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SAMMANFATTNING

BAKGRUND OCH PROBLEM

Fran och med 2005 ska svenska noterade koncerner wuppritta sina
koncernredovisningar enligt IAS/IFRS. Det betyder att foretag som innehar
forvaltningsfastigheter far vardera dessa till verkligt varde eller anskaffningsvarde, som
det tidigare var varderades dem till anskaffningsvarde. Standarden sager att dven om ett
foretag vialjer att vardera sina forvaltningsfastigheter till anskaffningsvarde maste de
lamna upplysningar om det verkliga vardet. De val som foretagen far genom standarden
ar manga och ger foretagen mojlighet att vardera sina fastigheter sjilva eller genom att
anvanda sig av externa varderare.

Problemet som vi ser ligger i att foretagen fritt far valja att vardera sjalva eller anvanda sig av
externa varderare, vilket kan leda till att foretagen vérderar sina forvaltningsfastigheter pa
olika satt. Beroende pa vilket val foretagen gor kommer resultatrakningen och indirekt
balansrdakningen paverkas olika mellan foretagen. Vi vill undersoka vad det ar som styr
valet av varderingsmetod, samt om det paverkar redovisningen och vilka konsekvenser
det kan fa. Fragan studien kommer att utga ifran ar:

v’ Vad styr upprdttarnas val av redovisningsmetod, internvdrdering kontra
externvdrdering?

For att komma fram till ett svar pa huvudfragan har vi tvd sekundara fragor till hjalp:
v' Vad dr den praktiska skillnaden mellan externvdrdering och internvdrdering?
v’ Finns det ndgra tecken pd att redovisningen pdverkas beroende pd val av metod
som anvdnds och vilka konsekvenser fdr det?

SYFTE

Syftet med uppsatsen ar undersoka om det foreligger ndgra incitament for att foretagen
anvander sig av intern eller extern vardering. Samt i viss man se vilka skillnader det
finns mellan intern och extern vardering och om valet paverkar redovisningen.

AVGRANSNINGAR

Vi har valt att avgrdnsa vart arbete till fastighetsbranschen och vidare till fastighetsbolag
med verksamhet i Sverige. Vidare har vart valda problemomrade redan gjort en del av
avgransningen at oss, da vi endast utifran detta problem kan koncentrera studien till
noterade fastighetsbolag som tillimpar IAS 40 i sin vardering av sina
forvaltningsfastigheter i den arliga redovisningen.




METOD

Metoden vi valt for att angripa studiens problemstallning ar att framforallt se till de
noterade bolagens arsredovisningar och de upplysningar som finns dar, angdende
varderingen av forvaltningsfastigheter. For att komplettera denna bild har intervjuer
med de olika fastighetsbolagen genomforts, samt med en revisor som ar expert pa just
fastighetsbranschen. Denna insamlade data stills sedan mot IAS 40 och varderings-
metoder i analysen. Pa sa satt ska vi forsoka reda ut hur de olika valen som féretagen
gor i samband med vardering av fastigheter paverkar redovisningen och de som laser
den.

RESULTAT OCH SLUTSATSER

Det vi har kommit fram till ar att de flesta av de undersokta foretagen varderar samtliga
forvaltningsfastigheter internt och sedan kontrollerar detta genom mindre omfattande
externa varderingar. Troligtvis dven for att marknaden inte ska forlora fortroendet for
foretagets interna vardering. Anledningen till att de gor det internt ar framst en
kostnadsfraga och att foretagen tycks anse att de klarar av att vardera sina fastigheter
minst lika bra som en extern varderare. Den externa varderingen tenderar till ge hogre
varden vilket indikerar pa att fastighetsbolagen ar nagot forsiktiga i sin interna
vardering.

FORSLAG TILL FORTSATT FORSKNING

Eftersom de foretag som tillampar IAS 40 inte har erfarit ndgon lagkonjunktur sa tycker
vi det skulle vara intressant att se om foretagens installning till att vardera internt eller
externt dndras i en lagkonjunktur. D ekonomin sviktar kan det vara av storre vikt att fa
marknadens fortroende men samtidigt finns de hogre kostnaderna for extern vardering
kvar. Kostnaderna kanske anses for hoga i lagkonjunktur och gor da att féretagen helt
slutar anvanda sig av externa varderare. Leder det till att forsiktigheten forsvinner da de
inte kommer att kontrollera sina interna varderingar lopande och att vi far konstant
stegrande fastighetsvarderingar?




FORKORTNINGAR OCH DEFINITIONER

IAS
IASB
IFRS

Forvaltningsfastigheter

Verkligt viarde

Orealiserade vardeforandringar

Realiserade vardeforandringar

L1AS 40
2 |AS 40

International Accounting Standards
International Accounting Standards Board
International Financial Reporting Standards

“Fastigheter (mark eller byggnad - eller del av
byggnad - eller bada) som innehas (av dgaren
eller av en leasingtagare om leasingavtalet
klassificeras som ett finansiellt leasingavtal) i
syfte att generera hyresintakter eller
vardestegringar eller en kombination av dessa”!

"Det belopp till vilken en tillgdng skulle kunna
overlatas mellan kunniga parter som ar
oberoende av varandra och som har ett intresse
av att transaktionen genomfors” 2

Vardeférandringen mellan det bokférda vardet
vid drets borjan och det utgdende bokforda vardet
vid drets slut

Vardet av forsaljning minus det bokforda vardet
vid arets borjan
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1. INLEDNING

1.1 BAKGRUND

Fran och med 2005 ska svenska noterade Kkoncerner uppritta sina
koncernredovisningar enligt IAS/IFRS (International Financial Reporting Standards).
Detta dndrar forutsattningarna inom redovisningsomré’ldet3. En stor forandring ar att
foretagen kan redovisa vissa tillgangar till verkligt varde. Det vi valt att skriva uppsats
om ar en av dessa tillgdngsgrupper, namligen forvaltningsfastigheter. Den standard som
galler for forvaltningsfastigheter ar IAS 40 och den galler for alla noterade
fastighetsforetag.

Standarden ger foretagen tva varderingsmojligheter, vardering till det historiska
anskaffningsvardet eller vardering till verkligt varde. Om foretaget valjer att vardera till
anskaffningsvarde i sina balansrdkningar maste foretagen anda alltid ldmna en
upplysning om fastigheternas verkliga virde i rsredovisningen. *
Forvaltningsfastigheter definieras enligt IAS 40 som:

"Férvaltningsfastigheter dr fastigheter (mark eller en byggnad eller del av byggnad eller
bada) som innehas (av dgaren eller leasingtagare om leasingavtalet klassificeras som ett
finansiellt leasingavtal) i syfte att generera hyresinkomster eller virdestegring eller en
kombination av bdda”

Vidare ar det verkliga vardet, enligt IAS 40, det belopp till vilket tillgdngen varderas vid
en overlatelse mellan tva kunniga parter som ar oberoende av varandra och som bada
vill att 6verldtelsen genomfors.

Det problem som vi ser ar hur foretagen ska faststdlla ett korrekt verkligt varde pa
fastigheterna. I IAS 40 star det att verkligt varde erhalls bast genom aktuella priser pad en
val fungerande marknad dar fastigheterna ar likartade vad galler hyror, geografiskt lage
och avtal. Det kan dock vara svart att fa ett korrekt varde baserat pa detta. Fastigheters
marknadsvarde ar exempelvis inte lika latt att fasstdlla som bilars, dar det alltid finns en
aktiv marknad. Denna svarighet leder till att manga foretag inte kan fa fram det basta
vardet, utan de maste vid en samre fungerande eller mindre aktiva marknader valja
andra satt att vardera pa. I IAS 40 finns det i sddana fall riktlinjer om hur féretagen ska
ga till vdga om det inte existerar en fungerande marknad. Foretaget ska da vardera
fastigheterna genom uppskattning, antingen genom att titta pa vad andra marknader har
for priser pa fastigheter eller genom att titta historiskt, vad liknande fastigheter senast
har betingat for priser. Ett annat alternativ ar att berakna det nutida vardet av framtida
kassafloden som fastigheten kommer att bidra med.

* Balans, 2007
*1AS 40 p. 30
*1AS 40 p. 5




De val som IAS 40 stiller till forfogande for foretagen vad galler varderingens
framtagande ger manga valmojligheter, och sdledes ger det att olika foretag kommer att
ta fram sina verkliga varden pa olika satt. Da foretagen valjer vardering till verkligt
varde, kan de komma fram till viardet genom att gora det sjalva internt, eller genom att
anvanda sig av externa varderingsforetag som varderar fastigheterna at foretaget.
Frdgan blir dd naturligt, vilka metoder som anvidnds, och hur val dessa reflekterar
fastigheternas verkliga varden. Vilka incitament finns for att anvanda eller inte anvdnda
externa varderingsforetag, och hur paverkar det redovisningen?




1.2 PROBLEM OCH SYFTE

1.2.1 PROBLEM

Enligt IAS 40 far foretagen valja metod for att komma fram till det verkliga varde som
ska redovisas eller upplysas®. Metoderna 4r antingen att genom en extern
varderingsmetod, intern varderingsmetod eller att féretagen anvander sig av bada
metoderna. De problem som vi ser med att foretag far vélja varderingsmetod ar att det
verkliga viardet som kommer fram beroende pa val kanske inte blir det verkliga vardet
som IAS foreskriver, att olika foretag har olika incitament att redovisa pa ett sarskilt
siatt. Andra problem som uppstdr kan vara att jamforbarheten mellan foretagen
forsvinner. Beroende av vilket val foretagen gor kommer resultatrakningen och indirekt
balansrdakningen paverkas olika mellan foretagen. Vi vill undersoka vad det ar som styr
valet av varderingsmetod, samt om det paverkar redovisningen och vilka konsekvenser
det kan fa. Fragan vi kommer att utga ifran ar:

v' Vad styr upprdttarnas val av redovisningsmetod, internvirdering kontra
externvdrdering?

For att komma fram till ett svar pa huvudfragan har vi tva sekundara fragor till hjalp:
v' Vad dr den praktiska skillnaden mellan externvdrdering och internvdrdering?

v' Finns det ndgra tecken pd att redovisningen pdverkas beroende pd val av metod
som anvdnds och vilka konsekvenser fdr det?

1.2.2 SYFTE

Syftet ar med denna uppsats att se om det finns nagra underliggande incitament for en
intern eller extern vardering av forvaltningsfastigheter, samt om det finns skillnader
mellan tillvigagangssatten for de bada. Vidare ska vi se om valet av metod paverkar
redovisningens utfall, om vardena skiljer sig at mellan en intern och extern metod.

Vi kommer dock inte att undersoka vilken utrakningsmetod som lampar sig bast for att
fa fram det verkliga vardet, utan bara om det finns skillnader mellan externa och interna
tillvagagangssatt och hur det i sa fall paverkar redovisningen.

®1AS 40




1.3 AVGRANSNINGAR

Vi har valt att avgransa vart arbete till fastighetsbranschen och vidare till fastighetsbolag
med verksamhet i Sverige. Vidare har vart valda problemomrade redan gjort en del av
avgransningen at oss, da vi endast utifran detta problem kan koncentrera studien till
noterade fastighetsbolag som tillimpar IAS 40 i sin vardering av sina
forvaltningsfastigheter i den arliga redovisningen.

1.4 METOD

Efter flera diskussioner inom gruppen har vi kommit fram till att det, enligt oss, bdsta
sdttet att angripa valt problemomrdde dr att dels inhdmta data, frdmst i form av
fastighetsbolagens egna drsredovisningar frdn 2006, och sedan komplettera dessa med
genom intervjuer via telefon, e-post med dels foretagen, samt med en revisor med expertis
inom forvaltningsfastigheter personligen.

1.4.1 DATAINSAMLING
1.4.1.2 ARSREDOVISNINGAR

Inledningsvis har vi valt att gd igenom arsredovisningen fran alla de noterade
fastighetsbolagen pad stockholmsboérsen for att se hur mycket information angdende
varderingen av fastighetsbestandet som lamnas.

Vi valde att forst och framst se till de noterade koncernerna dels, for att tillgangligheten
pa information ar stérre och lattare att ta fram, och dels for att de noterade bolagens
arsredovisningar foljer de formkrav som IFRS stallt upp, och 6kar darmed relevansen
vad betraffar jamforbarhet. De noterade bolagen vardera sina fastigheter till verkligt
virde enligt IAS 40" och dven visa dessa virden 6ver resultatrakningen som tidigare
namnts. Onoterade fastighetsbolag far inte tillampa IAS 40, men diremot ska de
onoterade bolagen upplysa om verkligt varde enligt RR 24°, men vi anser att de noterade
bolagen lagger storre vikt vid varderingen da detta direkt paverkar foretagens resultat.

Fordelen med att pa detta satt jaimfora och inhdmta information fran arsredovisningar
ar, som vi namnt tidigare, att informationen tagits fram pa ett standardiserat satt och
granskats av revisorer innan informationen presenterats. Dock ska det poangteras att
redovisningen inte alltid visar upp den mest ekonomiskt riktiga bilden, da foretagens
ledningar kan ha en rad olika incitament till att paverka arets siffror, bade positivt och
negativt. For att minska betydelsen av dessa incitament hade studien kunnat utféras
over en period av ar, men dven detta far vi anse vara en begransad mojlighet da IAS 40
forst tradde i kraft 2005.

7 1AS 40 p.30
*RR 24 p.25




1.4.1.3 INTERVJUER

Vidare ansdag vi inte att endast en studie av arsredovisningar kunde ge oss
tillfredstallande svar pa vara fragor, sa det foll sig naturligt att fordjupa kunskapen och
insikterna kring problematiken med mer djupgdende intervjuer. Dessa utfordes dels
med personer som fastighetsbolagen sjdlva ansag vara mest lampade for en intervju och
kunniga om det omrade vi beror. Dock har samtliga respondenter varit hogt uppsatta
med direkt insyn och i de flesta fall direkt kontroll 6ver varderingen av
fastighetsbestandet. Vi tog tidigt kotakt med samtliga bolag som omfattas av var studie,
men da intervjuerna skulle genomforas under slutet av dret, blev antalet intervjuer mer
begransat dan vad vi initialt hade hoppats pa. Manga foretag hade under denna
arsbokslutsperiod inte tid att stilla upp pa intervjuer. Sedan kompletterades detta
genom intervju med revisorer fran Ernst & Youngs fastighetsgrupp. Ett av foretagen
fangade vart intresse lite extra varfor vi valde att presentera intervjun med detta féretag
for sig. Det géller Homeproperties, som inriktat sig mot hotellfastigheter.

Intervjuerna kom att genomféras som en typ av diskussion, dir vi som intervjuare
forsokte se intervjun som en chans till en djupare forstaelse.

Da vi inte besitter den spetskompetens vi anser behovs for att stilla de mest relevanta
fragorna, lamnas det mer 6ppet och sker sdledes mer som en 6ppen dialog. Férdelen blir
da att respondenten kan tala fritt kring problemet och fragestallningen och belysa det
vasentliga utan att bli styrda av fragor som inte ar tillrakligt djupgaende. Var roll blir
mer att guida samtalet i 6nskad riktning. Daremot kan detta i vissa fall leda till att "fel”
fragor besvaras och att respondenten i storre utstrackning talar om vad som intresserar
henne/honom och blir mer svarstyrd ur ett intervjuarperspektiv.’

Nackdelen med denna typ av intervju ar att det stiller hoga krav pa intervjuaren och
dennes kunskaper och analysférmé’lgalo. Dock ar vi medvetna om detta samt inser de
inneboende brister som finns i gruppen, men anser dnda att denna typ av intervju blir
den som pa basta satt kan fora oss vidare i arbetet med denna studie. For de intervjuer
dar respondenterna inte kunde finna tid varken for telefon- eller personlig intervju
genomfordes dessa i e-brevsform, med ett fatal 6ppna fragor respondenterna fick svara
pa och diskutera utifran.

Fordelen med att pa detta satt kombinera intervjuer och undersokningar av
arsredovisningarna ar att styrka de resultat som framkommer. Tyder de bada satten pa
samma problematik, kan detta vara ett tecken pa att problemet inte ar beroende av
undersokningsmetod, och sdledes kan storre tillforlitlighet fastas vid resultatet. Dock
innebdar denna kombination en hogre grad av sjalvkritik, dd vi inte ska forsdka se
monster som inte finns i verkligheten."*

Lasaren ska dock vara medveten om att denna studie ar mycket begransad bade vad
galler tid och ekonomiska resurser, varfor exempelvis langre resor som kunde gett fler
och eventuellt annu mer relevanta intervjuer, har uteblivit.

% Andersen 1, 1998
19 Andersen I, 1998
1 Andersen I, 1998




1.4.3 METOD FOR ANALYS

[ analysen stdlls var insamlade data mot var referensram for att pavisa de praktiska och
de teoretiska skillnaderna mellan de olika féretagens val av metod for berdkning av
verkligt virde. Aven resultaten fran intervjuerna kommer att jimféras med varandra,
och sedan stillas mot den gjorda analysen av arsredovisningarna. Allt med
utgangspunkt ur var referensram for att pa ett mer lattforstaligt och effektivt satt kunna
jamfora de svar vi fatt med varandra. Vidare kommer de resultat som framkommit vid
intervjuerna ligga till grund for utvarderingen av foretagens val av redovisningsmetod
och de olika incitament som kan vara underliggande.

1.4.4 TILLFORLITLIGHET

De arsredovisningar som stor del av studien grundar sig pa, ar framtagna som namnts tidigare,
i enlighet med de normer och regleringar som finns. Dock finns det alltid ett utrymme for
tolkning vid lasningen av informationen. Samtidigt redovisar féretagen utifran sin verklighet
dér en rad olika antaganden och incitament kan ligga till grund for att styra redovisningen mer
at ett speciellt hall. Det kan exempelvis handla om att halla nere vinstnivaerna i en
hogkonjunktur for att pa sa satt fa mindre beskattning.

Vidare kan inte heller respondenterna i denna studie anses vara objektiva. Alla arbetar aktivt
inom de olika foretagen och har sina egna varderingar och uppfattningar om verkligheten att
utga ifran. Detta kan da medfora att den information som framkommit, dven om den tyder pa
samma faktorer som arsredovisningen, inte alltid kan vara till fullo tillfredsstallande och
objektiv. Aven det sitt, pa vilket vi formulerat vara fragor vid intervjusituationerna kan spela
in pa respondenternas uppfattningar om vilken typ av svar vi eftersoker. Vidare kan dven vara
egna forutfattade meningar, tolkningar, varderingar och kunskaper ligga till grund for att de
slutsatser vi dragit av informationen kan bli missvisande.

Den litteratur som anvants ar skriven under de senaste aren efter inforandet av IAS 40,
varfor relevansen dari ibland kan ifradgasittas. Eftersom standarden da annu inte
genomgatt mer an ett arsbokslut kan det saledes bli relativt svarare att dra korrekta
slutsatser.

Slutligen kan det riktas kritik mot sattet att inhamta information. Da en stor del av
studiens empiri kommer ifran samma typ av kélla, ndmligen arsredovisningar, kan detta
medfora ytterligare felmarginal i tolkningen av materialet da bilden kanske inte
nyanseras tillrickligt. Aven de artiklar och undersokningar vi anvint oss av kan
innehalla tolkningar redan gjorda fran de personer som sammanstéallt dem fére oss.




2. TEORI

2.1 KVALITATIVA EGENSKAPER I REDOVISNINGEN

Ett foretag har en mangd olika intressenter sa som banker, kunder och investerare.
Dessa intressenter behover fa en sa riktig information som mojligt om foretaget for att
kunna ta ekonomiska beslut. Det finns ett antal olika kvalitativa egenskaper som
utformats just for att foretagens intressenter ska fa en sd anviandbar information som
mojligt. Forestdllningsramen som IASB har aterkommer kvalitativa egenskaper som
relevans, jamforbarhet och tillforlitlighet.12

Syftet med relevans ar att informationen i redovisningen ska var relevant,
informationen ska kunna anvdndas som underlag fér beslutsfattande. Relevans kan
delas in i tvd olika kategorier, prognosrelevans och aterforingsrelevans och bdada
kriterierna berér anviandningen av redovisningens information vid beslut.
Prognosrelevans innebar att informationen i redovisningen anvands som underlag till
exempelvis investerares prognoser. Aterforingsrelevans anvinds for att kontrollera
utfallet av de prognoser som baserades pa redovisningens information.13

Den kvalitativa egenskapen jamforbarhet kan delas in i tva delar, jamférbarhet mellan
foretag och jamforbarhet over tid for ett foretag. Jimforbarhet mellan féretag innebar
att exempelvis investerare ska kunna jamféra olika foretags siffror och det gors lattast
genom att foretagen anvander sig av samma eller liknade matt. Denna kvalitativa
egenskap har en direkt koppling till den kvalitativa egenskapen relevans. Den andra
delen som ar jamforbarhet 6ver tid innebar att handelser av ett slag inom ett foretag ska
presenteras och redovisas pa liknade siatt om det intraffar vid senare tidpunkt.
Inneborden ar sdledes att alla likartade hdndelser ska redovisas pa samma vis. Detta
kraver att foretagen foljer redovisningsprinciperna och anvander dem konsekvent.14

Tillforlitlighet handlar om redovisningens avbildning av den ekonomiska verkligheten i
foretaget. Om foretagets information i redovisningen avbildar verkligheten pa ratt satt
utan att vara allt for osdkert anses redovisningen vara tillforlitlig.1>

12| ASB:s forestallningsram
'3 Ibid.
4 Ibid.
3 Ibid.




2.21AS 40

EU har under manga ar diskuterat om de ska anvinda sig av gemensamma
redovisningsregler for de europeiska borsnoterade foretagen och pa sa vis harmonisera
marknaden och for att komma narmre de regler som finns internationellt®. Fran och
med 2005 galler att alla noterade bolag i Europeiska Unionen ska tillimpa
internationella redovisningsreglerl’. De standarder som ska tillampas inom EU &r
exempelvis IAS 40 som dr en av manga.

IAS 40 ar en standard som arbetats fram av IASB och ror forvaltningsfastigheter. Vi har
nedan gjort en sammanfattning av standarden for att skapa en battre forstdelse.
Sammanfattningen innehaller de delar av standarden som ar centrala for vart arbete.
Svenska borsnoterade fastighetsbolag foljer denna standard som innebar att foretagen
kan vadlja om de vill redovisa sina forvaltningsfastigheter till verkligt viarde eller
anskaffningsvarde. IASB rekommenderar att redovisa till verkligt vardel8. Denna
standards syfte ar att ange hur foretags forvaltningsfastigheter ska redovisas samt vilka
upplysningar som ska ldmnas i samband med redovisningen. Standarden tillampas vid
redovisning, vardering och upplysningar om foérvaltningsfastigheter. I standarden gors
skillnad pa rorelsefastighet och forvaltningsfastighet.19

2.2.1 FORVALTNINGSFASTIGHETER

Definitionen av en forvaltningsfastighet ar att det ar en fastighet som ar byggnad, del av
byggnad eller mark som innehas av dgaren eller av leasetagare, om leasekontraktet ar av
finansiell karaktdr, for att inbringa hyresintidkter eller generera vardeotkning. En
rorelsefastighet ar en fastighet som innehas av d&garen eller leasetagaren, om
leasekontraktet ar av finansiell karaktar, for produktion och tillhandahallande av varor,
tjdanster eller for att inhysa administration. Skillnaden mellan dessa tva
fastighetsdefinitioner ar att forvaltningsfastigheter ska generera hyresintdkter eller
vardeokning oberoende av andra tillgdngar. Redovisningen av rorelsefastigheter
regleras i IAS 16. Det ar upp till foretagen sjdlva att avgéra om fastigheten ar en
forvaltningsfastighet eller en rorelsefastighet.20

En forvaltningsfastighet ska redovisas som tillgdng om foretaget ges nytta av de
framtida ekonomiska fordelarna som fastigheten ger och om forvaltningsfastighetens
anskaffningsviarde kan berdknas pd ett tillforlitligt satt?2l. Vid forvarv tas
forvaltningsfastigheten upp till  anskaffningsvairde samt de  eventuella
transaktionskostnader som uppstod vid forvarvet.22

18 EUs redovisningsstandard, Westmark C, 2005
7 |bid.

¥ 1ASB

91AS 40

20| AS 40 punkt 5

2L | AS 40 punkt 16

22 | AS 40 punkt 20




2.2.2 VARDERING EFTER ANSKAFFNINGSTIDPUNKTEN

Enligt IAS 40 ska ett foretag som redovisningsprincip valja att antingen redovisa till
anskaffningsvarde eller verkligt varde, det som viljs ska som redovisningsprincip galla
for foretagets samtliga forvaltningsfastigheter?3. Om foretaget valjer att vardera sina
fastigheter till anskaffningsvarde ska dessa varderas i enlighet med IAS 16. IAS 16
behandlar anlaggningstillgdngar.24

Nar ett foretag valt att redovisa sina forvaltningsfastigheter till verkligt varde sa ska alla
vardeforandringar som uppkommer redovisas over resultatrakningen i den period de
uppkommit. Forvaltningsfastighetens verkliga varde ar enligt IAS 40 det pris som
fastigheten skulle kunna siljas for i en transaktion mellan kunniga parter som éar
oberoende av varandra och vill att transaktionen ska ske?5. Det verkliga vardet far inte
paverkas av sdrskilda avtal i transaktionen. Det ger att forvaltningsfastighetens verkliga
varde avspeglar marknadens pa balansdagen?2¢. Ett foretag som valt hur de ska redovisa
sina forvaltningsfastigheter kan och far inte byta till det andra sattet om det inte innebar
att det nya sattet skulle ge en mer rattvisande bild av forvaltningsfastighetens varde.
Sannolikheten att ett skifte fran att vardera till verkligt virde mot att vardera till
anskaffningsvarde skulle ge en mer rattvis bild av det ekonomiskt riktiga vardet ar
mycket liten?’.

Redovisning till anskaffningsvirde innebar att foretaget tar forsiktighetsprincipen i
ansprak och att de beaktar realisationsprincipen. Tendensen ar att vardering blir lagre
an det ekonomiska riktiga virdet da foretag anviander sig av vardering till
anskaffningsvardet. Da foretag varderar sina forvaltningsfastigheter till verkligt varde
negligeras forsiktighets- och realisationsprincipen och narmar sig relevans. Det verkliga
vardet ska avspeglas i balansrdkning och de vardeférandringar som uppkommer fors
over resultatrakningen.

Som tidigare namnts foresprdkar IASB att foretagen valjer att vardera sina
forvaltningsfastigheter till verkligt varde. Det basta sattet att fa fram verkligt varde
enligt IAS 40 ar att titta pa en val fungerande marknad och se aktuella priser for
likartade fastigheter. IAS 40°s rekommendationer ar att anvdnda sig av externa
varderare vid varderingen av forvaltningsfastigheter. Men det &r inget krav utan
foretagen kan vélja att utfora varderingen internt, bara den sker pa ett tillforlitligt satt2s.
Om foretaget inte kan faststdlla det verkliga vardet pa forvaltningsfastigheten pa ett
tillforlitligt satt ska foretaget vardera fatigheten till anskaffningsvarde och tillampa IAS
16 vid varderingen av denna fastighet. Situationerna som detta kan intraffa i ar da det
exempelvis inte skett ndgon liknande transaktion av fastigheter inom den ndrmaste
tiden eller om foretaget inta kan nuvardesberakna de kommande kassafloden som
fastigheten ska ge upphov till.2?

2% | AS 40 punkt 30
2 |AS 40

2> | AS 40 punkt 36
% |bid.

27| AS 40 punkt 31
%8 | AS 40 punkt 45
2% |AS 40 punkt 53




Standarden ger ocksa vilka upplysningar som maste ldmnas vid redovisningen av
forvaltningsfastigheter. Upplysningar som ska lamnas ar vilket val av vardering som
foretaget gor, till anskaffningsvarde eller verkligt varde samt pa vilka grunder de véljer
vad som rdknas som forvaltningsfastigheter och rorelsefastigheter. I arsredovisningen
maste information om vilka varderingsmetoder de anvant sig av och om det grundar sig
pa faktiska transaktioner eller inte30. Om fOretaget har valt att vardera sina
forvaltningsfastigheter till anskaffningsvirde maste de lamna upplysningar om
forvaltningsfastigheternas verkliga varde31.

Foretaget ska dven upplysa om de ingdende och utgdende virdena pa
forvaltningsfastigheter samt visa om en o6kning gjorts vad den beror pa, samma
upplysningar ska ldmnas om det skett en minskning32. Exempel pa 6kning som inte ar en
vardeférandring kan var forvarv av fastigheter, uppképande av dotterbolag eller ett
samgdende med annat bolag som innehar fastigheter. Om foretaget har fastigheter som
klassificerats som rorelsefastigheter ska upplysningar om dessa vara separerade fran
upplysningar om férvaltningsfastigheter33.

Fastighetsbolag som har nyproducerat eller har fastigheter under uppbyggnad maste, da
projektets anvandningsomrade overgar till uthyrning, omklassificera fastigheten till
forvaltningsfastighet. Omklassificering maste dven ske da anvandningsomradet for en
befintlig fastighet dndras, exempelvis fran att ha hyrts ut till att anvdndas inom
foretagets egen rorelse. Nar ett foretag upparbetar en fastighet for forsaljning ska den
omKklassificeras till varulager. Efter det att fastigheten omklassificerats kommer dess nya
anskaffningsvarde vara det som den hade vid vardering till verkligt varde. Fastigheten
kommer da att ha samma varde i balansrakningen som forsaljningen inbringar.34

| AS 40 punkt 75
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2.2.3 REDOVISNINGEN AV VARDEFORANDRINGAR

Da foretaget har verkligt varde som varderingsval sa finns det olika sitt att redovisa
vardeférandringarna 6ver resultatrakningen.
realiserade och orealiserade vardeforandringar redovisas under rubriken
rorelseresultat.
realiserade och orealiserade vardeférdandringar redovisas under rubriken
rorelseresultat, men med en sarskild delsummering.
. realiserade vardeforandringar redovisas under rubriken rorelseresultat, medans
orealiserade vardeférandringar redovisas i en sdrskild del under rubriken finansnetto.
. realiserade och orealiserade vardeférandringar redovisas i en sarskild del under
rubriken finansnetto.
. realiserade och orealiserade vardeférandringar redovisas i en sarskild del under
rubriken forvaltningsresultat.
Oavsett i vilken del av resultatrdkning som foretaget valjer att redovisa
vardeférandringarna sa blir det inte fel, eftersom standarden ar 6ppen for flexibilitet.
Det verkliga vardet ska aterspegla marknadens priser i balansrakningen pa
balansdagen3>. Vinster eller forluster som uppkommer genom vardeférandringar ska
redovisas i den period de uppkommer, detta ger investerare en mer uppdaterad bild av
foretaget3®.

% | AS 40 punkt 38
% |AS 40 punkt 35
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2.3 FASTIGHETSMARKNADEN

En undersdkning av Lindebergs och tidningen Fastighetsnytt, dar de 100 storsta
fastighetsbolagen tillfragats visar att bolagen ser ljust pa framtiden.3?” Dock medger
foretagen en storre oro for ranteldget i USA och sin egen finansiering. Hela 30 % av de
tillfragade foretagen oroar sig for laget i USA, att jamfora med endast 6 % under 2006.38

Trots den 6kade oron raknar anda 80 % av fastighetsbolagen med en 6kning av
hyresintidkterna under det ndrmaste aret, och hela 56 % rdknar med oOkade
forsaljningspriser pa fastigheter. Vidare tror en stor majoritet av de 100 tillfragade att
vardet pa deras eget forvaltningsfastighetsbestind kommer att 6ka under det
kommande aret och hela 70 % av de storre fastighetsigarna rdknar med att gora
nyinvesteringar i fastigheter i Sverige.3?

Ofta fungerar fastigheter som sdkerheter for lan som banker och kreditinstitut ger till
saval foretag som privata hushall. Om fastigheterna inte skulle vara rimligt varderade,
utan vdrdena drivits upp genom Overoptimism eller spekulation, finns det risk att
vardena faller kraftigt, i snabb takt. Denna problematik, framférallt med fallande priser
pa kontorsfastigheter, 1ag till grund foér stora forluster under krisen pa 1990-talet, da
stora delar av bankvasendet forsattes i gungning,. 4

Den finansiella stabiliteten i Sverige har en stark och direkt koppling till marknaden for
kommersiella fastigheter. Fastighetsbolagen ar bankernas enskilt storsta lantagare med
cirka 20 % av de fyra storbankernas utldning till allmanheten, med sdkerheter framst i
kommersiella fastigheter. Vidare ar fastigheter dven en attraktiv placering for
forsakringsbolag, pensionsbolag och andra investerare, varfér bade langivarna och de
som investerar i fastigheter paverkas av utvecklingen pa den kommersiella
fastighetsmarknaden. Priserna pa kommersiella fastigheter drivs framst av forvantade
framtida hyresintdkter. Och hyresintdakterna i sin tur drivs dels av férvdntningarna pa
sysselsattningen i tjanstesektorn (dven om detta forhallande inte ar helt stabilt) och dels
av investerarnas avkastningskrav. De senaste tva aren har dock sambandet mellan varde
pa fastigheter och hyresintdkter brutits. Trots att sysselsittningen i tjanstesektorn okat
har inte efterfragan pa kommersiella hyreslokaler 6kat ndmnvart. Men dnda har
priserna pa kommersiella fastigheter okat kraftigt.4

3" Fastighetsrapporten, Lindebergs 2007
38 |phi
Ibid.
* Ibid.
“0 Utvecklingen pa fastighetsmarknaden 2007
41 H
Ibid.
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Troligtvis  ligger  forklaringen i investerarnas minskade avkastningskrav.
Avkastningskravet som ar riskpremien for att placera pengar i fastigheter gentemot det
riskfria alternativet langa statsobligationer kan ifragasattas om det verkligen ar rimligt
med en sddan lag niva.42

Fastighetsbolagen har dock stérre marginaler idag dn innan fastighetskrisen pd 1990-
talet, varfor foretagen sannolikt dr battre rustade for att hantera en dampning pa
marknaden.*3

Under 2006 6kade de utldndska investeringarna i svenska fastigheter kraftigt. Drygt 40
% av alla investeringar som gjordes pa marknaden var fran utlandska aktorer. Detta
medfor bade for- och nackdelar. Med investerare fran fler lander sprids riskerna och en
ddmpning av marknaden skulle inte fa lika stor betydelse. Daremot blir den svenska
marknaden mer beroende av andra utldindska marknader. Har en utlandsk investerare
bundit mycket kapital i en annan marknad med nedatgdende trend, finns risken att
fastigheterna i Sverige da saljs for att tdcka de utlandska forlusterna. Det kan da medfora
snabba prisforandringar pa den svenska fastighetsmarknaden.*+

Riksbanken tror att priserna pa fastigheter kan komma att fortsitta stiga i en ganska hog
takt under den ndrmaste tiden. P4 langre sikt d&r dock denna snabba Okning i
fastighetspriser inte hallbar.*5

42 H
Ibid.
*% Utvecklingen pa fastighetsmarknaden, 2007
* Ibid.
* Ibid.
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3. EMPIRI

3.1 VARDERINGSMODELLER

3.1.1 MARKNADSVARDET

For att faststdlla det verkliga vardet, eller marknadsvardet, pa en fastighet finns det
olika modeller att utgad ifran vid denna berdkning. For att kunna anvdnda dessa modeller
maste det dock  forst definieras vad som  dr  marknadsvarde.
Marknadsvardet ar kopplat till en tankt 6verlatelsesituation och uttrycker fastighetens
bytesvarde:

“Det mest sannolika priset vid forsdljning av en fastighet under normala férhdllanden pad
den allmdnna fasighetsmarknaden*s,”

Denna definition bygger institutet for fastighetsvardering vidare pa och siger att
marknadspriset ar

“det mest sannolika priset vid en viss angiven tidpunkt pd en fri och éppen marknad#.”
[ IAS40 har det verkliga vardet definierats som:

"Verkligt vdrde dr det belopp till vilket en tillgdng skulle kunna éverldtas mellan kunniga
parter som d{r oberoende av varandra och som har ett intresse av att transaktionen
genomfors*.”

Begreppen pris och marknadsvarde skiljer sig alltsa at. Marknadsvardet, som utgors av
det mest sannolika priset vid en forsaljning, blir mer som en uppskattning eller prognos
av en eventuell framtida hdandelse. Vad som skiljer detta mot priset, ar att ett pris bestar
av ett resultat fran en hdndelse som verkligen intrdffat, dar en rad faktorer och
forhallanden spelat in som kan ha varit mer eller mindre slumpmassiga.

3.1.2 AVKASTNINGSVARDET

Begreppet anvinds framst for fastigheter som bar nagon form av avkastning. Sasom till
exempel hyreshus eller jordbruksfastigheter. Avkastningen ar dock knuten till en viss
persons eller foretags skicklighet vad géller forvaltningen av fastigheten, dess
finansiering och beskattningssituation mm. Avkastningsvardet definieras som:
"Nuvdrdet av férvintade framtida nettoéverskott”.

*® Fastighetsvérdering LMV Rapport, 2002:10
7 Ibid.
“®1AS 40
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3.1.3 MODELLER

Vid vardering finns det huvudsakligen tre olika varderingsmodeller att utga ifran vid
berdkning av en fastighets verkliga varde. I realiteten plockas det basta utifran varje
modell och byggs samman till andra blandade modeller. Alla de olika modeller
fastighetsbolagen och varderingsforetagen anvander sig av, utgar dock ifran de nedan
beskrivna tre huvudmodellerna:

v Ortsprismetoden
v Nuvardesmetoden
v" Produktionskostnadsmetoden

3.1.4 ORTSPRISMETODEN

Ortsprismetoden ar tillampbar pa alla typer av fastigheter. Metoden sdgs vara en direkt
metod, till skillnad fran Nuvardes- och produktionsmetoden som ar indirekta. Metoden
bygger pa uppgifter om priser som betalats for liknande fastigheter inom ett visst
omrade, eller ort.4°

Nar en vardering ska goras maste objektet som ska varderas beskrivas med avseende pa
de faktorer som paverkar detta varde. Detta sker i normalt genom en besiktning. Vidare
tas det fram andra objekt att jamfora med. Dessa hittas lattast genom exempelvis ett
fastighetsprissystem eller kommunala forkopslistor. Det centrala ar att gora det urval
som leder fram till flest jamforbara kop vad galler marknad och tid.

Dessa jamforelsefastigheter ar dock aldrig identiska med den aktuella fastigheten, varfor
det blir nédvandigt att gallra och korrigera materialet. Jimforelse priserna kan relateras
direkt till den aktuella fastigheten, eller indirekt genom att forst normera priserna med
basvarde, boarea eller hyra. Detta kan goras pa fyra olika huvudsatt:

v Bruttokapitaliseringsfaktorn - Kopesumman normeras till utgdende
bruttodrshyror for att erhalla ett fastighetspris per hyreskrona. Detta nyckeltal
tar dock inte hansyn till drifts- och underhallskostnader.

v Nettokapitaliseringsprocenten - (Driftnetto + Kopeskillingen) Denna kvot
kallas aven direktavkastning och ar mycket anvand vid investeringsbedomning.

v Kopeskillingskoefficienten - (kopeskilling + taxeringsvarde) Visar pris per
taxeringskrona. Denna dr mest anvandbar vid allmangiltiga fastigheter, varfor
den bor anvandas med forsiktighet da fastigheten ofta ar unik. Taxeringsvardet
fangar dock inte upp mikrolédget, och kan vara inaktuellt.

v" Kr/m* Bruksarea - Metoden ar relativt enkel att genomféra da bade
kopeskilling och bruksarea framgar av allmédnna register.

* Fastighetsvardering, LMV rapport 2002:10
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Samtliga modeller bygger pa berdkning av ett antal objekt som sedan viags samman till
ett medeltal att jaAmféra med.

I den slutgiltiga vardebeddmningen ar det viktigt att varderaren utover de statistiska
berdkningarna anvander sig av de erfarenheter han/hon besitter. De sdrdrag en
fastighet har i jamforelse med andra ska komma i uttryck i form av eventuella tillagg
eller avdrag fran fastighetens varde for att pa sa satt komma sa nara det verkliga priset
som mojligt.

3.2 NUVARDESMETODEN

Nuvardesmetoden ar ett samlingsnamn pa varderingsmodeller som bygger pa att den
framtida ekonomiska nyttan diskonteras till vardetidpunkten. Om syftet med
berdkningen ar att faststilla ett marknadsviarde talas det dd om en metod for
marknadssimulering. Simuleringen innebdr att marknadens prisbildningsprocess
efterliknas for att pa sa satt fa ett marknadsvarde for tidpunkten. Detta bygger dock pa
varderarens kdnnedom om marknadsparametrarna som ska ingd i berdkningen.
Nuvardesmetoden kan vidare delas in i tvd olika huvudmetoder:

3.2.1 CASH-FLOWMETODEN

Med cash-flowmetoden rdknas lopande betalningsstrommar (in- och utbetalningar)
over en viss kalkylperiod. Detta kraver att betalningsstrommarna prognostiseras infor
varje period, och dven eventuella restviarden ska sedan diskonteras till vardetidpunkten.

3.2.2 INTAKTS/KOSTNADS METODEN (I/K metoden)

Enligt denna metod forenklas berdakningarna jamfort med cash-flow metoden, genom att
istéllet se till hur driftnettot ser ut ar 1 enligt formeln: f=H - D - US0,

I/K metoden forutsatter att driftnettot ar det samma varje ar. Sdledes kan berakningar
goras antingen pa en evig eller pa en begransad tidshorisont.>?

Det talas da om antingen en rantabilitetsmodell eller en diskonteringsmodell, likt cash-
flow metoden. Skillnaden mellan den senare och cash-flow metoden ar dock att enligt
I/K metoden sa anses driftnettot vara det samma ar for ar, medan cash-flow metoden
bygger pa prognoser som kan se olika ut for varje ar.

De vanligaste modellerna som varderare anvdnder sig av ar cash-flowmetoden och
rantabilitetsmodellen. Dar cash-flowmodellen dr mer komplex och ofta mer kvalificerad,
dar rantabilitetsmodellen dr snabbare och enklare. Dock kan rantabilitetsmodellen
medfora en latthet till att gora felbedomningar da modellen bygger pa kraftiga
generaliseringar over tid.>2

%0 f = Driftnetto, H = hyresinbetalning, D = driftutbetalning, U = underhallsbetalning
>! Fastighetsvardering, LMV rapport 2002:10
52 Fastighetsvardering, LMV rapport 2002:10
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3.2.3 PRODUKTIONSKOSTNADSMETODEN

Det kan tyckas konstigt att produktionskostnaden ligger till grund for en viarde
beddmning. En fastighets varde kan saval understiga som 6verstiga dess produktions -
eller anskaffningskostnader.

Intresset for produktionskostnaderna kan dock forklaras med att de indirekt paverkar
priset pa fastigheten, och har en avgdérande betydelse vid innehav, i form av
kapitalkostnader. Produktionskostnadsmetoden bestar i huvudsak av tre moment:

v' Bedomningen av kostnaden for att bygga en ny likadan fastighet. Genom
indexupprakning av  historiska = produktionskostnader eller  direkt
kostnadsberdkning for ny fastighet, kan ateranskaffningsvardet faststallas.

v' Minskning av virdet som framkommit genom berdkningarna for att ta hansyn
till alder och slitage (tekniskt nuvirde). Detta utféors med hjilp av en
nedskrivningsmodell.

v Nar sé det tekniska nuvéardet for fastigheten ar framriknat adderas virdet for
marken, som ofta faststills med hjalp av ortsprismetoden.

Ska marknadsvardet bedomas, ska detta goras i enlighet med marknadens bedémning.
Det medfor vissa svarigheter da det blir svart att faststalla vilken nedskrivningsmodell
som ska tillampas och hur mycket nedskrivningsbehovet ar for en ny fastighet. Detta har
medfort att modellen blir svar att tillaimpa vid en marknadsvardesbedémning.
Produktionskostnadsmetoden blir dd framforallt anvidndbar som kontrollmetod och
rimlighetsbedémning av andra varderingsmetoder.>3

5% Fastighetsvardering, LMV rapport 2002:10
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3.3 FASTIGHETSBOLAGENS VARDERING

Samtliga fastighetsbolag som dr noterade pd stockholmsbdrsen har valt att anvdnda sig av
verkligt virde enligt de riklinjer de stdr faststdillda i IAS 40 for att vdrdera sina
forvaltningsfastigheter. Nedan féljer en beskrivning fér hur varje féretag gdr till vdga for
att faststdlla detta verkliga virde.

Grad renodiling ] T T
till fastighetstyp Home Properties : Heba
| Hufwudstaden
’ )
i @ Din Bostad : .
HOG
: Fabege
B I
Brinova E’ Kivern | . @ Wihlborgs
|
Castellum : Atrium Ljungberg-
i i e i REPED i
I
@ Baider :
I
@ Catena : @ Dids
LAG Fast pariner @
. Wallenstam
.
. Kungsleden :
I
LAG HOG Grad av geografisk

konceniration

Diagram 154 Marknads positionering dar storleken pa cirklarna antyder storlek pa foretaget.

5 Ljungberg Gruppen 2006
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3.3.1 FASTPARTNER

Fastpartner ar noterat pa Stockholmsborsens MidCap-lista. Foretaget fokuserar pa
kommersiella fastigheter, framfor allt i stockholmsregionen. Deras lokaler ar framst till
for logistik, kontor och industrier. Under 2006 uppgick vardeférandringarna till 210
MSEK och deras resultat till 315 MSEK. Varderingen sker internt, lopande under dret och
baseras pa en prognos for varje fastighet, 6ver en tiodrsperiod. Varje ar gors dven en
budget som ligger till grund fér prognosen. 5

Fastpartners vardering ar baserade pa antaganden om framtida kassafléden och
diskosréteringsréntor, i vissa fall gors jamforelser med andra fastigheter som kopts eller
salts.

[ och med forvarv, férsaljningar och uppgradering uppdateras varderingen fortlépande, i
denna uppdatering finns ocksa hdndelser som inte beaktas i tiodrsprognosen. Sddana
hdndelser ar exempelvis uppsdgningar och uthyrningar som har en stor paverkan.
Fastpartner anvander sig av externa varderare for att kontrollera det egna framtagna
vardet, och varderingarna som sker lopande under aret omfattar cirka 30 % av
fastighetsbestandet. Under 2006 hade Fastpartner en avvikelse gentemot det externt
framtagna vardet som uppgick till 9 MSEK, vilket motsvarar cirka 0,9 %.>’

Varderingen grundar sig vidare pa foljande antaganden:

v" Diskonteringsrantan 7 %
v' Avkastningskrav om 9,2 %
v Vakansgrad om cirka 10 %

[ framtiden vill FastPartner vara ett tillvaxtbolag med inriktning mot att 6ka det egna
fria kapitalet. For att kunna dstadkomma detta mal har foretaget natt ett kreditavtal
motsvarande 1500 MSEK. Fastpartner tror att rantan framover far en relativt lugn
utveckling, dock med en liten tendens till hogre rantor. Vidare tror Fastpartner pa att
den nuvarande hogkonjunkturen kommer att fortsatta. Tyngdpunkten av foretagets
fastigheter aterfinns i Stockholmsregionen med en bra variation pa fastighetsslag.
Genom detta tror Fastpartner att en konjunkturnedgang inte kommer att bli sa tydlig
rorande deras hyresintdkter. Vardeférandringar pa forvaltningsfastigheterna kommer
dock att paverka resultatet.”

3.3.2 FABEGE

Fabege inriktar sig mot kommersiella lokaler, framst kontor samt en viss del
fastighetsutveckling. Deras fastighetsbestand ar starkt koncentrerat till Stockholm och
varderades under 2006 till cirka 27000 MSEK. Foretaget ar noterat pa
Stockholmsborsens LargeCap-lista och varderar likt de andra noterade bolagen sina
fastigheter till verkligt varde. Vardeférandringarna uppgick till 972 MSEK och deras

> Fastpartner 2006
% Fastpartner 2006
> Ibid.
% Ibid.
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resultat fore skatt uppgick till 1863 MSEK. Hela fastighetsbestandet externvarderas
arligen.

Varderingen skedde med hjdlp av tva externa foretag som varderade halften av
fastighetsbestandet vardera. De externa varderarnas underlag till varderingen ar dock
information som ldmnats ifran Fabege sjdlva. Exempelvis hyreskontrakt, vakanser och
drifts och underhallskostnader. Fastighetsvarderingen baseras pa kassaflodesanalyser,
dir de nuvirdesberiknar driftséverskottet under en femarsperiod.”

Varderingen grundar sig pa féljande antaganden:

Arlig inflation 2 %

Viktad kalkylrdnta 7,8 %

Viktat direktavkastningskrav restvarde 5,8 %

Genomsnittlig 1angsiktig vakans 5,5 %

Drift och underhall, kommersiellt: 315 sek per m2, bostad: 480 per m?

ANANENENEN

Under 2006 hade Fabege en uthyrningsgrad pa 89 %. Genom att Fabege ar starkt
positionerade i Stockholmsregionen, som ar ett resultat av en kraftig omstrukturering
av foretaget, har fokus bytts fran bostader till kontor. De anser sjilva att de kommer sta
sig bra dven om en sviktande marknad ar att vanta. Om hyresnivan pa kommersiella
lokaler gar ner 1 % kommer det att paverka resultatet negativt med 19 MSEK, och vid
samma nedgang pad bostdder pdverkar det bara resultatet med 1 MSEK. Det som kan
komma att padverka mer ar om det sker svangningar i rantan. En 6kning med 1 % enhet
innebar att resultatet paverkas med hela 62 MSEK. Vidare ar den storsta faktorn som
kan komma att pdverka foretagets resultat, de vardefordandringar som kan ske i
forvaltningsfastigheterna.®®

3.3.3 HOMEPROPERTIES

Homeproperties ar ett fastighetsbolag inriktat pa hotellfastigheter, som foretaget ager i
Sverige och Norge. Samtliga forvaltningsfastigheter varderas internt varje ar till verkligt
varde. Vardeférandringarna for deras forvaltningsfastigheter under 2006 uppgick till
122 MSEK och deras resultat fore skatt uppgick till 389 MSEK. Tidigare ar har
kompletterande externvarderingar gjorts for att kontrollera den interna varderingen,
men under 2006 gjordes inga sddana externa varderingar. Foretagets interna vardering
foljer riktlinjer for vardering som ldmnats av Svenskt Fastighetsindex. Vardet bestar av
fastighetens varde exklusive hotellet och dess inventarier. Som underlag for varderingen
anvander Homeproperties sig av information om hyresavtal, vakans och drifts- och
underhallskostnader.

Information 6ver olika delmarknader, exempelvis Norge och Sverige dar uppgifter om
konkurrenter, beldggning pa hotell och genomsnittliga rumspriser anvands i
varderingen. Vidare grundar sig varderingen pa antaganden om kassafléden under en
kalkylperiod om tio ar. Kassaflodena bestar av nuvdrdet av de berdknade
driftsoverskotten och det antagna restvirdet pa fastigheten.”

% Fabege 2006
% Fabege 2006
% Homeproperties 2006
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Varderingen grundar sig pa foljande antaganden:

v Arlig inflation 2 %

v" Kalkylranta 7-11 % (lite beroende pa land)

v' Direktavkastning 5-9 %

v" Drifts och underhallskostnader fas fram genom historik

Riskerna bedéms som sma eftersom vakanser knappt ar forekommande i denna nisch av
fastighetsbranschen. Hyresgdsterna bestdr av vadl ansedda foretag, och enligt
Homeproperties paverkas deras hyresgidster inte av nedatgdende trender i
konjunkturen. I deras ovriga bestdnd, 4 %, som bestar av kommersiella fastigheter
bedoms risken vara lika stor som for 6vriga fastighetsbranschen. Rantekostnader ar en
post som har stor betydelse, eftersom de utgor en betydande del av foretagets totala
kostnader. Om hyresnivan skulle minska med 1 % paverkar det resultatet med 25 MSEK.
Om Homeproperties kalkylranta skulle minska eller 6ka med 1 % enhet ger det en 6kad
eller minskad vardeforandring med 350 MSEK som ocksd paverkar resultatet med
samma summa.*

3.3.4 CASTELLUM

Castellum ar ett fastighetsbolag med inriktning mot kommersiella lokaler. Bestandet av
fastigheter dr koncentrerat till Storgdteborg, Oresundsomradet, Storstockholm och
Malardalen. Castellums verksamhet bestar av sex dotterbolag som &ager och forvaltar
fastighetsbestandet, som varderades till cirka 24 000 MSEK under 2006. Foretaget som
tillhor de storre i Sverige ar noterat pa Stockholmsborsens LargeCap-lista.
Vardeférandringarna under 2006 uppgick till 1145 MSEK varav 83 MSEK var
realiserade vardeférandringar.

Resultatet fore skatt och utan viardeférandringar uppgick till 883 MSEK under 2006.
Varderingen ar baserad pa en tiodrig kassaflodesmodell dar foretaget som utgangspunkt
beddmt vardet individuellt for varje fastighet.

Fastighetens driftsoverskott, inflationstakt, drifts- och underhallningskostnader tas med
i bedomningen av fastighetens vardering. Under 2006 anvdnde sig Castellum av en
extern varderingsfirma for att sdkerstdlla sina interna varderingar. Andelen av
fastighetsbestdndet som externvarderades var cirka 50 %, och i den externa
varderingen kom det fram att vardet oversteg det interna med cirka 100 MSEK. Det
totala vardet uppgick till 12 499 MSEK.%®

%2 Homeproperties 2006
% Castellum 2006
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Varderingen grundar sig pa foljande antaganden:

Arlig inflation 1,5 %

Generell risk 3 %

Ranteniva for lanat kapital 5,5 %
Avkastningskrav totalt kapital 6,9 - 9,5 %
Avkastning eget kapital 9,5 - 16,8 %
Drifts och underhallskostnader

NS NENE NN

Castellum tror pa en fortsatt bra ekonomi med f6ljden att rantorna inte ror sig sarskilt
mycket och ser att utvecklingen av den Svenska ekonomin starkt paverkar
hyresmarknaden for lokaler. De ser ljust pa vakansgraden som kommer att ga ner och
det oppnar for stigande hyresnivaer.

Rintekostnaderna ar den storsta kostnadsposten for Castellum. Skulle Castellums
lanerdnta hojas med 1 % enhet ger det en 6kad kostnad med 108 MSEK. Genom att de
lagt ut sina lan pa olika loptider forsoker Castellum begransa sina risker. Uthyrningsgrad
har under 2006 varit 87 %.**

3.3.5 HEBA

Heba ar ett mindre fastighetsbolag med stark inriktning mot bostader. Stérsta delen av
deras fastighetsbestand aterfinns inom Stockholmsomraddet. Foretaget ar noterat pa
Stockholmsboérsens MidCap-lista och tillampar, som tidigare ndmnts om 6vriga noterade
bolag, IAS 40, och verkligt varde vid redovisningen av forvaltningsfastigheter.

Under 2006 uppgick vardet Hebas totala fastighetsbestand till 2 675 MSEK. Foretaget
anvander sig av ett externt varderingsforetag for att faststdlla det verkliga vardet pa
fastigheterna. Hebas vardeforandringar pa sina forvaltningsfastigheter uppgick under
2006 till 298 MSEK och deras resultat fore skatt uppgick till 423 MSEK.

For att varderingsforetaget ska kunna faststdlla ett sd ekonomiskt riktigt varde pa
fastigheterna som mdijligt, tillhandahaller Heba den informationen som beh6vs om just
deras specifika fastighetsbestand och marknadsnisch. Uppgifterna som ldmnats ar
information om hyreskontrakt, hyror, drifts och underhallskostnader och vakanser. De
externa konsulterna varderar varje fastighet for sig, och sdledes ar informationen som
lamnats av Heba dven den individuell for varje fastighet. Som huvudmetod for att
vardera fastigheterna har kassaflodeskalkyler anvants. Driftsnetton fran varje fastighet,
rantebidrag och investeringsbehov ar de faktorer som framst tas med i
kassaflodeskalkylen. Storsta delen av de varderade fastigheterna har varderats utifran
en femarig kassaflodeskalkyl.®® Varderingen grundar sig pa foljande antaganden:

v Arlig inflation 2 %

v Hyresnivaerna antas folja inflationstakten
v' Kalkylrintan 4,6 % - 8,5 %

v Avkastningskrav 2,5 % - 6,4 %

64 Castellum 2006
65 Heba 2006
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Storre delen av Hebas intdkter kommer ifrdn bostadshyror. Eftersom foretaget har
merparten av sina fastigheter i Stockholmsomradet dar det sker stiandig inflyttning sa
anser Heba att de inte kommer att drabbas av ndagra storre vakanser oavsett hur
konjunkturen utvecklar sig. Genom hog soliditet ar de dven mindre kansliga for
ranteforandringar och denna mindre del beldning innebdr naturligtvis dven att
havstangseffekten blir mindre. En risk som finns ar energiprisets utveckling da cirka 30
% av Hebas kostnader utgors av varmekostnader.

Andra risker som forknippas med bostadsmarknaden ar politiska beslut om exempelvis
hyressattningar, vilket kan leda till begrdnsningar gillande hyreshdjningar. Om
hyresnivderna skulle dndras med 5 % enheter ger det en resultatpaverkan pa cirka 13
MSEK. Om rantenivderna skulle dndras 1 % enhet innebdr det bara 1 MSEK i
resultateffekt.®®

3.3.6 BRINOVA

Brinova ar ett fastighetsbolag med inriktning pa kommersiella fastigheter,
bostadsfastigheter samt fastighetsutveckling. Deras fastighetsbestand finns framst i
mellersta och sddra Sverige. Bolaget ar noterat pa Stockholmsbérsens MidCap-lista och
har valt att vardera sina forvaltningsfastigheter till verkligt varde genom en intern
vardering. Brinova anvander sig av en sexdrig kassaflodesmodell for varderingen av
fastigheterna dar varderingen gors individuellt for varje enskild fastighet. Modellen
baseras pa intdkter och kostnader som dessutom justeras med framtida intdkter och
kostnader.

D3 foretaget bedomer de framtida intdkterna och kostnaderna tas de kommande
hyresnivaférandringarna och den nuvarande hyran i beaktande. Férutom den interna
varderingen har Brinova tagit hjdlp av en extern varderare for att kontrollera de interna
varderingarna. Tio fastigheter externvarderades och resultatet av jamforelsen blev
enligt Brinova tillfredsstdllande. Fran 2004 har Brinovas vardeforandringar uppgatt till
268 MSEK varav 167 MSEK ar realiserade vardeférandringar och Brinovas resultat fore
skatt uppgick till 428 MSEK. Brinovas fastighetsbestands bokférda varde ar 3 395
MSEK.*” Virderingen grundar sig p4 féljande antaganden:

v' Forandringar i hyresnivan

v Uthyrningsgrad

v" Drifts och underhéllskostnader
v Avkastningskrav

Brinovas intdkter paverkas framst av tva faktorer. Dels uthyrningsgraden och dels nivan
pa hyrorna. Dessa tva faktorer styrs av den allmdnna konjunkturen. Foretaget tror pa
sikt att uthyrningsgraden kan minska i samband med en eventuell konjunkturnedgang.
Brinova har en stor del langfristiga hyreskontrakt och deras hyresgister har bra
betalningsformaga, vilket innebadr att de pa kort sikt klarar sig relativt bra vid en
eventuell konjunkturnedgang. Forst nir kontrakten lopt ut visar sig den negativa

66 Heba 2006
®7 Brinova 2006
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effekten pa resultatet. Vid langtidskontrakt foljer hyran KPI, justerad efter inflationen,
vilket gor att riskerna minskar.

Indexklausulen innebar att hyrorna ékar med 75 - 100 % av inflationen. Brinova har
som strategi att forvarva fastigheter med utvecklingspotential sd att de vid eventuell
forsdljning av fastigheten kan realisera vardeokningen i fastigheten. Om Brinovas
fastigheter skulle fd en negativ vardeférandring om 1 % leder det till en negativ
resultatpaverkan pa cirka 34 MSEK. Fluktuationer i rantenivan + 1 % leder det till att
resultatet paverkas med * 29 MSEK.%®

3.3.7 BALDER

Balder ar ett fastighetsféretag som ar noterat pa Stockholmsbérsens SmallCap-lista med
ett fastighetsbestdind som i huvudsak bestar av kommersiella fastigheter i
storstadsregionerna Goteborg, Stockholm och Malmé. Deras fastighetsbestand hade ett
bokfort varde 31 december 2006 pa 7000 MSEK. Balders orealiserade
vardeforandringar uppgick till 212 MSEK under 2006 och det totala resultatet fore skatt
uppgick till 371 MSEK. Det verkliga viardet pa forvaltningsfastigheterna faststalls
huvudsakligen internt.

Balder baserar sin interna vardering pa en tioarig kassaflodesmodell dar fastigheterna
varderas var och en for sig genom att nuvdrdesberdkna de framtida kassaflédena samt
fastighetens restvarde. Kassafloden justeras allt eftersom marknaden dndras och beror
aven pa vilket avkastningskrav fastigheten har. For att kontrollera sin interna vardering
har Balder under 2006 anvant sig av en extern varderare, som varderade cirka 20 % av
Balders totala fastighetsbestdnd. Den externa varderingen av fastigheterna oversteg
Balders virde med 6,5 %. 6°

Varderingen grundar sig i 6vrigt pa foljande antaganden:

v Arlig inflation 2 %
v Arlig 6kning av drifts och underhallskostnader med 2 %

De risker som finns foér Balder &r hodjda rantor, hogre vakansgrad och
fastighetskostnader. Hyresintdkterna har stor betydelse for Balder och darfér blir
uthyrningsgraden av yttersta vikt. Risken okar om ett foretag har ett flertal stora
kunder, eftersom det vid storre svangningar i konjunkturen leder till en lagre
uthyrningsgrad. Balder forsoker att undvika att bli beroende av ett fatal stérre kunder
for att minimera riskerna med stora vakanser. Uthyrningsgraden har under 2006 varit
90 % och deras storsta kund Ericsson star for 7 % av hyresintdkterna. Férutom Ericsson
finns det ingen annan hyresgdst som svarar for mer dn 3 % av hyresintdkterna. Om
hyresnivan forandras med 1 % ger det en resultatpaverkan med 7 MSEK. En annan risk
ar de lopande fastighetskostnaderna som el och vatten. Vid en okning av
fastighetskostnaderna med 1 % ger det en resultatpaverkan med 2 MSEK.

Rantekostnaderna ar den storsta kostnadsposten for Balder. Styrelsen har gjort upp
finansieringsregler for foretaget som innebar att de ska ha 1an med kort rantebindning.

%8 Brinova 2006
% Balder 2006
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Om rantelaget skulle féorandras med 1 % enhet innebar det en direkt resultatpaverkan
med narmre 37 MSEK.

Eftersom Balder redovisar sina forvaltningsfastigheter till verkligt varde innebar det att
de vardeforandringar som uppstar ska tas med i resultatrakningen. Om det uppstar en
vardeforandring pa 5 % innebar det att resultatet kommer att paverkas med 347 MSEK
om fastighetsbestandet ar som det ar idag.”°

3.3.8 DIOS

Dios ar ett mindre fastighetsbolag som ar noterat pa Stockholmsborsens SmallCap-lista
och ur en geografisk synvinkel finns deras totala fastighetsbestdnd norr om Dalalven.
Inriktningen pa deras fastigheter dr kommersiella fastigheter och bostadsfastigheter.
Varderingen av fastigheterna gjordes under 2006 av en extern varderare. Den
orealiserade vardeforandringen uppgick da till 167 MSEK och resultatet innan skatt
uppgick till 241 MSEK. Vardet har tagits fram genom en kassaflodesmodell som l6per pa
fem ar.

Den externa varderaren har fatt information ifran Dios vad géller hyreskontrakt, hyror,
drift och underhadllskostnader och framtida investeringar. Varderingen har utforts
individuellt for varje fastighet dar dven hansyn tagits till fastighetstyp och pa vilken
marknad fastigheten verkar pa. Varderingsanalysen leder fram till ett driftsnetto per
fastighet plus ett restvirde pa fastigheten och detta tillsammans ger virdet pa
fastigheten. Vid indikationer om storre vardeférandringar under aret justeras vardet till
nast kommande kvartalsrapport.’?

Varderingen grundar sig pa foljande antaganden:

v Arlig inflation 2 %

v’ Avkastningskrav 5-10 %

v Framtida drifts och underhallskostnader

v' Marknadens eller omradets framtida utveckling gillande hyror

Dios har for narvarande en uthyrningsgrad pa cirka 90 %. De viktigaste riskfaktorerna
ar just uthyrningsgraden och rantenivderna. Vid en hojning av rantenivan med 1 %
enhet ger det en negativ resultateffekt pa 11,5 MSEK. Vid en negativ vardeférandring pa
1 % enhet ger det en resultateffekt pa 22 MSEK. Dids tror att intresset for fastigheter i
norra Sverige kommer att 6ka markant de foljande aren, dels till f6ljd av att norra
Sveriges ekonomi vaxer. Dels till foljd av politiska beslut, i form av utlokalisering av
statliga verk som forlaggs till norra Sverige, som kan komma gynna Dids7”2.

0 Balder 2006
! Digs 2006
2 1bid.
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3.3.9 KLOVERN

Klovern ar ett fastighetsbolag noterat pa MidCap-listan pa stockholmsboérsen med
koncentrationen av fastighetsbestandet till tio stora stader i Sverige. Framst arbetar
foretaget med kontors-, industri- och lagerlokaler.
Under ett ar varderas samtliga av Kloverns forvaltningsfastigheter bade internt och
externt. Det sker genom att ca: 25 % externvarderas varje kvartal och resterande
fastigheter internvarderas. Vid nasta foljande kvartal externvarderas ytterligare 25 % av
fastighetsbestandet, vilket medfor att alla fastigheter kommer att varderats bade externt
och internt 6ver en rullande 12 manaders period.

Varderingen utférs med en avkastningsbaserad metod i kombination med
ortsprismetoden, dar kassaflodesmetoden har anvants, vilket innebdr en uppskattning
av framtida kassafléden.”3

Internvarderingen utféors med hjdlp av samma metodik och program som
externvarderingen, dar alla fastigheter bedéms individuellt med en kalkylperiod om 5
ar, undantaget fastigheter med betydande langre lI6pande kontrakt. Vidare grundar sig
dessa varderingsmodeller i en marknadsanalys samt en analys av fastighetens
kostnader, hyresintdakter samt investeringar. For att sakrare kunna bedéma fastighetens
varde analyseras dven aktuella hyreskontrakt, kinda uthyrningar och avyttringar for att
faststalla fastighetens intjaningsféormaga. Efter att ett hyreskontrakt 16pt ut tillampas en
marknadshyra i modellerna. Vid bokslutet 31 december 2006 uppgick Kloverns
fastighetsbestands verkliga varde till 10 701 MSEK.7#

Virderingsmodell
+ Berdaknade hyresinbetalningar
- Driftsutbetalningar (inkl. fastighetsskatt, reparations- och

underhéllskostnader, tomtrattsavgilder) enligt kassaflodesmetoden.
= Driftoverskott enligt kassaflédes metod.

- Avdrag for investeringar
= Fastighetens kassaflode

Kléverns uthyrningsgrad 1ag under 2006 pa 84 %. Som en del av Kléverns verksamhet
ingdr dven forddling av fastigheter for senare forsiljning. Denna del av foretaget
paverkas ocksda av faktorer sdsom ranteldget, efterfrdigan pa hyreskontrakt,
hyrestillvaxten, foretagets skattesituation, mojligheterna till lanefinansiering samt
avkastningskraven. Kloverns storsta hyresgast ar Ericsson, som star for hela 18 % av
Kloverns totala hyresintdkter och har en genomsnittlig kontraktstid pa 3,1 ar. Darefter
foljer SAAB och Posten som star for 4 % respektive 3 % av totala hyresintakterna.’s

Efterfraigan pa kommersiella fastigheter hos klévern beror framst pa allmdnna
konjunkturférandringar, ortens sysselsattnings- och befolkningsutveckling. Paverkan ar
dock mindre an hos bolag med koncentration till bara Stockholm, Géteborg och Malmé.

8 Klgvern 2006
™ Ibid.
7 |bid.
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En forandring i hyresnivan med + 1 % skulle fa en effekt pa resultatet med 10,7 MSEK.
Vidare ar hyresnivaerna pa huvuddelen av Kléverna verksamhetsorter lagre dn vad som
kravs for forrdntning pa nybyggnation, vilket medfor att risken for overutbud av
konkurrerande ytor till foljd av nybyggnation ar begransad. Skulle daremot
genomsnittsrantan forandras + 1 % enhet blir utslaget storre. Hela 68,8 MSEK skulle
paverka resultatet positivt eller negativt.7¢

3.3.10 HUFVUDSTADEN

Hufvudstaden har en mycket klar profil. Samtliga fastigheter ar beldgna i Stockholm och
Goteborg, och foretaget finns noterat pa Stockholmsboérsens LargeCap-lista.

Varje ar varderas normalt hela forvaltningsfastighetsbestandet internt, dar varje enskild
fastighet analyseras och varderas. Varderingen sker med sin grund i en
direktavkastningsmetod dar driftoverskott baseras pa marknadsanpassade
hyresintdkter. Dessa intdkter har reducerats med en uppskattad hyresvakansgrad som
pé 1angsikt 16per med 5 - 7 %. Aven schablonmaissiga avdrag har gjorts for drifts- och
underhallskostnader. Under aret uppdaterar Hufvudstaden I6pande den interna
varderingen med koép, forsdljning samt investeringar. Lopande sker det &dven
utvarderingar av marknaden for att se om det finns indikatorer pa forandringar i
fastighetsbestandets varde.””

De avkastningskrav som anvands vid varderingen av fastigheterna varierar beroende pa
i vilken region och inom vilket delomrade inom regionen fastigheten befinner sig.
Avkastningskraven baseras pd bedomningar om marknadens avkastningskrav pa kop
och férsiljningar av jaimforbara fastigheter i liknande ligen. Aven byggkonstruktion,
teknisk standard och typ av fastighet beaktas vid dessa bedomningar. For fastigheter dar
Hufvudstaden endast har tomtratt, har berdkningarna baserats pa ett avkastningskrav
som ar 0,25 % - enheter hogre dn for fastigheter dar Hufvudstaden innehar mark med
aganderatt. Vardet sdkerstalls sedan med hjélp av tva externa varderingsforetag.”’s

Normalt externvarderas 20 - 30 % av det internt beddmda marknadsvardet och urvalet
ska da representera fastigheter fran olika kategorier, orter, ldgen och standard, saval
byggmassig som teknisk. Under 2006 externvarderades 35 % av det totala internt
bedémda marknadsvardet. Det externa vardet pa dessa fastigheter uppgick till 6,1 mdkr
* 3 -6 % och den interna varderingen av samma fastigheter uppgick till 6 000 MSEK,
vilket faller inom det intervall externvarderingen visade.”? Vidare har det antagits vid
varderingen:

v' langsiktig hyresvakansgrad 5 - 7 %

v' Avkastningskrav, Stockholm 4,25 - 5,5 %
v Avkastningskrav, Goteborg 5 - 5,75 %

v Driftsnetto, totalt 531,7 MSEK

76 Klgvern 2006

" Hufvudstaden 2006
7 Ibid.

™ Ibid.
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Foretagets verksamhet finansieras forutom av egna medel aven till stor del av upplaning
fran kreditinstitut. Detta far som f6ljd att en féorandring om * 1 % enhet i rantenivan
skulle paverka resultatet med 13 MSEK. Vidare skulle en liknande forandring i
vakansgraden om #* 1 % enhet fa en resultateffekt pa 11 MSEK.80

Forvaltningsfastigheternas totala vardeférandringar uppgick till 2 647,5 MSEK under
2006. Detta forklaras framst av att Hufvudstaden under aret har haft ett lagre uppskattat
direktavkastningskrav till foljd av ett stort intresse for kommersiella fastigheter fran
investerare, bade internationellt och i Sverige. Aven den historiskt 18ga rintenivan har
haft inverkan pa varderingen. Det genomsnittliga direktavkastningskravet under 2006
uppgick till 4,8 %.81

3.3.11 WIHLBORGS

Fokus ligger for Wihlborgs pd kommersiella fastigheter i Oresunds-regionen, och
foretaget finns noterat pa stockholmsborsens MidCap-lista.

Samtliga forvaltningsfastigheter externvarderades individuellt for att avspegla
marknadsvardet under 2006. Foretaget har dven fastigheter utomlands i Danmark och
Tyskland som dven de har externvarderats. Sammantaget uppgick posten
vardeforandring i fastigheter till 629 MSEK. Fastigheterna varderas varje kvartal internt
for att faststilla den vardeférandring som uppkommit under perioden. Saledes
internvarderas fastighetsbestandet tre ganger per ar per 31 mars, 30 juni och 30
september och externvarderas per 31 december.82

Fastighetsbestdndet varderas enligt en marknadssimuleringsmodell som innebar att
marknadsvardet berdknas genom ett avkastningsvarde, som i sin tur bygger pad en fem-
arig kassaflodesanalys. Kassaflodesanalysen bygger pa antaganden for in- och
utbetalningar, kalkylrdnta samt en berdkning av eventuella restvarden.

For varje fastighet berdknas sdledes framtida hyresintdkter utifrdn gallande
hyreskontrakt under innevarande period, och de framtida hyresintdkterna bedéms och
berdknas individuellt for varje fastighet.83

Vardet for obebyggda fastigheter, samt sanerings- och foradlingsobjekt bestdms genom
nybyggnadsviardet. Med andra ord ateranskaffningskostnaden.8* Antagen som
vardeberdkningen grundas pa innefattar bl. a:

v’ Vakansgrad

v Hyresutveckling

v’ Direktavkastningskrav 5 - 9 %
v Rantesats 3,66 %

8 Hufvudstaden 2006
& 1bid.

8 Wihlborgs 2006

& |bid.

& Ibid.
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De risker Wihlborgs identifierar med ett avgorande inflytande pa resultatrakningen ar
framst forandringar i hyresintdkterna, utvecklingen av kostnader for fastigheterna samt
fordndringar pd rantenivin. Aven foretagets skattesituation och véirderingen av
fastigheterna ar faktorer som paverkar.8>

Efterfragan pa Wihlborgs kommersiella lokaler paverkas framst av allmdnna
konjunkturférandringar samt aktuella orters utveckling avseende befolkning och
sysselsattning. En forandring i hyresintdkterna om 1 % skulle paverka resultatet med 10
MSEK. Den storsta effekten skulle dock en lika stor forandring av rantekostnaderna f3,
med ett utslag pa hela 51 MSEK pa resultatet. Vidare har marknadens beddmningar om
risker och framtid stor betydelse for fastighetsprisernas utveckling. Aven
forvantningarna pa vardestegring, beldningsmojligheter och framtida hyresintakter
paverkar starkt.8¢

3.3.12 KUNGSLEDEN

Kungsleden ar ett av de storre fastighetsbolagen, och finns darfér noterade pa
Stockholmsborsens LargeCap-lista. Foretaget har blivit ledande inom fastigheter for
vard, skola och dldreboende. Kungsleden varderar hela sitt fastighetsbestand till verkligt
varde och baserar framst berdkningarna av det verkliga vardet pa interna varderingar
som sker ldpande under aret, infor varje kvartal. Forvaltningsfastigheter definieras som:

"Byggnader och mark som dgs eller leasas genom ett finansiellt leasingavtal i syfte att
generera hyresintdkter och/eller virdestegringar”.87

Den modell som anvdnds dr en nuvardesberdkning av framtida driftsnetton, med en
kalkylperiod pa fem ar. Hansyn tas till kategori, geografi och hyresavtalens loptid.
Anmarkningsvart ar dven att inflationen antas till 1,5 % per ar under hela
kalkylperioden. Kostnader for drift och underhdll berdknas for varje fastighet, dar
erfarenheter frn jamforbara objekt dven vigs in.88 Ovriga antaganden ar:

v Kalkylranta 6,5 - 16 %
v' Direktavkastningskrav 5 - 14 %
v Langsiktig vakans 5 - 10 %

Kungsleden gor daven bedomningen att marknaden kraver att de interna varderingarna
kontrolleras via externa varderingar. Banker och andra kreditgivare har dven detta som
ett krav for finansiering av nyforvarv eller aterinvesteringar i fastigheter. Den externa
varderingen sker vart tredje ar genom att ett representativt urval om cirka 70 % av
fastighetsbestdndets totala virde bade virderas fullstindigt och besiktigas. Aren
daremellan gors endast en uppdatering av det tidigare faststillda verkliga vardet, en sa
kallad "skrivsbordsvardering”, vilket innebar att ingen besiktning eller fysisk kontroll av
fastigheterna genomfors. Denna uppdatering sker pa samtliga fastigheter.

8 Wihlborgs 2006
% bid.

8 Kungsleden 2006
% bid.
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For nyforvarvade fastigheter samt om bedémning gors att sarskilda skal foreligger
genomfors dock en fullstandig vardering.8?

Kungsleden ser den externa varderingen som “en kvalitetskontroll av de interna
vdrderingarna som dr de gdllande for faststdillande av verkligt virde pd koncernens
fastigheter”. Vidare skriver bolaget i sin arsredovisning att ”i princip alla fastigheter
vdrderades externt 2006.” Det totala verkliga vardet uppgick den 31 december till 23 106
MSEK.?0

Utbudet och efterfragan pa fastighetsmarknaden har en naturligt stark koppling till hur
det gar for foretaget. Vidare ar utvecklingen pa hyresmarknaden, allmanna ranteldget
och kreditmarknaden faktorer som paverkar foretagets resultat. En forandring i
rantekostnaderna pa 1 % enhet skulle fa en effekt pa resultatet om cirka 128 MSEK.

Trots att hyresmarknaden varit relativt svag under de senaste dren har anda
fastigheternas varde stigit. Detta forklarar Kungsleden framst genom ranteutvecklingen
och kreditmarknadens forbattrade funktionalitet, och dirmed det 6kade intresset for
fastigheter som investeringsobjekt. Pa lang sikt ar dock fortfarande hyresmarknadens
utveckling den viktigaste faktorn.”1

3.3.13 LJUNGBERG GRUPPEN (Atrium Ljungberg Gruppen)

Ljungbergs Gruppen, som numera gar under namnet Atrium Ljungberg Gruppen har ett
tydligt fokus pa utveckling och forvaltning av handels- och kontorsfastigheter.

Vardering av forvaltningsfastighetsbestandet sker vid varje hel- och halvarsskifte till
verkligt varde, som utgar fran interna kassaflodesberdakningar. For att sdkra dessa
berdkningar stdms varderingsparametrarna av med externa experter. Under 2006
varderades dock fastighetsbestandet externt. Detta som ett steg i samgdendeprocessen
mellan Atrium och Ljungberg Gruppen. Varderingen skedde genom liknande
kassaflodesberdakningar som de interna, samt med individuella bedémningar av varje
fastighets framtida intjaningsformaga, utifran fastighetens anvandning och skick vid
varderingstillfallet.92

Dock har ingen hinsyn tagits till eventuella framtida investeringar eller
utvecklingspotentialen hos fastigheterna. Det verkliga virdet pa fastighetsbestiandet
uppgick 2006 till 16 855 MSEK, varav mark med byggratter 262 MSEK.?3

Bolaget varderar fastigheter under uppfoérande i enlighet med IFRS till byggratt, samt
nedlagda kostnader. Detta sker fram till dess att en tillforlitlig kassaflodesvardering kan
genomforas.?*

8 Kungsleden 2006

% |bid.

* Ibid.

% |_jungberg Gruppen 2006
% Ibid.

* Ibid.
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Antaganden vid varderingen omfattar bl. a:

v Avkastningskrav, snitt 5,8 %

v Vakansgrad 6 %

v Hyresutveckling under aret, 7 %

v" Hyresutveckling, 2007 - 2008, 4 %

Varje ar faststaller styrelsen en finanspolicy, ett ramverk for finansieringen och hur de
finansiella riskerna ska hanteras. De storsta riskerna for Atrium - Ljungberg Gruppen ar
framst kreditrisken och ranterisken. Eftersom bolagets styrelse inte tillater lan i
utlandsk valuta forekommer saledes ingen valutarisk.?>

For att hantera de finansiella riskerna finns som namnts tidigare strikta regler for hur
uppldning ska skotas. Skulle dock en forandring i det genomsnittliga avkasningskravet
med * 0,25 %, skulle detta paverka resultatet med 590 MSEK. Aven for hur rianterisken
ska hanteras finns det forbestdmda regler. Exempelvis ska omférhandlingstidpunkterna
spridas, och maximalt 20 % av ldnen far utgoras av lan med rorlig ranta.’6

3.3.14 WALLENSTAM

Wallenstam ar ett relativt stort fastighetsbolag som aterfinns pa Stockholmsborsens
MidCap-lista, med verksamhet framférallt i Stockholm, Goteborg, och Helsingborg.
Samtliga forvaltningsfastigheter varderades internt under 2006 till verkligt varde. Detta
varde faststdlldes av styrelsen for att sedan vidare granskas av foretagets revisorer i
samband med arsbokslutet. Wallenstam motiverar att de varderar fastigheterna internt
genom att foretaget handlar aktivt med fastigheter och besitter stora kunskaper internt,
varfor de interna varderingarna utférs professionellt och sedan, som tidigare namnts,
granskas av foretagets revisorer.’

De framhaller dock att verkligt varde inte kan erhallas till fullo innan en forsaljning av
fastigheten verkligen sker, sa vardet blir alltid en beddmningsfraga. Fastigheternas
verkliga varde justeras dven lopande vid varje kvartalsbokslut, dar speciella handelser
beaktas.?8

For att bestimma det verkliga vardet utgar foretaget dels fran en avkastningsbaserad
modell dar framtida varden diskonteras till virdetidpunkten och varje enskild fastighets
driftsnetto divideras med avkastningskravet for den aktuella fastigheten.
Avkastningskraven varierar beroende pa olika typer av fastigheter i olika geografiska
och demografiska lagen. Vissa fastigheter (ca: 30 %) varderas genom vad foretaget
kallar en "Brf-vardering”, vilket innebar att fastigheterna varderas individuellt utifran de
olika forutsattningar som finns vad galler standard och lage pa fastigheten. Detta giller
endast bostadsfastigheterna. Vardet pa fastigheten stills sedan mot statistik fran de
senaste forsdljningarna av jamférbara objekt.??

% |jungberg 2006
% Ibid.

7 \Wallenstam 2006
% Ibid.

% hid.
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WALLENSTAMS VARDERINGSMODELL:

+ Hyresvarde 2007

- Generell vakans om tre procent i det kommersiella bestandet

- Driftkostnader inklusive fastighetsskatt, exklusive
administration foér 2007

= Driftnetto

+ Avkastningskravet for fastigheten

= Fastighetens avkastningsvirde brutto

- Tva arshyror for outhyrda ytor

- Planerade investeringar samt storre reparationer

+/- Nuvardet av tillfalliga tillagg/avdrag
+ Nuvardet av rantebidrag
+ Lagestillagg

Fastighetens bedémda marknadsviarde

For 2006 uppgick forvaltningsfastigheternas varde till 18 930 MSEK. De stora vardena
har sin forklaring framst pa grund av den stora efterfragan pa bostadsfastigheter som
har paverkat vardet pa fastigheterna positivt. Men dven har forbattrade marknadslagen,
sankta avkastningskrav samt en sjunkande vakansgrad hos foretagets kommersiella
fastigheter paverkat fastighetsbestandets varde.

En forandring i avkastningskraven med 1 % enhet skulle medféra att vardet pa
fastighetsbestandet blev i basta fall 24 252 MSEK och om avkastningskravet gick ned
15 775 MSEK. Vidare skulle en forandring i fastigheternas varde med + 0,25 % fa en
effekt pa resultatet om + 1100 MSEK.100

3.3.15 CATENA FASTIGHETER

Catena ar ett mindre fastighetsbolag noterat pa stockholmsborsens SmallCap-lista, med
fastigheter framforallt i storstadsregionerna i Sverige, men dven fastigheter i 6vriga
norden.101

Under 2006 externvarderades samtliga fastigheter, bade i Sverige och utomlands till
verkligt varde i enlighet med IAS 40. Catenas storsta hyresgast, Bilia star for 93 %
hyresintdkterna och den genomsnittliga kontraktstiden for Bilia ar 11 ar.

Varderingen grundar sig i material utlamnat fran Catena till den externa varderaren,
som sedan kompletterat dessa med ortsprismaterial och information ur detaljplaner.
Under 2005 besiktigades en oOverviagande del av fastigheterna i samband med
borsintroduktion. Varderingen genomférdes genom en Kkassaflodesanalys som
diskonterades med en beddémd kalkylrdnta till vardetidpunkten samt restvarde. I
normala fall anvands en kalkylperiod pa 10 ar, dar det inte finns ett hyreskontrakt som
loper pa langre tid. 1 sadana fall var kalkylperioden 15 ar alternativt 20 ar.
Hyreskontrakten med Bilia har av de externa varderarna bedémts vara tecknade till en
niva motsvarande marknadshyran. Skulle hyreskontrakten med Bilia komma att dndras,
justeras detta genom ett dndrat avkastningskrav.102

100 \A/allenstam 2006
101 Catena 2006
102 1hid.
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Andra antaganden:

v Underhélls- och driftskostnader utvecklas i samma takt som inflationen. Vid
vakanser har kostnaderna tillfalligt hallits lagre.

v' Vakanser har bedomts utifrdn ett bestdndsperspektiv, vilket medfor storre
vakansspridning.

v Kalkylrdntan varierar beroende pa fastighet (risk).

Det totala verkliga vardet pa Catenas forvaltningsfastigheter i Sverige uppgick 2006 till
1907 MSEK.

De viktigaste faktorerna som paverkar Catena och vardet pad foretagets fastigheter ar
rantelaget, inflationsférvantningar, samt den allmanna konjunkturen. Vidare dr andra
viktiga faktorer hur val foretaget lyckas utveckla sitt fastighetsbestand, samt hur avtal
och kundsammansattningen ser ut. Pa langre sikt ar dock utbudet och efterfragan pa
kommersiella lokaler den viktigaste faktorn att ta hansyn till. Efterfragan i sin tur ar i
stor grad beroende pa en orts specifika demografi.103

Nastan 100 % av Catenas hyreskontrakt ar féremal for en arlig justering, som i huvudsak
regleras genom en anpassning till konsumentprisindex. Genom detta begransar foretaget
risken for oforutsedda hyresforluster, och rustar sig pa detta satt infor fluktuationer pa
fastighets- och hyresmarknaden. Det &r &ven avtalat att hyresgasterna bar en stor del av
ansvaret for drifts- och underhéllskostnaderna, vilket dven detta begransar foretagets risk for
ofdrutsedda kostnader avsevért. En férandring om 1 % av fastighetskostnaderna skulle endast
paverka resultaten med 1 MSEK. Rantan under samma forhallanden skulle paverka resultatet
med 6,6 MSEK.'*

103 Catena 2006
104 Catena 2006
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Aretsresultat | Orealiserade Virdeforandringar
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3.5 INTERVJUSAMMANSTALLNING

Dd flera av respondenterna uttryckte énskemdl om att fG vara anonyma, valdes att behdlla
samtliga respondenter anonyma. Dock har var handledare tagit del av fullstdndiga
respondentlistor.

Fragan huruvida fastighetsbolagen ska vardera sina forvaltningsfastigheter internt eller
externt ar dels en kostnadsfraga. I manga fall ar dven detta ett krav fran foretagens
revisorer, som vill forsdkra sig om att den vardering som ar gjord ar inom rimliga
granser, och att avvikelserna inte faller utanfor de ramar revisorerna har gallande
vasentliga belopp. Dock ar det foretagen sjalva som ar mest kunniga vad galler just sina
specifika fastigheter och marknader varfér en kombination av intern och extern
vardering ar den basta I6sningen i manga fall.1%> Foretagen raknar pa fastigheter samt
gor affarer varje ar for stora belopp vilket ger dem god insikt om marknaden och dess
fastigheter.106

Vissa bolag menar dock att fortroendet pa marknaden ar vad som i huvudsak styr valet
av varderings metod, vad gdller internvardering kontra externvardering. En annan viktig
aspekt ar de forvantningar som stélls pa bolaget fran marknaden. En externvardering
tenderar att ha en hogre grad av trovardighet, dven om foretagen anvander sig av
samma modeller och antaganden internt.107

Externvarderingen blir dven ett instrument att kontrollera de interna modellerna, for att
pa sa satt hoja fortroendet for internvarderingen pd marknaden.108

Trots allt ar det i en externvardering en utomstaende part som ska lamna en bedémning
av de parametrar som leder till det verkliga vardet pa fastigheten. Detta galler bland
annat langsiktig hyresniva, foretagets vakansgrad, vilka direktavkastningskrav som
finns, fastighetsbestandets skick, den allmadnna inflationstakten och sa vidare. Det kan da
vara relativt svarare for en utomstaende att uppskatta vissa av dessa parametrar, an om
foretaget, som har all information, bedémer dessa internt.109

Att foretagen varderar hela sitt fastighetsbestand ger, forutom ett eventuellt okat
fortroende pa marknaden, inga andra fordelar. Foretagets ledning och styrelse kan inte
tilldelas ndgon typ av ansvarsfrihet fran fastighetsvarderingen, utan ar ytterst ansvariga
oavsett vem som genomfort berdkningarna. Utan den nackdel som kommer av att endast
tillampa internvardering i form av forlorat fortroende, ar det som far manga foretag att
lattare fatta beslut om extern varderingshjalp.110

1% Ernst & Young
106 Castellum

07 Brinova

108 Castellum

109 Brinova

10 Castellum
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[ IAS 40 star det beskrivet att varderingen ska grundas i antaganden om oberoende
kopare och sdljare pa en 6ppen marknad osv. Vilket i realiteten leder till en typ av
ortsprismetod med diskonterade kassafléden i kombination.

De antaganden som gors utifran framtida hyresintakter, vakansgrad, diskonteringsranta,
risk. Dessa ar i manga fall rimliga och anvands i rimliga modeller. Fragan ar bara till
vilken grad foretagen verkligen vagar anvianda den information som framkommit. Det
vill sdga om foretagen anvander sig av ett av dessa antaganden, maste samtliga tillampas
for att fa en korrekt helhetsbedémning. Bortser foretagen till exempel fran den stigande
inflationen, kan det ge stora utslag pa arets resultat i form av vardeférandringar.111

Det blir sdledes extra viktigt att i en hogkonjunktur inte trissa upp priserna fér mycket,
utan ta lardom av tidigare fastighetskriser och féra en dialog om avkastningskraven
aven da foretagen gar bra.112

En fordel med reglerna kring vardering till verkligt varde ar dock de krav som stalls pa
upplysningar i drsredovisningen, vilket medfor en stor transparens. Har nagot foretag
gjort antaganden som kan uppfattas som orimliga star det att lasa i de upplysningar som
foretagen maste lamna i och med verkligt varde vardering.113

Att redovisningen sdledes kan bli vilseledande ar tveksamt da frdgan om vem
redovisningen ar avsedd for. Arsredovisningarna riktar sig framst till investerare och i
branschen insatta, varfor vardeférandringar i fastigheter ar en post lasaren i de flesta
fall bor vara uppmarksam pa och veta hur vardena faststalls.

Redovisningen gar mer och mer mot verkliga varden i balansrakningen och
resultatrakningen har hamnat pa efterkalke, varfor inforandet av IAS 40 ar bra.114

Vidare skiljer sig inte de interna och externa varderingsmetoderna niamnvart at. De
bygger pa samma modeller och antagandena ar snarlika fran ar till ar.115 Valet av metod
att komma fram till det verkliga vardet kan dock skilja sig ndgot at. Storre
vardeforandringar blir det bara dd de olika parametrarna utifran vilka modellerna
bygger pa dndras. Sdsom exempelvis vakansgrad, langsiktig hyresniva eller
avkastningskrav.116 Revisorerna gor stickprov for att se huruvida nagon parameter ar
orimlig, och ser sedan till hur mycket det i sd fall paverkar resultat eller
vardeforandring. Allt under parollen vasentliga belopp.117

Det verkliga vardet kan for en utomstdende verka uppblast dd mycket stora delar av
fastighetsbolagens darsresultat bestdr av “vardeforandringar i fastigheter”. Dock
overstiger ofta kopesummorna det redovisade verkliga vardet, vilket tyder pa att de
svenska foretagen ar relativt forsiktiga i sin redovisning av verkliga varden. Detta staller
aven fragan om hur relevanta dessa verkliga varden egentligen ar. Klart ar dock att de
verkliga vardena ar mer relevanta an historisk anskaffningskostnad som egentligen inte
sager nagonting om vardet pa fastigheten. Det verkliga vardet ger alla fall en
fingervisning om hur det ligger till.118

11 Emst & Young
12 Wihlborgs

3 Ernst & Young
14 1bid.

13 1pid

116 Brinova

17 Emst & Young
18 Ipid.
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Trots att den externa varderingen ofta visar pa ett hogre viarde ar det inte nagra
vasentliga belopp att tala om. Det finns endast ett verkligt virde som ar mycket svart att
faststdlla genom utrakningar. Det kan endast erhdllas genom en forsaljning.11°

[ realiteten sd bygger anda IAS 40 upp vardena pa fastigheter, da Ernst & Young har
svart att se att foretag kommer att skriva ner vardena pa sitt fastighetsbestand vid forsta
tecken pa en nedgang pa marknaden. IAS 40 bygger pa langsiktiga verkliga viarden och
nedskrivning blir da inte aktuellt om inte nedgdngen blir varaktig. I en lagkonjunktur
kommer dock verkligt varde varderingen av fastigheterna leda till att det egna kapitalet
kommer att sjunka och balansrdakningen paverkas. Foretagen kan inte alltid paverka
detta, utan det ar andra faktorer pa fastighetsmarknaden som styr fluktuationerna.120

I en avmattning pa fastighetsmarknaden blir det framforallt viktigt med hogre soliditet
for att sta battre rustade. Vidare far laneavtalen och langden pa vilken rdantan ar bunden
stor betydelse for bolag som verkar i en bransch pa nedatgaende.!2!

Vidare att det kommer skifta fran foretag till foretag hur en konjunkturnedgang kommer
att hanteras. Efter flera ar av stigande varden kan foretagen vara mer bendgna och
beredda pa att ta en nedgang i efterfrdgan och darmed sjunkande fastighetsvarden. De
som dr verksamma i fastighetsbranschen vet att det ar en konjunkturskansligbransch
och de flesta svenska foretag ser langsiktigt pa sin verksamhet.

119 Castellum
120 \Wihlborgs
121 Brinova
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3.5.1 HOMEPROPERTIES

Homeproperties anvander sig som princip interna varderingar for sina
forvaltningsfastigheter for att faststalla det verkliga vardet. Dessa sdkerstalls sedan med
extern hjalp. D3 de ar ett mycket nischat fastighetsbolag besitter de specifika kunskaper
om just sin bransch och marknad. D3 relativt fa transaktioner genomfors varje ar i
branschen ar jamforelsematerialet vad galler avkastningsnivaer begransat. Givetvis tar
dock foretaget del av den statistik som finns gillande bdde sin egen bransch och
fastighetsmarknaden som helhet.

En viktig aspekt for bolagets verksamhet blir sdledes inte bara fastighetstransaktioner i
omvadrlden, utan dven utvecklingen pa hotellmarknaden, exempelvis genom ny kapacitet
som kan komma att padverka konkurrensen, och dirmed omsattningen.

Foretaget anvander sig i stor utstrackning av omsattningsbaserade hyresavtal, vilket i
sin tur medfor att intdkterna direkt paverkas av konjunkturen bland annat. Ett externt
varderingsforetag, som tas till hjalp for att tillgodose marknadens trovardighetskrav, har
en mer generell kunskap om olika branscher och marknader. De har dirmed inte samma
tillgang till information, rérande just hotellbranschen i det dagliga arbetet. Information
om kommande forandringar och nyetableringar far diremot Homeproperties dagligen.

Rent varderings- och systemmadssigt skiljer sig dock inte metodiken at i ovrigt. Det
internvarderingssystem som anvands vid fastighetsvardering ar framtaget med hjalp av
ett externt varderingsforetag for att pa sa satt forvissa sig om att modellerna som
anvands bygger pa rimliga antaganden, och slutligen rimliga varden pa fastigheterna.
Nagon skillnad mellan en intern- och externvardering bor darmed inte vara aktuell.
Dock ar en viktig parameter vilka avkastningsnivaer varderingen utgar ifran. Det finns
en teoretisk mojlighet vid interna varderingar att justera dessa avkastningsnivaer for att
pa sa satt pavisa battre varden, och darmed battre resultat. Detta ar en av de starkaste
orsakerna till att Homeproperties véljer att sakerstdlla sina varderingar med hjélp av
externa konsulter med jdmna mellanrum. Det blir helt enkelt en trovardighetsfraga.

Foretagets planer infor en avmattning pa fastighetsmarknaden behandlas genom de
omsattningsbaserade hyrorna. Detta medfor att bade foretaget och hyrestagaren har
samma incitament att ha ett s bra hotell som mojligt. Vidare ligger detta till grund for
de beslut foretaget fattar kring atgarder i fastigheterna. Ett valskott hotell i en valskott
fastighet kan béttre bibehalla prisnivaer under en lagkonjunktur och i vissa fall kan, med
ratt insatser, till och med omsattningen for hotellen 6ka, och dirmed hyresintakterna.

Historiskt sett har en allmdn konjunkturnedgang endast paverkat foretagets resultat
marginellt. Foretaget kan dven vilja att skjuta en del underhallsdtgarder pa framtiden,
och ddrmed minska effekterna av en fastighetsbransch pd nedatgdende.
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Vidare menar Homeproperties att med de, i regel, mycket ldnga hyreskontrakten
hamnar foretaget sillan eller aldrig i situationer dar hyresgaster lamnar fastigheten och
omfattande ombyggnader maste goras for att tillgodose ett nytilltrade. Detta skulle fa
stora konsekvenser for foretagets resultat, om fastighetsbranschen befinner sig i en
lagkonjunktur och stora investeringar maste goras for att sdkerstdlla foretagets
fortlevnad. P4 grund den nischade marknaden kan en ny hyresgast i princip flytta in
dagen efter en annan hyresgast lamnat.

Avslutningsvis menar Homeproperties att foretaget endast skulle paverkas marginellt
av en fastighetskris, mojligen i positiv beméarkelse genom att avkastningskraven okar,
vilket mojliggor lonsammare forvarv.122

122 Intervju med Homeproperties
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4. ANALYS OCH DISKUSSION

Vad som framkommit framférallt under arbetets gang ar att varderingen till
verkligtvarde enligt IAS 40 i manga fall domineras utifran ett kostnadsperspektiv. Av
den information vi tagit del av, bade i form av drsredovisningar och genom intervjuer
tyder pa att kostnaden for att externvardera ar for hog for manga foretag.

I manga fall ar dock en externvardering ett krav fran foretagens revisorer och fran
marknaden som sddan. Revisorerna vill forsakra sig om att de varden som framkommit
genom den interna varderingen faller inom de ramar som finns vad galler vastentliga
belopp, som revisorerna arbetar utifran.

Trots dessa krav som patvingas foretagen ar det i stor utstrackning de som besitter den
riktiga kunskapen om just deras specifika marknadssegment. Visst kan analyser fran
utomstdende inbringa nya perspektiv pd marknaden, och i manga fall kan det vara
lattare att se helheten som en extern part. A andra sidan bygger de modeller de externa
varderingsfirmorna arbetar med pa information fran foretagen sjilva, som i sin tur leder
fram till de antaganden som varderingen grundas pa. Dock kan det vara lattare som
extern part att beddma huruvida de prognostiserade kassaflédena faller inom rimliga
granser, dd varderingsforetagen ofta besitter en mer generell kunskap om hela

fastighetsmarknaden, och kan snabbare uppfatta férandringar som roér branschen som
helhet.

Sdledes blir dven trovardigheten en viktig faktor for fastighetsbolagen att beakta vid
vardering till verkligt varde. Trots att, som tidigare namnts, modellerna bygger pa den
information som foretagen sjdlva bistdr de externa varderarna med tycks marknaden
inte se igenom detta och kraver i manga fall att en externvarderare faststdller de viarden
som internt framraknats hos de olika féretagen.

Vidare ar det dock relativt lattare och incitamenten fler och storre att paverka de
parametrar som ingar i varderingsmodellerna om det sker internt. En
externvarderarfirma har inte lika stora incitament till att exempelvis skruva pa
avkastningskrav eller inflationstakt for att pd sd satt trissa upp vardena pa
fastighetsbestdndet som ska varderas. Vad vi kunna ldsa oss till utifrdn de
arsredovisningar vi tagit del av, ar att mycket sma férandringar om 1 % enhet eller till
och med 0,5 % enheter i de olika parametrarna far oerhort stora konsekvenser for
fastighetsbolagens arsresultat.

Med detta sagt vill vi dock dnda framhalla att de interna varderingarna tenderar att
understiga de externa varderingarna samt de verkliga forsaljningspriserna. Detta kan
daven ses som ett tecken pa att redovisningen faktiskt paverkas, beroende pa vilken
metod som tillampas, och om varderingen sker internt eller externt. Aven om de
avvikelserna kan ses som sma i forhallande till ett fastighetsbestands totala varde.
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Klart ar dock att den verkliga vardes berdkningen alltid blir en beddmningsfraga, vilket
styrkts bade av foretagen sjdlva, intervju med revisor. Sdledes finns inga “riktigt”
verkliga varden, innan de realiseras vid en forsaljning, vilket dven framkommit i de
intervjuer vi genomfort dar foretagsledare delar detta synsatt. Det vi har sett ar dock att
forsaljningspriserna ofta 6verstiger det bedémda verkliga vardet.

Genom att samtliga foretag valjer att vardera sina fastighetsbestand till verkligt varde,
blir resultaten for alla dessa noterade bolag avsevart mycket mer volatila. Detta da arets
resultat i manga fall bestar till den stora majoriteten av "vardeforandringar i
fastighetsbestandet”, och darmed flera ganger storre dn vid vardering till historisk
anskaffningskostnad. Vid vardering enligt det senare blir sdledes forandringarna i
resultatet mer rattvisande for hur foretagets faktiska verksamhet gatt under aret.

Vad som kvarstar ar anda fragan vilket som ter sig mest relevant? Vardering till
anskaffningskostnad eller vardering till verkligt varde. Vi har genom arbetes gang
pendlat mellan stor skepsis och en stor évertro till det verkliga vardet. Klart ar nu att en
vardering till verkligt virde medfér en relevans till redovisningen som inte gar att
motsdga. Trots att de verkliga vardena inte blir helt exakta, ger de dnda en Kkraftig
fingervisning om var foretaget star och vardet pa dess tillgdngar. Vardering till
anskaffningskostnad ddaremot sdger ingenting om vardet pa foretagets tillgdngar. Ta som
exempel en fastighet pa attraktiva Strandvégen i Stockholm som forvarvats under det
tidiga 1900-talet och ar varderad till anskaffningsvarde. Detta skulle motsatta sig bade
relevans, jamfoérbarhet och rattvisande bildprinciperna.

Detta synsatt delar dven IASB som foresprakar en vardering till verkligt varde, &ven om
valet annu sa lange ar fritt enligt IAS 40. Motivationen gar att finna i att det verkliga
vardet ofta ligger mycket narmare det ekonomiskt riktiga vardet, framférallt nar det
galler dldre fastigheter i storstadsregionerna.

Diskussioner har dven forts om huruvida redovisningen blir mer vilseledande vid
verkliga varden. Detta har sin grund i att resultaten for fastighetsbolagen blir till synes
valdigt mycket storre an vad verksamheten faktiskt producerar. Det ar dock tveksamt,
eftersom redovisningen riktar sig mer mot lasare branschen som ar mer kunniga och
insatta an genomsnittssvensken. Men redovisningen gar danda mer mot att lasaren ska
vara mer insatt och ha storre kunskaper inom de omraden foretaget verkar och
redovisningsstandarder de tillampar. Trots att ldsaren kan vara relativt insatt i vilka
antaganden som gors, vilka modeller som anvands, och hur féretagen kommit fram till
de parametrar som ska anvdndas, kan det vara nog sa svart att reda ut begreppen.
Vidare kan det vara svart att verkligen se igenom de begrepp foretagen anvander sig av
och se de bakomliggande orsakerna.

Detta gor det mycket svart for alla smdsparare att tyda redovisningen vilket kan fa
konsekvenser for hur manga som véljer att placera sina pengar i aktier.

A andra sidan stills stora krav pa foretagen vad giller upplysningar om antaganden och
bedomningar, vilket i sin tur gor redovisningen mer transparent for den som &ar
uppmarksam.

Positivt dr att jamforbarheten mellan féretagen 6kar, dd manga anvéander sig av liknande

modeller och samtliga borsnoterade fastighetsbolag valt att vardera sina
fastighetsbestand till verkligt varde.
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[ teorin finns det bara ett verkligt varde, oavsett vilken modell som anvands bor sdledes
resultatet bli det samma for alla foretag, vilket i sin tur medfér att jamforbarheten blir
mycket god. Aven om verkligheten dr mycket mer komplex an teorin, limnar det
verkliga vardet ett intervall, inom vilket det verkliga vardet bor dterfinnas i samtliga fall.
Detta resonemang medfor dven att jamforbarheten saval inom féretagen som mellan
foretag blir avsevart mycket mer 6verskadlig och relevant éver tid.

Intressant blir att félja hur de svenska fastighetsbolagen kommer att agera i en
lagkonjunktur. Kommer virdena pa fastigheterna att skrivas ned eller kommer
foretagen att agera avvaktande och istillet forsoka se till vilka alternativ som finns for
att slippa uppvisa negativa resultat vid en vikande marknad? Det svaret kan endast tiden
utvisa, men vi anser det vara tveksamt.

Foretagen visar ett visst matt av forsiktighet, som vi tidigare berort, da de interna
varderingarna ofta understiger verkliga forsaljningspriser och externa varderingar. Om
an bara marginellt i sammanhanget. Mer troligt dn forsiktighetsaspekten ar da istallet
att foretagen, som verkar i den volatila fastighetsbranschen, vet att det kan féorekomma
kraftiga fluktuationer och ar mer bendgna att hantera minskade resultat i en
lagkonjunktur efter flera ar av stark och kraftig tillvaxt.

Mojligheten att fastighetsbolagen kommer att revidera de tidigare gjorda antagandena i
varderingsmodellerna, for att pa sa satt trimma resultatet i simre tider. Detta kan dven
fa effekter i hogkonjunktur da forhallandet kan vara det motsatta, det vill sdga att extra
slack tas upp i modellerna for att pa sa satt ha storre marginaler dd marknaden en dag
borjar stagnera. Vad vi kommit fram till genom denna studie dr namligen att, det
praktiskt taget inte dr nagonting som skiljer mellan den intern- och externvardering
forutom vilka antaganden som gjorts. Informationen om hyrestagare, avkastning fran
fastigheterna och sa vidare tillhandahaller ju foretagen till de externa varderarna som vi
tidigare namnt.

Svarare blir att dra ndagra slutsatser kring hur inférandet av IAS 40 har kommit att
paverka fastighetsforetagens aktiekurs. Anda sedan 2005 da standarden inférdes och
fastighetsbolagen borjade anvanda sig av verkliga varden i sin drliga redovisning, har
den svenska ekonomin praglats av stark tillvaxt, och sa dven Stockholmsborsen.

Det ar aven har bara tiden som kan utvisa vilka effekter den nya redovisningen far pa
foretagens aktiekurser.

Sammanfattningsvis ar vad som styr upprattandet av redovisningen vad galler intern-
eller externvardering, framst kostnaden. Detta styrks aven av den intervju som
genomfordes med en revisor, diar det framgick att kostnaden ar betydande. Vad denna
kostnad i realiteten uppgar till ar dock svart att uttala sig om da foretagen i mycket stor
utstrackning vill halla detta inom foretaget. Samtidigt som vi genom arbetet som gjorts
och de intervjuer vi genomfort forstatt att foretagen dndd anvander sig i stor
utstrackning av externa vidrderingsforetag, dels for att kontrollera sina egna
varderingar, och dels for att behadlla fortroendet fran marknaden.
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Saledes leder detta till en intern schism mellan kostnad & ena sidan, och fortroende &
andra sidan. Fragan som vi stdller oss, och sidkerligen manga foretagare med oss blir:

Stdr kostnaden och fértroendet i direkt relation och proportion till varandra, eller kostar
en externvdrdering mer dn det smakar?

Redovisningen gar ju mer mot att ldsaren ar en insatt, kunnig person. Med god
kdnnedom om branschen och de specifika férhallanden som finns dar just det enskilda
foretaget verkar. Om da inte fortroendet for varderingen okar proportionellt med den
kostnad det medfér, kommer trenden att gd mer mot interna varderingar.
Vidare blir nasta fragestallning av annu mer spekulativ art:

Vad hdnder dd féretagen slutar kontrollera de interna vdrderingarna med externa

vdrderingsféretag. Fdr vi se hégre vdrden pd fastighetsbestdnden, eller kommer féretagen
fortsatt ha en viss tendens till forsiktighet?
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5. SLUTSATSER

5.1 SLUTSATSER

Vad vi framst kommit fram till vad betradffar intern vardering kontra extern, ar att
skillnaden mellan de bada inte dr betydande. De modeller som anvdnds bygger pa nast
intill lika antaganden, och ser ofta lika ut internt som externt. Manga foretag valjer aven i
samband med en externvardering att samtidigt se over foretagets varderingsmodell.

Vad som i stor grad paverkar varderingen ar istdllet den kostnad som en extern
vardering medfoér, och de forvantningar och krav som stdlls pa foretaget fran
marknaden. Foretagen sjalva anser sig kunna vardera sitt eget fastighetsbestand bra,
och om inte battre dn de externa varderingsfirmorna, men valjer dnda att till viss del,
eller till fullo externvardera fastigheterna i hopp om battre trovardighet pa marknaden.

Vidare har studien visat att det finns tecken pa en forsiktighet hos foretagen vid
fastighetsvirdering till verkligt varde internt. Aven om denna skillnad i manga fall ar
liten i forhallande till det totala vardet pa ett helt fastighetsbestand. Det kan dock vara
viktigt att se, dd mycket smd forandringar i de antaganden som anvands i
varderingsmodellerna kan fa mycket stora utslag pa resultatet.

Varderingen till verkligt varde har dven fatt andra effekter pa redovisningen. Trots att
det finns langtgdende krav pa vilka upplysningar foretagen skall lamna, blir
redovisningen mer svarlast vid en verkligt virde vardering. Det kan vara val sa svart
aven for en insatt att tyda de modeller som anvands och hur féretaget resonerat nar de
kommit fram till avkastningskrav, diskonteringsrantor och framtida kassafléden.

Det vi anser ar dock att redovisningen blivit avsevart mycket mer relevant, samt att
jamforbarheten mellan de noterade fastighetsforetagen blivit battre.

Slutligen ar det svart att bedéma IAS 40 fullt ut innan standarden fatt genomga en
lagkonjunktur och dirmed fatt visa lite mer hur valutvecklad den ar. Det skall bli
intressant att se hur foretagen hanterar varderingen da marknaden boérjar svikta. Vi kan
endast spekulera kring vad som hadnder, och om foretagen aven i fortsattningen kommer
att anvanda sig i lika stor utstrackning av externa varderingar.

5.2 FORSLAG TILL FORTSATT FORSKNING

Sedan inférandet av IAS 40 har det inte varit ndgon riktig lagkonjunktur, utan foretagens
varden pa forvaltningsfastigheterna har bara stigit. Vart omrade skulle vara intressant
att forska mer i vid eller efter en eventuell konjunkturnedgang. Kommer foretagens
instdllning till intern eller extern varderingsmetod dndras vid en forsamrad ekonomi?
Innebar en lagkonjunktur att marknadens fortroende maste stiarkas eller forsvinner den
externa varderingen helt av kostnadsskal? Vi har i var uppsats ndmnt att en liten
justering av foretagens antaganden i deras interna vardering ger stora utslag pa de
framtagna vardena, en intressant framtida fraga kan vara om foretagen dndrar sina
framrakningsmodeller eller skruvar lite pa antagandena for att undvika en kraftig
nedgang av vardena pa deras forvaltningsfastigheter.
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