Hufvudstaden,
2012)

For att sdkerstdlla varderingen tas externa varderingar in fran tre varderingsforetag,
Newsec Advice AB, NAI Svefa AB och Forum Fastighetsekonomi AB. Dessa foretag gor
sedan ett urval av fastigheter som har en utgangspunkt fran att de valda objekten ska
representera olika fastighetskategorier, ort, lage, teknisk och byggnadsmassig standard.
Resultatet fran varderingarna jamfors sedan mot Hufvudstadens interna vardering. Om
det finns ndgon avvikelse sa gors det en kdnslighetsanalys om den ligger inom ett tillatet
osakerhetsintervall, vilket i det har fallet ar +/- 5 procent beroende pa
marknadssituation, fastighetens tekniska standard och investeringsbehov.
(Hufvudstaden, 2012)
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Figur 4: Hufvudstadens utveckling mellan 2005-2012

Figuren forestéller en oversikt 6ver Hufvudstadens finansiella struktur dver perioden
2005 till 2012. Den har som avsikt att framstalla den ekonomiska utvecklingen utifran
foretagets arsredovisningar under studiens period. Staplarna kommer foljaktligen

kommenteras arsvis.
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Arsredovisning 2005

Hyresintdkter = minskade under dret pa grund av
omforhandlingar av gamla avtal som var tecknade under en tid
da marknadshyrorna var hogre jamfort med idag. Investeringar
pa 80 Mkr har gjorts under dret for att wutdoka
fastighetsbestandet  framtida  intjaningsformaga.  Nagra
realiserade vardeférandringar har inte skett eftersom inga
forsaljningar har genomforts under aret. Det verkliga vardet pa
forvaltningsfastigheterna uppgick till 16280 Mkr. Arets resultat
fore skatt blev 1850 Mkr.
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Arsredovisning 2006

2006 var ett bra ar eftersom hyresmarknaderna har starkts och
hyresnivderna har stigit som en f6ljd av detta. Hyresintakterna
minskade  dock under aret. Vardeférandringar  pa
forvaltningsfastigheterna har okat mot foregdende ar. Flera
lyckade projekt har genomforts och vardet pa fastighetsbestandet
har stigit. Investeringar uppgick till 180 Mkr. De orealiserade
vardeforandringarna pa forvaltningsfastigheter uppgick till 2650
Mkr. En fastighetsforsaljning gav en reavinst pa ca 1110 Mkr.
Vinsten ar avsedd att investeras i nya projekt och fastigheter. Det
verkliga vardet pa fastighetsbestandet uppgick vid arsskiftet till
17410 Mkr. Vardeforandring i fastighetsbestandet och forsaljning
av fastighet forklaras vara orsaken till det 6kade resultatet. Arets
resultat fore skatt har nastan fordubblats mot foregaende ar.

Arsredovisning 2007

2007 var ett bra ar for verksamheten. Visar ett starkt resultat och
en bra utveckling pa marknaden trots att det finns en osdkerhet i
konjunkturen. Hyresintikterna okade nagot under aret. Nya
investeringar pa 520 Mkr har gjorts. De nya genomfdrda
fastighetskopen forvantas ge synergieffekter pa de basta
kommersiella ldgena. De orealiserade vardeforandringarna pa
forvaltningsfastigheter uppgick till 2600 Mkr, vilket ar en
minskning mot dret innan. Forsdljningar av fastigheter
realiserade vardeférandringar pa 7 Mkr. Fastighetsbestandet
verkliga virde uppgick till 20530 Mkr. Arets resultat fore skatt
1dg kvar pa samma niva som aret innan.

Arsredovisning 2008

Finanskrisen forvarrade konjunkturldget i mitten av
september. Trots en del nyuthyrningar och omférhandlingar sa
minskade hyresintdkterna kraftigt under aret. Investeringarna i
bostadsbyggandet och de planerade kommersiella projekten
har avtagit och skjutits pa framtiden. Istéllet sd investerar man i
det egna befintliga fastighetsbestindet. Arets investeringar
sjonk till 180 Mkr jamfort med aret innan. Det orealiserade
vardet pd forvaltningsfastigheterna minskade till -1630 Mkr
jamfort med foregdende ar. Inga forsaljningar av fastigheter har
gjorts under aret, dirmed har det inte heller realiserats nagra
vardeférandringar. Forvaltningsfastigheternas verkliga varde
uppgick till 20 MKkr. Arets resultat fore skatt sjonk jamfort med
foregdende ar. Det lagre resultatet beror pa arets orealiserade
vardeminskning i fastighetsbestandet.
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Arsredovisning 2009

Den globala finanskrisen fortsatte under 2009. Men trots
konjunkturlaget sa 13g hyresintdkterna pa en stabil niva.
Investeringar pa 280 Mkr har gjorts under aret for att utoka
fastighetsbestandet. Det orealiserade vardet pa
forvaltningsfastigheterna o6kade till -1240 Mkr jamfért med
foregdende ar. Det negativa viardet beror framst pa
konjunkturnedgangen. Men en stark finansiell stillning i
verksamheten har gjort det mojligt att i stallet 1agga all kraft pa
att starka kdrnverksamheten och o6ka konkurrenskraften.
Fastighetsbestandet verkliga varde uppgick till 18130 Mkr.
Arets resultat forbittrades jamfort med foregiende ar men var
fortfarande negativt. Det lagre resultatet beror pa darets
orealiserade vardeminskning i fastighetsbestandet.

Arsredovisning 2010

Intdkterna  ndstan  dubblerades mot foregdende  ar.
Hyresnivaerna har stigit och antalet vakanser har minskat i takt
med att den svenska ekonomin forbattras. Omférhandlingarna
och nyuthyrningar hade en positiv utveckling pd bruttohyrorna.
Investeringarna nastan dubblerades till 530 Mkr mot aret innan.
Investeringar i utvecklingsprojekt har varit hégprioriterade nar
det kommer till genomférande och uthyrning for att optimera
verksamheten. Det har skett en orealiserad vardeokning pa 1490
Mkr. Detta beror pa tva forvarv av fastigheter, lagre
direktavkastningskrav samt stigande hyror. Fastighetsbestandets
verkliga varde okade till 20150 Mkr vilket dr en 6kning pa 11 %
jamfort med aret innan. Arets resultat fore skatt har battrats pa
betydligt jamfort med foregdende &r. Okningen beror pd de
positiva vardeforandringarna i fastighetsbestandet.

Arsredovisning 2011

Trots stigande hyror i samband med nyuthyrning och
omforhandling samt av sjunkande vakanser i bestandet har
intdkterna minskat ndgot under aret. Investeringar 6kad till 950
Mkr och framst for att utoka fastighetsbestandet. Det har skett en
orealiserad vardeokning pa 1250 Mkr. Vid forsdljning av en
forvaltningsfastighet uppstod det en realiserad
vardeforandringsvinst pa 1 Mkr. Forvaltningsfastigheternas varde
uppgick till 22250 Mkr. Okningen beror pé ett fastighetsforvirv
som genomférdes under &ret. Arets resultat fore skatt har
forsamrats jamfort med foregaende ar. Minskningen beror till stor
del pa minskade intdkter under aret.
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Arsredovisning 2012

Intdkterna minskade under 2012 jamfort med foregdende ar.
Investeringarna minskade till 190 Mkr jamfort med aret innan.
Fastighetsmarknaden fick ny fart med hjilp av nya
finansieringslosningar och laga rantor. Képarna var i férsta hand
svenska aktorer. Det har skett en orealiserad vardedkning pa 620
Mkr som beror pd hogre hyror. Den orealiserade
vardeforandringen har paverkat fastighetsbestdndet positivt.
Inga forsdljningar av fastigheter har gjorts under aret, dirmed
har det inte heller realiserats ndagra vardeférandringar.
Forvaltningsfastigheternas verkliga varde uppgick till 23060 Mkr.
Arets resultat fore skatt har minskat jamfort med foregiende Ar.
Minskningen beror till stor del pa minskade intdkter under aret.
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5. Diskussion

I det femte kapitlet presenteras de resultat vi har kommit fram till. Hdr kopplas var empiri
ihop med vdra valda teorier.

[ foljande kapitel kopplas det empiriska materialet ihop med studiens teoretiska
referensram genom en diskussion. Forst analyseras respektive foretag var for sig och
sedan foljer en mer diskussion om likheter och skillnader foretagen emellan. Detta gors
for att pa ett enkelt satt besvara vara fragestallningar.

5.1 Atrium Ljungberg

Av Atrium Ljungbergs fyrkanter for undersokningsperioden gar att utldsa att den
vertikala sidan har haft en uppatgdende utveckling av fastighetsbestandet. Stora delar av
utvecklingen av fastighetsbestandet ar hanforlig till forvarv av fastigheter men dven pa
grund av positiva vardeokningar pad fastighetsmarknaden. Den horisontella sidan har
varit mer varierande dar hyresintdkter och orealiserade vinster paverkat bredden pa
fyrkanterna. Storst paverkan gjorde finanskrisen nar intakter minskade och kostnader
okade avsevart till f6ljd av negativa orealiserade vardeforandringar. De senaste tre aren
visar pa en positiv trend uppat och gar att koppla till foretagets strategi om att satsa pa
fler egna projekt.

Forhallandet mellan intdkter och anldggningstillgdngar kan ses som en indikation pa
vilken avkastning forvaltningsfastigheterna genererar. Atrium Ljungberg var i borjan pa
undersokningsperioden uppe pa runt 20 procent men sjonk ner till tio procent under
finanskrisen och har efter det inte riktigt uppnatt samma siffror. I genomsnitt 6ver den
undersokta perioden har det varit en arlig 6kning pa 13,8 procent.

For 2005 gjordes redovisningen endast for Ljungberggruppen. Sammanslagningen som
gjordes mellan Atrium fastigheter och Ljungberggruppen 2006 bidrog till ett betydligt
storre fastighetsbestand som gar att utldsa genom att fyrkanten for 2006 vaxt markant.
Intdkterna O6kade med oOver en och en halv miljard och dar orealiserade
vardeforandringar i princip stod for hela den summan. Eftersom foretaget har befinner
sig i en stor expansionsfas emitterades &dven nya aktier i samband med
sammanslagningen och som 6kade det egna kapitalet med drygt 4000 Mkr. Da de tva
fastighetsforetagen  ursprungligen haft olika inriktningar skedde stora
omstruktureringar av fastighetsbestdndet under 2007. Bostadsfastigheter saldes och
andra fastigheter forvarvades for att kunna fokusera pa kontor och handel. Detta kan ses
som ett steg i att fokusera pa utvalda delmarknader och samtidigt uppna synergieffekter
inom foretaget. Intdkterna 6kade pd grund av 6kade hyresintikter som en f6ljd av det
okade fastighetsbestandet samt positiva orealiserade vardeférandringar.

2008 kom finanskrisen som gjorde stort avtryck pa den svenska fastighetsmarknaden
och som aven syns i fyrkanterna for Atrium Ljungberg. De totala intdkterna minskade
med cirka 1500 MKkr. Hyresintdkterna 13g kvar pa samma niva som féregaende ar. Den
stora skillnaden beror istdllet pa att negativa orealiserade vinster redovisades. Vardet
pa fastighetsbestandet uppgick till ungefar samma som féregdende ar men samtidigt
gjordes investeringar pa en miljard kronor. 2008 &ar &ven det enda aret for
undersokningsperioden som Atrium Ljungberg visar pa ett negativt resultat. Aret som
foljer, det vill sdga 2009, praglas av osdkerhet pa grund av den finanskris som varit.
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Under andra halvan av aret sker dock en aterhdmtning pa marknaden (Ekonomifakta
2012). Inga storre skillnader sker for Atrium Ljungberg.

Marknaden borjar aterhdamta sig och av fyrkanten att lasa har Atrium Ljungberg under
2010 vaxt bade genom oOkade intdkter och gjorda investeringar. Totalt sett okade
intdkterna pa grund av realiserade och positiva vardeforandringar men hyresintdkterna
minskade pad grund av gjorda forsdljningar under de foregdende tva krisaren. Med ett
battre lage i konjunkturen minskar dven kostnaderna och det gor att resultatet for dret
blev 1100 Mkr hogre an for 2009. Bade for 2011 och 2012 okar fastighetsbestandet
medan de totala intdkterna ligger kvar pa ungefir samma nivader det vill siga,
fyrkanterna for varje ar blir ndgot hogre men inte s mycket bredare. Under 2011
gjordes investeringar pa nidstan en miljard och inga avyttringar gjordes. Den okade
andelen hyresintakter som redovisas under 2012 ar hanférlig till forvarv och 6kade
hyresnivaer. Nagot lagre resultat visas for 2012.

5.2 Balder

Ser man pa Balders utveckling under den undersokta perioden syns en stor skillnad pa
fyrkanterna aren emellan. Balder har for varje ar utokat sitt fastighetsbestand kraftigt
men med en avmattning under de tva finanskrisdren. Balder dr en uppstickare pa
fastighetsmarknaden och har pa bara de senaste aren kommit ikapp de stora och dldre
fastighetsforetagen. Balder finansierar sin verksamhet till stora delar med lan och deras
mal ar att forsoka halla en soliditet pad ca 30 procent. Detta skapar hoga finansiella
kostnader och paverkar de finansiella forhallandena i verksamheten. Som kan gora
foretaget extra utsatt i simre tider. Balder har med sin strategi som mal att uppna hog
tillvaxt och att satsa pa aterinvesteringar.

For Balder har intdkterna i forhadllande till anlaggningstillgdngarna varierat kraftigt
under den undersokta perioden. Under 2007 uppgick intakterna till ndstan 20 procent
av anlaggningstillgdngarna men sjonk kraftigt under de nastkommande tva aren under
finanskrisen. Under de tre senaste dren har en dterhdmtning skett om an inte sa kraftig
som for 2007. Totalt dver perioden ar den drliga genomsnittliga avkastningen 12,4
procent.

Balder startade sin verksamhet 2005 som &r det forsta aret for var studie. D hade
foretaget flera kostnader av engdngskaraktir som var hanforliga till deras uppstart.
Mellan 2005 och 2006 kan man se att Balder expanderade kraftigt genom nédstan en
fordubbling av fastighetsvardet. Det i sin tur bidrog till 6kade hyresintdkter. Likasa
bidrog de orealiserade vardeférandringarna till intdkterna. De tva apportemissionerna
som gjordes under 2006 bidrog till ett kraftigt 6kat eget kapital. Under 2007 genomfors
ytterligare fastighetsinvesteringar men dven forsdljningar som gor att de totala
anldggningstillgangarna ligger kvar pa ungefir samma nivd som foregdende ar.
Intdkterna har fordubblats och det pa grund av 6kade hyresintdkter samt realiserade
som orealiserade vinster.

D3 Balder ar ett foretag som finansieras mycket genom lan kan en finanskris som den
under 2008 bli extra svar. Deras fastighetsbestand lag under aret kvar pa ungefar
samma niva men deras intdkter minskade, dels pa grund av nagot lagre hyresintakter
som kan kopplas till det radande konjunkturldget men ocksd negativa orealiserade
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vardeforandringar. Dar av visar Balder ett negativt resultat for aret. Under 2009 gor
Balder ett foretagsforvarv som okar fastighetsbestdndet med ungefir 6000 Mkr.
Forvdarvet som genomforts via en apportemission bidrog till en 6kning av det egna
kapitalet med lite drygt en miljard. Foretagsforvarvet skapar en mycket hég och smal
fyrkant och effekterna av tinkbara 6kade hyresintiakter visar sig inte. En orsak kan vara
paverkan fran den rddande finanskrisen.

Under perioden 2010 till 2012 sker forvarv som gor att anlaggningstillgangarna okar for
varje ar. Det syns genom att fyrkanterna vaxer pd hojden. Dock foljer inte intdkterna
med i samma takt utan ligger kvar pa ungefir samma niva. Avsaknaden av okade
intdkter ser ut att istdllet kompenseras med 6kade lan.

5.3 Castellum

Man kan av Castellums fyrkantsmodell se att foretaget ar kapitalintensivt med en stor
andel kapital bundet i anlidggningstillgangar, eftersom fyrkanterna har en avlang
rektanguldr form (Bengtsson & Laurin, 2000). Tittar man pa attadrsperioden sd har
fyrkanterna vaxt bade pa hojden och pa bredden. Langden har o6kat varje ar. Den
okningen beror till stor del pa vardeokning pa fastighetsbestandet vilket ar resultatet av
prisuppgang pa fastighetsmarknaden men dven genom nya ombyggnationer och forvarv.
Aven bredden pi staplarna har varierat mer eller mindre eftersom faktorer som
finanskris och varierande kostnader har haft en viss paverkan pa intdkter och
kostnader.

Om man dividerar intdkterna med anlaggningstillgdngarna sda far man fram ett
forhallande som kan anvdndas som ett nyckeltal for att se tillvaxten pa dessa poster. Det
nyckeltalet ligger i snitt pa en 6kning pa ca 11 % under studiens period férutom under
2008 och 2009 da snittet 1ag stilla pa ca 9 %. Det kan forklaras med att Castellum
paverkades av finanskrisen genom minskade intdkter och stora vardeminskningar pa
grund av hogre avkastningskrav pa fastighetsbestandet. Men 6ver tid syns en jamn
positiv utveckling.

Mellan aren 2005 till 2007 foljer en jamn utveckling av fastighetsbestand och intdkter.
Anmarkningsvart ar resultatet for 2008 som uppvisade en negativ post som till storsta
del berodde pa den kraftiga vairdeminskningen pa fastighetsbestandet som kan kopplas
till finanskrisen. Aven 2009 uppvisades en negativ virdeminskning, men pa grund av
den minskande investeringsposten sa kunde de visa ett ligre men positivt resultat
jamfort med 2008.

Under 2010 6kade intdkterna kraftigt jaAmfort med aret innan. Det kan forklaras genom
okade hyresintdkter, lagre direktavkastning och en 6kad orealiserad vinst. Detta kan
aven vara en kombination av en lag investeringsnivd mot vad som annars anses vara
normalt fér Castellum. Diarmed kan man gora antaganden om att de orealiserade
vinsterna kan ha bidragit till de dkade intdkterna. 2011 och 2012 féljde en positiv
utveckling for Castellum.

5.4 Hufvudstaden
Man kan av Hufvudstadens framtagna fyrkantsmodell se att foretaget ar kapitalintensivt
med en stor andel kapital bundet i anlaggningstillgangar, eftersom fyrkanterna har en
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avlang rektangular form (Bengtsson & Laurin, 2000). Ser man pa den sammanstallda
finansiella strukturen dver attadrsperioden sad har fyrkanterna vaxt bade pa hojden och
pa bredden. Langden har okat under perioden 2005 till 2007, for att sedan minska
under 2008 och 2009, direfter sedan 6ka igen under 2010 till 2012. Aven bredden p3
staplarna har varierat mer eller mindre 6ver den studerade perioden eftersom faktorer
som finanskris och varierande kostnader har haft en viss paverkan pd intdkts- och
kostnadsposterna.

Om man dividerar intdkterna med anlaggningstillgdngarna sa far man fram ett
forhallande som kan anvdndas som ett nyckeltal for att se tillvaxten pa dessa poster. Det
nyckeltalet ligger i snitt pa en 6kning pa ca 13 % under studiens period férutom under
2008 och 2009 da snittet lag stilla pd ca 7 %. Det kan forklaras med att Castellum
paverkades av finanskrisen genom minskade intdkter och stora vardeminskningar pa
grund av hogre avkastningskrav pa fastighetsbestandet.

Fran 2005 till 2006 skedde oOkade hyresintdkter trots en mindre Okning av
fastighetsbestandet vilket berodde pa stora orealiserade vardedkningar men dven pa
grund av en starkt hyresmarknad med 6kade hyresintdkter fran befintliga fastigheter.
Under 2006 och 2007 sker ingen storre forandringar. Daremot paverkades
Hufvudstaden kraftigt av konjunkturnedgangen under 2008 och 2009 genom att de
orealiserade vardena minskade kraftig.

Under 2010 sa 6kade intdkterna och vardet pa fastighetsbestandet dterhamtade sig till
ungefar samma niva som det var fore finanskrisen. Anledningen var 6kade hyresintakter
pa grund av omférhandlingar och nyuthyrningar samt en 6kad orealiserad vinst som
okade resultatet. Samtidigt sa dubblerade man investeringarna jamfort med aret innan
vilket annars kunde ha okat resultatet ytterligare. Hir kan man darfoér se hur viktigt
vardeférandringarna ar for intdkterna och resultatet. For 2011 och 2012 o6kar
fastighetsbestandet blygsamt men intdkterna avtar nagot under 2012.

5.5 Likheter och skillnader

Atrium Ljungberg, Balder, Castellum och Hufvudstaden ar alla bolag enligt
fyrkantsmodellen karaktaristiska for kapitalintensiva foretag med hoga och smala
stolpar (Bengtsson & Laurin, 2000). De ar alla fastighetsféoretag med
anlaggningstillgangar som uppgar till ca 30000 Mkr och ar noterade pad borsen.

Atrium Ljungberg, Balder, Castellum, och Hufvudstaden kan utifrdn uppfattas som
likadana bolag, men det finns skillnader. Dessa skillnader galler da bland annat hur
foretagen valjer att presentera sin verksamhet, deras affarsidéer, strategier och mal.
Skillnader finns dven inom dessa foretag hur de genomfor varderingen av det befintliga
fastighetsbestandet och blir tydliga dd man staller upp dem bredvid varandra.

5.5.1 Affarsidéer

Fastighetsforetagens affarsidéer kan efter en mer ingdende analys kopplas till de val och
ageranden de gjort under den undersokta perioden och som i sin tur har paverkat den
finansiella strukturen.
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Atrium Ljungbergs affarsidé gar ut pa att langsiktigt 4ga och utveckla sina fastigheter for
att kunna erbjuda langsiktiga Idsningar for sina kunder inom handel- och
kontorsfastigheter. Det kan forklaras med de fastighetsinnehav foretaget har och vilka
strategiska forvarv och avyttringar som skett. De hade i borjan av perioden en storre
spridning av fastighetstyper som senare har kommit att bli mer inriktat pa handel- och
kontorslokaler. Denna forandring skedde i samband med lagkonjunkturen 2008 och
flera av bostadsfastigheterna saldes ut. Atrium Ljungberg har hela tiden stravat efter att
koncentrera sitt fastighetsbestdnd till geografiska omraden genom att dga och forvalta
kopcentrum och kunna erbjuda sina kunder helhetslésningar. De sdger vidare i sin
affarsidé att de vill befinna sig pa delmarknader med stark stdllning som kan visa sig i
deras fastighetsbestand som till storsta del sker i fastigheter i tillvaxtférorter. Som
framgadr i media visar sig detta vara en trend i att manga foretag idag byter sina dyra
centrala lokaler mot billigare lokaler utanfér centrum, eller till och med flyttar till en
annan mindre ort (Lévgren, 2013).

Balder vill genom sin affarsidé lokalt forvarva, utveckla och forvalta bade bostads- och
kommersiella fastigheter som ar beldgna pa orter med tillvaxt och en positiv utveckling.
[ studiens inledande period hade Balder en tydligare geografisk inriktning pa de tre
storstadsregionerna men under 2009 forandrades affarsidén till att vilja finnas pa orter
som vaxer och utvecklas positivt. Denna forandring visade sig tydligt i de forvarv och
forsaljningar Balder gjorde vid den tiden. Detta kan forklaras genom Hagskog (1996) om
att samtidigt som man formulerar sin affarsidé klargér man dven vad foretaget inte gor.
Vid bytet av affarsidé okade fastighetsbestdndet markant och dven investeringar i andra
tillgdngar gjordes sa som exempelvis vindkraftverk. Efter byte av affarsidé har Balders
urval 6kat och ddarmed deras mdjligheter till forvarv och det visar sig tydligt i deras
finansiella struktur som har sedan 2009 haft en kraftig utveckling.

Castellum har en affarsidé om att utveckla och forddla sitt fastighetsbestdnd med
inriktning pa att fa ut basta mojliga resultat och vardetillvaxt med en stark och tydlig
narvaro i fem tillvaxtregioner. De vill finnas fér kunden och erbjuda lokaler som &ar
anpassade efter deras behov. Deras affarsidé har i stort sett varit densamma under hela
undersokningsperioden och det kan i sin tur kopplas till den jamna utvecklingen av
fastighetsbestandet. Byte av lokaltyp har successivt skett genom att avyttra
bostadsfastigheter och forvarva mer kontors- och butikslokaler. De ar aven tydliga i sin
affarsidé med stark och tydlig narvaro i deras fem regioner genom att ha heldagda
dotterbolag som ager fastigheterna i respektive ort.

Hufvudstadens affiarsidé gar ut pa att erbjuda egna fastigheter pd centrala adresser i
Stockholm och Goteborg. Detta vill de erbjuda till framgangsrika foretag och de vill hyra
ut hogkvalitativa kontors- och butikslokaler pa attraktiva marknadsplatser.
Hufvudstaden har lange haft samma affarsidé genom aren och de har ingen ambition att
kopa och sdlja mycket. De fokuserar pa att forddla befintliga fastigheter och kan
forklaras med deras laga andel av forvarv och avyttringar. Deras fastigheter finns enbart
pa val ansedda adresser och kunderna valjs ut noga. Trots den bibehallna affarsidén och
fa forvarv har deras finansiella struktur forandrats kraftigt mellan aren. Detta skulle
kunna forklaras genom att de har paverkats mer av konjunkturen. I hogkonjunktur
uppvisar Hufvudstaden riktigt bra resultat och i ldgkonjunktur betydligt simre. Dessa
skillnader kan harledas till orealiserade vardeférandringar.
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Affarsidéerna hos respektive foretag skiljer sig stort mellan varandra och det forklarar
samtidigt skillnaderna i hur de forvarvat och avyttrat under den undersokta perioden.
Det ar aven tydligt att de foljer ramarna for sina respektive affarsidéer. En skillnad som
syns tydligt ar hur respektive affarsidé motverkar olika férandringar. Atrium Ljungberg,
Balder och Castellum har béttre utrymme i sina affarsidéer och har darmed battre
motverkat konjunktursvangningarna dn om man jamfér med Hufvudstaden som har
striktare ramar och diarmed svarare att fordndra fastighetsbestindet i takt med
konjunkturen.

De likheter som gar att se mellan foretagen och deras affarsidéer ar att Atrium
Ljungberg och Hufvudstaden kan uppfattas som mer kundinriktade da deras affarsidéer
till storsta del ar kundfokuserade. Atrium Ljungberg definierar inte vilka kunder de
riktar sig till men vill erbjuda helhetslosningar genom egen kompetens. Hufvudstaden
definierar sina kunder som framgangsrika foretag som vill befinna sig pa attraktiva
marknadsplatser. Balder och Castellum ar daremot mer resultatinriktade. For Balder
ligger fokus pa hog avkastning och tillvaxt. De definierar inte sina kunder men satsar pa
allt som kan ge hog avkastning. Castellum fokuserar mer pa hur tillvaxt ska ske inom
foretaget och mindre fokus pa kunden.

5.5.1.1 Strategier och mal

Atrium Ljungberg och Castellum uppger tydliga och konkreta mal om vad de vill uppna
med sin verksamhet. Det blir darfor latt att se resultaten. Atrium Ljungberg har, bortsett
fran 2005 innan sammanslagningen, haft en jamn tillvixt med vissa omstruktureringar
av fastighetsbestandet. Castellum har genom sin strategi lyckats uppnd en jamnare
tillvaxt i den finansiella strukturen. Atrium Ljungbergs strategi ar att ha ett langsiktigt
agande. Till skillnad mot Castellums strategi som gar ut pa att uppna basta mojliga
resultat- och vardetillvaxt.

Balder och Hufvudstaden daremot uppger inte nagra direkta mal i siffror. Balder har
haft en kraftig och accelererande 6kning av den finansiella strukturen sedan starten och
deras strategi ar att skapa varde for sina intressenter. Detta gors framférallt genom att
satsa i olika typer av projekt som kan skapa tillvaxt for foretaget. Investeringar har
gjorts i olika typer av fastigheter, pa flera olika orter och i vindkraftverk. Hufvudstaden
har som strategi att kraftigt koncentrera sig pa centrala lokaler och dar av strikta
begransningar i vad de kan tankas investera i.

Dock skiljer sig malen och strategierna helt och hallet foretagen emellan. Vilket till en
stor del beror pa foretagens fokus utifran deras affarsidéer. Om det ar en del av Balders
och Hufvudstadens strategi att ge en beskrivande bild av deras mal ar svart att avgora.
Men en tanke ar att det gors medvetet for att foretagen da efterstravar att nd maximal
prestation inom organisationen. Atrium Ljungberg och Castellum kan diaremot uppfattas
som mer transparanta eftersom de ger mycket mer information om deras strategier och
mal.

5.5.1.2 Fastighetsbestdnd

Atrium Ljungberg och Hufvudstaden har bdda valt att Kkoncentrerat sitt
fastighetsbestand. Atrium Ljungberg till kopcentrum i Stockholms fororter och
Huvudstaden till butik- och kontorslokaler i centrala lagen i Stockholm och Goéteborg.
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Castellum har lokaliserat sitt fastighetsbestand till femton olika orter. Castellum har
darmed satsat pa en mer geografisk spridning nar det galler fastighetsbestand och med
olika lokaltyper och hyresavtal inom olika branscher. Likasd Balder har spritt sitt
fastighetsbestand till saval centrum som storstadernas narférorter och kranskommuner.
De har bostdder, butik och kontorslokaler. Castellum och Balder har genom storre
spridning av fastighetsbestandet en annan strategi och dirmed mindre risk att paverkas
av svangningar pa marknaden. Denna strategi kan uppfattas som storre riskspridning
vilket gor att foretagen inte blir lika sarbara vid fluktuationer pa hyresmarknaden vid en
eventuell lagkonjunktur.

5.5.3 Vardering

Atrium Ljungberg anvidnder sig av ortsprismetoden, diar avkastningskraven avgors
genom att se pa likvardiga forsdljningar pad likvardiga marknader. Avkastningskravet
anvands sedan for att utféra nuviardesberdakningar. Man goér nuvardesberdkningar for
nuviardet och for restviardet. Atrium Ljungberg anvinder sig av tvd externa
varderingsforetag. Balder genomfor sin vardering pa ett enhetligt satt. Vardering
baseras pa en 10-drig kassaflodesmodell som bygger pd nuvirdesberdkningar av
framtida kassafloden per fastighets. Balder anvinder sig av ett externt
varderingsforetag. Castellum genomfor sin vardering pa ett enhetligt satt som baseras
pa en 10-drig Kkassaflodesmodell, diar den individuella intjaningsférmagan och
marknadens avkastningskrav bedoms per fastighet. Castellum anlitar tva externa
varderingsforetag. Hufvudstaden anvander sig av nettokapitaliseringsmetoden, dar en
bedémning gors genom tillimpning av vardering enligt en variant av ortsprismetoden.
Marknadens avkastningskrav satts i relation till fastigheternas driftnetto. Hufvudstaden
anvander sig av tre externa varderingsforetag.

Samtliga av foretagen anvander sig av en egen variant av varderingsmodell som enligt
IFRS 13 klassas som data niva tre som anvdndas nar ingen annan observerbar data finns
tillganglig (FAR Akademi, 2013). Nivd tre dr den variant som ger foretagen storst
utrymme for tolkningar dir egna beddmningar vad giller nuvardesberdkningar av
intdkter och kostnader ska goras. Enligt Nordlund (2012) anses denna information vara
den minst efterstravansvarda typen av inputs, icke observerbara data, nar det inte finns
tillgdng till "perfekt” marknadsinformation.

Atrium Ljungberg och Hufvudstaden tillampar for sin verkligt varde vardering
ortsprismetoden, men bdda foretagen har gjort anpassningar av modellen fér den egna
verksamheten. Balder och Castellum uppger att de anviander en 10 darig
kassaflodesmodell for deras nuvardesberdkningar men dven den ar justerad for den
egna verksamheten. Skillnader omfattar da vilka parametrar de tar hansyn till i
respektive modell. Inget av foretagen beskriver mer ingdende hur de sedan kommer
fram till det verkliga vardet pa fastighetsbestandet efter att deras interna och externa
vardering ar genomford. Att det ar den interna virderingen som kommer med i
arsredovisningen kan dock styrkas av Lorentzons slutsatser diar han menar att
fastighetsbolagen anser sig bast lampade att vardera sina fastighetstillgdngar och dar av
ar det den interna varderingen som redovisas (Lorentzon, 2011).

Lorentzons (2011) pdpekar att det dr en utmaning for fastighetsforetag att utfora
varderingar till verkligt varde fore en forsaljning har dgt rum da det inte finns en aktiv
marknad med dagspriser att utgd ifrdn. De viardemodeller som fastighetsférvaltarna
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anvander menar Lorentzon (2011) ger endast ett teoretiskt virde i de finansiella
rapporterna vilket darfor inte ska anses motsvara det verkliga marknadsvardet. Vidare
menar Lorentzon (2011) att kunskapen kring varderingsteknikerna hos anvindarna
inte ar tillrdcklig samt att det dr latt att bedomningar av vardet medvetet eller
omedvetet paverkas av olika faktorer pa marknaden. Den enda tydliga trenden hos de
fyra fastighetsbolagen vad galler vardering av verkligt varde ar under lagkonjunkturen
dar Dbetydligt lagre siffror presenterades och stora negativa oraliserade
vardeforandringar redovisades. Det som ar det svara och kanske det mest intressanta ar
ndr stora positiva orealiserade vardeforandringar redovisas och vad det i sa fall beror
pa. Sa egentligen gar det bara att spekulera i vilka faktorer som avgor siffrorna bakom
foretagens nuvardesberdkningar. Ett incitament till att redovisa positiva orealiserade
vardeforandringar ger enligt Lorentzon (2011) en mojlighet att 6ka laneutrymmet.

Orealiserade vardeférandringar kan ocksd ses som en form av buffert. Genom att inte
redovisa det fulla vardet pa tillgdngarna kan det skapa en dold reserv. Men for en vanlig
anvandare kan det vara svart att avgora vilka fastighetsforetag som har det eller inte har
det. Det ar svart att avgora vilka incitament foretagen har for sina fastighetsvarderingar.

Det gar inte att utesluta att vardeférandringar pa forvaltningsfastigheter inte paverkar
resultatet eller verksamheten i stort som exempelvis investerings- och lanemojligheter.
Enligt standarden IAS 18 Intdkter sa ska en vardeférandring pa forvaltningsfastigheter
direkt paverka resultatposten positivt som negativt. Utifran var undersokning har det
under lagkonjunkturen varit extra tydligt att vardeférandringarna i form av negativa
orealiserade varden har lett till stora negativa resultat for samtliga fastighetsforetag. Det
kan leda till svarigheter att skaffa kapital och eventuell 6nskvard vardetillvaxt. Det kan
forklaras med att under lagkonjunkturen har vi sett en tendens att de satsar mer pa att
foradla befintligt bestand an att forvarva och avyttra.

Enligt IASB och forestallningsramen ar jamférbarhet en av de kvalitativa egenskaper
som efterstravas. Eftersom reglerna ar principbaserade och i IAS 40 far
forvaltningsfastigheter redovisas enligt IFRS 13 verkligt varde, ger det utrymmet for
egna bedomningar. Av den anledningen kan man stdlla sig fragan hur jamférbar den
informationen blir dd samtliga foretag har valt egna varderingsmodeller. Detta blir
tydligt da man i var studie jamfor foretagens varderingsmetoder mot varandra. Antalet
anlitade externa varderingsforetag varierar stort mellan Atrium Ljungberg, Balder,
Castellum och Hufvudstaden. Men antalet dr egentligen inte avgérande for den totala
varderingen. Dels for att de externa varderingsforetagen endast bedomer ett strategiskt
urval av det totala fastighetsbestdndet, dels for att bankerna oftast kraver en vardering
av tillgdngarna av externa varderare for att fa 1ana kapital. Darfor kan man utga ifran att
fastighetsforvaltarna anviander den interna varderingen som den primdra och den
externa som en riktlinje att jamféra med. Man kan darfér dven anta att
fastighetsforetagen anser sig sjdlva vara de som innehar den basta kunskapen om
fastighetsmarknaden och nar det giller vardering av fastigheter vilket dven bekraftas av
Lorentzons (2011) studie.

5.5.3.1 Institutionell teori

[ASB:s principbaserade regler ger ett utrymme for egen tolkning vilket leder fram till
olika varderingsmetoder hos fastighetsforetagen. Detta kan anses strida mot
referensramens kvalitativa egenskap, jamforbarhet. Med hjalp av institutionell teori gar
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det att forklara hur dessa tolkningar dnda kan bli mer likriktade och enhetliga.
Institutionell teori forklarar relationen mellan en organisation och dess omgivning
Hatch (1997). Fastighetsforetagen ingar i ett sa kallat interorganisatoriskt natverk med
flera olika intressenter sa som revisorer, myndigheter och marknader. Dessa paverkas i
sin tur mer eller mindre av olika krav fran omgivningen som exempelvis
redovisningslagar och regler. Vid vardering av forvaltningsfastigheter har foretagen i
studien som tidigare nidmnts olika virderingsmodeller. Dessa modeller har en tendens
att likna varandra och uppfattas som trovardiga. Enligt Hatch (1997) ar det kraven fran
omgivningen som satter ramen for hur mycket ett foretag kan skilja sig fran de ovriga
inom samma bransch utan att forlora trovardigheten i varderingen. DiMaggio & Powell
(1983) forklarar detta med att foretagen stravar efter trovardighet och legitimitet. Vilket
da kraver att viarderingsmodellerna ar enhetliga for att vardet pa tillgdngarna ska
uppfattas som rattvisande. Det innebar darféor att skillnaderna mellan
varderingsmetoderna minskar for att mer likna varandra. Da det annars kan vara latt att
havda att ndgon gor fel.

DiMaggio och Powell (1983) menar vidare att foretagen loser skillnaderna mellan
varderingsmetoder genom kopiering av andras strukturer och da handlar det oftast om
framgangsrika foretag. Genom att efterlikna andra foretag inom samma bransch sa
vinner man ocksa legitimitet vilket kan uppfattas som en viss status och rykte. Det kan
forklara varfor varderingsmetoderna som presenteras i arsredovisningarna ligger
relativt ndra varandra trots risken for skillnader som tidigare beskrivits. Det gor dven
att den kvalitativa egenskapen jamforbarhet kan uppnas.
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6. Slutsats

I det sjdtte kapitlet presenteras vdr slutsats samt férslag till fortsatt forskning.

Vid en forsta anblick kan de fyra foretagen for undersokningen anses vara lika pa sa satt
att de ar fastighetsforetag noterade pa borsen med anldggningstillgdngar pa ett varde av
cirka 30000 miljoner kronor. Slutsatsen kom dock att bli ndgot annat.

Vad vi kunnat utldsa av den finansiella strukturen liknar Atrium Ljungberg och
Castellum varandra genom att bada haft en rak uppatgdende trend. Svart att avgora vad
som kan vara den gemensamma ndmnaren da de skiljer sig i geografisk placering av sitt
fastighetsbestand. Atrium Ljungberg har koncentrerat sitt fastighetsbestand pa storre
kopcentrum med helhetslosningar for kunden. Castellum har spritt sitt
fastighetsinnehav och storsta delen bestar av kontor och butiksytor. De kan darfor
uppfattas som stabila foretag som utvecklats med sin verksamhet. Balder har haft en
kraftig utveckling som kan forklaras genom att de féorvarv som gjorts har skett framst i
form av forvaltningsfastigheter med stor tillvixtpotential. Det kan férklaras genom
deras finansdrivna synsatt dar fokus ar en stark aktiekurs och hogt borsvarde till
skillnad frdn de andra tre som satsar pa utdelningar. Hufvudstaden har som enda
foretag i studien haft bade upp och nedgangar. Dock ar det inte lika tydligt om de gjort
nagra storre forvarv eller avyttringar som kan ha paverkat den finansiella strukturen
under den studerade perioden.

Alla foretag har for undersdkningsperioden o6ver tid haft en positiv utveckling.
Foretagen har visat pa stora skillnader i forhdllandet intdkter mot anlaggningstillgangar
mellan dren men i genomsnitt 6ver den undersokta attadrsperioden ligger alla fyra
foretag pa en arlig tillvaxt mellan 11 och 14 procent. Daremot har Balder i flera lagen
utmarkt sig med en kraftig utveckling i fastighetsbestandet och varierande tillvaxt.

For vara foretag i undersokningen gar det att dra slutsatsen att deras affarsidéer skiljer
sig stort. Affarsidéerna gar aven att koppla till hur deras finansiella struktur har
utvecklats och for de val av férvarv som gjorts. Det ar dven tydligt att de foljer ramarna
for sina respektive affarsidéer. Det dr aven tydligt hur detta kan motverka olika
forandringar. Atrium Ljungberg har med tiden fokuserat sin affirsidé mer och mer och
som har resulterat i en jamnare tillvaxt i fastighetsbestdndet. Balder har motsatsvis
oppnat upp och breddat sin affarsidé vilket resulterat i ett storre urval och kraftig
okning av fastighetsbestandet. Castellum har haft samma affarsidé genom aren och har
legat pd en jamn tillvaxtniva. Hufvudstaden har hallit kvar vid samma affarsidé over
tiden men den ar mer koncentrerad. Det har visat sig att Atrium Ljungberg, Balder och
Castellum béttre har klarat av konjunktursviangningarna genom att de har utrymme i
sina affarsidéer. Hufvudstaden har gentemot de andra fastighetsféretagen en mer
begransad affiarsidé som gor det svarare att med fastighetsbestandet parera
konjunktursvangningarna och blir dirmed mer konjunkturkansliga.

Utifran foretagens affiarsidéer ar Atrium Ljungberg och Hufvudstaden kundinriktade
medan Balder och Castellum ar mer resultatinriktade.

Nar det kommer till foretagens vardering av fastigheter ar det svart att dra nagra
generella slutsatser mer an att de alla anvander sig av niva tre i verkligt varde
varderingen som innebar att egenkonstruerade modeller far anviandas for att ta fram
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siffror till den egna redovisningen. Inga tydliga upplysningar ges om hur den faktiska
varderingen verkligen har gjorts samt att den externa vardering som brukar géras mest
kan ses som ett spel for gallerierna.

Trots att IFRS ar ett principbaserat regelverk som ger mdjlighet till egna tolkningar och
bedomningar vid vardering av forvaltningsfastigheter till verkligt varde kan den
kvalitativa egenskapen jamforbarhet anda tdnkas uppnas genom institutionell teori. Den
forklarar att samhallet satter upp ramar som gor att varderingen blir mer likartade och
jamforbara.

Avslutningsvis kan vi saga att de fyra fastighetsforetagen som till borjan ansags lika har
visat pa stora skillnader. Balder som dar ett relativt nystartat foretag, med olika typer av
fastigheter, visade sta sig bra over tid genom mycket forvarv och standigt nytt kapital.
Hufvudstaden ddaremot som ar ett gammalt féretag visade sig vara mer kansligt. Den
storsta skillnaden som har identifierats ar affirsidén och hur den paverkar
fastighetsbestdndet som i sin tur &ar avgorande for hur foretaget star sig i
konjunktursvangningar.

6.1 Forslag till fortsatt forskning

Efter avslutat arbete kvarstar en del funderingar som kan vara forslag till fortsatt
forskning. Eftersom en av de viktigaste delarna med IFRS var att uppna jamforbarhet sa
hade det varit intressant att undersoka hur liknande situation ser ut i andra lander. Den
varld vi lever i blir bara mer och mer globaliserad och foretag gar fran att verka
nationellt till att verka internationellt.

Ytterligare ett forslag till fortsatt forskning hade varit att gora en liknande studie som
ovan men pa fyra nya fastighetsforetag i 30 miljarders klass. Da skulle en bredare
jamforelse kunna goras. Men det hade likasa varit intressant att gora en liknande studie
utifran fyrkantsmodellen men med mer fokus pa drift och finans.

Den finansiella strukturen ar likvardig hos Atrium Ljungberg och Castellum. De har dven
fler kvinnor i fler ledande positioner. Det hade dar av varit intressant att se om detta pa
nagot satt paverkar redovisningen, resultaten eller den finansiella strukturen. En
jamforelse hade kunnat goras med foretag dar majoriteten av ledningen dr mén sa som
hos Balder och Hufvudstaden.

Det hade dessutom varit intressant att undersoka om det utifran aldern pa
fastighetsforetaget gar att se om de vixer genom att renodla eller foradla sitt
fastighetsbestand. Detta skulle kunna undersokas genom hur de i sa fall gor det genom
vilken typ av finansiering. Om foretagen skiljer sig beroende pa om finansiering sker
framst av lan, aktier eller eget kapital. Vi har noterat att det skiljer sig stort i de foretag
vi undersokt.
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Tillganglig: 2013-11-19

Atrium Ljungberg (2011) www.atriumljungberg.se
http://feed.ne.cision.com/wpyfs/00/00/00/00/00/18/8C/59/wkr0006.pdf
Tillganglig: 2013-11-19

Atrium Ljungberg (2012) www.atriumljungberg.se
http://feed.ne.cision.com/wpyfs/00/00/00/00/00/1E/1F/97 /wkr0006.pdf
Tillganglig: 2013-11-19

Balder AB

Balder (2005) www.balder.se

http://www.balder.se/media/5914 /Arsredovisning%202005.pdf
Tillganglig: 2013-11-19

Balder (2006) www.balder.se
http://www.balder.se/media/5917 /Arsredovisning%202006.pdf
Tillganglig: 2013-11-19

Balder (2007) www.balder.se
http://www.balder.se/media/5920/Arsredovisning%202007.pdf
Tillganglig: 2013-11-19
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Balder (2008) www.balder.se
http://www.balder.se/media/5923/Arsredovisning%202008.pdf
Tillganglig: 2013-11-19

Balder (2009) www.balder.se
http://www.balder.se/media/5926/Arsredovisning%202009.pdf
Tillganglig: 2013-11-19

Balder (2010) www.balder.se
http://www.balder.se/media/5929/Arsredovisning%202010.pdf
Tillganglig: 2013-11-19

Balder (2011) www.balder.se
http://www.balder.se/media/20103/AR%202011.pdf
Tillganglig: 2013-11-19

Balder (2012) www.balder.se
http://www.balder.se/media/34614 /balder_ar_2012.pdf
Tillganglig: 2013-11-19

Castellum AB

Castellum (2005) www.castellum.se
http://www.castellum.se/fileadmin/uploads/fileadmin2 /Arsredovisningar/2005/Sven
sk/castellum_ar_2005/castellum-filer /pdf/Castellum_AR_2005.pdf

Tillganglig: 2013-11-19

Castellum (2006) www.castellum.se
http://www.castellum.se/fileadmin/uploads/fileadmin2 /Arsredovisningar/2006/Sven
sk/castellum_ar_2006/castellum-filer/pdf/Castellum_AR_2006.pdf

Tillganglig: 2013-11-19

Castellum (2007) www.castellum.se
http://www.castellum.se/fileadmin/uploads/fileadmin2 /Arsredovisningar/2007 /Sven
sk/castellum_ar_2007 /castellum-filer /pdf/Arsredovisning_2007.pdf

Tillganglig: 2013-11-19

Castellum (2008) www.castellum.se
http://www.castellum.se/fileadmin/uploads/fileadmin2 /Arsredovisningar/2008/Sven
sk/castellum_ar_2008/castellum-filer /pdf/Arsredovisning_2008.pdf

Tillganglig: 2013-11-19

Castellum (2009) www.castellum.se
http://www.castellum.se/fileadmin/uploads/fileadmin2 /Arsredovisningar/2009/Sven
sk/castellum_ar_2009/castellum-filer /pdf/Arsredovisning_2009.pdf

Tillganglig: 2013-11-19
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Castellum (2010) www.castellum.se
http://www.castellum.se/fileadmin/fileadmin2/Arsredovisningar/2010/Svensk/castel
lum_ar_2010/castellum-filer/pdf/Arsredovisning_2010.pdf

Tillganglig: 2013-11-19

Castellum (2011) www.castellum.se

http://www.castellum.se/fileadmin/fileadmin2 /Arsredovisningar/2011/Svensk/castel
lum_ar_2011/castellum-filer/pdf/Arsredovisning_2011.pdf

Tillganglig: 2013-11-19

Castellum (2012) www.castellum.se
http://www.castellum.se/fileadmin/fileadmin2/Arsredovisningar/2012 /Svensk/castel
lum_ar_2012 /castellum-filer/pdf/Arsredovisning_2012.pdf

Tillganglig: 2013-11-19

Hufvudstaden AB

Hufvudstaden (2005) www.hufvudstaden.se
http://www.hufvudstaden.se/Documents/IR-
dokument/Samtliga%204arsredovisningar/Svenska/Arsredovisning%202005.pdf
Tillganglig: 2013-11-19

Hufvudstaden (2006) www.hufvudstaden.se
http://www.hufvudstaden.se/Documents/IR-
dokument/Samtliga%204arsredovisningar/Svenska/Arsredovisning%202006.pdf
Tillganglig: 2013-11-19

Hufvudstaden (2007) www.hufvudstaden.se
http://www.hufvudstaden.se/Documents/IR-
dokument/Samtliga%204arsredovisningar/Svenska/Arsredovisning%202007.pdf
Tillganglig: 2013-11-19

Hufvudstaden (2008) www.hufvudstaden.se
http://www.hufvudstaden.se/Documents/IR-
dokument/Samtliga%204arsredovisningar/Svenska/Arsredovisning%202008.pdf
Tillganglig: 2013-11-19

Hufvudstaden (2009) www.hufvudstaden.se
http://www.hufvudstaden.se/Documents/IR-
dokument/Samtliga%204arsredovisningar/Svenska/Arsredovisning%202009.pdf
Tillganglig: 2013-11-19

Hufvudstaden (2010) www.hufvudstaden.se
http://www.hufvudstaden.se/Documents/IR-
dokument/Samtliga%204arsredovisningar/Svenska/Arsredovisning%202010.pdf
Tillganglig: 2013-11-19



Hufvudstaden (2011) www.hufvudstaden.se
http://www.hufvudstaden.se/Documents/IR-
dokument/Samtliga%204arsredovisningar/Svenska/Arsredovisning%202011.pdf
Tillganglig: 2013-11-19

Hufvudstaden (2012) www.hufvudstaden.se
http://www.hufvudstaden.se/Documents/IR-
dokument/Samtliga%204arsredovisningar/Svenska/Arsredovisning%202012.pdf
Tillganglig: 2013-11-19

52



53

Bilagor

Bilaga 1 - Oversikt finansiell struktur
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