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Bakgrund och problem

Genom att folja IFRS ska koncerner uppna en redovisning med hog anvindbarhet och
jamforbarhet. Vid inférandet av IAS 40 Forvaltningsfastigheter gavs mdjligheten att redovisa
forvaltningsfastigheter till ett verkligt virde. Ett verkligt virde anses vara ett hypotetiskt
vérde, vilket innebdr att problematik kan uppsté utifran de kvalitativa egenskaperna. Relevans
och tillforlitlighet kan std i kontrast till varandra, i och med att virdering ar baserad pa
subjektiva bedomningar. Virderingsmodellerna som anvénds vid berdkning av verkligt virde
innehaller antaganden och parametrar som kan paverka virdet av forvaltningsfastigheter.
2013 infordes IFRS 13 Virdering till verkligt virde som anger en vérderingshierarki, vilket
ska underldtta och forbattra kvalitén av vérdering till verkligt vérde.

Syfte

Syftet med studien dr att undersdka hur vérdering till verkligt varde fungerar i praktiken. For
att kunna avgora hur effektiv vérderingen &r, dmnar studien att jamfora virderingen till
verkligt virde med det faktiska forsédljningspriset och se hur vil de stimmer dverens. For att
f4 en bredare bild och mer fOrstaelse for vardering till verkligt virde undersoks dven vilka
antaganden som anvinds i foretagens varderingsmodeller.

Metod

Studien dr av kvantitativ karaktdr och dmnar undersoka fyra svenska borsnoterade
fastighetsforetag som virderar sina fOrvaltningsfastigheter enligt IAS 40 mellan perioden
2007 och 2012. Data dr inhdmtad frén finansiella rapporter som foretagen presenterat. Studien
undersoker rliga realiserade vérden for att se hur effektivt virderingen till verkligt virde
fungerar i praktiken.

Resultat och slutsats

Resultatet visar att det finns en differens mellan viarderingen och det faktiska
forsiljningspriset med ett medelvirde pa 9,8 %. Studien visar att nistintill samtliga fastigheter
vérderades till ett undervérde. Slutligen anses dock att vérdering till verkligt virde fungerar
relativt effektivt i och med att virderingen grundas pa subjektiva beddmningar.
Virderingsmodellerna hos de studerade foretagen visade sig vara av liknande karaktdr och
innehalla likartade antaganden. Inforandet av IFRS 13 visar inga tydliga foréndringar i
redovisningen och verkar inte haft ndgon storre inverkan vid vérdering enligt IAS 40.

Nyckelord
Virdering av forvaltningsfastigheter, effektivitet, IAS 40 Forvaltningsfastigheter, IFRS 13
Virdering till verkligt vérde, realiserade drliga resultat och antaganden i viarderingsmodeller.
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Definitioner
IAS

IAS 40
IASB

TASC

IFRS

IRFS 13
SFAS

International Accounting Standards

IASB, davarande IASC standard, Forvaltningsfastigheter
International Accounting Standards Board

International Accounting Standards Committee
International Financial Reporting Standards

IASB standard, Virdering till verkligt virde

Statement of Financial Accounting Standards



1. Inledning

Kapitlet beskriver bakgrunden till dmnet som mynnar ut i en problemdiskussion och
frdagestdllning. Ddrefter berors syftet med studien samt de avgrdinsningar som gjorts.
Slutligen presenteras studiens relevans och bidrag.

1.2 Bakgrund

En okad globalisering och handel mellan nationer har skapat ett dkat behov av jimforbar
redovisning. Redovisningen och dess utformning har haft en 14ng utveckling dér politiska och
ekonomiska strukturer dr exempel pd faktorer som pédverkat utformningen av normer och
lagar (Marton, Lumsden, Lundqvist & Pettersson, 2013).

Ar 1973 grundades IASC, numera IASB, en normgivande och oberoende organisation vars
syfte dr att harmonisera redovisningen (IFRS, 2013). Standarderna, benimnda som IAS eller
numera IFRS, skall vara en végledning vid uppréttande av finansiella rapporter och malet ar
att skapa en hdg anvindbarhet for externa intressenter (Forestillningsramen). Ar 2002
beslutade Europaparlamentet att anta en forordning som innebar att noterade koncerner skall
redovisa enligt IFRS for att 6ka jaimforbarheten mellan koncerner. IFRS ér principbaserade
normer som tillater flexibilitet och tolkning. Principbaserad redovisning ger foretagen
mdjlighet att vélja bland redovisningsval for att presentera en neutral och verklig bild av sin
finansiella situation. Valmojligheter i redovisningen stiller krav pé foretagen att forse externa
intressenter med en rittvisande bild av sin finansiella situation. D& utrymme {f6r beddmningar
finns méste bade foretagen och externa intressenter vara medvetna om vilka effekter olika
redovisningsval kan fa pa de finansiella rapporterna (Marton et al., 2013).

IASBs standarder trddde ikraft inom EU &ar 2005, déribland IAS 40 Forvaltningsfastigheter
(Marton et al., 2013). En forvaltningsfastighet &r “fastigheter som innehas i syfte att generera
hyresinkomster eller virdestegring eller en kombination” (IAS 40). Under 1900-talet
vérderades tillgdngar framst till anskaffningsvdarde. Anskaffningsvérdet har ansetts vara en
sdker grund till virdering, di det bade finns objektivitet och verifierbarhet i transaktionen. I
arbetet mot en neutral redovisning angavs det i IAS 40 att anvéndaren har valmojlighet att
véirdera fastigheter till anskaffningsvirde eller till ett verkligt virde, vilket skulle oka
relevansen i de finansiella rapporterna (Bengtsson, 2005).

1.2 Problemdiskussion och problemformulering

Diskussioner och problematik kring vérdering till verkligt virde har varit aktuell sedan IAS
40 Forvaltningsfastigheter trddde 1 kraft, men vad &r egentligen ett verkligt varde? IFRS 13
Virdering till verkligt vdrde faststdller en definition av begreppet verkligt virde enligt
foljande: “det pris som vid virderingstidpunkten skulle erhallas vid forsdljning av en tillgang
eller betalas vid overlatelse av en skuld genom en ordnad transaktion mellan
marknadsaktérer”. Nordlund (2008) menar att verkligt viarde anses vara ett hypotetiskt véirde
av en tillgdng. Lindkvist, Polesies och Torfason (2011) menar att ett virde kan ses i olika
dimensioner. Detta skulle innebédra olika resultat vid bedomning av det verkliga virdet,
beroende pd vem eller vilka som har berdknat det.

Enligt IAS 40 ska vérdefordndringar redovisas i resultatet. Inom fastighetsbolag utgdr
fastigheter en stor andel av tillgdngarna i balansrdkningen och virdet i1 fastigheterna kan
fluktuera mellan olika &r, vilket kan skapa osdkerhet. Olika synsitt pa redovisning har skapat
diskussioner, IAS 40 har exempelvis fatt kritik pa grund av risken for missvisande
verksamhetsresultat i och med att viardefordndringarna redovisas i resultatet. Ytterligare kritik
har kretsat kring att balansrdkningen innehéller bdde realiserade och orealiserade vérden,
vilket kan ge en vilseledande bild av den finansiella situationen.



I strdvan mot harmonisering inom redovisning arbetade IASB fram standarden IFRS 13
Virdering till verkligt vdrde, som trddde i kraft 1 januari 2013. Standarden beskriver hur
vérdering till verkligt vdrde ska utféras och ger anvdndaren struktur och en virderingshierarki
for att oka jimforbarheten i1 berdkningarna (Marton et al., 2013). I och med inférandet av
IFRS 13 har Bjodrn och Ljung (2013) genomftrt en undersokning kring effekten av
inforandet av IFRS 13 bland svenska borsnoterade fastighetsforetag. Studien visar att
foretagen inte fordndrat vérderingsmodellerna eller de antaganden som tas med i
berdkningarna.

Lorentzon (2011) wvisar att de flesta noterade svenska foretag virderar sina
forvaltningsfastigheter till ett verkligt viarde och anvinder liknande modeller for att berdkna
vérdet. Virderingen innehaller antaganden, vilket stdller stora krav pa foretagen. Skillnader
mellan fastigheter, dess geografiska ldge samt skick borde resultera i olika modeller och
antaganden. Nordlund (2008) menar att det finns en osdkerhet i beddmningen av det verkliga
virdet pd grund av de antaganden och justeringar som foretaget véljer att inkludera i
berdkningarna.

Utifrén foretagens olika forutsittningar kan det ifrdgaséttas om det dr rimligt att foretagen
anvinder liknande modeller vid virdering. Det skapas en osékerhet i och med subjektiva
bedomningar. Olika faktorer och antaganden far direkta effekter pa de virden som riknas
fram. Om hénsyn inte tas till fastigheternas olika forutséttningar och egenskaper édr det mojligt
att virdet inte aterspeglas fullt ut. Risken ar ocksé att det verkliga virdet kan reflekteras av
foretagets Oonskan om ett visst viarde och péverkar ddrmed de antaganden som tas med i
berdkningen (Lorentzon, 2011).

For att undersoka hur vérdering fungerar i praktiken har Nordlund (2008) och Bengtsson
(2008), var for sig, undersokt hur vil de realiserade virdena stimmer Overens med
vérderingen. Undersokningarna gjordes mellan ar 2005 och &r 2006 pa svenska bdrsnoterade
fastighetsforetag. Nordlund (2008) menar att varderingen hos foretagen var cirka 10 % lagre
an forsdljningspriset medan Bengtsson (2008) istéllet anség att de verkliga virdena speglades,
dé differensen var obetydlig. Foljdfrdgorna blir dérav; Hur vél fungerar varderingen idag? Har
foretagen fatt en okad forméga att bedoma det verkliga virdet? Fragestéllningen i denna
studie dr darfor formulerad enligt foljande:

Hur effektivt fungerar virderingen av forvaltningsfastigheter enligt IAS 40?

For att kunna besvara den huvudsakliga problemformulering och for att undersdka hur
effektiv virderingsmodellen &r, har studien for avsikt att sdtta vidrderingen i relation till
faktiska forséljningspriser genom att studera realiserade resultat. For att kunna se vérderingen
i ett bredare perspektiv och hur den fungerar i praktiken har studien &ven for avsikt att
undersoka vilka antaganden som vérderingen baseras pa. Delfrdgan &r darmed formulerad
enligt foljande:

Vilka vdsentliga antaganden anvdnds i virderingsmodellerna vid vdrdering av
forvaltningsfastigheter enligt IAS 40?



1.3 Syfte

Syftet &r att undersoka hur vél virdering till verkligt viarde fungerar i1 praktiken nér svenska
borsnoterade fastighetsforetag vérderar sina forvaltningsfastigheter enligt IAS 40. For att
avgora hur effektiv virderingen egentligen dr, &mnar studien att undersoka realiserade virden
vid forsdljning, det vill sdga hur virderingen av forvaltningsfastigheter stimmer 6verens med
faktiska forsdljningspriser.

1.4 Avgriansningar

Studien har som avsikt att studera realiserade védrden och hur vérderingen av
forvaltningsfastigheter stimmer Overens med faktiska forsdljningspriser. Denna studie
kommer ta vid didr Nordlund (2008) och Bengtsson (2008) avslutade sina undersdkningar ar
2006. Studien kommer undersoka hur effektiv virderingen dr mellan perioden 2007 till 2012.

Inférande av nya standarder paverkar redovisningen och inférandet av IFRS 13 Virdering till
verkligt varde kan ha inverkan pa redovisningen och de finansiella rapporterna. For att
undvika missvisande resultat utgir studien frdn Bjoorn och Ljungs (2013) undersdkning.
Deras studie visade att de undersokta foretagen inte kommer att foréndra sina antaganden eller
véarderingsmodeller efter inforandet av IFRS 13.

Studien har som avsikt att fokusera pa fastighetsbolag som &r verksamma pa den svenska
noterade marknaden och redovisar enligt IFRS. En avgrinsning frdn Bjodrn och Ljungs
(2013) studie har gjorts genom ett urval av de foretag som dr noterade pd Nasdaq OMX,
Large-, Mid- och Small Cap. De foretag som valts ut har forvaltning och uthyrning av
fastigheter som primir verksamhet. Studien kommer dédrmed att omfatta Castellum AB,
Fastighets AB Balder, Hufvudstaden AB och Wallenstam AB, som samtliga uppfyller
studiens avgrinsningar.

1.5 Relevans och bidrag

Forskning inom dmnet &r relativt omfattande, badde nationellt och internationellt. En méngd
forskning och liknande studier har gjorts inom @mnet. Infér denna studie har relevant
forskning samlats in, vilket ger en bred bild av virdering och problematiken kring d&mnet.
Studien bygger vidare pa Bengtsson (2008) och Nordlunds (2008) forskning, vilket bidrar
med O0kad kunskap om hur effektivt virderingen fungerat frdn &r 2007 och fram till idag.
Bengtsson (2008) och Nordlund (2008) har studerat &r 2005 och 2006, det vill sdga aren
direkt efter inférandet av IAS 40. Implementering av nya standarder kan ta tid, vilket kan
innebdra att foretagens véarderingsformaga okar med tiden. Denna studie bidrar med en
overgripande bild av vérdering och hur vidl den fungerat i praktiken under en lidngre
tidsperiod.



2. Metod

Kapitlet presenterar metodval med tillhorande motiveringar. Vidare redogors val av
studieobjekt, behandling och insamling av empiri och slutligen framfors kritik mot studien.

2.1 Val av metod
Forskning och studier som inkluderar data kan vara av kvalitativ- eller kvantitativ karaktér
(Denscombe, 2009). Nedan presenteras dessa tva metoder.

Kvalitativ data innehéller vanligtvis en form av ord och forskningsmetoder som exempelvis
intervjuer, dokument, frdgeformuldr och observationer. Data forankrad i verkligheten dr en
fordel, materialet dr ofta detaljerat och det finns mdjligheter till alternativa forklaringar da
analysen bygger pa forskarens tolkningsskicklighet (Denscombe, 2009).

Kvantitativ data anvidnds fOr att testa hypoteser och forutsiga utfall. Data dr ofta
grundldggande deskriptiv statistik, vilket innebdr att det dr ett enkelt men noggrant sétt att
analysera och organisera data pa. Kvantitativ data omfattar framst siffror, men kan &ven vara
frageformuldr med fasta fragor eller métningar. Kvantitativ data presenteras vanligtvis i form
av tabeller och diagram som &r validerade. Fordelar med kvantitativ data dr att den &r
vetenskaplig och anses vara objektiv och inte paverkas av forskarens tolkningar och/eller
vérderingar. Data kan métas med hog trovérdighet, samt att en stor méngd data kan analyseras
snabbt och presenteras pa ett latt och effektivt sétt. Nackdelarna med kvantitativ analys ar att
kvalitén pd data kan variera. Forskare kan dven bli styrda av analystekniker och missa
relevanta fragor som eventuellt ligger bakom resultatet (Denscombe, 2009).

Studien &r av kvantitativ karaktir och omfattar data i form av uppgifter fran finansiella
rapporter. I och med de regleringar som redovisningen och de finansiella rapporterna omfattas
av, kan studien utforas med utgangspunkt ur dessa. Koncerner som redovisar enligt IFRS skall
lamna information och upplysningar som anses vara av tillrickligt god kvalité for att de
finansiella rapporterna skall kunna anvéndas som beslutsunderlag for externa intressenter
(Forestillningsramen). De finansiella rapporterna anses darfor vara tillforlitliga for studiens
analys.

Studien omfattas av en studie som stricker sig dver perioden fran ar 2007 till ar 2012, vilket
innebdr att finansiella rapporter fran dessa ar kommer analyseras. Valet att studera foretagen
under en sexdrsperiod grundar sig i att tillforlitligheten blir hogre 6ver en flerdrsperiod,
istdllet for att studera ett specifikt ar. Det kan ifragaséttas om en studie som stracker sig dver
en langre tidsperiod &n sex ar hade varit mer relevant. I och med att studien tar vid dér
Nordlund (2008) och Bengtsson (2008) avslutar sina studier anses det finns ett tillrickligt
underlag for de ar som inte ingér, det vill sdga &r 2005 och ar 2006. Studien har inte som
avsikt att utvdrdera den totala anviandningen av vérdering till verkligt virde utan ska bidra
med en 6kad medvetenhet om hur vil vérdering till verkligt virde av forvaltningsfastigheter
fungerar 1 praktiken och efter inférandet av IAS 40 &r 2005, dirav anses inte en ldngre
studieperiod &n fran ar 2007 vara nddvandig.

Syftet dr att undersoka hur effektiviteten i varderingen fungerar i praktiken. Effektivitet &r ett
satt att se prestationsforméiga och skickligheten i att utnyttja resurser pa ett onskvirt sétt.
Effektivitet kan alltsa ses som forhallandet mellan insats och resultat. Begreppet kan anvindas
1 absolut betydelse, effektivitet eller ineffektivitet. Effektivitet kan dven ses som relativ, alltsd
mer eller mindre effektiv da begransningar finns pd de insatser som utfors for att nd onskat
resultat (NE, 2013). Denna uppsats kommer anvinda effektivitet i en relativ betydelse.



Studien kommer undersoka insatsen, alltsd vdrdering av forvaltningsfastigheter och sétta i
relationen till resultatet, det vill sdga den 4rliga realiserade vinst/forlust som uppkommer vid
avyttring av fastigheter. Om vérdering till verkligt vdrde hade varit optimal skulle det
realiserade resultatet varit +/- 0, ddrmed har fastigheten vérderats till det pris som marknaden
varit beredd att betala.

2.2 Urval - val av studieobjekt

Fyra fastighetsforetag ingar i studien och urvalet har sin utgangspunkt ur Bjooérn och Ljungs
(2013) studie, Virdering av fastigheter till verkligt virde - vad kommer inforandet av IFRS 13
innebdra? Resultatet av deras studie visar att foretagen anser att vérderingsmodellerna
paverkas eller fordndras efter inforandet av IFRS 13. Bjoorn och Ljungs (2013) studie
innefattar sex fastighetsforetag.

Inom EU skall alla borsnoterade koncerner som dr aktiva pa en reglerad marknad redovisa
enligt IASBs standarder. De foretag som ingdr i studien ska sdledes folja IFRS i
koncernredovisningen. Studien har for avsikt att studera foretag vars primira verksamhet ar
forvaltning och uthyrning samt &r noterade pd Nasdaq OMX Stockholm. Dessa tvé kriterier
méste uppfyllas for att foretaget skall kunna ingé. Tva fastighetsforetag sallades bort fran
Bj66rn och Ljungs (2013) urval, da de inte dr noterade pd Nasdaq OMX Stockholm. Studien
omfattar fyra koncerner:

- Castellum AB

- Fastighets AB Balder
- Hufvudstaden AB

- Wallenstam AB

2.3 Datainsamling och metod for analys

Insamling av artiklar har frimst skett genom sokningar i ekonomidatabaserna “Business
Source Premier”, "Emerald” och ”Science Direct”. So6kord sasom “TAS 407, ”IFRS 137,
”IFRS”, "IASB”, “Forvaltningsfastigheter” och ”Verkligt virde” med motsvarande engelska
oversittningar. Ytterligare information och debattartiklar har inhdmtats fran FAR-online och
andra branschorienterade informationskillor samt tidskrifter. Aven publicerade uppsatser
inom dmnet har lists. Insamling av nyckeltal har skett med hjélp av Retriever Business, en
digital databas. Ett urval av relevanta nyckeltal har skett for att f4 en Overgripande bild.
Studien har inte som avsikt att analysera alla framtagna nyckeltal utan dessa har inkluderats
for att f4 en bredare bild av foretagens finansiella situation.

Materialet som analyseras dr de finansiella rapporterna som fastighetsforetagen arligen
presenterar. De finansiella rapporterna innehéller obligatoriska och frivilliga upplysningar.
Den obligatoriska delen av de finansiella rapporterna visas i form av balans- och
resultatrikning och Ovrigt totalresultat, kassaflodesanalys, fordndring av eget kapital samt
noter. Noter ger en djupare forklaring till vilka héndelser, principer och val som gjorts i
samband med redovisningen. Hér presenteras exempelvis vilka forséljningar som skett,
realiserade resultat och orealiserade viardefordndringar (Forestdllningsramen). Visentliga
antaganden som gjorts i samband med vérdering dr koncernen skyldig att redovisa enligt IAS
40 Forvaltningsfastigheter. Detta ger studien en mdjlighet att undersdka hur bedomningen gar
till och vilka antaganden som foretagen gor i sina virderingsmodeller.

Denna studie utgér ifran Bjoorn och Ljungs (2013) studie, dér resultatet visade att inférandet
av IFRS 13 Virdering till verkligt vidrde, inte fordndrat foretagens vérderingsmodell.
Slutsatsen gor att denna studie kan anvénda data bakéit i tiden, d& inférandet av IFRS 13 inte
fordndrat vérderingsmodellerna. For att sdkerhetsstélla att modellerna verkligen inte har
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fordndrats, bortsett fran det Okade upplysningskravet som IFRS 13 inneburit, kommer
kvartals- och halvarsrapporter for 2013 att studeras. Det vill sdga rapporter som presenterats
efter inforandet av IFRS 13 for att undvika och eliminera missvisande resultat i denna
uppsats.

Studien har endast utgatt frdn de arliga realiserade vdrden som presenterats i de finansiella
rapporterna. Delarsrapporter har inte lika hoga krav som den arliga finansiella rapporten,
vilket innebér en risk att inte fa tillrackligt med objektivitet och jaimforbarhet. Detta innebdr
att inga realiserade resultat for 2013 har tagits med. Studien fokuserar pa arliga realiserade
resultat fran faktiska forséljningar som presenterats i de finansiella rapporterna mellan 2007
och 2012. Empirin baseras pa det totala resultatet vid avyttring av fastigheter som foretagen
realiserat under &ren. For att fa en bredare bild av fOretagets virdering av
forvaltningsfastigheter kommer studien dven att studera de orealiserade virdefordndringarna,
som innebdr virdeforandringar i fastighetsbestdndet. Studien har inte for avsikt att utféra en
analys av de orealiserade virdeforandringarna, utan syftar endast till att fa en bredare bild av
den komplexa situation som foretagen befinner sig i vid vérdering till verkligt vérde.

Nedan presenteras grundldggande fragor som anvints vid insamlingen av data, vilket
underldttade framtagandet av relevant information. Fragorna utgjorde ett underlag som sedan
mdjliggjorde en objektiv analys.

- Vilken redovisningsmodell anvinds?

- Vilken metod anvdinds vid virdering av verkligt viirde?

- Vilka antaganden tas med i virderingsmodellen?

- Hur langa kalkylperioder baseras berdkningen pa?

- Vilken kalkylrdnta och avkastningskrav anvdnds i berdkningarna?

- Anvdnds kdnslighetsanalys och osdkerhetsintervall?

- Utfors extern och/eller intern vdrdering?

- Har virderingsmodellen och/eller dess antaganden fordndrats sedan inférandet av
IFRS 13?

Data har sedan noggrant strukturerats och bearbetats. Tillvigagéngsséttet skapade en dversikt
av data som ligger till grund for kapitel 4 Empiri och kapitel 5 Analys.

2.4 Kaillkritik och tillforlitlighet

Finansiella rapporter fungerar bland annat som beslutsunderlag for externa intressenter.
Foretagen presenterar rapporter som ska spegla verksamheten pé ett korrekt sétt. P4 grund av
principbaserade redovisningsnormer finns flexibilitet i redovisningen (Forestéllningsramen).
De foretag som ingér i studien dr noterade, vilket innebér att deras aktier kdps och séljs pa en
aktiv marknad. Aktiekursen pdverkas av forviantningar och spekulationer kring foretag och
deras framtid. Vid datainsamling och analys finns det en vetskap att de finansiella rapporterna
innehaller bedémningar, tolkningar och vinklingar. De finansiella rapporterna &r dock
kontrollerade och godkénda av revisorer, vilket innebdr att den information som presenteras
ska befinna sig inom ramen for gillande regelverk.

Det finns en medvetenhet om viljan att se samband mellan referensram och empiri, ddrav ska
dessa eventuella samband noggrant granskas och analyseras kritiskt (Bryman & Bell, 2011). I
studien anvinds befintlig kunskap och referensram for att kunna tolka och skapa en
uppfattning och forstielse for de monster och strukturer som kan férekomma i insamlad data.
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3. Referensram

Kapitlet innehdller en presentation av den referensram som anses vara relevant for studien.
Referensramen kommer ddrefter koppla samman empirin med analysen.

3.1 Redovisningsnormer och standarder

3.1.1 Forestillningsramen och upprittande av finansiella rapporter

Den forsta upplagan av Forestdllningsramen utkom &r 1989 och utgavs av organisationen
IASC, som senare blev IAS. Deras mal ar att harmonisera och neutralisera redovisningen.
Forestéllningsramen behandlar begrepp, principer och ir till for att hjélpa normgivare i
utformningen av nationella redovisningsstandarder samt végleda anvdndaren att tolka
information. Ramen berdr omraden som syftet med de finansiella rapporterna, vad som &r
avgorande for anvdndbarheten av rapporterna samt definitioner av bland annat tillgang, skuld
och eget kapital (Forestéllningsramen).

Standarden IAS 1 Utformning av finansiella rapporter, innehéller grunder och dvergripande
krav kring hur de finansiella rapporterna skall utformas och aterge fOretags finansiella
stillning. Syftet dr att ge anvdndbar information som fungerar som beslutsunderlag.
Rapporterna visar dven de resultat som uppkommit genom foretagsledningens forvaltning av
foretagets resurser. De finansiella rapporterna innehdller balans- och resultatrikning,
fordndring av eget kapital samt kassaflodesanalys. Den finansiella informationen kompletteras
med noter som innehdller information om tillvigagangssitt och valda principer som maéste
beaktas vid utldsande av poster (IAS 1).

Genom att folja IFRS ska de finansiella rapporterna ge en mer rittvisande bild av foretagets
finansiella stillning, vilket forutsitter att foretagen aterger korrekt information. For att
information skall klassificeras som korrekt atergiven skall de redovisningsprinciper som
presenteras i IAS 8 Redovisningsprinciper, dndringar i uppskattningar och bedémningar samt
fel efterfoljas. I standarden beskrivs hur kriterier for val och byten av redovisningsprinciper
skall utforas, hur fordndringar i uppskattning och eventuella réttelser av fel skall goras. Detta
for att de finansiella rapporterna skall fa battre relevans och tillforlitlighet samt att de skall gé
att jdmforas over tid och mellan foretag (IAS 8). For att skapa en s god anvindbarhet som
mdjligt skall informationen som redovisas uppfylla de grundliggande kvalitativa
egenskaperna. De kvalitativa egenskaperna &r relevans, tillforlitlighet, jaimforbarhet och
begriplighet (IAS 1). Definitionerna pd dessa kriterier berors och forklaras i
Forestéllningsramen.

IAS 1 och IAS 8 definierar en finansiell post som visentlig om “dess uteldmnande eller
felaktiga framstdllning skulle kunna paverka de ekonomiska beslut som fattas av anvdindare
av finansiella rapporter”. 1AS 1 kriver separata upplysningar av vésentliga poster och IAS 8
kraver upplysningar vid fordndringar. Vissa poster i de finansiella rapporterna kan inte métas
exakt utan kriver bedomningar och tolkningar. Dessa beddmningar utfors ofta med hjilp av
underlag i form av information som senast var tillgénglig. IAS 8 anger att “anvdndandet av
rimliga uppskattningar och bedomningar dr ett viktigt inslag i arbetet med att uppritta
finansiella rapporter och undergrdiver inte dessas tillforlitlighet” (IAS 8).

IAS 34 Delarsrapportering, reglerar innehallet i deldrsrapporter och beddmningar av poster
som skall tas med och hur de skall vdrderas. Syftet med delérsrapporter dr att ge externa
intressenter information och mojlighet till en inblick i foretagets finansiella stéllning. De
minimikrav som stdlls pa innehéllet i en delarsrapportering dr en rapport over finansiell
stillning, resultat/Ovrigt totalresultat och fOrdndring i eget kapital, allt i sammandrag.
Sammanfattning over kassafléden och upplysningar i noter samt vésentliga hdndelser som é&r
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betydande for att kunna forsta foretagets finansiella stéllning sedan den arliga rapporteringen,
ska dven ingd. Redovisningsprinciper som anvinds i drsredovisningarna skall dven anvéndas 1
delarsrapporteringen och rapportfrekvensen skall inte ha ndgon inverkan pa det redovisade
resultatet. Information som ldmnas i delérsrapporterna skall vara tillforlitlig, for att externa
intressenter skall kunna forstd foretagets finansiella stdllning och resultat. Uppskattningar och
bedomningar kridvs vid analys av bade ars- och deldrsrapporter. Externa anvéndare behdver
dock i allminhet dven genomfdra en djupare analys av delérsrapporterna &n de éarliga
finansiella rapporterna (IAS 34).

3.1.2 IAS 40 Forvaltningsfastigheter

Standarden IAS 40 Forvaltningsfastigheter har som syfte att ange hur forvaltningsfastigheter
skall redovisas. IAS 40 tar upp skillnaden mellan forvaltningsfastigheter och
rorelsefastigheter. Standarden beskriver att forvaltningsfastigheter ger upphov till kassafléden
som till storsta del &r oberoende av foretagets Ovriga tillgdngar. Forvaltningsfastigheter ar
bland annat mark som &gs under ldng tid i syfte att ge virdestegring eller fastigheter som
forvaltas och hyrs ut. Fastigheter som handlas med i syfte att séljas vidare eller som byggs &t
tredje part rdknas inte som forvaltningsfastigheter enligt IAS 40.

Forvaltningsfastigheter kan redovisas till ett verkligt virde eller till ett anskaffningsvirde. De
redovisningsalternativ som foretaget viljer skall vara konsekvent over samtliga fastigheter.
IAS 40 krdver att “alla foretag ska vdrdera forvaltningsfastigheterna till verkligt virde
antingen i vdrderingssyfte (om foretaget anvinder verkligt virde) eller i upplysningssyfte (om
foretaget anvinder anskaffningsvirde).” Standarden uppmuntrar &dven att vérdering
genomfors av en oberoende, extern virderingsman for att komma s nira ett verkligt vérde
som mojligt (IAS 40).

Vid forvérvstidpunkten dr anskaffningsvérdet det samma som det verkliga vdrdet, di virdet
baseras pd en transaktion och speglar vad marknaden dr beredd att betala. Anskaffningsvirdet,
bestar av inkOpspris, transaktionskostnader och kostnader forknippade direkt med kopet. IAS
40 tar dven upp véardering till verkligt virde efter forsta redovisningstillféllet: ”Efter det forsta
redovisningstillfillet ska ett foretag som vdljer att redovisa forvaltningsfastigheten till
verkligt virde virdera samtliga forvaltningsfastigheter till deras verkliga virde”. Vidare
beskriver standarden att vardering av forvaltningsfastigheter till verkligt virde ska ske enligt
IFRS 13 och avspegla ett virde som marknaden &r beredd att betala pd en 6ppen och normal
marknad (IAS 40).

Realiserade och orealiserade vérden dr poster som inte tillhor foretagets normala verksambhet,
exempelvis intdkter vid fastighetsforséljning eller virdefordndringar i1 fastighetsbestandet.
Realiserade vdarden uppkommer i fastighetsforetagens finansiella rapporter nir en fastighet
avyttrats. En realiserad vinst eller forlust utgdra skillnaden mellan kopeskillingen och det
redovisade virdet. Redovisat virde definieras som “det belopp en tillgang dr upptagen i
rapporten over finansiell stdllning” (IAS 40). Differensen mellan kopeskillingen och
vérderingen blir det realiserade véardet. Orealiserade viarden uppkommer dé fastighetsvirdet
fordndrats och virdefordndring ingér i posten orealiserade virden (Marton et al., 2013).
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3.1.3 IFRS 13 Virdering till verkligt viarde

IFRS 13 Virdering till verkligt virde, trddde i kraft den 1 januari 2013. Standarden definierar
verkligt virde och ger en vigledning for virderingen. Standarden definierar verkligt vérde
som “’det pris som vid virderingstidpunkten skulle erhdllas vid forsdljning av en tillgang eller
betalas vid overldtelse av en skuld genom en ordnad transaktion mellan marknadsaktorer”.
Syftet med IFRS 13 ar “att uppskatta priset vid virderingstidpunkten for forsdlining av
tillgangen eller overlatelse av skulden genom en ordnad transaktion mellan marknadsaktorer
under aktuella marknadsforhallanden”. IFRS 13 anvidnds da en standard har krav pa, eller
tillater vardering till verkligt vdrde. Vid en virdering till verkligt virde ska vérdet pa
tillgdngen eller skulden spegla det pris som skulle betalats vid dverlatelsen, ett sa kallat “exit
price” (IFRS 13).

Det finns olika vérderingstekniker som tillimpas vid vérdering till verkligt vdrde, framst
genom en marknads-, kostnads- eller avkastningsviardeansats. Marknadsansatsen anvinder
information som gér att tillgd genom marknadstransaktioner med identiska eller jamforbara
tillgdngar och skulder, medan kostnadsansatsen &r det pris som det skulle kosta att ersitta en
tillgdng. Kostnadsansatsen gar vanligtvis under bendmningen &teranskaffningsviarde. Den
sista ansatsen dr avkastningsvidrdeansatsen och anvénder sig av exempelvis nutidsberdknade
kassafloden. For att utfora en accepterad vardering till verkligt varde krdvs i manga fall en
kombination av dessa tre metoder (IFRS 13).

IFRS har skapat en virderingshierarki kring hur virdering ska ske till ett verkligt vérde, tre
nivaer med data mits och kategoriseras. Syftet med hierarkin dr att 6ka jamforbarheten vid
vérdering av en tillgdng eller skuld. Hierarkin ger hogst prioritet pé verkliga virden fran en
noterad marknad, nivd 1. Tillgdngen pa data paverkar val av niva och beddmningen for niva
kraver omdome och att hdnsyn tas till faktorer som paverkar virdet (IFRS 13).

Data pd niva 1 dr noterade priser som finns tillgdngliga vid vérderingstidpunkten pa en aktiv
marknad, en marknad for identiska tillgdngar och skulder. Dessa priser &r ojusterade och dr
den mest tillforlitliga uppgift om det verkliga virdet (IFRS 13).

Niva 2 ir direkt eller indirekt observerbar data for tillgangar och skulder. Niva 2 omfattar
exempelvis noterade priser for liknande tillgdngar och skulder, ddr en justering dr nddvindig
for att f4 fram ett verkligt virde. Justeringar som krévs &r beroende av faktorer som ror den
specifika tillgdngen eller skulden. Exempel pa justeringar vid fastighetsvérdering &r skick,
geografisk placering, rdntor och volatilitet. Om det krdvs en justering som paverkar hela
vérderingen till verkligt viarde hinvisas varderingen till niva 3 (IFRS 13).

Nér observerbar data saknas ska data ’’for vdirdering till verkligt virde i den utstrdckning
observerbara data inte finns tillgdngliga, vilket tar hdnsyn till situationer med liten eller
ingen marknadsaktivitet for tillgangen eller skulden vid virderingstidpunkten. Mdalsdttningen
med vdrderingen till verkligt virde dr dock densamma, dvs. ett “exit price” sett utifrdan
perspektivet av den marknadsaktér som vid vdrderingstidpunkten innehar tillgangen eller
skulden.” Antaganden skall dterspeglas i de icke observerbara data nér en tillgéng eller skuld
skall prisséttas. Risk skall rdknas med vid virdering till verkligt virde pd grund av att risken
kan ha stor betydelse om det finns osdkerhet 6ver virderingen (IFRS 13).

Icke observerbar data tas fram med information som vanligtvis &r foretagets egna uppgifter.
Dessa uppgifter skall justeras i rimlighet med hur andra aktorer pd marknaden troligtvis skulle
agera i samma situation. Data kallas oftast for marknadsaktorernas antaganden och uppfyller
syftet med vérdering till verkligt virde. Vid anvdndning av data pa niva 3 krivs att underlaget
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ar av tillrackligt god kvalitet, detta pa grund av att varderingar dr subjektiva och kréver en god
uppskattning (IFRS 13).

3.2 Virderingsmetoder

Svenskt Fastighetsindex Ekonomiska forening, numera IPD Svenskt Fastighetsindex &r en
global aktor av fastighetsanalyser. De har publicerat en virderingshandling, det vill sdga en
véarderingsvégledning som blivit branschstandard (IPD, 2013). Utgangspunkt {for vérdering av
fastigheter dr de vedertagna principerna, vilket frimst ar tvd metoder. Ortsprismetoden som &r
en direkt form av vérdering och den indirekta avkastningsmetoden. Virdering dr forenat med
bedomningar, vilket kan leda till en viss osdkerhet. Det &r viktigt att foretag upplyser om att
véarderingen innehiller osdkerhet och hur de forhaller sig till det (Lantmaiteriet, 2008).

3.2.1 Ortsprismetoden

Ortsprismetoden innebér att fastigheter virderas efter vad liknande objekt sdlts for pa den
Oppna marknaden. Det &r av stor vikt att de jamforelseobjekt som véljs ut dr frdn samma eller
liknande delmarknader och att forséljningen skett under den nidrmsta tiden. De parametrar
som kan anvdndas vid virderingen &r area, geografisk placering och standard.
Jamforelseobjekt dr aldrig identiska vilket innebér att priserna behdvs delas in 1 nyckeltal for
att kunna jdmforas. Tidsaspekten méste dven tas i beaktande, d& tiden har en inverkan pé
priset. Vid vésentliga tidsskillnader ska priset rdknas om med hénsyn till prisutvecklingen
(Lantméteriet, 2008).

Nettokapitaliseringsmetoden &r en variant av ortsprismetoden dér skillnaden mellan
fastighetspris och driftsnetto anvédnds (nettokapitaliseringsprocent). Driftsnetto berdknas som
hyresintdkter minskat med drift- och underhallskostnader. Avkastningskravet sitts i relation
till fastighetens driftsnetto. Genom metoden fir virderingen en 0kad grad av jimforelse pa
grund av det individuella driftsnettot (Lantméteriet, 2008).

Marknadsvirde = drifisnetto/nettokapitaliseringsprocent

3.2.2 Avkastningsmetoden

Avkastningsmetoden, dven benimnd nuvidrdesmetoden, anvinds med hjilp av uppskattade
framtida positiva kassafloden som fastigheten forvédntas inbringa och direfter diskonteras
dessa floden till vérdetidpunkten. Vid syfte att faststilla ett marknadsvdrde skall de
parametrar som ingar i viarderingen bestimmas i enlighet med marknadens uppfattning och
krav, alltsd att efterlikna den prisbildningsprocess som forekommer pé den 6ppna marknaden.
Vid syfte att faststdlla ett individuellt avkastningsviarde dr det dgarens eller den blivande
koparens krav och bedomningar som ska ligga till grund for viarderingen (Lantméteriet, 2008).

3.3 Tidigare forskning

I f6ljande avsnitt redogdrs forskning och slutsatser inom dmnet redovisning till verkligt virde
och dess problematik samt hur inférandet av IFRS 13 paverkat redovisningen. Avsnittet
innehéller bade nationell och internationell forskning.

3.3.1 Virdering till verkligt virde

Georgiou och Jack (2011) har undersokt den historiska grunden till vérdering till verkligt
virde och har patrdffat kopplingar tillbaka till 1800-talet. Séttet att se pa redovisning har
fordndrats Over tid och synsétt tenderar att gd i1 cykler, exempelvis som balans- eller
resultatorienterat synsétt. Detta gar i linje med Bengtsson (2005) som menar att verkliga
virden inte har forekommit under storre delen av 1900-talet, d& anskaffningsvérden varit
dominerande. Verkligt virde definieras som ett virde som kan erhdllas i en transaktion
mellan oberoende parter, inte ett foretagsspecifikt virde”, definitionen aterfinns bade i SFAS
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157 (motsvarigheten till [FRS 13 i USA) och IFRS 13. Verkligt viarde anses vara mer relevant
an ett anskaffningsvirde dé fastigheter ofta innehas under en lédngre period. Tidsperioden gor
att bokforda viarden och marknadsvédrden kan skilja avsevért. Verkligt virde skall spegla
organisationens nuvarande finansiella situation, vilket &r centralt i framtagandet av standarder
och anvéndbarheten av de finansiella rapporterna Okar. Risken &r att tillforlitligheten blir
lidande och dérfor begir IASB att verkliga véirden ska baseras pa tillgangliga marknadspriser.
Nér det finns utrymme for beddmningar vid utformningen av regler och standarder &dr det
svart att skapa bade stabilitet och en objektivitet (Marton, 2008).

Vid inforandet av IAS 40 angavs valmgjligheten att vdrdera forvaltningsfastigheter till
anskaffningsvirde eller till ett verkligt virde. Bengtsson (2005) visar i sin avhandling att de
undersokta fastighetsforetagen direkt implementerade virdering till verkligt véirde. Gapet
mellan borsvédrdet och det egna kapitalet hade bendgenhet att minska efter vérdering till
verkligt virde. Foretagen tenderade dock att fortsitta anvinda sig av fOrsiktig vérdering.
Bengtsson (2008) menar att marknaden inte visade ndgra anmérkningsvirda effekter efter att
véirderingsmetoden inforts, troligtvis pa grund av att externa intressenter redan utgétt fran ett
mer verkligt virde.

I artikeln Redovisning till verkligt virde eller redovisning till anskaffningsutgift” (2009)
poédngterar Bengtsson den praktiska problematiken i virderingen. Bengtsson (2009) menar att
relevans och tillforlitlighet stir i kontrast till varandra och dirmed svért att uppni bigge
egenskaperna. Tillforlitlighet kan exempelvis uppfyllas i samband med redovisning till
anskaffningsvirde da vérdet baseras pé en faktisk transaktion. Ett verkligt virde ger istéllet en
hogre relevans, dd foretagets aktuella finansiella situation speglas i hogre grad, dn det
historiska anskaffningsvérdet.

Bengtsson (2005) ifrdgasitter dven begreppet verkligt virde och kritiserar att foretag inte
utfor en djupare analys av innehéllet i virderingsmodellerna. Verkliga vdrden ska spegla den
finansiella situationen, men anvéndare kan ha bristande forstaelse kring hur vérderingen har
genomforts och didrmed pédverkat utfallet. Vid vidrdering till verkligt virde ska
jamforelsepriser beaktas, detta skapar en problematik da det inte alltid finns en fungerande
marknad (Nordlund, 2008). Nordlund (2012) ifrdgasitter om virden som dr grundade i en
marknad med sviktande tillforlitlighet bor ingd i balansrikningen. Aven Bengtsson (2005)
betonar problematiken att balansrikningen innehdller bdde realiserade och orealiserade
transaktioner. Orealiserade virdeforidndringar kan ge en missvisande och osédker bild av den
finansiella situationen.

Nordlund (2008) har dven undersokt hur de realiserade virdena stimmer Gverens med
virderingen. Mellan &ren 2005 och 2006 framkom att fastigheterna var vdrderade under
forsdljningspriset med cirka 10 %. Forklaringar till detta kan vara prisfordndringar sedan
senaste varderingen eller brist pd jamforande objekt. Likt Lorentzon (2011) menar Nordlund
(2008) att subjektivitet och risk for manipulation kan vara faktorer som spelar in i
varderingen. Bengtsson (2008) genomforde en delstudie i sin avhandling déar han dven tittade
pa skillnaden mellan vérderingen och forséljningspriset. Bengtsson (2008) menar istillet att
varderingen ar rimlig da bedomda varden jamfort med realiserat resultat var sa litet att det kan
ses som obetydligt. Bengtssons (2008) studie strackte sig dock ett kvartal langre 4n Nordlunds
(2008) studie och undersokningen inkluderade forsta kvartalet ar 2007.

P4 grund av problematiken kring vérdering till verkligt virde finns ett stort behov av
upplysningar i den finansiella informationen. Nordlund (2008) menar att detta ar av stor vikt
for att jamna ut informationsasymmetrin. Redovisningen ska uppfylla de kvalitativa
egenskaperna for att fa en anvidndbar information som ska ligga till grund for beslutsfattande.
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Upplysningar om virderingsmetoder far déarfor en avgorande betydelse for kvalitén.
Nordlund (2009) betonar att upplysningar som ska ldmnas angiende tillimpade metoder och
véisentliga antaganden, skall vara s& “analysvinliga som mdjligt” och att kvalitativ
information dr nddvéandigt for att kunna bedoma vérderingen.

3.3.3 Problematik kring verkligt viarde

Lorentzon (2011) har undersokt hur foretag virderar till verkligt vdrde i1 praktiken.
Problematiken blir komplex i vérderingen av tillgdngar som &r mindre homogena. P& grund av
fastighetsbolagens stora tillgdngsposter kan smé& komponenter fa stor paverkan, vérderingen
innehaller antaganden och parametrar vilket stéller stora krav pa foretagen. Lorentzon (2011)
menar att detta dr generellt for en principbaserad redovisning. I avhandlingen framgér att de
flesta fastighetsforetag anser sig sjdlva vara mest ldmpade att utfora vérderingen och att
foretag anvinder en extern vdrdering endast for att sékra kvalitén. For att kunna utfora en
vérdering till verkligt virde kravs ett tillrdckligt underlag. Behoven resulterade i att de flesta
anvinder en nuvirdesberidkning, vilket inte kréver lika stort underlag. Nuvérdesberékning ar
en enkel utrdkning, men antaganden vid virdering dr desto svarare. Stora skillnader mellan
fastigheter, dess lage och skick borde resultera i olika modeller (Lorentzon, 2011). Bengtsson
(2009) papekar att manga foretag med olika forutsédttningar sdsom risk och utbud, &dnda
anvinder liknande modeller 1 form av ortsprismetod och nuvirdesberikning.

Nordlund (2008) och Lorentzon (2011) menar att relevansen Okat pd bekostnad av
tillforlitlighet. Eftersom vérdering inte dr ndgon vetenskap krdvs rationella antaganden och
underlag for vérderingen. Marton (2007) menar att redovisningens kvalitativa egenskaper
riskeras att inte uppnds i och med de antaganden som gors, vilket kan fi konsekvenser da en
jamforelse kan vara svar att uppné. Lorentzon (2011) menar att vardering till verkligt varde
ska ge relevans for redovisningen och en dkad trovérdighet jimfort med anskaftningsvérde.
Dock finns risken att subjektiviteten i antaganden kan leda till att informationen blir vinklad.
Detta pd grund av bristfilliga motiveringar i de finansiella rapporterna. Lorentzon (2011)
ifrdgasétter om det dr rimligt att fastighetsforetag med olika forutséttningar och inriktningar
ska ha liknande antaganden dé detta innebdr en risk att det verkliga virdet inte speglas fullt ut.

Att foretagen anvinder sig av liknande vérderingsmodeller kan forklaras utifrdn Georgiou och
Jacks (2011) studie som visade att legitimitet var centralt. Legitimitet kan forklaras utifran
institution. Begreppet har ingen fastslagen definition, men kan ses som ett monster for
gemensam handling déir organisationer tenderar att anpassa sig till varandra (Eriksson-
Zetterquist, Kalling & Styhrel, 2012). Institutioner kan forenkla hanteringen av osékerhet,
men kan samtidigt hdmma andra synsétt eller beteenden. Organisationer inom samma bransch
anpassar sig och tenderar att bli mer lika, s& kallat isomorfism. Olika faktorer som
professionalism och osdkerhet kan vara grunden till likartat beteende (Eriksson- Zetterquist et
al., 2012). Legitimitet &r en grundforutsittning for redovisning och principerna om verkliga
véarden bottnar i en historisk tradition menar Georgiou och Jack (2011).

Muller, Riedl och Sellhorn (2011) undersdker europeiska fastighetsforetag efter inférandet av
IAS 40 Forvaltningsfastigheter. Fastigheter &r en stor tillgdng for fastighetsforetag, vilket kan
medfora effekter for externa anvindare vid informationsasymmetri, da stora belopp ar
inblandade. Forfattarna har funnit beldgg for att informationsasymmetrin har minskat, men
inte eliminerats, i och med inforandet av verkligt virde. Muller et al. (2011) menar att pa
grund av informationsasymmetri fortsétter externa intressenter att analysera och spegla
uppfattningar samt att ifragasétta tillforlitligheten i redovisningen.
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Landsman (2007) fokuserar istdllet pad nyttan av verkliga vdrden hos investerare. IASB och
FASB har som d&sikt att forhallandet mellan relevans och tillforlitlighet &r en avvigning
mellan nytta och kostnad. Vérdering till verkligt vdarde blir problematisk pa marknader som
inte ar tillrackligt likvida. Bedomningarna i framtagandet av verkliga véirden krdver att
ledningen gor uppskattningar, vilket kan bli foremal for forskonande eller manipulation av
siffror. Informationsasymmetri kan uppstd vid vérdering, da det krivs justeringar for att fa
fram det underliggande ekonomiska vérdet av tillgangen. Landsman (2007) menar att verkliga
virden visade sig vara informativa men att informationen kring uppskattningar och
antaganden &r av stor vikt for att bedoma kvalitén (Landsman, 2007).

Laux och Leuz (2009) menar istéllet att anvdndningen av verkliga vdrden maste analyseras
och granskas mer for att kunna bedoma hur vil verkliga viarden fungerar. Normgivarna gor
avvigningar kring hur en tillgang skall tas upp i redovisningen. Laux och Leuz (2009) menar
att anviandning av anskaffningsvérde inte aterspeglar det “rétta virdet” och betonar vikten av
tillrickliga upplysningar. Oberoende av virderingsmetod &r marknaden medveten om
tillgdngarnas underliggande virde (Laux & Leuz, 2009).

Trots all kritik mot verkligt varde visar Cairns (2006) att anvdndningen av verkligt vérde
inom IFRS inte dr sd omfattande som manga hévdar och att anvéindningen av verkligt varde ar
begriansat. IFRS har fokus pa att anvidnda verkligt virde i poster som &r i behov av
uppskattningar, exempelvis pensioner och forvaltningsfastigheter. Om anvédndningen av
verkliga védrden inom redovisningen samt méingden av uppskattningar okar visentligt kan
dock den totala rittvisande bilden av redovisningen ifragaséttas (Cairns, 2006).

3.3.2 IFRS 13 Virdering till verkligt virde

Nordlund (2012) menar att inférandet av IFRS 13 inte kommer att paverka
tillampningsomradet. Syftet med standarden &r att ange en enhetlig definition. Benston (2008)
har undersokt effekterna efter genomforandet av SFAS 157 1 USA, motsvarigheten till IFRS
13. Benston (2008) menar att FASB strdvar mot en balansorienterad redovisning och som ett
steg till en balansrikning grundade i verkliga virdet finns det ett syfte att ha en standard som
forklarar hur vérderingen skall ga till. Genomforandet av SFAS 157 resulterade inte i nigra
tydliga forbéttringar i vérderingens tillforlitlighet (Benston, 2008). Inforandet av IFRS 13
tydliggér dock anvidndandet och hur man virderar till verkligt virde, d& det ska ses som den
bista anvandningen (McCarroll & Khatri, 2012).

I likhet med Benstons (2008) studerade Webinger, Comer och Bloom (2013) effekterna av
inforandet av SFAS 157. Mingden av upplysningar visade sig ha okat och vissa
foretagsledningar visade tendenser till att utnyttja flexibiliteten i standarden for att skaffa sig
fordelar. De foretag som anvénde vérderingsniva 3 och kassaflodesanalyser for att rakna fram
verkliga virden paverkades mérkbart beroende av vilka antaganden som foretaget gjort.
Webinger et al. (2013) betonar vikten av att beakta justeringar ndr man anvénder véirden fran
en marknad som inte &r tillrdckligt aktiv.
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4. Empiri

1 foljande kapitel sammanstdlls materialet som bearbetats och granskats. Empirin dr indelad i
olika avsnitt ddir varje studieobjekt presenteras med en foretagspresentation, nyckeltal,
realiserade virden samt antaganden i virderingsmodellen.

4.1 Castellum

4.1.1. Foretagspresentation

Castellum ér ett av de storre fastighetsbolagen pa den svenska marknaden och dr noterade pa
Nasdag OMX Stockholm, Large Cap. Foretaget grundades ar 1993 och har idag sex heldgda
dotterbolag. Afférsidén dr att ... utveckla och forddla fastighetsbestandet med inriktning pd
bdsta mojliga resultat- och vdrdetillvixt genom att med en stark och tydlig ndrvaro...”
(Castellum, finansiella rapporter 2007-2012).

Koncernen har cirka 240 anstéllda och fastighetsbestandet bestar av 53 % kontor och butiker,
45 % lager och industri och dvriga 2 % projekt & mark. Fastighetsbestandet uppgick den 21
december 2012 till 635 fastigheter med en total uthyrningsbar yta om 3 621 tusen kvm, med
ett sammanlagt hyresvirde pa 3 637 Mkr (Castellum, finansiell rapport 2012).

Castellum bygger sin verksamhet kring “’fyra hornstenar”. Den fOrsta hornstenen fokuserar pé
kassafloden for att exempelvis kunna mojliggora nettoinvesteringar om minst 5 % arligen av
fastighetsbestdndet. Den andra har kundfokus genom lokala organisationer. Den tredje
fokuserar de pa kommersiella fastigheter i 15 tillvixtregioner och malet &r att bli ett av de tre
storsta fastighetsbolagen pa respektive ort. Deras fjirde fokus é&r att ha en stabil
kapitalstruktur och en belaningsgrad som inte dverstiger 55 % under en léngre tidsperiod samt
en rintetdckningsgrad pa minst 200 % (Castellum, finansiella rapporter 2007-2012).

Totala tillgingar, tkr 36 631 000 34 171 000 31 936 000 29 476 000 29 404 000 27 891 000
Forvaltningsfastigheter, 36328 000 33 867 000 31 768 000 29 267 000 29 165 000 27 717 000
Verkligt virde, tkr

Soliditet, % 32,94 32,79 34,7 32,88 34,8 40, 17
Ry, % 5,31 5,94 5,37 6,03 5,45 8,75
Driftsnetto, tkr 2031 000 1916 000 1799 000 1752 000 1 670 000 1488 000
Arets resultat, tkr 1473 000 711 000 1 964 000 160 000 -663 000 1487 000
Realiserade viirdef. tkr 33 000 41730 25 000 2 000 0 1 000
Antal forsiljningar 15 4 6 3 1 4
Orealiserade virdef. tkr -89 000 164 000 1199 000 -1 029 000 - 1262 000 919 000
Orealiserade virdef. % -0,26 0,52 4,10 -3,53 -4,55 3,8
(i relation till totala

fastighetsvirdet)

Tabell 1, Castellum, nyckeltal (Retriever, 2013 & Castellum, finansiella rapporter 2007-2012).

4.1.2 Virdering och antaganden

Castellum viérderar fastighetsbestdndet internt till ett verkligt vdrde varje kvartal. Vid
berdkningen av verkligt virde anviands en 10-arig kassaflodesanalys dar nuvardesberdkning
gors pa det totala kapitalet. Castellum riskbedomer arligen avkastningskravet for de olika
fastighetskategorierna och individuellt for varje fastighet. Mellan ar 2007 och ar 2012 har
inga viasentliga fOrdndringar i antaganden skett. Castellum anvinder sig av en
avkastningsyield, det vill sdga en direktavkastning som visar fastighetens avkastning. De
antaganden som Castellum utgér ifrdn vid vérdering ar “vedertagna principer” dér varje
fastighet vérderas individuellt med hjélp av kassafloden, fastighetens intjdningsformaga samt
marknadens avkastningskrav. Castellum anvénder sig dven av extern vérdering och anlitar
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NAI Svefa och Forum Fastighetsekonomi AB for att sékerstélla en korrekt beddmning av
marknadsvirdet (Castellum, finansiella rapporter 2007-2012).

Diagrammet nedan visar den arliga procentuella skillnaden mellan vérdering till verkligt
vérde och forsiljningspris som uppkommit mellan dren 2007 och 2012.
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Diagram 1, Procentuella drliga realiserade virden (Castellum, finansiella rapporter 2007-2012).

Castellum redogor i1 de finansiella rapporter att mellan 2007 och 2012 avyttrades totalt 33
fastigheter med forsdljningspris som oversteg virderingen och resulterade i procentuella
arliga realiserade virden med 0 - 39 %. Medelvérdet av de realiserade vérdena ér 11,76 %.

Nedan presenteras Castellums varderingsmodell.

Kassaflode Avkastningskrayv forts.
Hyresvarde, kr/kvm Rénta

Vakans (kontor & butik 11 %, lager & industri 9 %) Beléningsgrad

Direkta fasta kostnader, kr/kvm Avkastning totalt kapital
Fastighetsadministration, kr/kvm Vigt diskonterings faktor ar 1-9

Vigt diskonterings faktor restvarde*

Avkastningskrav *(Avkastning totalt kapital efter avdrag for tillvixt motsvarande inflation)
(kontor & butik 6,8 — 9,1 %
lager & industri 7,9 — 10,7 %)

Realrdnta 3 %
Inflation 1,5 %
Risk 4,8- 12,6 %

Tabell 2, Virderingsmodell (Castellum, finansiella rapporter 2007-2012).

Castellum poéngterar att fastighetsvirdering innehaller bedomningar och godkénner ett
osédkerhetsintervall som omfattar +/- 5-10 %. Fastighetens berdknade virde grundas i stor
utstrackning pd avkastningskravet och antaganden om den reala tillvixten som fastigheten
berdknas ha i framtiden. Dessa tvé antaganden anses vara mest betydelsefulla och visentliga
faktorer som paverkar virderingsmodellen och i sin tur virdet. Enligt de finansiella
rapporterna (2013) bedoms virderingen enligt virderingshierarkin vara av nivd 3 och
varderingsmodellen har inte fordndrats sedan inférandet av IFRS 13, dock kommer inférande
medfora ett 6kat krav pa upplysningar (Castellum, finansiella rapporter 2007-2012).
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4.2 Fastighets AB Balder

4.2.1 Foretagspresentation

Fastighets AB Balder (Balder) &r noterat pA Nasdaq OMX Stockholm, Mid Cap. Foretaget
grundades ar 2005, ur IT-konsultforetaget Enlight AB. Bolaget verkar framst kring och i
starka tillvixtregioner med lokal forankring. Affarsidén dr att "Balder skall med lokal
forankring forvdrva, utveckla och forvalta bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter
beldgna pa orter som vixer och utvecklas positivt.”” (Balder, finansiella rapporter 2007-2012).

Fastighetsbestand uppgér till 432 fastigheter med en uthyrningsbar yta om 1 543 tusen kvm
och ett varde om cirka 22,3 Mdkr. Till ytan sett ar 57 % bostadsfastigheter, 27 % kontor, 9 %
handel och resterande 7 % Ovriga ytor (Balder, finansiell rapport 2012).

Balders finansiella mal dr att ha god avkastning pé eget kapital, soliditeten ska alltid Gverstiga
30 % samt en rantetdckningsgrad som lagst 1,5 ganger. Avkastningskravet for 2012 var 5,9 %
(Balder, finansiell rapport 2012). En nyemission genomfordes oktober 2013 och dkade det
egna kapitalet med 1 152 miljoner kronor. Emissionen genomfordes for att stirka den
finansiella formagan (Balder, finansiell rapport 2013). Under hdsten 2013 forvéirvade Balder
bostadskoncernen Bovista Invest AB (Fastighetsnytt, 2013).

Totala tillgingar, tkr 23 843 000 18 978 000 15 065 000 13 800 400 7 945 900 7 582 200
Forvaltningsfastigheter 22 278 000 17 556 000 14 389 000 12 596 000 7 086 000 6 758 300
Verkligt virde, tkr

Soliditet, % 34,76 35,17 30,89 24,04 23,33 30,14
Ry, % 7,93 10,76 14,37 4,53 1,58 14,43
Driftsnetto, tkr 1976 000 995 000 879 999 562 000 423 200 344 700
Arets resultat, tkr 1 162 000 812 000 1338 000 248 000 - 387700 784 800
Realiserade virdef. tkr 3000 12 000 20 0000 11 000 14 000 74 800
Antal forsiljningar 6 39 18 15 9 31
Orealiserade virdef tkr 809 000 978 000 1027 000 -15 800 -214 300 566 800
Orealiserade virdef. % 4,60 6,80 8,15 -0,22 -3,17 8,10
(i relation till totala

fastighetsvirdet)

Tabell 3. Balder, nyckeltal (Retriever, 2013 & Balder, finansiella rapporter 2007-2012).

4.2.2 Viardering och antaganden

Balder vérderar fastigheterna kvartalsvis till ett verkligt vdrde och anvéinder en
kassaflodesmodell med nuvérdesberdkningar for en tiodrsperiod med en beréknad inflation pé
2 %. Nuvirdesberdkning gors pa det totala kapitalet. Balder anger att det finns en osdkerhet 1
beddmingar vid varderingen. Osédkerhetsintervallet som virderingen har &r +/- 5-10 %. For att
sdkerstilla virderingen av fastighetsbestdndet, anlitas Savills Sweden for extern virdering.
Ar 2012 6versteg Savills Swedens virdering Balders interna virdering med mindre #n 1 %
(Balder, finansiella rapporter 2007-2012).

Varje fastighet virderas individuellt och Balder tar hinsyn till hyresinbetalningar dér dessa
inbetalningar bedoms fo6lja inflationen. Vakanser beddoms utifrén rddande marknadssituation
och den specifika fastigheten. Hénsyn tas édven till drifts- och underhéllsbetalningar déar
antaganden &r grundade pa historisk data och framtida prognoser samt framriknade
normaliserade kostnader. Kostnaderna réknas arligt upp med den rddande inflationen. Mellan
2007 och 2012 har inga visentliga foridndringar i antaganden skett (Balder, finansiella
rapporter 2007-2012).
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Vidare kan det lasas ur de finansiella rapporeterna (2007-2012), att Balder tar hénsyn till
direktavkastningskrav och kalkylrantor som hédmtats ur jamforbara transaktioner pd den
aktuella fastighetsmarknaden. Faktorer som anvénds vid valet av avkastningskrav ar:

- Geografiskt ldge

- Hyresniva

- Vakansgrad

- Fastighetens skick

Diagrammet nedan visar den arliga procentuella skillnaden mellan vérdering till verkligt
vérde och forséljningspris som uppkommit mellan dren 2007 och 2012.
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Diagram 2, Procentuella drliga realiserade virden (Balder, finansiella rapporter 2007-2012).

Balder redogor i sina finansiella rapporter att mellan 2007 och 2012, avyttrades totalt 118
fastigheter med forséljningspriser som Oversteg virderingen och resulterade i procentuella
arliga realiserade virden mellan 0,7 - 9,7 %. Medelvérdet av de realiserade véirdena dr 5 %.

Enligt de finansiella rapporterna (2013) har virderingsmodellerna inte fordndrats och
vérderingen bedoms enligt virderingshierarkin vara av nivd 3 sedan inférandet av IFRS 13.
Balder (2013) uppger dock att det medfor ett 6kat krav pa upplysningar.

4.3 Hufvudstaden AB

4.3.1 Foretagspresentation

Hufvudstaden AB (Hufvudstaden) bildades ar 1915 av Ivar Kreuger, ar 1938 noterades
bolaget och ér idag noterade pd Nasdaq OMX Stockholm, Large Cap. Foretaget ingdr sedan
1998 i LE Lundbergforetagen-koncernen. Hufvudstaden har som afférsidé att “ha egna
fastigheter i centrala Stockholm och centrala Géteborg, erbjuda framgangsrika foretag
hogkvalitativa kontors- och butiks-lokaler pa attraktiva marknadsplatser”. Vid utgangen av ar
2012 agde bolaget 30 stycken kommersiella fastigheter beldgna i attraktiva omraden i
Goteborg och Stockholm med en total uthyrningsarea pa 367 000 kvm (Hufvudstaden,
finansiell rapport 2012). I den finansiella rapporten for kvartal 3 (2013) offentliggjordes att
Hufvudstaden utdkat sitt fastighetsbestdnd med ytterligare en fastighet.

Hufvudstaden har en 14g riskprofil och har som malsittning om en soliditet pd minst 40 %
over tiden. Foretaget har dven som mal att dess aktie ska ha en god utdelningstillvdxt och
utdelningen ska utgéra mer @n hilften av nettovinsten fran den lopande verksamheten.
Mellan ar 2007 till ar 2012 har motsvarande 71-86 % av nettovinsten delats ut (Hufvudstaden,
finansiella rapporter 2007-2012).
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Totala tillgingar, tkr 23 653 000 22 695 000 20 539 100 18 600 000 19 584 000 20 949 100
Forvaltningsfastigheter, 23 057 500 22 251 000 20 148 300 18 125 000 19 083 000 20 531 000
Verkligt virde, tkr

Soliditet, % 58,85 55,02 56,12 54,98 55,91 56,37
Ry, % 6,98 9,22 12,04 - 1,87 -4,41 16,52
Driftsnetto, tkr 1 085200 964 600 943 900 943 900 906 900 865 100
Arets resultat, tkr 1939 400 1435300 1733 300 -357 500 - 449 200 2400 900
Realiserade virdef., tkr - 1 000

Antal forsiljningar 0 1 0 0 0 0
Orealiserade virdef. tkr 621 000 1 243 900 1490 000 -1239 000 - 1630 000 2 598 000
Orealiserade virdef.% 2,79 6,13 8,22 - 6,49 -7,94 14,9
(i relation till totala

fastighetsvdrdet)

Tabell 4, Hufvudstaden, nyckeltal (Retriever, 2013 & Hufvudstaden finansiella rapporter 2007-2012).

4.3.2 Virdering och antaganden

Hufvudstaden anvénder sig av intern virdering som genomfors kvartalsvis vid berdkning av
fastigheternas verkliga vérde. Vid vérderingen anvénds en kombination av intern- och extern
virdering, for att kunna sdkerhetsstdlla en korrekt beddmning. De som anlitas dr Newsec
Advice AB, NAI Svefa AB och Forum Fastighetsekonomi AB (Hufvudstaden, finansiella
rapporter 2007-2012).

Varje fastighet vérderas individuellt med tillimpning av nettokapitaliseringsmetoden, en
variant av ortsprismetoden samt kassaflodesmetoden. Avkastningskraven ar baserade pé
marknadens forvintningar kring kop och avyttring av liknande objekt i liknande geografiska
ligen. Saknas data om liknande affarer anvinds uppgifter om liknande fOrsdljningar i
ndromrddet. Andra antaganden som ligger till grund for avkastningskravet &r:

- Geografisk placering

- Fastighetskategori

- Teknisk standard

- Byggnadskonstruktion

Avkastningskravet har sedan ar 2007 till och med 2012 varierat mellan 4,6 - 5,3 %. Driftnettot
som anvinds i virderingsmodellen baseras pd hyresintdkter och justeras med hénsyn till den
forvantade hyresutvecklingen och vakansgraden. Vakansgraden skattas till 5 % och &r baserad
pa verkliga utfall, men beddoms individuellt. Inflationen berdknas uppgd till 2 %. Vid
berdkning av drift- och underhallskostnader anvidnds avdrag med schablonmissiga kostnader,
exklusive vidare debiterbara kostnader (Hufvudstaden, finansiella rapporter 2007-2012).

Berdkning av kénslighetsanalys for fastighetsvirderingen har sin grund i parametrar med
antaganden om fordndring, se tabell 5. Hufvudstaden beskriver att viardering dr en beddomning
om ett verkligt virde och att den endast kan faststillas vid en transaktion. Deras
osédkerhetsintervall &r +/- 5 %, men kan ibland variera beroende pa marknadssituationen
(Hufvudstaden, finansiella rapporter 2007-2012). Visentliga faktorer som péverkar
véarderingen presenteras nedan:

Hyresintikter 100 kr per kvm
Fastighetskostnader 50 kr per kvm
Hyresvakansgrad 1,0 procentenhet
Avkastningskrav 0,5 procentenhet

Tabell 5, Parametrar vid kdnslighetsanalys
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Hufvudstaden redogoér i sina finansiella rapporter att ar 2011 sdldes en fastighet till ett pris
som Oversteg virderingen av fastighetsvirdet med 1,1 %. Ar 2007, 2008, 2009, 2010 och
2012 avyttrades inga fastigheter (Hufvudstaden, finansiella rapporter 2007-2012).

Mellan &ren 2007 och 2012 har inga visentliga fordndringar i védrderingsmodellen skett.
Inférandet av IFRS 13 har inte inneburit nigra storre fordndringar hos Hufvudstaden.
Virderingsmodellen dr densamma, men det 6kade upplysningskravet kan medfora forédndring
i fortsdttningen. Enligt varderingshierarkin betecknas vérderingen som niva 3 (Hufvudstaden,
finansiell rapport, 2013).

4.4 Wallenstam AB

4.4.1 Foretagspresentation

Wallenstam AB (Wallenstam) bildades 1944 och ér idag noterat pd Nasdaq OMX Stockholm,
Large Cap. Wallenstam har en vision om "... att vara ledande stadsutvecklare och
marknadsledande fastighetsdgare...”(Wallenstam, finansiella rapporter 2007- 2012).

Fastighetsinnehavet omfattar totalt 1 161 075 kvm som fordelas pa fastigheter i Stockholm,
Goteborg och Helsingborg. Verksamheten fokuserar pd dessa tre regioners
innerstadsomrdden, vars invanarantal har en stabil 6kning. I Stockholm dr 15 % av
fastighetsbestdndet beldget i innerstad, Goteborg 70 % och Helsingborg 100 %. I Goteborg
utgor cirka 53 % av arean bostidder och resterande area utgdrs av parkering och kommersiella
fastigheter (Wallenstam, finansiella rapporter 2007- 2012).

Wallenstam har som mal att soliditeten skall uppga till 6ver 25 % och ha en balans mellan risk
och avkastning pé eget kapital. Uthyrningsgraden av kommersiella fastigheter skall vara minst
95 %, vilket uppnétts de senaste dren. Ar 2012 hade Wallenstam en total uthyrningsgrad pa 98
% (Wallenstam, finansiella rapporter 2007- 2012).

Totala tillgéngar, tkr 31213 000 28967 000 26 151 000 22 854 000 20 249 000 19 748 000
Forvaltningsfastigheter, 27 680 000 26 296 000 23 637 000 20 728 000 18 881 000 18 725 000
Verkligt virde, tkr
Soliditet, % 38,09 35,54 37,41 36,99 39,65 41,81
Rr, % 72 6,12 9,93 5,12 2,12 7,41
Driftsnetto, tkr 1 003 0000 918 000 885 000 810 000 804 000
Arets resultat, tkr 1927 000 736 000 1572 000 489 000 368 000 1 008 000
Realiserade virdef, tkr 208 000 58 000 157 000 34 000 59 000 300 000
Antal forsiljningar 15 9 11 6 11 27
Orealiserade virdef. tkr 1 198 000 849 000 1 565 000 361 000 -285 000 288 000
Orealiserade virdef. % 4,56 3,60 7,56 1,91 -1,52 1,52
(i relation till totala
fastighetsvirdet)

Tabell 6, Wallenstam, nyckeltal (Retriever, 2013 & Wallenstam finansiella rapporter 2007-2012).

4.4.2 Vardering och antaganden

Wallenstam anvénder sig endast av intern vdrdering och virderar varje fastighet individuellt
till ett verkligt virde, detta sker kvartalsvis. Virderingen utfors med hjélp av fastigheternas
avkastningskrav och kassaflodesanalys med nuvirdesberdkning av totalt kapital. Fastigheterna
delas upp pd bostads- och lokalyta samt geografiskt omrade, vilket resulterar i olika
avkastningskrav. Kalkylperioden som Wallenstam nuvérdesberdkningar dr 5 ar och
avkastningskravet for ar 2012 var 5,8 % for kommersiella och 3,8 % for bostidder. Resultatet
av berdkningen jamfOrs med prisstatistik fran liknande fastighetsobjekt. 1 de fall da
avkastningsvirdet avviker fran ortspris anvinds ett lagestilligg for att vdarderingen skall bli
mer marknadsmaissig (Wallenstam, finansiella rapporter 2007-2012).
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Diagrammet nedan visar den arliga procentuella skillnaden mellan vérdering till verkligt
vérde och forsiljningspris som uppkommit mellan dren 2007 och 2012.
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Diagram 3,Procentuella drliga realiserade viirden (Wallenstam finansiella rapporter 2007-2012).

Wallenstam redogér i sina finansiella rapporter att mellan 2007 och 2012 avyttrades totalt 79
fastigheter med forséljningspris som Oversteg vérderingen med 5 - 23 % och resulterade 1
procentuella arliga realiserade vdarden. Medelvirdet av de realiserade vérdena ligger pa 12,67
%. Wallenstam pépekar i sina finansiella rapporter att fastigheternas verkliga virde blir
definitivt forst ndr fastigheten séljs och att vérderingen alltid dr en beddmning. Deras
osédkerhetsintervall ligger mellan +/- 5-10 % (Wallenstam, finansiella rapporter 2007-2012).

Mellan 2007 och &r 2012 har inga vésentliga fordndringar i vérderingsmodellen eller
antaganden skett. Virderingsmodellen har inte fordndrats sedan inforandet av IFRS 13.
Wallenstam anger att vérderingen betecknas som nivad 3 i virderingshierarkin. Nedan
presenteras Wallenstams vérderingsmodell och de antaganden som ligger till grund for
vérderingen (Wallenstam, finansiella rapporter 2007- 2012).

+ Hyresvirde *  Analyser av genomfdrda och ¢j

- Generell vakans om 3 % i det kommersiella bestdndet genomforda fastighetsaffirer.

- Driftkostnader inklusive fastighetsskatt, exklusive *  Bedémning av avkastningskrav pa
administration respektive marknad.

= Driftnetto/ Avkastningskravet for fastigheten * Bedomning av fastigheternas

= Fastighetens avkastningsvirde brutto specifika forutsittningar avseende
- Tva érshyror for outhyrda ytor bl.a. skick och lage.

*  Analys av hyresnivéer,
kontraktsliangd, vakans- och

+/- Nuvirdet av tillfélliga tilldgg/avdrag respektive hyresutveckling

*  Analys av befintliga hyresgéaster

- Planerade investeringar samt storre reparationer

+ Lagestilldgg
= Fastighetens bedomda marknadsviarde * Forutsattningar pa kreditmarknaden.

Tabell 7. Wallenstams vérderingsmodell (Wallenstam finansiella rapporter 2007-2012).

25



S. Analys

1 foljande kapitel fors en diskussion och analys kring empirin utifrdn referensramen som
tidigare presenterats.

5.1 Virderingsmodellernas effektivitet

Den hir studien tar vid dir Nordlund (2008) och Bengtsson (2008) avslutade sina
undersokningar som behandlar huruvida fastigheters forsiljningspris stimmer 6verens med
véirderingen. Efter att data fran finansiella rapporter mellan ar 2007 och ar 2012 samlats in
och de realiserade virdena sammanstills kan foljande konstateras. Skillnaden mellan
forsdljningspriset och vérderingen varierar mellan 0-39 %. Variationen pendlar frimst kring
10-12 %, och medelvérdet ar 9,8 %. Nedan presenteras ett diagram dver de procentuella drliga
realiserade védrdena som uppkom mellan aren 2007 och 2012, uttryckt i procent.
Hufvudstaden finns inte med i diagram 4, pa grund av att de endast haft en forsdljning under
tidsperioden.

50
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% &3 Wallenstam AB
20 15 13 13 .
10 o 9,7 mn < V12,4 —*=Fastighets AB Balder
; 43
0 2,6 =
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Diagram 4, sammanstdllning - procentuella drliga realiserade vdirden.

Samtliga foretag anvénder sig av osédkerhetsintervall och papekar i sina finansiella rapporter
att vardering till verkligt virde innehaller bedomningar samt att priset inte kan faststéllas med
exakthet forrdn en forséljning genomforts. Castellum, Balder och Wallenstam bedomer att
deras respektive osdkerhetsintervall dr +/- 5-10 %, medan Hufvudstadens osdkerhetsintervall
ar +/- 5 %. Balders medelvérde &r 5 % och uppnar dirmed maélet over tidsperioden, liksom
Hufvudstadens vérde pa 1,1 %. Pa grund av det begridnsade underlaget fran Hufvudstaden ar
det svart att analysera hur effektivt deras varderingsmodell fungerar i praktiken. Det faktiska
forsdljningspriset Oversteg virderingen med endast 1,1 %, vilket ger en indikation pa att
vérderingen i det enskilda fallet fungerade vil. Castellum och Wallenstam har medelvérden pa
11,76 % respektive 12,67 %. Under fyra av sex studerade ar befinner sig Wallenstam Over
osédkerhetsintervallet medan Castellum &verskrider tre av sex &r.

Nordlund (2008) menar att de studerade objekten var vérderade till ca 10 % under
forsiljningspriset. Nordlunds (2008) resultat stimmer 6verens med denna studies resultat da
forsdljningspriset oversteg varderingen med ett medelvarde pé totalt 9,8 %. Bengtsson (2008)
menade i sin studie att de realiserade vérdena i jimforelse med virderingen var obetydlig,
vilket kan jimforas med resultatet fran denna studie. Resultatet visar att tvd av fyra
undersokta foretag haller sig inom ramen for deras osékerhetsintervall dver tid.

En mojlig forklaring till att det verkliga vérdet inte speglas fullt ut, d4 forsaljningspriserna i
de flesta fall Overstiger vérderingen, &r att vérderingsmodellerna innehaller subjektiva
beddmningar. Nordlund (2008) menar att detta skulle kunna forklaras utifrin att foretagen har
bristande kunskap kring vérdering av forvaltningsfastigheter. Med empirin som utgdngspunkt
kan det ifrdgasittas om de realiserade vdrdena uppkommit pa grund av bristande kunskap.
Foretagen har varit verksamma under en langre tidsperiod och anvénder sig av vedertagna
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vérderingsprinciper samt egna modeller. Foretagens egna modeller har parametrar som
inflation, risk och geografiskt lige och virderar darefter fastigheterna individuellt. Ur de
finansiella rapporterna har det dock framgatt att schabloner for vissa parametrar applicerats 1
véirderingsmodellerna. Hur individuell blir virderingen om schabloner anvints? En mdjlig
forklaring till differenser mellan verkligt viarde och kopeskilling dr att schablonerna inte dr
anpassade for den aktuella fastigheten. De studerade foretagen, forutom Wallenstam,
sdkerstdller sin vdrdering genom extern vardering. Detta kan indikera att de realiserade
véirdena inte beror pa bristande kunskap, da intern och extern virdering till stor del stimmer
overens.

Enligt IAS 40 uppmuntras extern virdering for att stddja och kontrollera den interna
vérderingen och pé sd vis fa en mer korrekt beddmning om det verkliga virdet. Castellum,
Balder och Hufvudstaden anser sig sjdlva mest ldmpade att utfora vérderingen av sina
fastigheter, men sdkrar &dnd& sin virdering genom kompletterande extern virdering.
Uppfattningen hos de tre foretagen stimmer 6verens med Lorentzons (2011) studie som visar
att foretagen ansag sig sjdlva mest ldmpade att genomfora vérderingen. Wallenstam anser
istdllet att de sjdlva besitter tillracklig kompetens for att endast anvdnda intern vidrdering.
Deras val kan dock sdttas i relation till att forsdljningspriser hos Wallenstam Oversteg
vérdering och deras osédkerhetsintervall vid fyra av de sex studerade aren.

Muller et al. (2011) och Nordlund (2008) menar att olika tolkningar av information eller
informationsasymmetri skulle kunna vara en forklaring till att varderingen inte speglar det
verkliga vérdet fullt ut. Vardering ar en bedomning och tolkningsfriga, precis som foretagen
papekar i de finansiella rapporterna. Det faktiska virdet pa fastigheten kan inte bedomas till
helt korrekt innan den avyttrats pa den 0ppna marknaden. Tills dess dr det verkliga virdet
endast ett hypotetiskt virde och kan fordndras mellan vérderings- och forséljningstillfallet,
enligt Nordlund (2008). Det kan finnas naturliga skél till avvikelser mellan vérdering och
kopeskilling och bakgrunden till avvikelsen kan bero pé att den grundas pa bedémningar och
antaganden. Foretagen anvénder osdkerhetsintervall och dr medvetna om att virdering inte
kan forutspés till exakta belopp, alltsd finns tolerans inom foretagen att virderingen inte kan
vara exakt. Det verkliga vérdet ska spegla foretagens finansiella situation, men risken é&r att
véirderingen baseras pa antaganden som inte dr av tillrackligt god kvalité. I och med att
vérderingen kridver beddmningar hdavdar Landsman (2007) att upplysningar &r av stor vikt.
Detta for att externa intressenter ska kunna beddma kvalitén i virderingen. Empirin visar att
det finns information att tillgd, ofta saknas dock en djupare och mer ingdende forklaring till
hur justeringar och beddmningar har gatt till. En reflektion som uppkom vid insamlingen av
empirin var att foretagen hade olika strategier for att presentera sina fastigheter och de
realiserade vérdena. Wallenstam, Castellum och Balder gav exempelvis mer detaljerad
information 1 sina finansiella rapporter &n Hufvudstaden. En mojlig forklaring kan vara just
att Hufvudstaden har en annan strategi. De fokuserar endast pé vissa fastigheter, vilket medfor
att de inte har samma omséttning av fastigheter som de dvriga studerade foretagen.

Ytterligare en mojlighet till att vérderingen inte aterspeglar forséljningspriset fullt ut ar att
foretagen har incitament att manipulera forvaltningsfastigheternas vérde (Lorentzon, 2011 &
Nordlund, 2008). Fastighetsforetagens tillgangar bestar till stor del av forvaltningsfastigheter,
vilket resulterar i att sma vérdeforandringar far stora effekter pd balansrdkningen och
kapitalstrukturen. Réntabilitetsmétt och andra nyckeltal kan i sin tur paverkas av de stora
posterna. For att fa ett bredare perspektiv om hur virderingen fungerar i praktiken har denna
studie dven lyft fram de orealiserade vérdeforidndringarna. Denna studie har dock inte som
avsikt att gora ndgon djupare analys av dessa vérden.
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Diagrammet nedan visar den arliga procentuella orealiserade virdeforandringen, i relation till
foretagens totala fastighetsvdrde mellan aren 2007 och 2012.
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., 10 =—Fastighets AB Balder
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-5 2010 2011 2012
Hufvudstaden AB

Diagram 5, sammanstdllning orealiserade virden.

Hufvudstaden har haft storst procentuell fordndring utav de studerade foretagen. Det
orealiserade virdet kan séttas i relation med det realiserade vérdet och att forséljningspriset
endast Oversteg virderingen med 1,1 %. Hufvudstaden har forvisso ett litet underlag, vilket
gor det svért att analysera huruvida deras vérderingsmodell ar effektiv eller inte. Resultatet
visar dock tecken pé ett mojligt samband kring hur effektivt Hufvudstaden virderar sina
fastigheter, da det dr mgjligt att vardefordndringen foljer de verkliga vardena. Wallenstams
forsdljningsviarden Oversteg vérderingen i genomsnitt med 12,67 %. Deras procentuella
orealiserade virdefordndring var relativt jaimn och Wallenstam hade den ldgsta procentuella
véirdeforandringen av fastighetsbestandet. Detta kan vara forklaringen till att Wallenstam hade
storst differens mellan forsdljningspris och vérdering. Wallenstams resultat baseras pd 79
avyttringar vilket kan jimforas med Balders 118 avyttringar. Balder i sin tur befinner sig, dver
tidsperioden, inom ramen fOr deras osdkerhetsintervall och den procentuella
virdeforandringen visar tecken pd att det foljer det verkliga vérdet. Castellums
forsdljningspriser dversteg virderingen vid tre av sex dr och har ett medelvirde pa 11,76 %.
Utifrdn ovanstdende diagram utldses att Castellum haft en relativt forsiktig procentuell
vardefordndring. Detta gar i linje med resultatet fran ar 2011, d& forsdljningspriset dversteg
véirderingen med 39 %. Detta kan vara en effekt av att det verkliga virdet inte speglas fullt ut i
vérderingen.

Forsiktighetsprincipen har tidigare préaglat redovisningen och Bengtsson (2008) menar att
foretagen fortfarande préiglas av traditionen. Enligt IFRS skall redovisningen vara
neutraliserad och vérdering skall ske till ett verkligt varde. Resultatet frdn denna studie visar
att foretagen generellt vérderar sina fastigheter till ett ndgot ldgre virde dn forséljningspriset.
Vid ett tillfélle redovisar Castellum +/- 0, vilket innebér att forsdljningspriset och virderingen
var detsamma. Det dr dock svért att avgora huruvida det dr viarderingsmodellens fortjinst eller
om det finns andra bakomliggande orsaker till utfallet.

En mojlig anledning till att fastigheter undervérderas &r att forsiktighetsprincipen fortfarande
speglar redovisningen. Denna studie visar att fastigheterna generellt 4r undervdrderade. Om
foretagen skulle virdera fastigheterna neutralt och till ett verkligt virde borde rimligen nagon
av forsdljningarna virderats till ett dvervéirde och en realiserad forlust borde redovisats. Dock
har denna studie endast analyserat arliga resultat, vilket innebér att information kring enskilda
fastighetsforsiljningar inte presenteras. Detta kan innebdra att det forekommit
realisationsforluster vid enskilda forséljningar, dock inte pa arsbasis. Foretagen kan dven ha
incitament att inte genomfora forséljningar, som resulterar i en realiserad forlust. Detta for att
de exempelvis inte vill sinda ut signaler till marknaden om forlustaffdarer eller icke
fungerande vérderingsmodeller.
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Nordlund (2008) pétalar mojligheten att differensen mellan forsdljningspris och virdering kan
bero pé att det faktiska vérdet har fordndrats sedan vérderingen utfordes. Empirin visar att
foretagen genomfor kvartalsvis vérdering, vilket ger en relevant och uppdaterad bild av den
finansiella stéllningen. En kontinuerlig vérdering skulle kunna innebédra en hogre grad av
medvetenhet, om den aktuella fastighetsmarknaden och dess vérdeforandringar. Detta borde
resultera i mindre differenser mellan det bedomda vérdet och forséljningsvirdet, &n om
vérderingen utfors exempelvis arsvis. Mojligheten att de faktiska vdrdena har fordndrats ar
dnd4 fullt tdnkbar, d& historiskt jamforbara forséljningar anvdnds som bas i berdkningarna.
Snabba konjunktursvdngningar dr en annan orsak som kan forsvara foretagens mojlighet att
utfora en vérdering till verkligt vérde.

Fastigheter har faktorer som har olika betydelser vid en forvérvssituation. Kopare av
fastigheter har olika incitament och anledningar till att vilja genomfora ett forvirv. En
anledning kan vara att fastigheten &dr beldgen i ett omrdde dér koparen redan dger fastigheter
och har ett intresse att skapa ett eller flera fastighetskluster. Situationen kan resultera i hoga
forsiljningspriser, vilket kan vara en forklaring till det extremvérde som Castellum visar ar
2011, da forséljningspriset oversteg varderingen med 39 %.

5.2 Kvalitativa egenskaper

Malet med IFRS ir att uppnd en anvdndbar och jamforbar redovisning. For att uppnd en
tillfredstdllande nivd av anvéndbarhet ska redovisningen uppfylla de kvalitativa egenskaperna
som presenteras 1 Forestillningsramen.

Enligt tidigare forskning som presenterats anses det generellt att verkliga vdrden dr mer
relevanta dn anskaffningsvérden, da verkliga vérden i storre omfattning speglar den rddande
finansiella situationen. Balder och Hufvudstadens differens mellan f{6rséljningspris och
vérdering till verkligt virde hamnar inom osédkerhetsintervallet dver tidsperioden. Balders
resultat baseras dessutom pa en stor mingd avyttringar, som ger en indikation pd att
vérderingen fungerar och att den visar ett relevant virde. Castellum har ddremot dverskridit
osdkerhetsintervallet under tre av sex studerade ar och Wallenstam fyra av sex studerade éar.
Detta kan indikera pé att virderingen inte &r tillrdckligt relevant och verklig som den rimligen
borde vara.

Landsman (2007) menar att relevans och tillforlitlighet dr en avvédgning och Marton (2008)
hévdar att tillforlitligheten kan bli lidande i och med att relevansen okar. Verkligt virde, som
hérleds ur en beddmning, anses inte inneha samma tillforlitlighet som anskaffningsvérde, da
anskaffningsvarden hirleds ur en faktisk transaktion. Foretagens virderingsmodeller har dock
baserats pa vedertagna principer som finns inom branschen, vilket skulle kunna ge en 6kad
tillforlitlighet 1 berdkningen av det verkliga vérdet, samtidigt som berdkningsmodellerna blir
jamforbara. Berdkningarna &r dock av nivad 3 enligt virderingshierarkin i IFRS 13, det vill
sdga data med sviktande tillforlitlighet som kréver justeringar. Resultatet kan innebéra att
verkliga virden baseras pé historisk data och marknadsvirden som &r inaktuella.

Nordlund (2008) menar att upplysningar i samband med vérdering ar av stor vikt for att
uppfylla god kvalité. Empirin visar att upplysningarna i vissa fall dr utforliga men for att f4 en
bredare och mer detaljerad bild av hur vérdering av fastigheter utfors behdvs mer information.
Da foretagen skall uppna en hog tillforlitlighet i redovisningen borde rimligtvis fler
upplysningar kring virdering och dess genomforande ges. I och med inférandet av IFRS 13
och ett dkat upplysningskrav dr det mojligt att upplysningarna kommer forbéttras 1 framtiden.
Dock éterfanns inga fordndringar vid insamling av data efter inférandet av IFRS 13.
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Laux och Leuz (2009) menar att anvindningen av verkligt virde borde analyseras mer och
ifrdgasétter vad alternativen till verkligt virde &r. Om de undersokta foretagen istéllet
redovisat sina fastigheter till anskaffningsvérde, vilket &r ett alternativ enligt IAS 40, hade
kapitalstrukturen och balansomslutningen troligtvis sett annorlunda ut. Dédrmed hade dven
riantabilitetsmatten fatt ett annat utfall. Exempelvis Balder som é&r ett yngre fastighetsbolag,
hade troligtvis fatt en storre balansomslutning &n de dldre bolagen. Fastigheter innehas ofta
under langa tidsperioder och virdetillvdxten har historiskt sett haft en stark positiv utveckling.

5.3 Antaganden i virderingsmodeller

Genom att folja IFRS, ska de finansiella rapporterna ge en rittvisande bild av den rddande
ekonomiska situationen. Enligt IAS 1 ska upplysningar om vésentliga poster i de finansiella
rapporterna anges. [ ett fastighetsbolag ddr storre delen av tillgdngarna bestir av
forvaltningsfastigheter anses véirderingsmodellen och dess antaganden som en vésentlig post,
dérav ska de redogoras for i de finansiella rapporterna. Nedan foljer en sammanstéllning av de
vésentliga antaganden som foretagens virderingsmodeller innehéller.

Intern virdering Kassaflodesanalys, Kassaflodesanalys, Kassaflodesanalys & Kassaflodesanalys,
Nuvirdesberakning Nuvirdesberakning ortsprismetod, Nuvirdesberakning
Nuvirdesberakning &
nettokapitaliseringsmetod
Extern virdering Ja Ja Ja Nej
Avkastningskrav (2012) (2012) (2012) (2012)
Kontor & butik: 5,9 % 4.8 % Genomsnitt:
6,8-9,1 % Kommersiella 5,8 %
Lager & industri Bostdder 3,8 %
7,9 -10,7 %
Vakans (2012) Individuell bedomning/ Individuell bedomning/ Individuell bedomning/
Kontor & butik 11 % fastighet fastighet fastighet
Lager & industri 9 % I snitt 5 %
Inflation 1,5 % 2% 2% -
Individuell Ja Ja Ja Ja
bedémning
Osikerhetsintervall +/ 5-10 % +/ 5-10 % +/'5 % +/ 5-10 %

Tabell 8, Sammanstillning av visentliga antaganden (Finansiella rapporter, 2007-2013)

Empirin visar att foretagen redovisar till verkligt vérde och att viarderingsmodellerna utgors av
nuvirdesberdkningar. Empirin stimmer overens med Lorentzon (2011) och Bengtssons
(2009) studier, vilket visar att fOretagen anvidnder vedertagna principer, sasom
ortsprismetoden och nuvdrdesberdkningar. Hufvudstaden sirskiljer sig nagot dd de dven
anvénder nettokapitaliseringsmetoden.

Antaganden och uppbyggnaden av vérderingsmetoderna &r liknande bland foretagen. De
anvinder sig av vedertagna principer som finns tillgédngliga. Lorentzon (2011) menar att
bedomningarna kring antaganden stéller stora krav pa anvindaren och att olika inriktningar pa
verksamheten borde resultera i olika virderingsmodeller och antaganden. Hufvudstaden har
exempelvis en tydlig 1agriskprofil med en soliditet kring 55 % medan Castellum har som mal
att "Utveckla med bdsta mdjliga resultat och virdetillviixt”, trots detta dr skillnaden inte
sarskilt stor mellan deras antaganden i virderingsmodellerna. Georgiou och Jack (2011)
menar att legitimitet har betydelse vid redovisningsval. Vérdering till verkligt vérde ar
komplext, vilket skapar osdkerhet (Marton, 2008). Enligt institutionell teori (Eriksson-
Zetterquist et al., 2012) anpassar sig organisationer och tenderar att bli mer lika varandra for
att undvika forvirring. De vedertagna principerna fran IPD Svenskt Fastighetsindex har som
syfte att virderingen ska ske utifran accepterade principer. Lorentzon (2011) ifragasétter om
det dr rimligt att foretagen vérderar sina fastigheter pd samma sétt. Empirin visar att
véirderingsmodellerna ér av liknande karaktér, samtidigt som innehallet i modellerna skiljer
sig at for vissa parametrar, Castellums avkastningskrav dr exempelvis hogre dn de Gvriga
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foretagens. En mdjlig forklaring till detta kan vara deras strategi med tillvidxt i fokus.
Nordlund (2009) betonar vikten av att ldmna uppgifter av god kvalit¢ kring
véirderingsmodellen och antaganden. Vad ér egentligen god kvalité i samband med véardering
och antaganden? Innebdr god kvalit¢ att foretagen har olika antaganden 1
véirderingsmodellerna eller innebdr god kvalité att de har lika antaganden? Syftet med studien
ar att studera hur vérderingen fungerar i verkligheten och de vésentliga antaganden som
virderingen baseras pa. Studien har alltsd ingen avsikt att svara pd hur anvidndbara
antagandena 1 modellen &r, utan fokuserar pa att visa hur vérdering av forvaltningsfastigheter
fungerar i praktiken.

5.4 Inforandet av IFRS 13 Virdering till verkligt virde

Bjoorn och Ljungs (2013) studie visade att foretagen inte behdvde fordndra sina
virderingsmodeller efter inforandet av IFRS 13. Enligt IAS 8 ska é&ndringar av
redovisningsprinciper redogdras 1 de finansiella rapporterna och IAS 34 reglerar
delérsrapportering. Empirin fran denna studie visar att foretagen upplyst om inférandet av
IFRS 13. Inforandet av IFRS 13 har inte visat ndgra vésentliga fordndringar av virderingen
och dess modeller hos de undersokta foretagen. Foretagen beddomer sin vérdering enligt
vérderingshierarki nivad 3, enligt IFRS 13 och virderingsmodellerna och dess antaganden har
inte fordndrats. Foretagen upplyser om ett 0kat upplysningskrav, men empirin visar att
informationen kring vérdering av forvaltningsfastigheter inte har fordndrats visentligt. Denna
studie har begridnsade mojligheter att undersoka detta i detalj. Samtidigt stimmer denna
studies resultat 6verens med Nordlund (2012) som menade att foretagen inte skulle paverkas
ndmnvért, vilket 4ven gér i linje med Benstons (2008) studie kring inférandet av SFAS 157 1
USA.

Webinger et al. (2013) menade istdllet att upplysningarna generellt tenderade att oka efter
inforandet av SFAS 157, vilket dven &r ett mojligt utfall for IFRS 13 i framtiden. En ténkbar
mdjlighet dr att upplysningarna dkar inom andra omraden dir IRFS 13 anvénds. IASB skapar
standarder som tillater verkliga vdrden, vilket skapar ett okat behov av reglering kring hur
vérdering ska ga till. IFRS 13 ska, enligt McCarrol och Khatri (2012) tydliggdéra anvdandandet
av verkligt varde. De studerade foretagen har inte paverkats i storre utstrickning av inférandet
av IFRS 13, det dr mgjligt att IAS 40 inte var 1 lika stort behov av reglering som vissa andra
standarder inom IFRS.
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6. Slutsats

I foljande kapitel presenteras resultat som empirin genererat och studiens
problemformuleringar besvaras. Slutligen ges kritik och kommentarer samt forslag till
fortsatta studier.

6.1. Slutsats
Den huvudsakliga fragan i denna studie dr formulerad enligt f6ljande:

Hur effektivt fungerar virderingen av forvaltningsfastigheter enligt IAS 40?

Genom att studera de realiserade vdrdena visade resultatet att fOretagen i genomsnitt
véirderade forvaltningsfastigheterna till 9,8 % under det faktiska forsédljningspriset. Detta gar i
linje med Nordlund (2008) som visade att foretagen vérderade fastigheterna till cirka 10 %
under forsdljningspriset. Resultatet av denna studie visar dven att foretagen till mestadels &r
inom sina egna uppsatta osdkerhetsintervall dver tidsperioden, vilket dven stimmer dverens
med Bengtssons (2008) studie som menade att virderingen var rimlig d4 differensen mellan
forsdljningspris och vérdering var sé liten att den kan klassas som obetydlig.

Utifrdn de arliga realiserade resultaten som studien undersokt har det uppmérksammats att
inga arliga realiserade forluster presenterats. Det dr mojligt att redovisningen fortfarande
speglas av forsiktighet och ddrmed uppnés inte den neutrala bild som IFRS borde innebéra.
Ténkbara forklaringar till differensen mellan vérderingen och det faktiska forsédljningspriset ar
bristfilliga vérderingskunskaper, faktiska vérdefordndringar 1 fastigheter eller andra
incitament for vinkling av fastighetsvérdet. Studien kan dock inte avgdra vad differensen
beror pa. Syftet med denna uppsats var inte att géra en djupgdende undersdkning kring de
bakomliggande orsakerna, utan endast undersoka hur effektivt vérderingen fungerar i
praktiken.

Utifrdn empiri och analys kan slutsatsen dras att virdering till verkligt virde fungerar
forhallandevis effektivt hos de studerade foretagen. Det kan dock ifrdgasittas, dd empirin
visar att det endast finns arliga realiserade vinster och inga arliga realiserade forluster. Skulle
de arliga realiserade resultaten pendla mellan vinst och forlust finns en indikation om att
virderingen dr mer réttvisande. Optimalt vore om virderingen till verkligt vdrde och
forsdljningspriset varit lika, ddrmed hade inga realiserade vinster eller forluster redovisats.
Samtidigt kan det diskuteras hur stora krav som kan stdllas pd fOretagen och dess
fastighetsvdrdering. Ett verkligt virde ar hypotetiskt och endast en uppskattning av
verkligheten. Det dr dirfor inte Overraskande att differenser uppstdr. Empirin visar att
foretagen i1 genomsnitt vérderat sina fastigheter till 9,8 % under forsédljningspriset, vilket kan
anses vara ett rimligt utfall vid vérdering till verkligt virde utifrdn de forutsdttningar som
finns.

Utifrdn de kvalitativa egenskaperna visar resultatet att det verkliga vérdet generellt ar
relevant, d4 virderingen och de realiserade vdrdena ger en bild av foretagens finansiella
stillning. De extremvdrden som framkommit &r dock svara att analysera d& orsakerna till
differensen mellan forsdljningspris och vérdering inte framgar.
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For att fa en bredare bild av vérderingen och hur den fungerar i praktiken formulerades
foljande delfraga:

Vilka vdsentliga antaganden anvdnds i virderingsmodellerna vid vdrdering av
forvaltningsfastigheter enligt IAS 40?

Antaganden som anvdnds i samband med vérderingen dr av subjektiv karaktér, vilket kan
innebdra att det finns en bristande tillforlitlighet i berdkningarna. Bristfillig information kan
skapa osdkerhet vid beddmning av virderingens tillforlitlighet. Foretagen anvénder liknande
véirderingsmodeller och vedertagna principer, vilket ger berdkningen en viss tillforlitlighet och
jamforbarhet. Om foretagen inte anvédnt accepterade modeller hade de formodligen haft
problem att forsvara sina modeller.

Studien visar att foretagen anvédnder sig av liknande antagande och att samtliga foretag
beskriver att de virderar sina fastigheter individuellt. Innehéllet i antaganden som dr
inkluderade i modellerna skilde sig dock nagot beroende pd inriktning och strategi hos
foretagen. Detta visar tecken pd att antagandena och vérderingsmodellerna &r relevanta, da
resultatet 1 studien visar att virderingen fungerar forhdllandevis effektivt. Samtidigt visar
empirin att vissa schabloner anvédnds vid vdrderingen, vilket indikerar att fastigheterna inte
vérderas individuellt fullt ut. De vérderingsmodeller som anvénds &r kassaflodesanalys med
nuvérdesberdkning pa totalt kapital, ortsprismetoden och nettokapitaliseringsmetoden. De
mest forekommande vésentliga antaganden &r:

- avkastningskrav - vakansgrad

- inflation - beddmning av hyresvéirde
- geografiskt lage - driftkostnader

- fastighetskategori - skick

Delarsrapporterna frdn ar 2013 visar inga fordndringar i virderingsmodellerna eller att
vésentliga antagandena har forandrats efter inforandet av IFRS 13. Den nya standarden kriver
storre upplysningskrav och det kan paverka utformningen av de finansiella rapporterna i
framtiden. Detta dr dock ingen slutsats som kan dras utifran denna studie.

6.2 Kritik och kommentarer till studien

For att kunna dra en mer specifik slutsats kring hur vérderingen fungerar i praktiken borde en
kombinerad metodik vara mer tillfredsstdllande. Att kombinera kvantitativ och kvalitativ
metod hade gett en storre mdjlighet till en djupare bild av vérderingen och bakomliggande
faktorer.

Studien omfattar fyra fastighetsbolag, vilket kan ge en vinklad bild av verkligheten. Om
samtliga noterade fastighetsbolag analyserats hade studiens omfattning blivit bredare.
Generella slutsatser kring hur effektivt vérderingen fungerar for samtliga svenska
fastighetsbolag &r inte mojlig att faststélla i denna studie.

Vid ett komplext problem dr det omojligt att dra en enkel slutsats. Uppsatsen har inte
tillrdckligt med underlag for att generalisera och det vore felaktigt att forenkla problemet.
Virdering till verkligt virde har skapat stor diskussion och har engagerat manga forskare och
denna studie har som syfte att medverka till en ndgot bredare bild av den komplexa situation
som rader.
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6.3 Forslag till fortsatta studier
Sedan inforandet av IAS 40 har bdde en lag- respektive hdgkonjunktur infunnit sig pa
marknaden. Ett uppslag pé fortsatta studier &r att gora en djupare undersokning hur virdet
fordndrats under konjunkturerna.

En intressant aspekt ér att se effekterna av inférandet av IFRS 13 Vérdering till verkligt virde
efter att standarden implementerats och anvénts under en ldngre period.

Resultatet av studien visar att forsiktighetsprincipen fortfarande kan speglas i Sverige. Det
finns tecken pé att tradition och legitimitet generellt paverkar redovisning. Forslag pa fortsatta
studie, dr att undersoka om det finns likheter och skillnader mellan ldnder. Exempelvis en
jamforelse mellan svenska fastighetsforetags véarderingsantaganden och vérderingens
effektivitet med fastighetsforetag i andra linder som inte har lika stark tradition av
forsiktighet.

Antaganden och bedomningarna i virderingsmodellerna har stor inverkan pa hur resultatet av
vérderingen faller ut. Forslag pd fortsatta studier &r att undersdka bakomliggande orsaker till
de antaganden fOretag véljer dven att basera sina berdkningar pé, samt orsaker till varfor inte
mer information ldmnas ut kring vérderingsmodellerna. Ett alternativ dr att genomfora en
kvalitativ undersokning for att fa en storre inblick i foretagen.
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