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Under senare dr har normerna pé redovisningsomradet férindrats allt snabbare.
Sedan EU inférde IAS-férordningen ar 2005 ska samtliga boérsnoterade
koncernbolag i EUs medlemslinder tillimpa koncernredovisning enligt
International Accounting Standards (IAS) och International Financial Reporting
Standards (IFRS) Det har lett till att svenska borsnoterade fastighetsbolag ska
redovisa till verkligt virde eller anskaffningsvirde enligt IAS 40. Efter
implementeringen av IAS-férordningen sa har samtliga svenska bérsnoterade
fastighetsbolag valt att ga 6ver fran att virdera till anskaffningsvirde, till att

virdera enligt verkligt virde.

Sedan IAS inférdes 1 Sverige ar 2005 har ett sdrskilt intresse skapats och fokus
lagts omkring redovisningen av forvaltningsfastigheter Det har linge ifragasatts
och forts diskussioner om huruvida den nya redovisningsprincipen verkligt

virde kommer att ge en mer rittvisande bild av bolagets faktiska verklighet.

Det hir vickte vart intresse och syftet med var uppsats var att med en kritisk
syn unders6ka om det foreligger nagra incitament for att svenska borsnoterade

fastighetsbolag som omfattas av IAS 40, kommer att forsoka paverka resultatet.

For att komma fram till ett svar valde vi att intervjua en revisor som ir vil insatt
fastighetsbranschen samt gjort egna berikningar. Vi kom fram till att det
foreligger argument for att vi kan misstinka att fastighetsbolag kan komma att

forsoka forskona resultat.
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KARLSTADS UNIVERSITET

1. Studiens utgangspunkter

I det inledande kapitlet kommer vi att ge ldsaren bakgrundsinformation till
uppsatsamnet, varfor vi valde detta damne och en beskrivande bild av vilken metod vi

anvinde 0ss av vid informationsinsamlandet.

1.1 Bakgrund

Under senare ar har normerna pa redovisningsomradet férandrats allt snabbare.
De stora borsnoterade bolagens arsredovisningar utformas alltmer for att kunna
jimforas internationellt. Vissa bedémare hdvdar att det dr den internationella
redovisningsindustrin som drivit fram forindringarna mot en harmonisering av
olika standarders regelverk. En anledning till varfér gemensamma standarder
tagits fram tros vara att manga av de stora revisionsbolagen har blivit allt mer
internationella (Nilsson 2005).

Ur ett historiskt perspektiv har Sverige haft en mellanstillning inom
redovisningsomradet. Svensk redovisningstradition hade fram till andra
virldskriget starka kopplingar till den kontinentala tyska
redovisningstraditionen. Svenska bolag var dock tvungna att folja den svenska
redovisningslagen som reglera redovisningen. Kopplingarna till den
kontinentala traditionen minskade kontinuerligt efter andra virldskriget och
svensk  redovisningstradition = konvergerade istillet alltmer mot den
nordamerikanska anglosaxiska redovisningstraditionen. Anledningen till detta
var att Sveriges ekonomiska och affirsmissiga kontakter i allt storre omfattning
spred sig till andra delar av virlden. Sedan intrdde 1 EU ar 1995, har svenska
borsnoterade bolag blivit bundna av EUs bolagsdirektiv som har sina rotter i

den kontinentala redovisningstraditionen (Nilsson 2005).

EU-kommissionen presenterade ar 2001 ett nytt lagforslag, IAS 2005-
férodningen, som innebir att IFRS/IAS ska gilla som redovisningsstandard for
samtliga borsnoterade koncernbolag. Lagforslaget godkidndes den 7 juni 2002
av EU:s ministerrdd (Axelman et al. 2003). IAS-férordningen tridde i kraft



2005, vilket innebdr att frain och med 1 januari 2005 ska samtliga bérsnoterade
koncernbolag i EUs medlemslinder tillimpa koncernredovisning enligt
International Accounting Standards (IAS) och International Financial Reporting
Standards (IFRS) (Nilsson 2005). Standarden sdger att fastighetsbolag, som
bedriver foérvaltning av  sina fastigheter, ska virdera dessa enligt
redovisningsprinciperna till verkligt virde eller till anskaffningsvirde (FAR
2008). Overgingen fran anskaffningsvirde till verkligt virde motiveras av
IFRS/IAS genom att redovisa till anskaffningsvirde resulterar i mindre relevant
information om ett bolags resultat och dess stillning (Buisman 2007). Huruvida

borsnoterade fastighetsbolag ska virderar sina forvaltningsfastigheter regleras
enligt IAS 40 (Nordlund & Persson 2003).

Sedan IAS inférdes i Sverige ar 2005 har ett sarskilt intresse skapats och fokus
lagts omkring redovisningen av férvaltningsfastigheter (Johansson 2005). Det
har linge pagatt diskussioner vad den nya internationella redovisningsprincipen
verkligt virde kommer att ha f6r paverkan pa ekonomin. Det har ifragasatts av
manga huruvida virdering till verkligt virde verkligen kommer att ge en mer
rittvisande  bild av  bolagets faktiska verklighet 4n virdering till
anskaffningsvirde. Under storre delen av 1900-talet har den overgripande
redovisningskonventionen  varit att  bolag  virderat tillgingar  till
anskaffningsvirde, men trenden idag visar pa att allt fler bolag viljer att istallet
virdera tillgangar till verkligt virde (Falkman 2001).

Banker har nistan uteslutande varit langivare till svenska fastighetsbolag, men
pa senare tid har det blivit allt vanligare med finansiering via aktiedgarna. Detta
har inneburit att marknaden alltmer blivit intresserad av en rittvisande
ekonomisk bild av bolaget vilket har lett till att redovisningen alltmer gatt fran
forsiktighetsprincipen till principen om redovisning till verkligt virde
(Bengtsson 2000).

En alltmer globaliserad kapitalmarknad har inneburit hégre krav pd kvalitet av
den finansiella informationen och pa att informationen foér alla bolag ir
jaimforbar oberoende av var bolagen dr beligna. For att driva pa utvecklingen
har tva initiativ tagits; det ena 4dr en Overenskommelse mellan
redovisningsorganisationen International Accounting Standard Board (IASB)
och den amerikanska motsvarigheten till IASB, Financial Accounting Standard
Board (FASB). Det andra initiativet har tagits av EU och har lett till en strivan

mot att harmonisera bolagens finansiella rapporter och géra dem jimférbara
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med bolag utanfér unionen. Detta dr en foljd av att den internationella
harmoniseringen bedéms vara en foérutsittning for att de europeiska bolagen pa
ett framgangsrikt sitt ska kunna konkurrera om kapital pa den globala
marknaden (Thorell 2004).

For att stirka aktiedgarnas rittigheter 1 bolagen har bland annat EU-
kommissionen fOreslagit att aktiedgare delvis ska fd inflytande &ver
l6nepolitiken  for styrelseledaméter 1 borsnoterade bolag. For att  de
borsnoterade bolagen ska informera aktiedgarna om den lonepolitik som
reglerar de ledande befattningshavares ersittning, sa presenterade
kommissionen dr 2004 en rekommendation om ersittning till ledande

befattningshavare i bérsnoterade bolag (Sveriges riksdag 2008).

Enligt Kaplan & Camp pekar inférandet av IAS 40, virdering till verkligt virde,
pa 6kad risk f6r manipulation dd bolagen far maojlighet till att valja kring hur de
ska virdera fastigheter (AICPA 2008). I USA finns undersékningar som
indikerar pd subjektiv redovisning i syfte att férskéna bolagets ekonomiska
situation for att driva upp priset pa aktierna (Bengtsson 2006). Denna sa kallade
agentteori visar att foretagsledare antas vilja den redovisningsprincip som ger
hégre vinst, om befattningshavarnas ersittning pa nagot sitt dr relaterad till
vinstnivan och borsvirdet. (Artsberg 2003)

1.2 Problemdiskussion och problemformulering

Efter turbulensen pa den amerikanska finansmarknaden ar 2001, har starka
diskussioner forts kring hur redovisningen ska kunna harmoniseras foér att
kunna géra bolagen mer jimforbara pa en internationell marknad. Sedan dess
har behovet av 6kad jamforbarhet mellan olika redovisningsstandarder blivit allt
storre och viktigare hos svenska borsnoterade fastighetsbolag. Detta pa grund
av att den svenska marknaden far en alltmer internationell prigel da utlindska
dgare forsoker sld sig in pa marknaden och att svenska bolag férsoker etablera
sig. utomlands. De problem som kan uppsta redovisningsmassigt dr da
lindernas redovisningsstandarder och normer skiljer sig at. For att minska
skillnaderna mellan olika redovisningsstandarder och férhindra problem som
tidigare kunde uppstd, implementerades IAS-férordningen i samtliga EU-
linder. Detta har inneburit att koncernbolag pa Stockholmsborsen nu ska folja
IAS redovisningsprinciper, vilket ger bolagen moijligheten att virdera sina

forvaltningsfastigheter  till ~ verkligt  virde. Sedan  IAS-férordningen
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implementerades 1 svensk lagstiftning har samtliga av Sveriges fjorton
borsnoterade fastighetsbolag valt att ga over till att virdera enligt verkligt virde
principen. Vi ser ett problem med virdering till verkligt virde, da berdkningar
gors pa spekulationer, vilket forsvarar tillférlitligheten i redovisningen. Vi fragar
oss om denna typ av virdering inte tenderar till att i framtiden 6ka risken till en
manipulativ redovisning hos svenska borsnoterade fastighetsbolag. Detta pa
grund av att en eventuell 6kad virdeforindring av forvaltningsfasticheter kan
paverka drets resultat i storre utrickning, trots att bolagets likvida medel ar
oforandrat. I och med att en koncern inte ar ett enskilt skatteobjekt paverkas
inte bolaget skattemaissigt vid en 6kad vardeférindring. Resonemanget kopplar
vi samman med etik hos bolagsledningen och andra befattningshavare vilka

numera har 6kad makt till att f6rskona siffrorna i den ekonomiska rapporten.

Vi har utifran vart syfte stillt upp tva fragestillningar fOr att ticka in problemen
som vi har fér syfte att 16sa. Den hir uppsatsen avser att besvara foljande

fragestallningar:

e Foreligger det ndgra incitament for att misstinka att svenska
borsnoterade fatighetsbolag 1 framtiden kommer att manipulera sina

resultat fOr att skapa en battre bild av bolagets faktiska verklighet?

e Finns det ndgon risk att den svenska fastighetsbranschen kan komma att
kollapsa i likhet med I'T-bubblan ar 20007

1.3 Syfte

Med anledning av IAS-férordningens inférande ar vart syfte med uppsatsen att
med en kritisk syn underséka om det féreligger nagra incitament for att svenska
borsnoterade fastighetsbolag som omfattas av IAS 40, kommer att férscka
paverka resultatet. Vi vill dven ta reda pa om den nya redovisningsstandarden
vid en lagkonjunktur kan orsaka att den svenska fastighetsbranschen kollapsar i
likhet med I'T-bubblan som sprack i bérjan av ar 2000.

1.4 Avgrinsning

I dagsliget vid tiden efter anskaffningstidpunkten ska ett fastighetsbolag vilja
att virdera sina fastigheter enligt tva redovisningsprinciper, till verkligt virde

eller anskaffningsvirde (FAR 2008). D4 redovisning ir ett sa brett dmne har vi
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valt att avgrinsa undersékningen genom att enbart fokusera pa virdering av
forvaltningsfastigheter 1 boérsnoterade fastighetsbolag. Inom
fastighetsbranschen finns det si manga fastighetsbolag, sa ytterligare
begransning har gjorts genom att enbart undersdka de fastighetsbolag som ar
noterade pa Stockholmsbérsen (OMX). Anledningen till att vi fokuserar oss pa
noterade fastighetsbolag dr att de maste tillimpa IAS 40 i sin virdering. Med
hinvisning till den geografiska avgrinsningen sid har vi valt att intervjua en

revisor som dr verksam inom Goéteborgsregionen.

1.5 Metod

Metodkapitlet ér till for att ge lisaren en 6kad forstaelse av verkligheten, eller
den verklighet som vi redogér for i var studie (Jacobsen 2002). Metoder ar
specifika tekniker som anvinds inom forskning. Som teorin siger dr metoden
varken sann eller falsk, bara mer eller mindre anvindbar (Silverman 2006). For
att kunna genomfora en studie behéver den som underséker ga igenom olika
steg f6r att komma fram till det resultat som soks, och den delen brukar kallas
tor metod. Metoden hjilper dessutom undersOkaren att pa ett systematiskt satt
stalla kritiska fragor om de val som gors under studiens gang (Jacobsen 2002).
Metod ar “laran om de instrument som kan anvindas for att samla in informationer”
(Halvorsen 1992, s.13). Syftet med metoden dr att beskriva vilket
tillvaigagangssitt unders6karen kommer att anvinda sig av for att samla in
empiri till den studie som ska genomforas. For att undersokaren ska kunna fa
tillgang till empiri, dr utgangspunkten att de maste tringa sig in i andra
minniskors situation, arbetsliv. och milj6. Beroende av vad som wvill
astadkommas med studien behover undersokaren tringa sig in i olika omraden
och situationer. Fragan blir da vilken effekt intranget ger; effekten av intranget
ska ge ett resultat som baseras pa korrekta maitningar och inte som en
konsekvens av sjalva intranget i sig. Det viktiga dr att undersokaren haller sig
inom de ramar och foljer de angivna regler som har satts upp och att det ar
undersckningen som skapar det resultat som efterstrivas och inte
undersokarens egna asikter. Hur undersékningen liggs upp, ligger till grund f6r
och paverkar utfallet av analysen, vilket dven kallas f6r undersékningseffekten.
Metod handlar egentligen om att valja ratt tillvigagangssatt fOr att skapa en s
sann bild av den faktiska verkligheten som mdjligt (Jacobsen 2002).
Lirobockerna tar upp tva vetenskapsteoretiska plattformar, positivism och
hermeneutik, som utgangspunkt f6r att kunna fa en verklig bild av verkligheten.

Vi kommer i den hir studien att utga ifran positivism.
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1.5.1 Positivism

Enligt positivismen har intervjudata potential att ge undersokaren tillgang till
fakta om omvirlden. Aven om dessa fakta kan omfatta bide biografiska
uppgifter och uttalanden om tro, ska all fakta behandlas som vars mening
hirror fran deras korrespondens till en faktisk verklighet. Om denna verklighet
bristfilligt dr foretridd av kontroller och sanktioner ska de uppmuntras for att
fa en sannare eller mer komplett bild av hur det ser ut. Primirt handlar
positivism om att generera data som dr giltig och tillf6rlitlig, oberoende av
forskningsmiljé (Silverman 2006). Positivismen siger att samhallsvetenskapen
ska ta avstand fran religiosa, spekulativa, idealiska och allmint romantiska
forestillningar (Lundahl & Skirvad 1999). Holme och Solvang skriver om hur
forskare genom positivism ska soka sanningen om det som redan finns utan att
paverkas av egna asikter och ideal (Holme & Solvang 1997). Grundtanken ir
istallet att det som gar att iaktta, 4r och bor vara objektivt for vetenskapen.
Malet dr att s6ka  orsak-verkan-samband genom  generaliserbara
kausalitetssamband (LLundahl & Skirvad, 1999).

Da vir hypotes ir att med en kritisk syn unders6ka om det féreligger nigra
incitament for om svenska borsnoterade fastighetsbolag som omfattas av
IAS 40, kommer att fors6ka paverka sitt resultat, sa kommer vi for att stirka
var egen teori, genom att anvinda oss av artiklar frin olika vetenskapliga
tidskrifter, vilka sedan kopplas till empirin. Genom detta forfarande hoppas vi
kunna se hur ett fastighetsbolags handlande kan skilja sig beroende pa vilken
redovisningsprincip som anvinds och hur fastighetsmarknaden ser ut vid
virderingstillfillet. For att stirka var empiri ytterligare kommer vi jimféra var
egen teori med vad en revisor anser om vardering till verkligt virde av

forvaltningsfastigheter.

1.5.2 Induktiv och deduktiv ansats

Som tidigare nimnts dr det viktigt att veta hur studien ska genomfoéras, alltsa
vilket tillvigagiangssitt som undersokaren kommer att anvinda sig av for att fa
en sa korrekt bild av verkligheten som mgjligt. Jacobsen namner induktiv och
deduktiv ansats som tva strategier for att komma fram till sanningen. For att
komma fram til en sia sanningsenlig verklighet som mdjligt har vi en
torforstaelse, alltsi en egen teori som vi sedan kopplar till var empiri. Det
innebar att undersOkaren redan innan insamlingen av empirin har en

uppfattning om hur verkligheten ser ut. Utefter det samlar undersokaren in
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empiri for att se om forvintningarna Overensstimmer med verkligheten
(Jacobsen 2002). Vid deduktiv ansats anvinds teorin for att forsoka dra logiska
slutsatser (Lundahl & Skarvad 1999).

Motsatsen till deduktiv ansats ar induktiv som en Gppen ansats, vilket betyder
att studien gors helt utan forvintningar pa verkligheten innan insamlingen av
relevant information gors (Jacobsen 2002). Anvinder undersékaren induktiv
ansats innebdr det att utifrin den empiriska informationen som har samlats in,
dras allmdnna och generella slutsatser. D induktiv ansats bygger pa empiriskt
material, som for det mesta ir ofullstindig, blir utfallet aldrig hundraprocentigt
sakert (Thurén 2007). Induktion innebar att slutsatser utarbetas utifran empirisk
information som bakgrund (Lundahl & Skirvad 1999).

Vi kommer i var studie, utga fran deduktiv ansats, da vi tidigare har gjort
teoretiska studier inom dmnet och skaffat oss vissa fOrvintningar utifran var
hypotes gillande hur vil vir teori stimmer 6verens med den faktiska
verkligheten. For att se om viara forvintningar stimmer Overens med
verkligheten kommer vi att jamféra var egen teori med den empiri som

kommer att samlas in.

1.5.3 Kvantitativ och kvalitativ metod

Nir studieobjektet dr bestimt blir nista steg att bestimma vilken metod som
ska anvindas och hur studien ska liggas upp. Vid genomférandet av en studie
finns det tva huvudsakliga metoder att f6lja, kvalitativ och kvantitativ. (Jacobsen
2002). Kvantitativa metoden anvinds frimst dé ett stort urval av respondenter
ska ingd i1 undersokningen. Informationen som samlas in ar i form av siffror
som ska ligga till grund for statistiska beridkningar (Darmer & Freytag 1995).
Den kvalitativa undersokningen 4r en mer djupgiende studie, dar
informationen bygger pa tolkningar av ord och siffror istillet for enbart
matematiska berakningar. I en kvalitativ studie dr ansatsen vanligtvis till en
bérjan induktiv. Den kan ocksa sigas vara en 6ppen metod som 1 vissa fall kan
innebdra att undersdkaren forsdker styra informationen som samlas in sa lite
som mojligt. Nir informationen samlats in ska den struktureras och
kategoriseras fOr att undersOkaren pa ett enkelt sitt ska kunna se vad som ar

relevant 1 den insamlade informationen (Jacobsen 2002).
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Vi kommer i var studie att anvinda oss av en kvalitativ metod. Med
utgangspunkt i var hypotes kommer vi att underscka tidigare skrivet material
inom amnet och utifran det sedan jamfora dessa med en egen, mer djupgaende
empiri dir vi jamfor ett fastighetsbolags borsvirde med deras orealiserade
virdeférandringar. Vidare kommer vi att intervjua en revisor med insyn i hur
svenska borsnoterade fastighetsbolag virderar sina forvaltningsfastigheter.
Detta for att slutligen kunna fora en sa trovirdig diskussion som mojligt kring

var hypotes.

1.5.4 Primir- och sekundir data

Informationsdata indelas i primardata och sekundirdata. Primardata ir
forstahandsinformation och innebir att undersckaren pa egen hand genom
observation av texter eller intervjuer, samlar in den information som soks
(Jacobsen 2002). Bengt Bengtsson! menar att férstahandsinformation kan vara
exempelvis texter som tolkas, men det kan dven vara tolkningar av statistik och
arsredovisningar, vilket dr vanligt férekommande i studier inom ekonomi.
Sekundirdata baseras diremot pa redan gjord forskning, alltsa data i form av

andrahandsinformation som redan har tolkats av andra undersdkare.

Studiens referensram kommer att bestd av primirdata, eftersom vi observerar
och tolkar férstahandsinformation. For att styrka denna teoretiska referensram
har vi valt att férdjupa oss ytterligare genom att ha en egen teori om amnet. Vi
har valt att ha det f6r att sjilva fa en klarare bild av hur teorin i verkligheten ter
sig. Kapitel 3, Fortydligande av regelverket, kommer att innehalla bade primir-
och sekundirdata. Detta genom att vi kommer att inhimta tidigare skrivet
material av forskare inom dmnet samt att analysera drsredovisningar fran ett
svenskt borsnoterat fastighetsbolag. Detta for att se hur bolaget har valt att
virdera sina forvaltningsfastigheter vid férindrade marknadsvillkor. Valet av
bolag foll pa Castellum, dels for att de verkar pa tillvixtmarknader dir vardet pa
tillgangar styrs starkt av makroekonomiska forindringar och dels att de

anvinder sig av kassaflodesmodellen, som idr en central del i var studie.

Vir empiri kommer att besta av primirdata da vi kommer att genomféra en
intervju med en revisor. Informationen vi séker inhdimtas genom att f6ra en fri

dialog. Detta tillvigagangssitt viljer vi for att inriktningen ska bli bredare och

! Bengt Bengtsson fakulteten féretagsekonomi vid Karlstads Universitet, Handledarméte den 5
december 2008
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mindre fokuserad. Vi viljer att samla in var empiri genom en fri intervju och
hoppas genom detta tillvigagiangssiatt kunna stimulera respondenten till att
utveckla sina dsikter och attityder i lika hog grad som rena fakta, vilket stimmer

6verens med vad Lundahl & Skirvad (1999) sager om fri intervju.

1.5.5 Urvalsgrupp

Urvalet av respondent styrs av avsikten med undersékningen. Vilken
respondent som viljs beror pa vem som tros ge den mest rikliga informationen
(Jacobsen 2002). Som tidigare nimnt har vi valt att genomféra en intervju med
en revisor som ir kunnig inom vardering av forvaltningsfasticheter. Detta for
att fa en inblick i valet av vilken virderingsmetod svenska boérsnoterade
fastighetsbolag frimst anvinder sig av. Varfor valet hamnade pa att intervjua en
revisor och inte en anstilld pa ett borsnoterat fastighetsbolag dr for att vi tror
och hoppas att en revisor kommer att férmedla en mer sann bild och objektiv
syn pa hur fastighetsbolag verkligen virderar sina forvaltningsfastigheter. Det
finns olika typer av intervjuer beroende pa graden av standardisering. Vid
standardiserade intervjuer ska frageformuleringen och ordningsféljden mellan
fragorna ske pa samma sitt vid intervjutillfillet av olika respondenter. Anvander
undersckaren en mer ostandardiserad intervju finns mojlighet att mer fritt vilja
mellan bade frigeformulering och fragornas ordningsfoljd (Lundahl & Skirvad
1999). En ostrukturerad intervju, som en konversation, ger ett storre djup an
andra forskningstekniker. Detta beror pa att den dr baserad pa en nidrmare

relation mellan respondenten och undersékaren (Silverman 2000).

Vi kommer att genomféra en mer ostandardiserad intervju. Anledningen ér att
vi hoppas pa att de frigor som stills kommer ge battre svar, som ticker in
informationsbehovet. Varfor vi endast kommer att genomféra en intervju beror

pa bristen pa tid och resurser.

1.5.6 Validitet, reliabilitet, och killkritik

Alla unders6kningar syftar till att astadkomma giltiga och hallbara resultat pa ett
etiskt godtagbart sitt. Det finns dessutom viletablerade riktlinjer f6r hur en
forskare etiskt ska ga tillviga nir det giller understkningar i allminhet.
Trovirdighet och palitlighet dr ndgot som maste genomsyra understkningen,
tor att fa nagon effekt pa pedagogisk teori och pedagogisk praktik.

Undersokningen maste presentera resultat och insikter, som verkar vara riktiga
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for lisaren, handledaren och andra forskare. Validitet, reliabilitet och
trovardighet ir, oberoende av vilken typ av undersékning det handlar om,
grundliggande begrepp 1 undersokningen och svarar pa hur undersékaren

samlat in, analyserat och tolkat informationen (Merriam 1994).

Validitet

En studie maste vara giltig och relevant, och det beskrivs med ett annat ord,
validitet (Jacobsen, 2002). Enligt Lundahl & Skirvad kan validitet definieras
som franvaron av systematiska madtfel” (Lundahl & Skdrvad 1999, sid.150).
Begreppet validitet kan delas in i inre och yttre validitet som har olika
inneborder. Inre, eller sd kallad intern validitet, kan 6versittas till sanningsvarde
och handlar om i vilken grad undersékningens resultat stimmer Gverens med
verkligheten (Merriam 1994). Det foreligger inre validitet nir undersékaren
anvinder maitinstrument, sasom frageformuldret 1 en enkdt eller en
intervjuunders6kning, och miter vad som avses att mata. Det dr oftast omojligt
att uppna hundraprocentig inre validitet (Lundahl & Skidrvad 1999). Yttre
validitet innebir i vilken utstrackning resultatet fran en viss undersokning, t.ex.
enkitundersokning, idr tillimpbar i den undersokning som goérs om ett visst
amne och hur pass generaliserbart resultatet av enkitundersokningen blir.
Begreppet yttre validitet kan tolkas som 6verférbarheten mellan frageformularet
1 en enkit till det verkliga resultatet som presenteras (Merriam 1994). Resultatet,
alltsa respondenternas svar, kan avvika fran den faktiska verkligheten da vigen
fran det framtagna frageformuldret till resultatet av undersékningen kan
paverkas av yttre forhallanden som t.ex. att respondenterna inte dr drliga, minns
fel eller inte alltid vet vad de tinker géra (Lundahl & Skirvad 1999). Da det
anses att en enkdtundersékning minst behéver ha 100 respondenter for att fa
ett anvandbart resultat, har vi wvalt att bygga var empiri pia en
intervjuundersokning istillet. Det pa grund av att vi under intervjun har
mojlighet att féra en diskussion med respondenten, for att pa sa vis kunna
komma fram till ett resultat som bittre 6verensstimmer med det vi avser att

mita och den faktiska verkligheten.

Reliabilitet

Med reliabilitet menas hur tillforlitlig en genomférd studie ar, alltsa hur vl
undersckningen gar att lita pa. Den far inte vara belastad med uppenbara mitfel

enligt Lundahl & Skirvad (1999), vilket stimmer 6verens med vad Jacobsen
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(2002) anser att reliabiliteten avser. Validiteten kan enligt Lundahl & Skirvad
definieras som franvaro av systematiska matfel, till skillnad fran reliabiliteten
som avser franvaron av slumpmissiga mdtfel” (LLundahl & Skirvad 1999, sid.152).
Det innebar att ju storre sannolikheten dr att det blir samma resultat vid
upprepade studier, desto storre dr tillforlitligheten av resultatet. Reliabilitet dr ett
problematiskt begrepp inom sambhillsforskningen eftersom mainniskans
beteende inte dr statiskt utan fOrdnderligt, vilket dr orsaken till att
tillforlitligheten sviktar beroende pa metodval (Merriam 1994). Validiteten ar
beroende av reliabiliteten trots att aven om undersOkaren anviander sig av ett
mitinstrument t.ex. rsredovisningar som ér franvaro av slumpmaissiga matfel,
alltsa giltigt, men undersokaren inte lyckas anvinda informationen pa ritt sitt,
sa blir resultatet av undersékningen inte tillf6rlitlig (Lundahl & Skarvad 1999).

Eftersom termen reliabilitet i traditionell mening inte verkar stimma val nir den
anvinds vid kvalitativ forskning har flera forskare istillet valt att anvinda
begreppet “grad av beroende”. Det innebir att istillet £6r att krdva av utomstdende
personer att nda samma resultat vid lika tillvigagangssitt, ska undersokaren
istallet striva efter att resultatet ger ndgon mening. Det dr viktigt att
undersckaren forklarar bakomliggande antaganden som ligger till grund for
undersékningen, samt det sociala sammanhang ur vilket informationen ar
himtad (Merriam 1994). Under intervjun kommer vi tydligt klargéra var teori
for respondenten och utefter det féra en diskussion om huruvida var hypotes
stimmer 6verens med den faktiska verkligheten. Dirfor dr det av stor betydelse

att klargora t6r respondenten vad vart syfte ar med studien.

Kéillkritik

Den information vi byggt en del av var empiri pa har vi funnit i Castellums
arsredovisningar. Dir redovisar bolaget utifrin sin verklighet en rad olika
antaganden och incitament som kan ligga till grund for att styra redovisningen
mer at ett specifikt hall. Grunden 1 var teori bygger just pa att analysera dessa
antaganden. Genom att underséka arsredovisningar tror vi kunna finna beligg

f6r den hypotes som vi utgar ifran i var studie.

Vidare anser vi att det finns en risk att var respondent, i form av en revisor i
denna studie, inte kommer ha en helt objektiv syn i1 vira diskussioner under
intervjun. Da revisorer pa uppdrag av klienten kontrollerar bolagets

ckonomiska rapporter, kan respondenten bli partisk i resonemanget, det ar da
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av vikt att det har skapats en bra och langsiktig relation mellan revisor och
klient. Det for att vasentlig information ska komma fram som dr av betydelse
tor revisionen (FAR 2003). Detta kan dd medféra att den information som
framkommer i1 vir empiri, aven om den tyder pa samma faktorer som
arsredovisningen, inte kommer att bli helt tillfredsstillande och objektiv. Vara
egna virderingar och kunskaper kan dven ligga till grund f6r att den slutsats
som vi kommer att dra av informationen kan bli missvisande. Daremot anser vi
att var egen teori ar objektiv, da vi har refererat till erkinda skribenter inom
amnet som under en langre period har foljt vardeutvecklingen pa den svenska

fastighetsmarknaden.
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KARLSTADS UNIVERSITET

2. Referensram

I det hir kapitlet vill vi ge en bild av vad LASBs regelverk 1LAS och vérdering till
verkligt vdrde handlar om. Vi kommer att belysa LAS 40 virdering av
forvaltningsfastigheter och vilka intressenter som berors. Referensramen handlar om att

ge lisaren en grund som ska oka forstaelsen for var egen teori i efterfoljande kapitel.

2.1 Redovisningens normgivare

IASB, som kommer att belysas mer ingaende, verkar genom den internationella
standarden IFRS/IAS f6r en internationell enhetlig redovisningspraxis.
Redovisningsridet (RR), som dr Sveriges motsvarighet till IFRS/IAS, har tll
uppgift att Gversitta dessa standarder och anpassa dem till svensk lagstiftning
(FAR 2008). RR bildades av Stiftelsen for utveckling av god redovisningssed
och ir en privat organisation. Rekommendationer som utformas av RR ir
frimst avsedda for svenska borsnoterade bolag. RR ligger sin tyngdpunkt pa
gillande regler angiende virdering, periodisering, klassificering och
tilliggsupplysningar (Nilsson 2005). De rekommendationer som ges ut baseras
pa IASBs rekommendationer med avvikelser som tar hinsyn till svenska
ramlagar sisom Arsredovisningslagen (ARL) och Bokforingslagen (BFL)
(Edenhammar 2002). En konsekvens av IAS-férordningen ar att RRs
rekommendationer frain och med den 1 januari ar 2005 inte langre ir tillimpliga
1 borsnoterade bolag vars koncernredovisning upprattas i enlighet med IASBs
regelverk IAS/IFRS. De rekommendationer som inte lingre dr gillande 4r RR1-
RR29 (Bokforingsnimnden 2008).

2.2 TASB — en ledande organisation inom redovisning

International Accounting Standard Committee (IASC) nuvarande IASB ir en
oberoende organisation som startade ar 1973 med syftet att uppna
harmonisering av redovisning. IASC utformade standarder for internationell
redovisning genom IAS. Till en bdrjan var det frimst bolag i mindre

ckonomiskt drivande linder som Schweiz, Kuwait och Kanada som tillimpade
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IAS/IFRS redovisningsstandard. Forst d4r 2005 blev samtliga koncernbolag i
EU tvungna att tillimpa IAS redovisningsstandard. Sedan starten ar 1973 har
IASC fort en hard kamp mot den miktiga amerikanska organisationen FASB
for att bilda en konvergerad redovisningsstandard. FASB forde en talan mot
IASC i boérjan av dr 2000 och lade fram sin syn pa hur IASC borde se ut. Det
ledde fram till reformeringen av IASC som idag heter IASB (Bengtsson 20006).

Tidigare har FASB inte gett godkidnnande att férhandla eller ingd samarbete
med IASB, men 1 och med redovisningsskandalerna i USA under 2000-talet,
som orsakade stor turbulens pa den amerikanska finansmarknaden, andrade
FASB sitt beslut och gav samtycke till att borja nirma sig IASB. Detta ledde till
att de tva oberoende organisationerna ar 2002 inledde ett samarbete (Rimmel
2003). IASB ir ett politiskt oberoende organ som ér privat finansierat.
Styrelsens uppgift dr att i samarbete med andra organisationer ta fram
redovisningsstandarder som t.ex. IFRS/IAS for att uppna global likhet i

redovisningen (International Accounting Standard Board 2008).

2.2.1 IASBs forestillningsram for utformning av finansiella rapporter

Ar 2001 stadgade IASB en referensram foér utformandet av finansiella
rapporter. Grunden till att IASB tog fram denna forestillningsram ar att det
forelag  olika  omstindigheter =~ som  paverkade  medlemslindernas
redovisningskrav. Omstindigheterna beror pa att medlemslinderna da och dn
idag skiljer sig at 1 ekonomiska och sociala férhallanden. En omstindighet var
att medlemslidnder definierade huvudgrupper som t.ex. tillgingar, skulder och
eget kapital pa olika sitt. Andra omstindigheter var att linderna anvande sig av
olika kriterier for redovisningsposter, varderingsgrunder och upplysningar (FAR
2008).

IASB  strivar  efter en  harmonisering av  de  bestimmelser,
redovisningsstandarder och metoder som hinger samman med upprittande och
utformning av de finansiella rapporterna. Finansiella rapporter dr en
redogorelse fran bolagen med syfte att tillhandahalla intressenter t.ex.
leverantérer och finansidrer, information om bolagets finansiella stillning (FAR
2008). Forestallningsramen utgir fran tva grundliggande antaganden, att
bokforingsmissiga grunder ska ligea till grund for redovisningen och att bolaget
ska antas fortleva i odndlighet om inte annat gar att bevisa (Artsberg 2003).
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2.2.2 Finansiella rapporters syfte

Syftet med generella finansiella rapporter 4r att bolaget ska ge olika
intressentgrupper anvandbar information om deras finansiella stallning, resultat
och kassaflode som kan ligga till grund for ekonomiska beslut (FAR 2008).
Enligt Grojer (2002) dr ett viktigt omrade att beakta, hur bolagens finansiella
rapporter ska upprittas och tillhandahalla lisaren anvindbar information, da de
finansiella rapporterna ska fungera som ett underlag for intressenter utanfor

bolaget for att kunna bedéma och jimféra kvalitén 1 rapporten.

2.2.3 Kvalitativa egenskaper och dess anvindare

Ett médl med kvalitativa egenskaper ér att redovisningen av finansiella rapporter
ska innehalla tillf6rlitlig och relevant information. For att redovisningens mal
ska uppnas ar det nodvindigt att utgd frin de kvalitativa egenskaperna
(Falkman & Hedlin 2002). De kvalitativa egenskaper som ar nodvindiga for att
informationen i rapporterna ska vara sia anvandbar som mojligt och som ir av
vikt f6r den hir studien dr begreppen begriplighet, relevans, tillférlitlighet och
jaimférbarhet. Den moderna normgivningen tar avstamp i professionens
forestillningsramar, som 1 forsta hand ér till £6r att hjilpa normgivarna nir de
ska revidera gamla och utforma nya normer. Forestillningsramen ar tinkt att
kunna fylla ut de omraden som inte har standardiserats eller normerats. De
kvalitativa ~ egenskaper ~som  normgivare utgar ifrin, kan frimst
foretagsledningen ~ och  revisorer anvinda sig av, men dven
arsredovisningslisaren kan dra nytta av dessa egenskaper vid tolkning av

redovisningens innehall (Artsberg 2003).

e Begriplighet: Begriplighet; innebar att informationen 1 finansiella
rapporter ska vara littforstaelig for bolagets intressenter, dock forutsitts
det att lisarna besitter en viss kunskap inom det specifika omradet (FAR
2008). Enligt Artsberg (2003) tar inte IASBs forestillningsram upp vad
upprattaren av rapporten maste astadkomma for att informationen ska
bli mer begriplig for lisaren. Den nidmner bara att ldsaren sjilv har
skyldighet att skaffa sig den kunskap som behovs for att fa ut det

visentliga 1 rapporten.

e Relevans: Redovisningsinformationen har blivit mer relevant,

omfattande, innehallsrik och framtidsorienterad i en utstrickning som fa
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kunnat férutse (Rydén 2004). Huvudkriteriet f6r information ir att den
ska askadliggoras med relevans. Inneborden av begreppet relevans ar
relativt vid, men en vanlig uppfattning av relevans handlar om
anvindbarhet f6r beslut (Smith 2006). Redovisningsinformationen anses
vara av relevant karaktir nidr den paverkar anvindarna i deras
beslutsfattande, genom antingen utvirdering av historiska hindelser,
bedomning av bolagets aktuella foérhéillanden eller uppskattning av
framtida handelser. Informationen som anviandarna fir genom
redovisningen kan vara av tva typiska drag, antingen av bekriftande eller
korrigerande karaktir. IASB anser att historiska och framtida handelser
hinger ihop da historiska hindelser anvands for att kunna utféra en mer
korrekt prognos av bolagets framtida hindelser (Artsberg 2003).
Begreppet relevans innefattas dven av att redovisningsinformationen ska
vara begriplig och aktuell (Smith 20006).

e Tillférlitlighet: Redovisningsinformationen ska inte enbart vara
begriplig och relevant, den ska dven vara tillf6rlitlig, vilket innebdr att
rapporterna ska vara korrekta och inte innehalla visentliga felaktigheter,
sa att anvandaren ska vaga lita pa informationen som ges ut. Inneb6rden
av tillforlitlighet 4r det samma som forskare kallar for wvaliditet i

forskningssammanhang, det vill siga att redovisningen mater det som
den ska mita (Artsberg 2003).

e Jamforbarhet: Enligt Artsberg (2003) delas jamférbarhet in 1 tva
aspekter. Anvinds dessa aspekter inom redovisningen betyder det att
anvindaren ska kunna gora jimforelser av resultat och stillning av ett
och samma bolag 6ver tid och gora jamforelser mellan olika bolag. Detta
uppnds  genom  att anvinda  liknande  virderings-  och
redovisningsprinciper (FAR 2008). Det dr normgivarna som har ansvaret

att skapa enhetliga regler vid jamforelser mellan bolag (Artsberg 2003).

2.3TAS 40

IAS 40 dr en standard framtagen av IASB och har som syfte att visa hur
forvaltningsfastigheter ska hanteras i redovisningen samt vilka upplysningar
som skall anges. Standarden ska tillimpas vid redovisning och virdering av,
samt upplysningar om forvaltningsfastigheter. En forvaltningsfastighet ska

redovisas 1 balansrikningen som tillgang endast nir: Framtida betalningar, som
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hirrér fran férvaltningsfastigheten, dr sannolika att tilldelas bolaget samt om
anskaffningsvirdet kan beriknas pa ett trovirdigt sitt (FAR 2008).

Innan inférandet av IAS 40 var borsnoterad fastighetsbolag tvungna att
redovisa sina forvaltningsfastigheter enligt RRs rekommendationer. Bolag
redovisade da sina forvaltningsfastigheter till anskaffningsvirde med avdrag fér
ackumulerade avskrivningar och eventuella nedskrivningar samt med tilligg f6r

eventuella uppskrivningar (Redovisningsradet 2002).

Fran och med 1 januari ar 2005, da det blev obligatoriskt f6r boérsnoterade
fastighetsbolag att folja IAS 40, fick fastighetsbolagen dven moijlighet att
redovisa  sina  fOrvaltningsfastigheter — till  verkligt  virde  efter
anskaffningstidpunkten. IASB rekommenderar virdering till verkligt virde da
det dr den teoretiskt mest korrekta metoden, det som ger intressenter den bésta
informationen om bolagets stillning (Precht 2007). Den metod bolagen viljer
att anvinda sig av ska anvandas konsekvent vid virdering av bolagets samtliga
torvaltningsfastigheter. Daremot uttrycker standarden i enlighet med IAS 8 att
om det sker férindringar i uppskattningar och bedémningar av virdering till
anskaffningsvirdet som leder till en mer rittvisande bild av fastighetsbolagets
finansiella rapporter, dr det frivilligt att byta. Det dr dock hégst osannolikt att
ett byte fran virdering enligt verkligt varde till anskaffningsvirdet skulle ge en
mer rittvisande bild (FAR 2008).

2.3.1 Anskafiningsvirde

Vid forvirvstidpunkten virderas en férvaltningstastighet till anskaffningsvirde.
Anskaffningsvardet innefattas av inkopspriset samt de transaktionskostnader
som dr direkt hinforliga till kopet, exempelvis kostnader for juridiska tjanster
och stimpelskatter. Om ett bolag viljer att fortsitta virdera sina
forvaltningsfastigheter till anskaffningsvirde efter anskaffningstidpunkten ska
de folja redovisningsprinciperna som aterfinns i IAS 16. Standarden kriver
dock att bolag som viljer att virdera sina foérvaltningsfastigheter till
anskaffningsvirdet, dndd maste limna upplysning om verkligt virde. De ska
daven limna upplysningar om avskrivningsmetod, nyttjandeperiod, samt
nedskrivningar respektive virdeokningar. Virdeforindringar av
forvaltningsfastigheter regleras 1 IAS 16 dir det beskrivs hur férindrade virden
av materiella anliggningstillgangar ska redovisas (FAR 2008).
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2.3.2 Verkligt virde

Virdering till verkligt virde definieras enligt IAS 40 som “Det belopp till vilket en
tillgang skulle kunna overldtas mellan kunniga parter som dr oberoende av varandra och som
har ett intresse av att transaktionen genomfors” (FAR 2008, sid.600). Enligt Bengt
Bengtsson (2006) ar verkligt virde det redovisade virde pa bokslutsdagen som

motsvarar forsiljningspriset vid samma tidpunkt.

Det finns sirskilda villkor och omstindigheter som inte far paverka det verkliga
virdet vid virderingstillfillet. Det kan t.ex. handla om en ovanlig finansiering,
sale and leaseback-avtal som bolaget har gjort eller sirskilt utlovade villkor som
getts av personer med anknytning till transaktionen. Verkligt virde ska vara
knutet till en viss tidpunkt, det pa grund av att det kan ske férandringar av
marknadsvillkoren. Detta kan leda till att missvisande belopp redovisas som
verkligt virde eller att det redovisade verkliga virdet kan vara oanvindbart om
uppskattningen sker vid en annan tidpunkt. Uppkommer det en vinst eller
forlust  vid  virderingstillfillet av  en forvaltningsfastighet ska de
vardeforindringarna redovisas i resultatrakningen for perioden i vilken vinsten
eller forlusten realiserats. Det ar inget tvang, men IAS 40 uppmuntrar att
virdering enligt verkligt virde gors av oberoende varderingsmin med relevanta
kunskaper om den férvaltningsfastighet det giller (FAR 2008).

2.3.3 Val av virderingsmetoder vid virdering till verkligt virde

Teorin siger att virderingen av ett fastighetsbolags tillgangar fungerar bra om
marknaden ir nirmast perfekt. Ar inte marknaden nistintill perfekt, det vill siga
att det 4dr en imperfekt marknad som paverkas av fluktuerande
transaktionskostnader och andra faktorer, si kan dteranskaffningsvirdet,
likvidationsvardet och nyttjandevardet avvika ifran varandra. Pa en imperfekt
marknad kan aven virderingen skilja sig at beroende pia vem som viarderar
tillgangen. Detta har inneburit att olika virderingsmetoder tagits fram beroende
pa vilka forutsittningar bolaget har vid virderingstidpunkten (Sundgren et al.
2007). Valet av virderingsmetod styrs 1 hog grad av vilket syfte fastighetsbolaget
har med virdering till verkligt virde. Ar fastighetsbolagets syfte att virdera till
marknadsvirdet dr det frimst ortsprismetoden, en marknadsanpassad
nuvirdesmetod som dr anvindbar (Lantmaiteriverket & Miklarsamfundet 20006).
Marknadsvardet definieras som: "Det mest sannolika priset vid en forsiljning av en
fastighet  under  normala  forbdallanden  pa  den  allminna  fastighetsmarknaden”
(Lantmateriverket 2002). Om syftet daremot dr att s6ka ett individuellt
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avkastningsvirde dr det limpligast att anvinda sig av kassaflddesmetoden
(Lantmateriverket & Maklarsamfundet 2006). Avkastningsvirdet definieras
som: "Nuvdrdet av forvintade framtida nettooverskott” (Lantmiteriverket 2002).
Vilken virderingsmetod fastighetsbolaget viljer att anvinda sig av har stor
betydelse beroende pa vilket virde som de vill ska presenteras som det verkliga
virdet 1 drsredovisningen. Utifran IFRS kan det saledes konstateras att tillgangar

kan virderas till verkligt virde 4ven om marknader inte dr perfekta. (Sundgren
et al. 2007).

Sundgren et al. beskriver i sin bok “Znternationel] redovisning” en trappa som
beskriver bolagens moijlighet att valja vilken varderingsmetod de ska anvinda
sig av. P4 en perfekt marknad sker virderingen genom stindiga kép och
forsaljningar diar marknadspriset beskriver det verkliga virdet, t.ex. pa borsen
(Sundgren et al 2007). Enligt Financial Accounting Standards (FAS) 157,
standard framtagen av FASB, ska en fastighet virderas till det belopp som
fastigheten kan avyttras for pa bokslutsdagen. Det innebir att det verkliga
virdet pa bokslutsdagen ska motsvara ateranskaffningsvirdet, vilket kan liknas
vid IFRS/IAS motsvatighet, ortsprismetoden (Financial Accounting Standard
Board 2008). Om inte mojligheten finns att redovisa enligt denna metod kan
bolagen vilja att virdera enligt kassaflodesmetoden. Nedanstiende modell visar
de olika stegen utefter hur bolagen ska redovisa enligt IFRS-standarder for att
berikna det verkliga virdet (Sundgren et al. 2007).

1. Noterat pris :

% Analogi
STEG 1 | || -Liknade transaktioner
| - Oberoende virdering

Ateranskaffningsvardet

|
3. Virderingsmodell l

STEG 2 I Nuvarde [

Optionsvarderingsmodell |

STEG 3

Figur 1 Figur ur Sundgren et al. (2007). sid. 41
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2.3.3.10rtsprismetoden

For att uppna den mest rittvisande virderingen beskrivs det i IAS 40, att
verkligt virde erballs frin aktuella priser pa en aktiv marknad for likartade fastigheter,
med samma lige och i samma skick och som dr foremal for likartade hyresavtal och andra
avtal” (FAR 2008, sid.606). Denna metod for att berdkna verkligt virde anvinds
bist genom virdering enligt ortsprismetoden och kan sigas vara nuvirdet av
vad en fastighet dr vird da den jimfors med en nyligen séld identisk byggnad
med samma férutsittningar. Ortsprismetoden brukar sigas vara en “direkt”
virderingsmetod och kassaflodesmetoden en indirekt” virderingsmetod
(Persson 2005).

2.3.3.2 Kassaflodesmetoden

Eftersom det pa vissa fastighetsmarknader sker férhallandevis fa forvarv, vilket
medfor att relevanta jaimfoérbara objekt saknas, krivs en annan virderingsmetod
in ortsprismetoden. Alternativet ar istillet att virdera forvaltningsfastigheter
genom att diskontera framtida kassafloden till nuvirde (Sundgren et al. 2007).
Marknadsvirdering av  fOrvaltningsfastigheter baseras pa svarbedomda
nettointiktsfloden, alltsa tidigarelagda intikter under lang tid framéver och
senarelagda kostnader (Rydén 2004). Detta sitt att virdera vid en eventuell
torsaljning innebir en 6kad risk att vardet skiljer sig at mellan olika budgivare.
Detta beroende pa att budgivarna har olika forutsittningar sisom omkostnader,
intdktsforvantningar och moijligheter att hyra ut fastigheten (Sundgren et al.
2007). Det har linge forts en diskussion kring hur virdering enligt
kassaflodesmetoden ger en rittvisasnde mer rittvisande bild eller inte. Hertz
menar att virdering enligt kassaflédesmetoden kan innebira att bolagen skjuter
vissa sanningar framfor sig. Detta kan tolkas som om att det alternativ som ges i
IAS 40 inte ar nagot som foredras i USA pa grund av den tidigare turbulensen
pa den amerikanska finansmarknaden (Bengtsson 2000). Enligt B. Fleningir
(2003) kan en bidragande orsak till varfér USA inte féredrar virdering enligt
kassaflodesmetoden, bero pa den tidigare turbulensen pia den amerikanska
finansmarknaden di foretagsledningar 1 stora amerikanska bolag, utat
manipulerat marknaden genom att visa sig storre, l6nsammare och mindre
skuldsatt.

Kassaflédesmetoden innebdr som vi tidigare ndmnt att framtida

betalningsstrommar uppskattas och varje ars driftnetto diskonteras till nuvirde.

Aven fastighetens restvarde ska bedomas och nuvirdesberiknas. Att anvinda
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sig. av den hidr metoden innebir att fastighetens nuvirde bestims utifrin
framtida in- och utbetalningar under en bestimd period. Det ar viktigt att
kalkylen dr baserad pa gillande parametrar for det specifika virderingsobjektet.
Om forindringar sker fran ett ar till ett annat dr det viktigt att successivt
anpassa kalkylen till de forhillanden som rader pa marknaden. Eftersom en
diskonteringsrinta ingar i beridkningsformeln kan virdet riktas at ett specifikt
héll. Detta beror pa att alla fastigheter inte har samma avkastningskrav och
darfor dr det svart att anta en korrekt diskonteringsrinta 1 modellen. Soks ett
marknadsvarde ska diskonteringsrintan motsvara marknadens avkastningskrav

for den specifika fastigheten (Persson 2005).

'V'_i (H-D-U-F-T-1); Eﬂ
t=1 (1+p)! (1+p) "
V = Nuviarde I = Investeringar i fastigheten
H = Hyra Rn = Restvirde ar n
D = Drift t = Tidsvariabel
U = Underhall n = Kalkylperiod
IF = Fastighetsskatt p = Kalkylrinta pa totalt kapital

T = Tomtrittsavgild

Figur 2 Kassaflédesmodell, egen gjord modell

2.4 Forvaltningsfastigheter

Fastighetsbolagen ansvarar sjilva f6r bedémningen huruvida tillgdngen ska tas
upp som forvaltningsfastighet eller inte. Ett bolag maste darfér skapa kriterier
sa att bedomningen kan ske pa ett konsekvent satt och enligt de riktlinjer som
satts upp av IASB. IAS 40 ska tillimpas vid redovisning och virdering av samt
for upplysningar angaende forvaltningsfastigheter, som innehas av borsnoterade
fastighetsbolag. Standarden  reglerar  tva  typer av  fastigheter;
forvaltningsfastigheter och rorelsefastigheter (FAR 2008). IAS 40 definierar en

forvaltningsfastighet som:

"Forvaltningsfastigheter dr fastigheter (mark eller en byggnad - eller del av en byggnad — eller
bada) som innebas (av dgare eller av en leasetagare om leasingavtalet Rlassificeras som ett

finansiellt leasingavtal) i syfte att generera byresinkomster eller vdrdestegring eller en
kombination av dessa” (FAR 2008, sid.600).
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Ett fastighetsbolag kan ha dubbla syften med innehavet av en
forvaltningsfastighet. Med dubbla syften menas att innehavet av en fastighet
delas upp i tva delar. Ett syfte ar att fastigheten ska generera hyresintakter eller
virdestegring. Det andra bakomliggande syftet ar att fastighetsbolaget anvinder
fastigheten till viss del for att producera produkter, tillhandahalla varor och
tjanster eller f6r administrativa dndamal eller en kombination av dessa.
Fastigheten utgér en forvaltningsfastighet om endast en obetydlig del av
fastigheten utnyttjas av bolaget i egen verksamhet. Ett fastighetsbolag ir
skyldiga att upplysa om vilken del av fastigheten som anvands for att inbringa
hyresintikter eller virdestegringar och vilken del av fastigheten som utnyttjas av

bolagets egen verksamhet om klassificeringen av dessa ar svara att avgora (FAR
2008).

Forvaltningsfastigheter  tillhér  gruppen  kommersiella  fastigheter. Den
faktiska/fysiska bygegnaden ir en produktionsfaktor for att kunna generera
intdkter (Lantmiteriverket & Miklarsamfundet 2000). En forvaltningsfastighet

inbringar ett kassafloden oberoende av vilka andra tillgdngar som bolaget ager
(FAR 2008).

2.5 Fastighetsmarknaden

I flera linder har prisutvecklingen pa bostider under senare tid mattats av och i
nagra linder faller till och med priserna. Priserna i Sverige har fram till mars ar
2008 dock inte mattats av 1 samma utstrickning som i manga andra linder. En
internationell konjunkturnedgiang och hogre finansieringskostnader till 6ljd av
den finansiella krisen kan fa effekter dven pa den svenska fastighetsmarknaden
Hogre rantor bidrar namligen till att minska efterfragan pa fastigheter och att

diampa prisokningstakten (Nyberg 2008).

Fastigheter fungerar ofta som sikerhet for bankerna, sa att de ska kunna bevilja
bolag 1an. Ar inte fastigheterna rimligt virderade, utan priserna drivits upp av
t.ex. spekulationer, finns det risk att priserna kan komma att falla kraftigt. Detta
hinde under fastighetskrisen i borjan av 1990-talet och orsakade storbankerna
stora forluster. Det var frimst kontorsfastigheter som f6ll i virde och detta
orsakade problem for fastighetsbolagen att betala sina linekostnader. Det som
fraimst ligger till grund for priserna pa kontorslokaler 4r hur stora hyresintakter
som bolagen forvintar sig fa in. Utvecklingen av hyrorna paverkas i sin tur av

hur stor sysselsittningsgraden ir pa arbetsmarknaden. Aven investerarnas krav
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pa avkastning paverkar priserna pd fastigheterna. Med tanke pa att
hyresnivierna inte 6kat nimnvirt de senaste aren kan vardestegringen forklaras
av att dgarnas avkastningskrav har minskat. Att de redovisade fastighetsvirdena
har Okat trots att rdntorna har stigit kan antingen forklaras genom att
investerarna tror att hyrorna framover kommer att stiga eller att de inte kraver
en lika stor riskpremie som tidigare. Riskpremien har de senaste aren sjunkit pa
en mingd olika tillgangar 6ver hela virlden. Fler utlindska investerare har pa
senare tid intresserat sig for den svenska marknaden. Detta har lett till att
riskerna spridits till olika typer av investerare och darmed sjunker riskpremien
(Nyberg 2007).

Under slutet av 1990-talet steg fastighetspriserna i samma utstrickning som
hyrorna. Fran ar 2005 har hyrorna inte fOljt prisuppgingen i samma
utstrickning vilket beror pa att investerarnas krav pa avkastning har sjunkit. De
har under senare tid krivt en allt ldgre risk f6r att investera i fastigheter. Detta
for att investerare 1 framtiden maijligtvis forvintar sig stigande hyror (Wickman-
Parak 2008).

Bostader ar vanligtvis ingenting som handlas 6ver nationsgranserna. Men
forindringar kan dnda paverka den svenska bostadsmarknaden. Nir den
internationella konjunkturen viker, minskar efterfrigan pa svenska varor, vilket
sa smaningom dven leder till att de svenska hushiéllens vilja och f6rmaga att
betala f6r nya eller bittre bostider minskar. Bolaneinstituten dr ocksa beroende
av att lana pd den internationella kapitalmarknaden. Hogre rintor dr ocksa en
bidragande faktor till minskad efterfrigan pa bostider (Lind & Lundstrém
2007).

Arbetsmarknaden och bostadsmarknaden har ett nira samband i och med att
rorligheten pa arbetsmarknaden forutsitter en vil fungerande bostadsmarknad.
Studier har visat sig att rorligheten dr generellt sett hégre f6r dem som bor 1
hyresritt jimfért med dem som bor i bostadsritt. En forklaring till detta dr att
lintagare i Sverige har ett personligt ansvar fOr sina lidn till skillnad fran t.ex. i
USA. Dir kan langivaren vanligtvis inte krdva tillbaka mer dn vad som
motsvarar husets virde. Detta i kombination med att skyddsnatet 1 USA inte ar
lika uppbyggt vad giller arbetsloshetsersattning och socialférsakring, vilket leder
till att lantagare som édger sin bostad i storre utstrackning flyttar for att kunna
forsorja sig. Detta medfér att fastighetsdgare vid en lagkonjunktur, da

bostadspriserna ir fallande och arbetslosheten dr stor, riskerar att géra en
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torlust vid en eventuell bostadsforsiljning. I kombination med Sveriges vil
utbygeda skyddsnat ar darfor viljan att flytta till platser dar arbete erbjuds
mindre 4an i USA (Lind & Lundstrom 2007).

Enligt Jaffee, D. M. (1994) vid University of California Berkely, som har
granskat den svenska fastighetsmarknaden, har tillgangen pa krediter haft en
stor betydelse for utvecklingen av den svenska fastighetsmarknaden. Han
papekar att den svenska fastighetsmarknaden har ett antal siregenskaper, t.ex.
att:

e Det r6r sig om ett forhallandevis litet antal mycket stora fastigheter pa

den kommersiella marknaden

e Det dar ofta svart for marknadsaktorerna att inhamta information om

framtida efterfragan och tillgingligt utbud

Siregenskaperna gor att investerares vinstforvantningar och linemailigheter ar
nyckelkomponenter av fastighetsmarknadens utveckling. Av detta f6ljer dven
att den kommersiella fastighetsmarknaden till stor del kan férklaras genom

makrovariabler

Som foljd av ovanstiende tva faktorer kan mojligheterna till vinster genom

spekulationer enligt Dwight M Jaffee vara stora.

2.6 Foretagsetik

Fran de latinska mores som betyder sedvinjor eller uppforanderegler har vi fatt
ordet moral som betecknar hur vi i praktiken lever och uppfér oss mot
varandra. Etik kommer frin grekiskans Efbos som forutom sedvana ocksa
betyder karaktdr. Skillnaden mellan etik och moral brukar beskrivas sisom att
ctiken beskriver moralens teori, dvs. en reflektion 6ver moralen (Brytting 1998).
Egentligen ir inte etik mer idn en dokumentation som kan visas upp for
omgivningen, for att visa att foretaget ar en tillforlitligt och trovirdig aktor
(Beckius 20006). Etik kan beskrivas utifran olika former. Den deskriptiva etiken
soker efter att avbilda, gruppera och beteckna moraliskt eller omoraliskt
beteende. Hit riknas resonemang som syftar till att narmare precisera vilka
virden som stir pa spel i olika beslutssituationer. Forutom att etiken dr
beskrivande dr den dven foreskrivande eller normativ. Den undersoker hur vi

borde vara mot varandra (Brytting 1998).
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Nedan presenteras de fyra olika synsitt for att nd etikens stora friga om det

gemensamma bista.

Vad ar ratt?

Goda effekter Goda principer Goda manniskor || Goda samtal

Konsekvensetik Pliktetik Dygdeetik Diskursetik

Figur 3 Figur ur Brytting T (1998). s. 29

I och med att var studie handlar om virdering till verkligt virde av
forvaltningsfastigheter, som dr en vildigt subjektiv bedémning av virdet pa
tillgangarna, sa kommer vi indirekt in pa foretagsetik. Vi har valt att endast ta
upp vilka konsekvenser ett visst handlande kan fa. Pa grund dirav gar vi

djupare in pa och beskriver konsekvensetiken.

Foretagande bygger oftast pa att maximera bolagets vinst. Enligt Brytting dr det
sittet att tinka pda helt dominerande inom féretagandevirlden.
Konsekvensetiken — innebdr att handlingarna  styrs  utefter  stOrsta
nyttomaximering. Konsekvensetiska teorier delas upp 1 tvd delar beroende pa
vems eller vilka virden som beaktas. Att i forsta hand frimja egna personliga
intressen kallas ezisk egoism. Det innebdr att konsekvensen av en persons
handling blir att de virden som den personen féredrar maximeras f6r personen
sjalv. Inom ett foretag kan det handla om att foretagsledningen soker efter
handlingsalternativ, som har positiva konsekvenser kopplat till vinst, lonsamhet
eller tillvixt for att na storsta mojliga mingd fordelar for ledningens del. Ar
handlingens syfte diremot att maximera virdet for en viss grupp, talar vi istallet
om etisk partikularism. Hir utfor foretagsledningen istillet handlingar som sitter
foretaget och dess intressenter i centrum. Dessa grupper kan tex. vara

aktiedgare eller andra aktOrer som har intresse av hur det gir for foretaget
(Brytting 1998).
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2.7 Intressentteorin

En intressent dr med svensk betydelse en aktor eller grupp som har nagon form
av intresse i ett foretag. Det som kannetecknar sambandet mellan en intressent
och ett foretag dr att det finns ett intresse av att utbyta resurser. Oavsett om
intressenternas resursbidrag ar av ekonomiskt slag eller inte, fir det dnda
ckonomiska konsekvenser for foretaget. Donaldson & Preston menar att det
centrala i intressentteorin dr de antaganden om hur féretagsledningen bor
forhalla sig till intressenterna just darfér att de dr aktorer med intresse i
toretaget (Ljungdahl 1999). De intressenter som har storst inflytande pa
organisationen, de si kallade primira intressenterna dr bland annat aktieagare
och andra investerare. De primira intressenternas krav stills vanligtvis framfor
de sekundira intressenterna, exempelvis massmediala krav, da deras avsikt anses

mer viktig for foretagets framtida verksamhet (Falkman & Hedlin 2001).

2.8 Agentteorin

Agentteorin dr en relativ ny teori som tar upp relationen mellan féretagets dgare
dven kallade “principals” och foéretagsledningen, “agents”. Forr 1 tiden var dgare
och foretagsledningen ofta samma person i bolaget och dirmed utférdes
handlingar med hinsyn till bolagets basta. Men under de senaste trettio aren har
intressekonflikten och dess losningar blivit en mer central friga, och det ar
anledningen till att agentteorin har fitt en mer framtridande roll i styrnings-

och kontrollproblem av organisationen (Brealey et al. 2000).

"I Agentteorin uppfattas organisationens styrmings- och ontrollproblem utifran dgarnas,

investerarnas och externa intressenters synvinkel” (Hatch 2002, 5.360).

Agentteorin tar upp problemet med kontrollen mellan foretagets dgare och
ledning (Ljungdahl 1999). Teorin fokuserar pad att foretagsledningen ska utfora
handlingar utifrin dgarnas intresse och inte utifran sina egna nir de fattar beslut
for foretaget. Att foretagsledningen vill tjdna sina egna intressen istillet for
foretagets dr ett stort problem for foretagens dgare, teorin kallar det for
agentproblem (Mallin 2007). Teorin fokuserar pa att sikerstilla att dgarnas
intresse skyddas genom att kontrollera féretagsledningens sjilviska beteende pa
olika sitt (Hatch 2002). Fo6r att reducera det beteendet som kallas
agentproblemet, kan ett kontrakt uppriattas mellan dgarna och
toretagsledningen. Det upprittas for att dgarna ska kunna 6vervaka och

kontrollera, genom att de har mojligheten att begrinsa foretagsledningens

-34 -



handlingsfrihet och dirmed undvika handlingar f6r egen vinnings skull.
Agentteorin belyser de agentkostnader som uppstar vid upprittandet av
kontraktet eftersom det dr av visentligt intresse for denna teori. For att
mojliggora att fOretagsledningen ska agera utifran 4garnas intresse och
foretagets basta, skapas olika incitament som exempelvis kan besta av bonus pa
foretagets resultat eller mojligheten till deldgarskap i foretaget. Vilken
redovisningsmetod fOretaget anvinder sig av spelar en viktig roll vid
utformningen av incitamenten, da foretagsledningens ersittningsniva paverkas
av vilket resultat foretaget gor (Ljungdahl 1999). Utrymmet f6r godtycke och
lockelsen till manipulation av siffror har visat sig varit mycket stort och
vixande. Hur kan verkstillande direktor (VD) och framfoérallt styrelse veta att
den finansiella informationen — for en manad, kvartal och ir — 4r korrekt och
rittvisande? (Rydén 2004). Enligt Deegan och Unerman (2005) dr det ingen
som kan forutspa framtiden. Darfor foreligger det en risk att foretagsledningens
girighet att fd en hog ersittning, har en negativ inverkan pa foretagets resultat.
Det genom att de manipulerar arets redovisade resultat for att sjilva pavisa att

deras egen prestation har forbattrats och diarmed fa ut en hogre ersittning.
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KARLSTADS UNIVERSITET

3. Fortydligande av regelverket med utgangspunkt fran
referensramen

I detta kapitel fortydligas den referensram som vi har satt upp. Syftet med detta avsnitt
ar att forsoka starka var kritiska syn av att birsnoterade fastighetsbolag, har okad
mdjlighet att manipulera resultatet i och med LAS 40 och virdering till verkligt varde.

3.1 Inledning

Da syftet med studien dr att med en kritisk syn underséka om det foreligger
nagra incitament for att svenska borsnoterade fastighetsbolag kommer att
forsoka manipulera resultatet, si maste vi forsoka stirka upp vara beligg for
det. For att kunna gora det maste vi forst férdjupa oss ytterligare inom dmnet
och det kommer vi gora 1 det hir kapitlet som vi kallar f6r Fortydligande av

regelverket med utgangspunkt fran referensramen.

3.2 Teoretiska skillnader mellan verkligt virde och anskaffningsvirde

Tanken hir dr att forsdka ge ldsaren en bittre overskddlig bild av nagra av de
vasentliga  skillnader  som  finns  mellan  redovisningsprinciperna
anskaffningsvirde och verkligt virde. Beroende av vilken redovisningsprincip
de borsnoterade fastighetsbolagen valjer att anvianda sig av, kommer
redovisningen att se olika ut. Enligt IAS-férordningen ar inte lingre RRs
rekommendationer  tillimpliga  f6r borsnoterade  fastighetsbolag  som
koncernredovisar  enligt IFRS/IAS  (Bokféringsnimnden 2008). RRs
rekommendationer ska i sd hég utstrickning som mojligt folja internationella
rekommendationer, och de fir endast avvika frin IFRS/IAS om svensk lag,
frimst ARL, ligger hinder for redovisning enligt IFRS/IAS eller om det finns
andra anledningar av stark karaktair (FAR 2008). Eftersom RRs
rekommendationer féljer internationella monster, med endast undantag for
vissa hinder i svensk lagstiftning, sa kan vi s6ka forklaring 1 var modell med
hinvisning av RRs rekommendationer. Pa nistkommande sida kan ldsaren se de

visentliga skillnaderna mellan redovisningsprinciperna.
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Redovisningsprincip

Definitioner

Berikning av

Redovisningsprincip

Virdeforandringar

Behandling av

virdeforandringar

Upplysningsplikt om
Verkligt virde

RR 24 férvaltningsfastigheter
Tidigare gillande regler f6r
borsnoterade koncernbolag

Anskaffningsvirde

" Anskaffningsvirde dr det belopp som
betalts for en tillgang vid anskaffningen
eller det verkliga vardet av vad som erlagts
pd annat sitt vid anskaffningen”
(Redovisningsradet 2002, sid.8).
Enligt punkt 17 ska en
férvaltningsfastighet

tas upp i balansrikningen till
anskaffningsvirde vid forvirvet.
Anskaffningsvirdet for en
férvaltningsfastighet utgors, enligt
punkt 18, av ink&pspriset samt
kostnader som kan direkt hinféras till
inképet (Redovisningsradet 2002).

Enligt punkt 24 ska virdef6rindringar
av anskaffningsvirdet bestd av avdrag
f6r ackumulerade avskrivningar och
arets avskrivning, nyttjandeperiod och
eventuella tilligg ned- och
uppskrivningar (Redovisningsradet
2002).

Virdeférindringar som uppkommer
genom arliga avskrivningar och en
eventuell nedskrivning redovisas i
resultatrikningen. Diaremot redovisas
en eventuell uppskrivning i
balansrikningen

(Redovisningsradet 2002).

Ja, enligt punkt 25 ska ett bolag limna
upplysningar om verkligt virde pa sina
forvaltningsfastigheter
(Redovisningsradet 2002).
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IAS 40 férvaltningsfastigheter
Gillande regler for borsnoterade
koncernbolag

Verkligt virde eller anskaffningsvirde
Enlig TAS 40 ir det frivilligt att vilja
mellan dessa redovisningsprinciper.
"Det belopp til] vilket en tillgang skulle
kunna dverldtas mellan kunniga parter som
ar oberoende av varandra och som har ett
intresse av att transaktionen genomfors”
(FAR 2008, sid.600).

Det verkliga virdet pd en
férvaltningsfastighet dr vanligen
marknadsvirdet. Enligt punkt 38 ska en
forvaltningsfastighet aterspegla
marknadsvillkoren per balansdagen inom
ramen for definitionen av verkligt virde.
Enligt punkt 306 fir inte sirskilda villkor
och omstindigheter eller sirskilda villkor
som utlovats av personer med
anknytning till transaktionen beaktas i
berikningen av verkligt virde

(FAR 2008).

Virdeférindringar ska enligt punkt 40
dterspegla inkomster frin 16pande
hyresavtal och rimliga antaganden om
hur kunniga parter skulle bedéma
utvecklingen av nivin pd framtida
hyresavtal mot bakgrund av gillande
férutsittningar samt eventuella
utbetalningar som kan férvintas
avseende fastigheten. Férindring av det
verkliga virdet bedéms érligen (FAR
2008).

Enligt punkt 35 ska en vinst eller forlust
som uppkommer vid férindring av en
forvaltningsfastighets verkliga virde
redovisas i resultatrikningen for den
period i vilken vinsten eller férlusten
uppkommit (FAR 2008).

Ja, enligt punkt 75 ska ett bolag limna
upplysningar om huruvida det anvinder
verkligt virde eller anskaffningsvirde.
Vilka upplysningar ett bolag ska limna
regleras i punkterna 75-79 (FAR 2008).



3.3 Bokféringsmaissiga skillnader mellan virderingsprinciperna

Overgangen frain RR24 till IAS 40 har inneburit att samtliga borsnoterade
fastighetsbolag ska redovisa sina férvaltningsfastigheter till verkligt virde eller
till anskaffningsvirde. Ett fastighetsbolag ska vilja att anvinda den
redovisningsprincip som visar den mest rattvisande bilden av bolagets faktiska
verklighet. Bokf6ringsmissigt skiljer sig redovisningsprinciperna at. Virdering
till verkligt virde paverkar arets resultat i betydligt storre omfattning dn
virdering till anskaffningsvirde. Detta genom att virdeforindringar, som
uppkommer av en eventuell virdedkning/minskning av forvaltningsfastigheten,
vid vardering till verkligt virde bokfors 1 resultatrikningen. Detta stimmer
overens med vad IAS 40 sdger, nimligen att en vinst eller forlust som
uppkommer vid virdeférindring av en foérvaltningsfastighet, vid virdering till
verkligt virde ska redovisas i resultatrikningen. Redovisar fastighetsbolag
diremot till anskaffningsvirde ska istillet en varaktig 6kning av fastighetsvirdet
som Overstiger anskaffningsvirdet bokforas direkt mot eget kapital under
rubriken omvirderingsreserv. Dock ska 6kningen redovisas som intdkt till den
del den aterfér en virdeminskning av samma tillgang. Det stimmer Overens 1
enlighet med vad IAS 16, som behandlar materiella anlaggningstillgangar (FAR
2008). En virdeokning av en forvaltningsfastighet Okar de arliga
avskrivningarna vilket paverkar resultatet negativt. Skriver ett fastighetsbolag
istallet ner virdet pa en forvaltningsfastighet si bokfors nedskrivningen i

resultatrikningen vilket dven det paverkar resultatet negativt.

For att forenkla var beskrivning ytterligare, om hur redovisningsprinciperna
skiljer sig at bokforingsmassigt, har vi valt att visa ett exempel dir vi jimfér de
tva redovisningsprinciperna. Detta for att underlitta férstielsen om hur just
virdeférandringar paverkar resultat- respektive balansrikningen beroende av
vilken princip som tillimpas. For att gora det sa enkelt som mojligt for lisaren,
har vi valt att endast ta med kostnader som kan hanforas till investeringen

sasom inkOpspriset och avskrivningar.

Forutsittningar:
1. Den 30 november ar 1 inforskaffar bolaget en forvaltningsfastighet for
20 miljarder kronor. Finansiering sker via banklan som ej amorteras. Vi
tar har inte hinsyn till eventuella rintekostnader.
2. Ar 2 gir marknadspriserna ner och det visar sig att fastigheten nu endast

ar vard 18 miljarder kronor.
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3. Ar 3 visar det sig att fastigheten 6kat varaktigt i virde och ar nu istillet
vird 20,816 miljarder kronor.
Vid en uppskrivning av en forvaltningsfastighet skjuts 28 % av beloppet
upp som uppskjuten skatteskuld vilket vi inte tar hinsyn till.

4. For samtliga ar antar vi att hyresintidkterna dr 2 miljarder kronor.

Virdering till anskaffningsvirde Virdering till verkligt virde (Mkr)

Ar1 31-dec Ar1 31-dec

Resultatrékning Resultatrakning

Intékter Intdkter

Hyresintékter 2 000 Hyresintakter 2000

Kostnader Véardeférandring

Avskrivningar 200 Resultat 2 000

Resultat 1800

Balansréakning uB Balansrakning uB

Tillgdngar Tillgdngar

Fastigheter 20 000 Fastigheter 20 000

Ack avskrivning. Fast -200 Kassa 2000

Kassa 2 000 Tot. Tillgdngar 22 000

Tot. Tillgdngar 21 800 Eget Kapital

Eget Kapital Resultat 2000

Resultat 1800 Totalt EK 2000

Totalt EK 1800 Skulder

Skulder Bankldn 20 000

Bankl&n 20 000 Tot. Skulder 20 000

Tot. Skulder 20 000 Tot. EK & Skulder 22 000

Tot. EK & Skulder 21 800

Ar2 Ar2

Resultatrékning Resultatrékning

Intékter Intdkter

Hyresintakter 2 000 Hyresintakter 2000

Kostnader Véardeférandring -2 000

Avskrivning. Fast -200 Resultat 0

Nedskrivning. Fast -1 600

Resultat 200

Balansréakning B Féréndring uB Balansrakning B Féréndring uB
Tillgdngar Tillgdngar

Fastigheter 20 000 -1 600 18 400 Fastigheter 20 000 -2 000 18000
Ack avskrivning. Fast -200 -200 -400 Kassa 2000 2 000 4 000
Kassa 2 000 2 000 4 000 Tot. Tillgéngar 22 000 0 22000
Tot. Tillgdngar 21 800 200 22 000 Eget Kapital

Eget Kapital Resultat 2000 0 2 000
Resultat 1800 200 2 000 Tot. EK 2000 0 2 000
Tot. EK 1800 200 2 000 Skulder

Skulder Bankl&n 20 000 0 20 000
Bankl&n 20 000 0 20 000 Tot. Skulder 20 000 0 20 000
Tot. Skulder 20 000 0 20 000 Tot. EK & Skulder 22 000 0 22000
Tot. EK & Skulder 21 800 200 22 000

Ar3 Ar3

Resultatrékning Resultatrékning

Intékter Intdkter

Hyresintakter 2 000 Hyresintakter 2000

Aterférande nedskrivn. 1 600 Véardeférandring 2 816

Kostnader Resultat 4816

Avskrivning. Fast -184

Resultat 3416

Balansrékning 1B Foéréndring UB Balansrakning 1B Foréndring uB
Tillgdngar Tillgdngar

Fastigheter 18 400 3 000 21 400 Fastigheter 18 000 2816 20 816
Ack avskrivning. Fast -400 -184 -584 Kassa 4 000 2 000 6 000
Ack avskrivn. Uppskr Tot. Tillgéngar 22 000 4816 26 816
Kassa 4 000 2 000 6 000 Eget Kapital

Tot. Tillg8ngar 22 000 4816 26 816 Resultat 2000 4816 6816
Eget Kapital Tot. EK 2000 4 816 6 816
Resultat 2 000 3416 5416 Skulder

Omvérderingsreserv 1400 1400 Bankldn 20 000 0 20 000
Tot. EK 2 000 4816 6 816 Tot. Skulder 20 000 0 20 000
Skulder Tot. EK & Skulder 22 000 4816 26 816
Bankldn 20 000 o 20 000

Tot. Skulder 20 000 0 20 000

Tot. EK & Skulder 22 000 4816 26 816
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Som vi kan utldsa ur exemplet ovan sa skiljer sig resultatet it beroende pa vilken
virderingsprincip bolaget anvinder sig av. Differensen ar 1 beror pa
avskrivningen som bolaget dr tvunget att gora vid virdering till
anskaffningsvirdet. Den planenliga avskrivningen paverkar saval resultatet som
balansomslutningen negativt. Viljer bolaget att virdera sin forvaltningsfastighet
till verkligt virde ska tillgangen vid forvirvet tas upp till anskaffningsvirde,
vilket fir antas vara marknadsvirdet/verkliga virdet (FAR 2008). Vid
berikningar visar det sig att resultatet varierar mest mellan samtliga tre ar om
bolaget valjer att virdera sina fastigheter till verkligt virde. Vad giller
nedskrivningar av foérvaltningsfastigheter, som sker ar 2, si redovisas de i
resultatrikningen oavsett vilken virderingsprincip bolaget anvander. Vid
virdering till verkligt virde ar 3 paverkas resultatet mer positivt om bolaget
viljer att virdera till verkligt virde. Det beror pa att hela virdeSkningen vid
virdering till verkligt virde redovisas i resultatrikningen. Oberoende av vilken
virderingsprincip som bolaget viljer att anvinda kommer det egna kapitalet att
paverkas i lika stor utstrickning. Detta genom att vardeokningen ar 3, som
Overstiger nedskrivningen foéregaende ar, bokfors under det egna kapitalet

direkt vid virdering till anskaffningsvirde.

3.4 Fordjupad teori om redovisningsprincipen verkligt virde

Sedan IASB inférde att borsnoterade fastighetsbolag ska redovisa sina
forvaltningsfastigheter enligt IAS 40 tll verkligt virde eller till
anskaffningsvirde, sa har samtliga svenska borsnoterade fastighetsbolag valt att
ga over till att redovisa till verkligt virde enligt Bengt Bengtsson (2006). En
torklaring till Gvergangen ir att kreditgivare kommer att kriva att bolagen féljer
internationell redovisningspraxis. Motivet ar att ge battre och tidigare signaler
om hur den underliggande fastighetsmarknaden, och diarmed langivarnas
sikerheter, utvecklas (Dagens Industri 2004). Ur redovisningsperspektiv ser vi
problem med att IASB genom IFRS/IAS ger bérsnoterade fastighetsbolag
mojlighet att virdera till verkligt virde.

Utgdngspunkten i var kritik dr att vi tror det finns en risk att bolag
frimjar virdedSkningar, di detta pdverkar resultatet positivt och att
virdeminskningar vid ligre marknadspriser inte redovisas i lika stor
utstrickning som de bor. I och med att forvaltningsfasticheterna utgor en
valdigt stor del av ett fastighetsbolags totala tillgangar, foreligger det en risk att

det redovisade resultatet skiljer sig stort fran ar till ar dven om bolagets
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kassafléde eventuellt ligger pa en jimn nivd. Att kassaflodet mojligen ar
oforindrat nir bolaget forindrar virdet pa fastigheterna kan bero pa att en
virdeokning inte inbringar mer likvida medel utan endast okar det redovisade
resultatet. Denna virderingsprincip férsvarar alltsa for intressenter att jamfora
det faktiska kassaflodet, alltsa de likvida medel som bolaget far in respektive

limnar bolaget. For att klargora detta visar vi nedan ett verkligt exempel.

Det borsnoterade fastighetsbolaget Wallenstam inférde ar 2005 virdering till
verkligt virde av sina forvaltningsfastigheter. Redan 2003 limnade bolaget
upplysningar om hur resultatet skulle paverkas vid eventuell virdering till
verkligt virde. Det visade sig att Wallenstams resultat fore skatt skulle ha 6kat
med 115 procent fran 248 till 534 miljoner kronor om de skulle ha virderat sina
forvaltningsfastigheter enligt verkligt virde istillet for anskaffningsvirde
(Wallenstam 2004). Anledningen till att vi valde att visa Wallenstam som ett
exempel, dr att vi tydligt i deras arsredovisning ar 2003 kan se hur deras resultat
skulle paverkas om de istéllet fo6r vardering till anskaffningsvarde virderat till
verkligt varde. Har kan vi aven klart se att resultatet skulle ha Okat trots att

bolagets likvida medel dr oforandrade.

3.5 Rekommenderade virderingsmetoder

Enligt virderingstrappan kan fastighetsbolagen anvinda sig av tva olika
metoder vid berdkning av fastigheternas verkliga virde. Som vi tidigare har
nimnt har valet av virderingsmetod stor betydelse f6r vilket virde som
slutligen presenteras. Det star uttryckligen i IAS 40 att bolag, forst och frimst,
ska tillimpa ortsprismetoden, som ér steg tva i virderingstrappan. I avsaknad av
aktuella priser pa en aktiv marknad for likartade fastigheter dr alternativet att
virdera efter steg tre, kassaflodesmodellen (FAR 2008). Trots dessa
rekommendationer, virderar samtliga borsnoterade fastighetsbolag sina
fastigheter enligt kassaflodesmetoden (Bengtsson 20006). For att virderingen
enligt denna metod ska bli rittvisande kriavs det att bolagen har god insyn 1 hur
marknaden kommer att se ut under en tid framéver. Kassaflodesmetoden har
dock fatt kritik for sin oférméga att halla hog precision i analyser som stracker
sig over ett langre tidsperspektiv. Det pa grund av att olika uppskattningar om
tillvaxt och kapitalkostnad 6ver periodens lingd kan skilja sig vilket gor
modellen kinslig (Damodaran 2002).
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3.5.1 Hur fastighetsvirdet pdverkas av smd fordndringar av antaganden 1
kassaflodesmodellen

Som tidigare har nidmnts bygger kassaflédesmetoden pa antaganden om
framtida hiandelser. Enligt Bengt Bengtsson skiljer sig dessa antaganden mycket
mellan bolagen. Den antagna diskonteringsrintan, som sitts utifran
fastighetsmarknadens avkastningskrav, kan variera stort mellan bolagen da
priserna himtas direkt frin respektive marknad. Aven tidsrymden som ingar i
kalkylen kan variera. Flera bolag medger i sina arsredovisningar att det faktiskt
inte dir mojligt att berdkna framtida kassafldden med ndgon storre sikerhet.
Detta frimst for att berdkningar som gors innehaller manga osikerhetsfaktorer
som restvarde, inflationsberdkningar och rantenivier (Bengtsson 2000).
Prognosen baseras pa villkor 1 befintliga hyresavtal, bedémningar av
marknadsmissig hyra, vakansgrad samt drift- och underhallskostnadsniva fran
en potentiell investerares utgangspunkt. Kalkylrinta och restvirde som antas i
kalkylen ska vara marknadsanpassade (Svensk Fastighetsindex 2008). De
undersockta bolagen som presenteras i Bengt Bengtssons bok “verkligt virde i
balansrikningen” anser trots detta att endast en férsiljning av en tillgang helt

kan klargbra dess virde (Bengtsson 20006).

For att styrka var teori ytterligare, om att fastighetsbolag som redovisar sina
forvaltningsfastigheter till  verkligt virde genom att virdera enligt
kassaflodesmetoden har moijlighet att paverka sitt resultat i storre utstrackning,
sa vill vi visa hur sma forindringar av antaganden kan paverka fastighetsvirdet
genom ett exempel. Vi kommer att anvinda oss av fastighetsbolaget Castellums
faktiska siffror fran ar 2007, dd de virderar sina forvaltningsfastigheter genom

kassaflodesmetoden.

Castellum ir ett av Sveriges storsta borsnoterade fastighetsbolag och koncernen
bestar av moderbolaget och sex heligda dotterbolag. Deras fastighetsbestand
utgdrs av kommersiella fastigheter med flexibla lokaler f6r kontor/butik samt
logistik/lager/industri och virdet pd fastigheterna pa bokslutsdagen ar 2007
uppgick till cirka 28 miljarder kronor. Geografiskt har Castellum
fastighetsbestind i landets fem tillvixtregioner Storgéteborg, Storstockholm,
Oresundsomradet, Milardalen och Ostra Gétaland (Castellum 2008).
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Kassaflodesmodellen

Exempel 1

Antaganden (Mkr) 2007
Hyresintakter 2259
Fastighetskostnader 771
Finansiella kostnader 495
Restvérde &r 10 40 700
Inflation 1,5%
Kalkylperiod 10 ar

Hir anvinder vi oss av Castellums verkliga siffror fran 2007 (Se Appendix 1 &
2). Daremot antar vi att inflationen ar 1,5 procent. Med utgangspunkt av dessa
siffror far vi fram nedanstaende fastighetsvirden i miljoner kronor beroende pa

vilken diskonteringsrinta vi anvinder oss av i modellen.

Diskonteringsrinta 3% 8 % 10 %
Virde forvaltningsfastigheter 38 715 24 721 20 897

Ett férindrat antagande av diskonteringsrintan, da bolag anvinder sig av
kassaflédesmodellen, fir som synes stora effekter f6r det virdet som kommer

att presenteras som det verkliga virdet av fastigheterna i balansrikningen.

Exempel 2

Antaganden (Mkr) 2007
Hyresintakter 2159
Fastighetskostnader 771
Finansiella kostnader 495
Restvéarde ar 10 40 700
Inflation 1,5%
Kalkylperiod 10 ar

Hir vill vi visa pa hur en liten férdndring av hyresintikterna i relation till de
totala hyresintidkterna, markant paverkar virdet pa forvaltningsfastigheterna. Vi
anvinder hir exakt samma férutsattningar som i exempel 1, men vi antar att
Castellum under kalkylperioden istillet forvantas fa arliga hyresintikter pa 2159
miljoner kronor. Detta far nedanstiende effekter pa fastighetsvirdet beroende
pa vilken diskonteringsrinta bolaget anvinder sig av. I jimforelse med exempel

1 antas 1 exempel 2 en minskning av hyresintikterna pa arligen 100 miljoner
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kronor, vilket kommer att ge en virdeminskning, vid en 3-procentig

diskonteringsrinta, pa 910 miljoner kronor.

Diskonteringsrinta 3% 8 % 10 %
Virde forvaltningsfastigheter 37 805 24 010 20 247

Vilka konsekvenser kan fastighetsvérdet fi genom forandrade antaganden?

Att virdera till verkligt virde dr oftast svart dd virderingen baseras pi
antaganden, dvs. virden som inte finns, vilket hypotetiskt sett enbart handlar
om spekulationer fran bolagets sida (Kjaer 2008). I enlighet med Jan Marton,
fragar vi oss om denna form av subjektiv redovisning inte styrs av de incitament

foretagsledningen har for att visa hoga eller laga virden (Marton 2008).

I vira tvda exempel ovan kan vi se hur sma férindringar av antaganden i
modellen paverkar fastighetsvirdet. Om t.ex. inflationen sjunker finns
mojligheten att kompensera detta, genom att férindra ndgot annat antagande i
modellen som paverkar virdet pa fastigheterna. Virdeforindringar pa
fastigheter motkonteras 1 resultatrikningen under rubriken orealiserade
virdeférandringar. I och med att orealiserade virdeforindringar paverkar
resultatet, paverkas dven det egna kapitalet, dd arets resultat fors in under
kontot fritt eget kapital som ligger i balansrakningen For att visa vilken effekt

en vardeférindring har pa det egna kapitalet visar vi nedan ett exempel.

En 5-procentig virdeférindring betyder foérenklat att, vid en antagen 70-
procentig beldning dir vi antar att bolagets tillgingar visentligen bestir av
fastigheter, kommer det egna kapitalet att férandras i stotleksordningen +/- 15
procent om vi bortser fran skatteeffekter i redovisningen (Nordlund och
Persson 2003). Det finns alltsa en mojlighet att stirka der arliga egna kapitalet i
férhallande till bolagets skulder genom att redovisa tillgangar till verkligt varde.
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4. Empiri

I detta kapitel kommer vi att redogira och presentera det material som har
Sframbkommit genom vdr interyin med en anktoriserad revisor i Goteborg. Svaren frin
interyiun  har  sammanstallts med utgangspunkt i de fragor som stilldes till
respondenten. Interviun ligger till grund for var empiri. Direfter kommer jimforelser

att goras mellan en revisors syn och vara egna antaganden och berakningar.

4.1 Presentation av respondent

Vi har intervjuat en auktoriserad revisor i Goteborg for att fa en revisors egen
syn och asikter angdende redovisningsprincipen verkligt virde. Respondenten
valdes ut efter dennes kunskap inom IAS 40 som reglerar virdering av
forvaltningsfastigheter, som var vart enda kriterium. Pa grund av att vissa
uttalanden och stillningstaganden kan péaverka revisorns situation och
respondentens 6nskemal om att fa vara anonym, har vi valt att inte skriva ut
respondentens namn. Syftet med intervjun ar att séka en generell syn av
svenska borsnoterade fastighetsbolags virdering till verkligt virde och inte for

att granska nagot specifikt bolag genom vara fragor.

4.2 Sammanstillning av intervjun

Vad anser du generellt om redovisningsprincipen verkligt virde, nir det
Zéller virdering av forvaltningsfastigheter?

Redovisning till verkligt virde ingar som central komponent 1 IFRS-regelverket.
Marknadsvirdeberdkningar har varit och dr naturliga foreteelser for
tastighetsmarknadens aktorer. Det dr svart att hitta ett bevis pa virdet, vilket
gOr det svart att visa virdet innan en forsiljning. Det dr upp till lisaren att
forsta problemets omfattning av virdet som redovisas. Verkligt virde bygger pa
att forsoka hitta marknadsvirden. Att virdera till verkligt virde genom
kassaflodesmetoden innebdr inte en sjilvklarhet att hitta virdet pa en

torvaltningsfastighet. Verifierbarheten av anskaffningsvirdet dr hogre, medan
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informationsvirdet dr hogre avseende verkligt virde. Dirfor dr det av tyngd att
kunna stirka de antaganden som anvinds i varderingsmodellerna da dessa ligger

till grund for det redovisade verkliga virdet.

Enligt IAS 40 redovisningsprinciper ska borsnoterade fastighetsbolag
redovisa sina forvaltningsfastigheter till verkligt virde eller till
anskafiningsvirde. Viljer fastighetsbolaget att virdera till verkligt virde
ska bolaget forst och frimst virdera enligt ortsprismetoden. Trots detta
vdljer samtliga svenska borsnoterade fastighetsbolag att virdera enligt

kassaflodesmetoden. Vad tror du dr anledningen till det?

Virdering enligt kassaflodesmetoden si som den tillimpas av de flesta har
koppling till virdering enligt ortsprismetoden — da diskonteringsrintan sitts
utifran fastichetsmarknadens avkastningskrav. En anledning till att bolag inte
tillimpar ortsprismetoden genom att hdmta priserna direkt pa respektive
fastighetsmarknad, kan vara att den svenska marknaden ar for liten och inte

tillrackligt likvid. Restvirdet dr extremt svart att uppskatta.

Vi anser att kassaflodesmetoden inte ger en rittvisande bild av virdet da
vdrderingen baseras pd antaganden om framtiden, alltsd spekulationer.
Vad ar ditt forhaliningssitt till detta resonemang?

Alla bedémda marknadsvirden ir spekulationer. I alla bedomningar av verkligt
virde ligger antaganden om framtiden. Respondenten anser inte att problemet
ligger i att verkligt virde baseras pa antaganden om framtiden, alltsa

spekulationer, utan att det snarare ligger hos dem som gor dessa antaganden.

Vi har sett att ett fastighetsbolags orealiserade virdeforindringar 6kar i1
takt med att borsvirdet stiger och att de fortsitter att virdera upp
forvaltningsfastigheterna 4ven nir borskursen faller. Vad Zr anledningen
till detta tror du?

Respondent anser att det inte gar att hitta ndgon fullstindig korrelation mellan
fastighetsviardet och boérsvirdet da vardering av aktier paverkas av andra
faktorer som inte paverkar fastighetsvirdet. Det finns en risk att fastighetsbolag
vill halla ett jimnt resultat dd de har olika krav fran banker vad giller moéijlighet
att fa lan. Ett krav frin bankens sida kan vara att upplaningen styrs utifran

befintliga lan i forhallande till redovisat virde pa fastigheterna. Det kan leda till
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att fastighetsbolagen viljer att inte skriva ner sina férvaltningsfastigheter for att
pa sa vis inte forandra detta, eftersom det kan paverka lanets storlek eller om

bolaget beviljas lan.

Tror du att fastighetsbolag tar hinsyn till resultatpdverkan vid virdering
och att det finns en risk att fastighetsbolag kommer visa vildigt stor
variation 1 resultatet om virdet p4 fastighetsbestindet forindras?

Respondenten menar att risken finns att fastighetsbolag, liksom alla andra

bolag, forsoker styra sitt resultat vid virdering.

Marknaden bryr sig inte om virderingen utan ser bortom hur
fastighetsbolag virderar sina forvaltningsfastigheter. Finns det anledning
att dra sddana slutsatser?

Vir respondent menar, att redan innan IAS 40 infordes, har analytiker
analyserat det framtida verkliga virdet. Sedan inférandet av IAS 40 visas nu
bolagets analys av det verkliga virdet av deras forvaltningsfastigheter i
arsredovisningen och delarsrapporter. Detta medfor dock inte att externa
analytiker inte fortfarande gor berikningar f6r vad de anser vara det verkliga

vardet.

Ser du ndgon problematik i att resultatet pdverkas i sd stor utstrickning
som det gor vid virdeforindringar?

Problematiken ligger framst i att kunna kommunicera det faktum att alla
berakningar av verkligt virde ar bedomningar med osakerhet och hur svag eller
stark kopplingen dr till kassaflode, d.v.s. vilka konsekvenser verkligt-
virdebedomningarna férvintas fa for kassaflodet. Att kontrollera den osikerhet
som finns med verkligt virde dr jittesvart, da risken finns att fastighetsbolag blir
alltfor subjektiva 1 sin bedémning. Respondenten anser dven att resultatet ska

aterspegla en saval kortsiktig som langvarig nedgang vid varderingen.
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Vi har Iist en artikel av Bo Nordlund dir han sdiger att en
vdrdeforindring kan fi stort genomslag 1 det egna kapitalet, jamfort med
den procentuella virdedkningen av tillgingen. Finns det risk tror du att
fastighetsbolagen har detta i dtanke vid virdering for att 6ka sitt egna
kapital?

Respondenten anser att risken finns att fastighetsbolagen har i dtanke vid
virderingen att en virdedkning av fastigheterna kan ge ett stort genomslag i det
egna kapitalet. Det dr sannolikt fraimst den psykologiska effekten pa
aktiemarknaden som ligger 1 vagskalen. For vissa bolag kan dven kreditvillkor i

form av belaningsgrad ha viss betydelse f6r bedomningarna.

Finns det en risk att ”bubblan” i fastighetsbranschen spricker Iikt IT
branschen i botjan av 2000-talet?

Den stora skillnaden mellan fastighetsbranschen och IT-kraschen ér att det
inom fastighetsbranschen finns ett existerande positivt kassaflode, atminstone
an sa linge, detta genom hyresintikter. I'T-branschen baserades till stor del pa
antaganden om framtida osdkra kassafloden. Risken att en krasch av
fastighetsbranschen skulle ske beror pi om vakansgraderna Okar i si stor
omfattning att fastighetsbolagen inte far in intdkter sa att linen kan betalas.
Detta i sin tur leder till att banker beslagtar fastigheter som gor att virdet pa
bolagen minskar. Risken att ett scenario likt detta skulle ske dr dock for
nirvarande inte stor men Okar givetvis om den allmianna lagkonjunkturen

fordjupas och forlangs.
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4.3 Borsutveckling i jimforelse med den orealiserade virdeutvecklingen

Hir jamfor vi utvecklingen av Castellums orealiserade virdeforindringar med
bolagets borsutveckling mellan aren 2004 till 2007.

Castellum
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Siffrorna dr hamtade fran OMX och Castellums arsredovisningar mellan aren 2004-2007.

For att se vilka siffror vi anvént, se appendix 3

Som vi kan utldsa ur diagrammet har Castellum haft en positiv borsutveckling
mellan aren 2004 och 2006, men 2007 foll Castellums aktie med drygt 25
procent. Bolagets orealiserade virdeutveckling foljde aktiens positiva utveckling
under 2004 till 2006. Nir borskursen daremot foll ar 2007 sa valde Castellum
att dnda skriva upp virdet pa sina férvaltningsfastigheter. Fragan vi stiller oss ar
varfér Castellum inte foljde borsutvecklingen och sinkte fastighetsvirdet. En
forklaring till detta tror vi kan vara att Castellum 1 sin virdering beaktar
forvintan om en kortsiktig konjunktursvangning for att de inte wvill visa

fluktuationer av resultatet gentemot bolagets intressenter.

4.3.1 Kortsiktig konjunkturnedgdng?

Gunnar EK och George Petterson menar att vardering till verkligt varde kan bli
ett problem den dagen konjunkturen vander nerat (Precht 2007). Hanna Kjaer
skriver 1 en debattartikel att marknadsvirden ror sig relativt langsamt vid
virdetillvixt men att priserna didremot kan rasa nir konjunkturen faller nerat.
Kjaer tror att manga styrelser kan komma att leta efter argument som talar f6r
att det ror sig om en kortvarig nedgang, vilket gor att bolagen inte behover

andra sina antaganden i berdkningsmetoderna (Kjaer 2008).
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Vir respondent anser att det inte gar att hitta nidgon fullstindig korrelation
mellan fastighetsviardet och borsvirdet. Detta beror pa att virdering av aktier
paverkas av andra faktorer som inte paverkar fastighetsviardet. Respondenten
tycker ddremot att resultatet borde spegla en konjunkturnedgang savil som en

konjunkturuppgang.

Det finns en risk att redovisning till verkligt virde vid lagkonjunktur kan leda
till att redovisningen blir mer subjektiv dn vad den redan dr, vilket da kan leda
till ett minskat fortroende fér den finansiella informationen. (Kjaer 2008).
Enligt Bengt Rydén slar eventuella virdeférindringar direkt pa resultatet, vilket
torsvarar for liasaren att tolka informationen. Det kommer att leda till 6kade
krav pa tilliggsupplysningar och dirmed okar komplexiteten i informationen
vilket kriver en 6kad forstaelse av ldsaren (Rydén 2004).

For att undvika ett minskat fortroende for den finansiella informationen hos
fastighetsbolag, tycker respondenten att det dr upp till ldsaren att forsta

problemets omfattning av virdet som redovisas.

4.3.2 Jimnt resultat?

Kassaflodesmetoden innebir att framtida kassafloden nuvirdesberiknas, vilket
ger fastighetsbolagen moijlighet att tidigareligga intikter och senareligga
kostnader. Det menar Bengt Rydén ger bolag ett 6kat utrymme f6r manipulativ
resultatpaverkan, vilket leder till att bolag har stérre maojlighet att visa ett jamnt
resultat (Rydén 2004).

I USA har det gjorts undersékningar som indikerar subjektiv redovisning i syfte
att forskona bolagets ekonomiska situation (Bengtsson 20006). Enligt var
respondent finns en risk att svenska borsnoterade fastighetsbolag vill f6rskona
bolagets ekonomiska situation for att halla ett jimnt resultat, di de har olika
krav fran banker vad giller méjlighet att fa lan. Som var respondent svarade kan
ett krav fran bankens sida vara att upplaningen styrs utifrin befintliga lan i
torhallande till det redovisade virdet pa fastigheterna. En moijlighet dr déd att
visa jimna orealiserade virdeforindringar f6r att undga stora resultatskillnader.
Det kan leda till att fastighetsbolagen inte wviljer att skriva ner sina
torvaltningsfastigheter for att pd sa vis inte forandra det redovisade vardet,

eftersom det kan paverka om bolaget beviljas lan eller lanets storlek.
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KARLSTADS UNIVERSITET

5. Analys

I det hér kapitlet kommer vi att ta upp vdra tolkeningar och fortydliganden av regelverket som
sedan kopplas till empirin. I analysen utgar vi frin de tva fragestillningar som vi tar upp i

problemdiskussionen, som ska leda oss till var slutsats.

5.1 Foreligger det ndgra incitament f6r att misstinka att svenska
boérsnoterade fatighetsbolag i framtiden kommer att manipulera sina
resultat f6r att skapa en bittre bild av bolagets faktiska verklighet?

Med utgangspunkt i den nu genomférda studien har vi lagt marke till att sedan
inférandet av IAS-2005 férordningen i Sverige, har ett sirskilt intresse skapats
och fokus lagts kring redovisning av forvaltningsfastigheter. I och med att
samtliga svenska borsnoterade fastighetsbolag frin och med den 1 januari ar
2005, ska tillimpa EUs krav f6r koncernredovisning enligt IFRS/IAS gick
samtliga bolag 6ver till redovisningsprincipen verkligt virde och virdera sina

forvaltningsfastigheter enligt kassaflodesmetoden (Bengt Bengtsson 2000).

Vi fragar oss da varfor svenska borsnoterade  fastighetsbolag  anvinder sig  av
kassaflodesmetoden och inte utav ortprismetoden?

Vir respondent anser att virdering enligt kassaflédesmetoden har kopplingar
till ortsprismetoden da diskonteringsrintan som bolagen anvinder sig av i
kassaflodesmetoden sitts utifran fastighetsmarknadens avkastningskrav. Detta
resonemang delar inte Bengt Bengtsson (2006) med vir respondent, dia han
anser att kassaflodesmetoden inte har nagon koppling till ortsprismetoden utan

enbart dr ett surrogat, alltsa ett substitut till ortsprismetoden

Enligt Sundgren et al. (2007) ska fastighetsbolag f&lja den hierarkiska
virderingstrappan  ndr  de  viljer  vilken = virderingsmetod = av
forvaltningsfastigheterna som ska tillimpas for att fa fram bolagets faktiska
verklighet. Detta stimmer 6verens med den generella redovisningsmodell, som
IFRS/IAS har tagit fram, vilken visar i vilken turordning ett bolag ska vilja
virderingsmetod for att komma fram till det verkliga virdet. En fastighet ska
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enligt FAS 157, som idr det amerikanska regelverket f6r redovisning, virderas till
det belopp som fastigheten kan avyttras for pa bokslutsdagen. Det innebar att
det verkliga virdet pa bokslutsdagen ska motsvara ateranskaffningsvirdet vilket
kan liknas vid IFRS motsvarighet, ortsprismetoden (Financial Accounting
Standards Board 2008). Det stimmer 6verens med vad IAS 40 innebir,
nimligen for att uppnd den mest rittvisande virderingen sa ska i forsta hand
fastighetsbolagen virdera sina foérvaltningsfastigheter enligt ortsprismetoden.
IAS 40 sager aven att en forvaltningsfastighets verkliga virde ska aterspegla
marknadsvillkoren pa balansdagen. (FAR 2008). Bengt Bengtsson (20006)
instimmer i att det verkliga virdet dr det redovisade vardet pa bokslutsdagen,
vilket ska motsvara férsiljningsvirdet vid samma tidpunkt. Vi instimmer med
George Petterssons forklaring av verkligt virde; att alla finansiella tillgangar
som det finns en marknad for att sidlja och kopa, ska i grunden

marknadsvirderas 1 balansrikningen (Precht 2007).

En anledning till varfér svenska borsnoterade fastighetsbolag inte tillimpar
ortsprismetoden, kan vara att det pa vissa fastighetsmarknader sker
forhallandevis fa fastighetsforvirv, vilket foranleder till att det blir svart att
uppskatta det verkliga virdet pa en fastighet (Sundgren et al. 2007). Vir
respondent instimmer 1 detta resonemang da han tror att den svenska
fastighetsmarknaden dr for liten och inte tillrackligt likvid, vilket gor det svart
att hitta jimforbara objekt. Det var respondent siger 6verensstimmer med vad
Dwight M Jaffee pdpekar; att den svenska fastighetsmarknaden har ett antal
saregenskaper sasom att det dels ror sig om ett foérhallandevis litet antal mycket
stora fastigheter pa den kommersiella marknaden, dels att det ofta ar svart for

marknadsaktorerna att inhidmta information om framtida efterfrigan och
framtida tillgangligt utbud (Jaffee 1994).

I avsaknad av jimforbara fastigheter dr alternativet istdllet att virdera
forvaltningsfastigheter genom att diskontera framtida kassafléden till nuvirde,
alltsd anvinda kassaflédesmetoden (Sundgren et al. 2007). Som féljd av de
saregenskaper som Dwight M Jaffee pastar att den svenska fastighetsmarknaden
belastas av, faller forvaltningsfastigheter under det tredje steget i hierarkin nir
de wvirderas till verkligt virde, eftersom viarderingen bygger pa olika
berakningsmodeller med olika antaganden. Hanna Kjaer tror att antaganden
kan leda till att tillforlitligheten i varderingsmetoden blir ligre pa grund av att
bolagen gor olika antaganden om framtiden och det verkliga virdet. Det

verkliga virdet for ett bolags fastigheter, behover inte vara detsamma for ett
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annat bolag. Detta tror vi vidare kan leda till ett minskat fértroende f6r den
finansiella informationen hos bolagets intressenter. Kjaer anser darfor att
tillforlitligheten och bergripligheten i virderingsmetoden bor diskuteras (Kjaer
2008). Enligt Grojer dr den finansiella informationen, d.v.s. hur bolagens
finansiella rapporter ska upprittas och tillhandahalla lidsaren anvindbar
information ett viktigt omrade att beakta (Grojer 2002).

Artsberg tolkar IASBs forestillningsram som att den inte tar upp vad
upprittandet av rapporten maste dstadkomma for att informationen ska bli mer
begriplig istillet anser hon att ramen enbart nimner att lisaren sjilv har
skyldighet att sjilv skaffa sig den kunskap som behovs for att fa ut det
visentliga 1 rapporten (Artsberg 2003). Gunnar Ek anser att informationen nar
virdering till verkligt virde tillimpas blir mer svartillimplig, for att formen av
virdering komplicerar virdena ytterligare i de ekonomiska rapporterna. George
Pettersson hiller med Ek om att informationen kommer att bli mer
svarbegriplic da redovisning till verkligt varde “per definition kommer att ge mer
svingningar i resultatrikningen” (Precht 2007, s.21). Men Pettersson papekar dock
att informationen om verkligt virde finns med i noterna. Vill analytiker och
experter ta del av informationen dr det bara att ldsa noterna, men han anser att
risken finns att informationen i noterna blir alltfér komplicerad f6r ’normala
lisare” (Precht 2007). Eventuella virdeférindringar paverkar bolagens resultat
direkt vilket oOkar svarigheten att tolka det faktiska resultatet,
tilligesupplysningarna kommer att 6ka och dirmed dven komplexiteten (Rydén
2004). Var respondent anser likt Pettersson att det ar upp till lasaren att forsta

problemets omfattning av virdet som redovisas.

Att det dr som synes upp till lisaren att forstd problemets omfattning av
informationen som ges ut i form av upplysningar och noter tycker vi later
motsidgelsefullt. EUs avsikt med IAS-férordningen 4r att harmonisera olika
linders standarder. Detta for att O6ka jamforbarheten mellan lindernas
redovisning och for att informationen i de finansiella rapporterna ska bli mer
litttorstalig. Dock sdger IAS 40 att lisaren bor besitta en viss kunskap inom det
specifika omradet (FAR 2008).

Det har linge forts en diskussion kring hur vil virdering enligt
kassaflodesmetoden ger en rittvisande bild eller inte (Bengtsson 20006). Jan
Marton anser att virdering till verkligt virde genom kassaflédesmetoden,

tenderar till en subjektiv redovisning (Marton 2008). Nir nagonting ar
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subjektivt finns det ingen faktiskt bild, utan den baseras enbart pa egna
berakningar och antaganden om huruvida verkligheten skulle kunna se ut
(Nationalencyklopedin). Aven Hanna Kjaer (2008) anser att virdering till
verkligt virde dr en subjektiv redovisningsprincip som oftast dr svar, da
virderingen baseras pa antaganden, alltsa spekulationer fran bolagets sida, vilket
kan ge upphov till en missvisande bild av bolagets faktiska verklighet. Hertz
menar att virdering enligt kassaflédesmetoden kan innebira att bolagen skjuter
vissa sanningar framfor sig (Bengtsson 20006). Det 6kar enligt Dwight M Jaffee
(1994) moijligheterna till spekulationsvinster.

Som lasaren kan utldsa 1 avsnittet fortydligade av regelverket, har vi
genomfoért berdkningar med hjilp av en kassaflédesmodell som visar att sma
forindringar av antaganden, t.ex. diskonteringsrintan, ger stor paverkan pa
fastighetsvirdet, vilket 1 sin tur paverkar resultatet. En 5-procentig
virdeférindring betyder férenklat att vid en antagen 70-procentig belining
samt dé vi antar att bolagets tillgangar visentligen bestar av fastigheter, kommer
det egna kapitalet forindras i stotleksordningen med +/- 15 procent om vi
bortser fran skatteeffekter i redovisningen (Nordlund & Persson 2003). I och
med att virdering till verkligt virde genom kassaflodesmodellen ger goda
mojligheter till en subjektiv redovisning, ser vi det som en grund fér att kunna
misstinka att svenska borsnoterade fastighetsbolag i framtiden kan komma att

forskona sina resultat for att skapa en bittre bild av bolagets faktiska verklighet.

Fragan vi nu stiller oss dr, varfor fastighetsbolag skulle vilja manipulera fastighetsvirdet for
att paverka resultatet?

Enligt var respondent kan en anledning till att fastighetsbolagen vill f6rskona
sitt fastighetsvirde vara att kraven fran bankens sida t.ex. kan vara att upplaning
styrs utifran lanen i forhallande till det redovisade virdet pa fastigheterna. Da
fastighetsbolagen beridknar virdet genom kassaflédesmetoden kan det leda till
att bolagen viljer att inte forindra sina antaganden i modellen fOr att pa sd vis
inte forindra virdet, eftersom det kan péaverka om bolaget beviljas lin eller
linets storlek. Bengt Rydén menar att kassaflédesmetoden ger bolag ett Gkat
utrymme for manipulativ resultatpaverkan, vilket leder till att bolag har storre
mojlighet att visa ett jamnt resultat (Rydén 2004). Detta starker var kritiska syn
pa att svenska borsnoterade fastighetsbolag, istillet for att skriva ner virdet pa
fastigheterna, prioriterar att visa ett jamnt resultat fOr sina intressenter, framfor
att visa bolagets faktiska verklighet, vilket kan féranleda till stora variationer i

resultatet.

-54 -



En annan anledning till varfor fastighetsbolag skulle vilja manipulera
fastighetsvirdet ser vi kan vara att foretagsledningen vill tjdna sina egna
intressen istallet for bolagets intresse. Donaldson & Preston menar att det
centrala i intressentteorin dr de antaganden om hur féretagsledningen bor
torhalla sig till intressenterna just darfor att de dr aktorer med intresse i bolaget
(Ljungdahl 1999). De intressenter som har storst inflytande pa organisationen,
de si kallade primira intressenterna, bland annat aktiedgare och andra
investerare (Falkman & Hedlin 2001). Under senare tid har agentteorin
uppmirksammats allt mer. Den teorin tar upp problemet med kontrollen
mellan bolagets dgare och foéretagsledningen (Ijungdahl 1999). Hir liggs fokus
pa att foretagsledningen ska utféra handlingar utifran dgarnas intresse och inte
utifran sina egna nir de fattar beslut at bolaget. Att ledningen vill tjdna sina egna

intressen istillet for bolagets dr ett stort problem fér bolagens dgare (Mallin
2007).

Enligt Rydén (2004) har utrymmet f6r manipulation av siffror visat sig vara ett
mycket stort och vaxande problem. Enligt Deegan och Unerman (2005) dr det
ingen som kan forutspa framtiden. Det foOreligger darfor en risk att
foretagsledningens girighet att fa en hog ersittning, styr bolagets resultat genom
att de manipulerar arets redovisade resultat for att sjdlva pavisa att deras egen

prestation har férbittrats.

I och med att redovisningen till verkligt virde dr subjektiv ser vi en risk 1 att
foretagsledare viljer en sadan redovisningsprincip, som ger hogre vinst, om
befattningshavarnas ersittning pa nagot satt ar relaterad till vinstnivain och
borsvirdet. Denna, enligt oss oetiska handling, styrker vi genom
undersékningen som gjorts i USA dir det finns indikationer pa subjektiv
redovisning i syfte att férskona bolagets ekonomiska situation for att driva upp

priset pa aktierna (Bengtsson 2000).

5.2 Finns det en risk att den svenska fastighetsbranschen kan komma att
kollapsa i likhet med IT-bubblan?

EU-kommissionens  nya lagforslag  IAS-férordningen  inférdes  och
implementerades 1 samtliga medlemslinder 1 EU, ar 2005. Nir IAS-
térordningen tridde i kraft, var det goda tider i Sverige och vi befann oss i en
hogkonjunktur. Fran ar 2005 fram till finanskrisen ar 2008 har det varit fortsatt
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hégkonjunktur i Sverige. Vi har alltsd dirfér enbart sett hur redovisning till
verkligt  virde av  fOrvaltningsfastigheter  fungerar under  positiva
marknadsmissiga forhallanden. Verkligt virde principen verkar fungera bra da
vi inte har mirkt nagra radikala férindringar och misséden pa den svenska
fastighetsmarknaden under en vil fungerande ekonomi. Det som fortfarande ér
okidnt dr vilka konsekvenser redovisning till verkligt virde far for
fastighetsbolagen och pa fastighetsmarknaden vid en lagkonjunktur, vilket vi

kan anse att Sverige befinner sig idag.

Vir respondent anser att det ar jdttesvart att kontrollera den osakerhet som
finns med verkligt virde och att kunna bedoma det verkliga marknadsvirdet.
Men han tycker att resultatet ska aterspegla en savil kortsiktig som langsiktig
nedgang, och att det finns en risk att redovisning till verkligt virde vid
ligkonjunktur kan leda till att fastighetsbolag, likt andra bolag, tar hinsyn till

resultatpaverkan vid virderingen for att undvika stora variationer i resultatet.

Bdde Gunnar Ek och George Pettersson dr 6verens att det kan bli ett problem
for svenska borsnoterade fastighetsbolagen nir konjunkturen vinder nerat.
Inom ramen f6r verkligt virde anser Ek att IAS/IFRS ir en tickande bomb och
att det finns en risk for ett scenario i fastighetsbranschen likt ”IT-bubblan”, da
IT-bolagens borsvirde urholkades, kan ske. Ek tycker att redovisningsprincipen
verkligt virde férsvarar forstdelsen for vad som hinder i ett bolag (Precht
2007). Vi haller med Eks resonemang om att det finns en risk att en sadan
bubbla kan skapas igen. Men ett sidant scenario tror vi endast kan hinda i en
ligkonjunktur, da bostadsmarknaden inte lingre fungerar ihop med

arbetsmarknaden.

Som tidigare har tagit upp sa belastas den svenska fastighetsmarknaden av ett
antal siregenskaper. Enligt Dwight M Jaffee g6r dessa siregenskaper att
investerares vinstforvantningar och linemdijligheter blir nyckelkomponenter till
fastighetsmarknadens utveckling. Det i sin tur gor att den kommersiella
fastighetsmarknaden till stor del kan férklaras genom makrovariabler. Enligt
Sodersten kinnetecknas en lagkonjunktur av en hog arbetsloshet, bolag visar
sjunkande och ligre vinster och det rader en allmin dysterhet i samhallet
(Sodersten 1983). Fastighetsmarknaden likt alla andra marknader styrs av utbud
och efterfragan, Lind & Lundstrom anser att bostadsmarknaden och
arbetsmarknaden har ett nira samband, da rorligheten pa arbetsmarknaden
forutsitter en vil fungerande bostadsmarknad (Lind & Lundstrém 2007). Vi ser
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alltsi redan hir en risk med att en Okad arbetsloshet kan leda till att
investeringar i samhallet minskar. Lars Nyberg tror att en konjunkturnedgang i
kombination med en 6kad finansieringskostnad, i och med hégre rintor, kan
bidra till att efterfrigan pa fastigheter minskar och att det kommer leda till en
negativ effekt pi den svenska fastighetsmarknaden (Nyberg 2008). Aven Lind
& Lundstrém (2007) anser att hogre rintor dr en bidragande faktor till att
efterfragan pa fastigheter sjunker. De tror ocksa att en nedgang i konjunkturen
kan leda till att viljan och férmédgan minskar hos de svenska hushillen att betala

for nya eller battre bostader.

Vidare tror vir respondent att risken for ett scenario likt I'T-bubblan ar ganska
liten men anser att risken 6kar om lagkonjunkturen haller i sig. Att risken ar
minimal beror frimst pa att inom fastighetsbranschen, till skillnad fran IT-
branschen i borjan av 2000-talet, finns hyresintikter, vilket alltid genererar ett
existerande positivt kassaflode. I'T-branschen bestod enbart av antaganden om
osikra framtida kassafldden, di IT-bolagen endast finansierades av
aktiemarknaden genom tillskott 1 form av nyemissioner. Pa grund av att IT-
branschen enbart fick in likvida medel fran aktiedgare, var IT-bolagen mer

kansliga for konjunktursvingningar dn fastighetsbolagen.

Vi ser att en eventuell kollaps av fastighetsbranschen likt I'T-bubblan dven kan
forklaras genom interna faktorer. En férvaltningsfastighet inbringar alltid ett
kassafléde oberoende av vilka andra tillgangar som ett bolag dger (FAR 2008).
Sysselsittningsgraden pa arbetsmarknaden paverkar hur stora framtida
kassafléden som bolagen kan férvintas fa in, frimst genom hyresintikter. Hur
hoéga hyresintikter bolagens forvintas fa in ligger sedan till grund for vardet av
fastighetsbestindet. Aven investerarnas krav pa avkastning paverkar priserna pa
fastigheterna (Nyberg 2007). Som Bengt Rydén siger si baseras virdering till
verkligt virde av forvaltningsfastigheter pa svarbedémda nettointiktsfloden,
alltsi nuvirdesdiskonterade kassafléden och senarelagda kostnader (Rydén
2004). Hanna Kjaer (2008) tror att redovisning till verkligt virde blir annu mer
subjektiv 4n vad den redan ir, i en ligkonjunktur, nir fastighetsbolag anvinder
sig av kassaflédesmetoden. Har di inte fastighetsbolagen virderat sina
forvaltningsfastigheter rimligt utifran hur fastighetsmarknaden ser ut, utan
istallet drivit upp fastighetsvirdena genom spekulationer finns det en risk att
fastighetspriserna faller kraftigt vid en lagkonjunktur da efterfrigan pa
fastigheter sjunker, vilket i sin tur kan fa stor negativ effekt pa borsvirdet

(Nyberg 2007). Pettersson tror att styrelser och bolagsledningar kan komma att
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vidja till revisorerna att inte urholka virdet av fastighetsbestindet (Precht
2007).

De stora problemen med verkligt virdet tror var respondent kommer att dyka
upp nir det inte lingre ror sig om en kortsiktig konjunkturnedgang. Som vi kan
se 1 vart exempel pa sida 46, dir vi jimférde Castellums orealiserade
virdefoérindringar med bolagets borsutveckling, si virderade Castellum upp
virdet pa sina fastigheter trots att borskursen foll kraftigt ar 2007. Vi ser en
valdigt stor risk med en sadan virdering och det kortsiktiga tankandet. Fér om
den allminna lagkonjunkturen istillet foérdjupas och forlings, kan
konsekvenserna bli att fastighetsbolagen presenterar alltfér hoga virden i
balansrikningen, vilket kan leda till att bolagen mer eller mindre blir tvingade
att gora stora nedskrivningar av fastighetsvirdet. Vi ser ett problem da
fastighetsbolagen 1 sina virderingar inte lingre tar hinsyn till hur bérsanalytiker
virderar bolaget liksom att marknaden ser bortom hur bolagen virderar sina
torvaltningsfastigheter. Var respondent menar att redan innan IAS 40 inférdes
har borsanalytiker analyserat det verkliga vardet. Enligt Kjaer ar den storsta
risken att bolag, som anvinder sig av kassaflodesmetoden, inte anpassar sina
antaganden efter marknadens utveckling infér en konjunkturnedgang tillrackligt
tidigt. For att dolja en sadan subjektiv redovisning misstinker Kjaer att styrelser
kan komma att leta argument som talar for att det rér sig om en kortvarig
konjunkturnedgang, vilket gor att bolagen inte behéver dndra sina antaganden i

berikningsmodellerna (Kjaer 2008).

Nyberg tror dock att om en kollaps av fastighetsbranschen skulle ske, skulle det
frimst bero pa om vakansgraden 6kar i si stor omfattning att fastighetsbolagen
inte far in intdkter sd att lanen kan betalas. Det var det som foranledde
fastighetskrisen i borjan av 1990-talet. Virdet pa fastigheterna foll kraftigt,
vilket ledde till att fastighetsbolagen inte kunde betala rintorna och amortera pa
sina lan, som orsakade att storbankerna gjorde stora forluster (Nyberg 2007).
Om inte storbanker far in likvida medel via rintor och amorteringar kan detta 1
sin tur leda till att bankerna kommer att beslagta fastigheter, vilket gor att virdet
pa bolagets tillgangar minskar enligt var respondent. Att banker kan komma att
beslagta fastigheter ser vi som en virdeminskande faktor. For att undvika ett
scenario likt detta och for att stabilisera en eventuell konjunkturnedgang, tror
Pettersson att flertal bolag kommer att bygga upp under goda tider ett
reservkapital, for att klara sig bittre i simre tider (Precht 2007).
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6. Slutsats och Reflektion

I det avsiutande kapitlet kommer vi att redogora for de siutsatser samt reflektioner som vi har
kommit fram till. Slutsatserna dr resultatet av genomford analys och svarar pa syftet med
uppsatsen.

6.1 Slutsats

Vi har kommit fram till den slutsatsen att verkligt virde egentligen inte ar en
subjektiv redovisningsprincip i sig, utan redovisningen blir subjektiv nir
fastighetsbolagen  tillimpar  kassaflodesmetoden  for  att  virdera
forvaltningsfasticheterna. Detta for att virderingsmetoden baseras pa
antaganden, alltsa spekulationer om framtida hindelser. I och med att
fastighetsbolagen anvinder sig av kassaflodesmetoden vid virdering av
fastigheterna, anser vi att det foreligger incitament f6r att kunna misstinka att
svenska borsnoterade fastighetsbolag i framtiden kan komma att manipulera

sina resultat for att skapa en bittre bild av bolagets faktiska verklighet.

Vir respondent tror att anledning till varfér fastighetsbolag virderar enligt
kassaflodesmetoden kan vara att den svenska fastighetsmarknaden saknar
forutsittningar for att bolag ska kunna virdera enligt ortprismetoden. Detta i
enlighet med vad Sundgren et al. (2007) foreskriver, att det dr svart att
uppskatta det verkliga virdet pa fastigheterna pa grund av att den svenska
fastighetsmarknaden inte dr tillrdckligt stor och likvid samt att det sker
torhallandevis far forvirv. Vi instammer i var respondents resonemang; att det
ar svart att visa ett korrekt fastighetsvarde vid en eventuell forsaljning nar det
inte finns liknande fastigheter att jamfora med. Detta kan vara en anledning till
att bolagen virderar enligt kassaflodesmetoden. Eftersom kassaflédesmetoden
ar subjektiv, leder det in oss pa tanken att ytterligare en anledning kan vara att
bolagen rent av foredrar att virdera forvaltningsfastigheterna enligt
kassaflédesmetoden istillet for ortprismetoden. Var tanke baseras sig pa att vi
ser en eventuell 6nskan frin fastighetsbolagens sida att vilja legitimera

anvindandet av kassaflodesmetoden, snarare an att sOka mojligheten att kunna
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virdera enligt ortsprismetoden. Detta pd grund av att det ges stérre mojlighet

for bolagen att styra resultatet, 1 och med att varderingsmetoden ar subjektiv.

Vi ser alltsa en vilja frain bolagen att virdera enligt tredje steget i
virderingstrappan istéllet for att soka aktuella priser pa en aktiv marknad for
likartade fastigheter. Vi har da kommit fram till tva anledningar som kan vara
relaterade till varfoér fastighetsbolagen har en vilja att virdera till verkligt virde

genom kassaflédesmetoden:

En anledning ar att bolagen har storre mojlighet att paverka resultatet och pa sa
sitt pavisa bankerna ett mer tillfredstillande resultat, vilket 6kar chanserna till
att beviljas lan. Eventuella virdeforindringar vid virdering till verkligt virde
paverkar resultat direkt, vilket 6kar svarigheten for bolagens intressenter att
tolka bolagens faktiska verklighet (Rydén.2004). Detta tror vi bolagen drar nytta
av ndr de soker lan hos bankerna. Kraven vid upplaning frain bankernas sida,

styrs utifran befintliga lan i f6rhallande till det redovisade resultatet.

En annan anledning dr att varderingsmetoden ger foretagsledningen en Okad
mojlighet till att styra resultatet i 6nskad riktning, for att pavisa att deras egen
prestation har forbittrat bolagets situation och for att fa ut ett hogre arvode.
Foretagsledningen kan dven héja den egna prestationen, genom att trissa upp
virdet pa bolagets fastigheter for att 6ka borsvirdet. Om foretagsledningen och
andra befattningshavares ersittning ir relaterad till vilken vinst bolaget uppvisar
eller till borsvirdet, ser vi en risk i att bolagen viljer den redovisningsprincip
dir de sjalva har storst mojlighet att paverka utfallet av varderingen av

fastighetsbestandets virde.

Angiende fragan om det finns en risk att den svenska fastighetsbranschen kan
komma att kollapsa som IT-branschen gjorde i bérjan av 2000-talet, tror vi,
liksom var respondent att den dr minimal. Att risken 4r minimal tror vi frimst
beror pa att det finns likvida medel genom hyresintikter inom
fastighetsbranschen vilket genererar ett existerande positivt kassafléde. Sa linge
det finns ett positivt kassafléde, tror vi att bolagen kommer att forséka bygga

upp ett reservkapital under goda tider, for att klara sig bittre 1 en lagkonjunktur.
Da Sverige sedan inforandet av IAS-forordningen har befunnit sig 1 en

hégkonjunktur, kan vi inte veta vilka konsekvenser verkligt virde kommer att fa

pa den svenska fastighetsmarknaden 1 en lagkonjunktur. Det finns dessutom
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inga debatter om vilka eventuella konsekvenser redovisningsprincipen verkligt
virde kommer att medféra i en konjunkturnedging. Vi kan endast gora olika
antaganden om vad som kan ske pa fastighetsmarkanden under siddana

forhallanden.

Vi ser for tillfillet ingen risk 1 att ett scenario likt I'T-bubblan kan hinda i
fastighetsbranschen i en hogkonjunktur, men didremot att det finns risk nir
konjunkturen vander nerat. Vi anser att anledning till detta kan forklaras genom

olika makrovariabler och interna faktorer som paverkar fastighetsmarknaden.

De makrovariabler som vi har kommit fram till, som kan forklara risken for en
eventuell kollaps av  fastighetsbranschen 1 en lagkonjunktur, ar
sysselsdttningsgraden pa arbetsmarknaden och hoga riantor. Vilken niva
sysselsdttningsgraden ligger pa ser vi paverkar hur stora framtida kassafléden
bolagen kan forvintas fi in, frimst genom hyresintikter. En hog arbetsléshet
kan leda till att samhillet investerar mindre och efterfraigan pa nya bostider
minskar, di arbetsmarknaden och bostadsmarknaden hatr ett nira samband
enligt Lind & Lundstréom. Vi ser dven att hogre rintor kan bidra till att

efterfragan pa fastigheter sjunker.

De interna faktorerna beror forst och frimst pa vilka antaganden
fastighetsbolagen kommer att géra ndr de virderar sina fastigheter. Om
vakansgraden Okar 1 sd stor omfattning att bolagen inte far in hyresintikter, pa
grund av en eventuell ligkonjunktur, tror vi att bolagen kommer att séka
argument for att nedgangen ir kortsiktig. Detta for att inte behéva skriva ner
virdet pa fastigheterna. Om bolagen inte virderar rimligt utifran hur
fastighetsmarknaden ser ut kan en konsekvens bli att fastighetsbolagen
presenterar alldeles f6r héga virden i balansrakningen, vilket kan leda till att

bolagen istillet blir tvingade att gora stora nedskrivningar av virdet.
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6.2 Reflektion

Vi anser att studien har gett oss de svar som vi hade som syfte att besvara. Av
de svar som har framkommit, har nagra funderingar dykt upp som vi reflekterar

over.

Nigot som vi reflekterar over dar om IASB vid utformandet av de nya
rekommendationerna, verkligen beaktade om samtliga EU-linder hade en
tillrdckligt stor fastighetsmarknad sa att det skulle vara moijligt att jamfora olika
fastigheter vid virderingen. Vi funderar dven 6ver om kassaflédesmetoden ar
ett surrogat som EU-kommissionen inte trodde skulle behéva anvindas och
som de tog till i brist pa andra idéer eller om virderingsmetoden ar ett
vilplanerat komplement till ortprismetoden. I teorin anser vi att verkligt virde
ir en bra redovisningsprincip men nir den ska tillimpas 1 praktiken tycker vi att
den inte visar den mest rittvisande bilden av ett bolag. De bolag i EU som inte
har mojlighet att tillimpa ortprismetoden tillimpar istillet kassaflodesmetoden

som baseras pa olika antaganden om framtida hindelser.

En annan sak som vi funderar 6ver ir 6versittningen av ordet "fair value”. Den
svenska litteratur inom dmnet som vi har studerat, 6versatter “fair value” till
“verkligt virde”. Som vi tidigare nimnt sa definierar IASB "fair value” till 7 det
belopp till vilken en tillgang skulle kunna dverldtas mellan kunniga parter som dar oberoende
av varandra och som har ett intresse av att transaktionen genomfors”. Vi funderar da 6ver
om “verkligt varde” ir den mest korrekta Gversittningen. Eftersom tanken med
virdering till verkligt virde ska ge bolag moijligheten att uppskatta ett rimligt
marknadspris, anser vi att Gversdttningen inte dr optimal om vi ser till syftet
med redovisningsprincipen. Pd svenska betyder ordet "fair” rattvis eller rimlig,
darfor tycker vi att Gversattningen till “verkligt” ger en, i hogre grad, snavare
tolkning. Men en ny Gversattning av "fair value” tror vi samtidigt inte kommer

att klargora inneborden pa ett battre sitt och ge begreppet ett tydligare syfte.

Vi har dven i studien tagit upp att grundtanken med inférandet av IAS-
férordningen var att géra redovisningen mer jimforbar mellan bolag 6ver
nationsgrinserna. Det far oss att reflektera 6ver huruvida informationen i de
finansiella rapporterna dr tillférlitlig. D4 virdering enligt kassaflédesmetoden
ger bolag en 6kad mojlighet att kunna styra sitt resultat, funderar vi 6ver om
denna mojlighet inte vager tyngre dn att vardera forvaltningsfastigheterna

utifran syftet, att fa fram den mest rittvisande bilden av bolaget.
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Fran ovanstaende resonemang kommer vi in pd nista reflektion. Har verkligen
jamforbarheten 6kat mellan bolagen? Att bolag inom och 6ver nationsgrinserna
anvinder sig av samma regelverk vid virdering bor innebdra en okad
jaimforbarhet. Kassaflodesmetoden, som ger bolagen mojlighet att styra
virderingen, kan ge en missvisande bild vilket vi tycker kan ifrigasitta
tillforlitligheten av de ekonomiska rapporterna. Detta kan leda till att
jaimforbarheten forsvaras, da detta trots allt bygger pa en hog tillforlitlighet.

Nigot som ska bli intressent och se dr hur de svenska boérsnoterade
fastighetsbolagen kommer att virdera sina forvaltningsfastigheter i rapporten
for det sista kvartalet ar 2008, vid ingangen till den ligkonjunktur vi befinner
oss i nu. Kommer bolagen att ta hinsyn till ligkonjunkturen i sin vardering eller

kommer de s6ka argument f6r en kortvarig nedgang?
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APPENDIX 1

Exempel 1, Hyresintikter ar 1:

2 259 miljoner kronor

arl ar2 ar3 ard ar5 ar6 a7 ar8 ar9 ar10  Rest
Hyresvirde 2259 2293 2327 2362 2398 2434 2470 2507 2545 2583
Uthyrningsgrad 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Hyresintikter 2259 2293 2327 2362 2398 2434 2470 2507 2545 2583
Fastighetskostnader 771 783 794 806 818 831 843 856 869 882
Finansiella
kostnader 495 495 495 495 495 495 495 495 495 495
Drifts 6verskott 993 1015 1038 1061 1084 1108 1132 1156 1181 1206 | 40700
(kassafloden)
Diskonterat kassa- 964 957 950 943 935 928 920 913 905 898 | 29402
flode 3 % rinta
Diskonterat kassa- 919 870 824 780 738 698 661 625 591 559 | 17456
flode 8 % rinta
Diskonterat kassa- 903 839 780 725 673 625 581 539 501 465 | 14265
flode 10 % rinta
Inflation 1,5 %
Diskonteringsrinta 3% 8% 10 %
Fastighetsvirde
Exempel 2, Hyresintikter ar 1: 2 159 miljoner kronor

arl ar2 ar3 ard ar5 a6 417 ar8 ar9 ar1o Restar
Hyresvirde 2159 2191 2224 2258 2291 2326 2361 2396 2432 2469
Uthyrningsgrad 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Hyresintikter 2159 2191 2224 2258 2291 2326 2361 2396 2432 2469
Fastighetskostnader 771 783 794 806 818 831 843 856 869 882
Finansiella
Kkostnader 495 495 495 495 495 495 495 495 495 495
Drifts 6verskott 893 914 935 956 978 1000 1023 1045 1069 1092 | 40700
(kassafloden)
Diskonterat kassa- 867 861 856 850 844 838 832 825 819 813 | 29402
flode 3 % rinta
Diskonterat kassa- 827 783 742 703 666 630 597 565 534 506 | 17456
flode 8 % rinta
Diskonterat kassa- 812 755 702 653 607 565 525 488 453 421 | 14265
flode 10 % rianta
Inflation 1,5 %
Diskonteringsrinta 3% 8 % 10 %
Fastighetsvirde
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APPENDIX 2

Castellum

Resultatrikning for koncernen

Mkr
Hyresintikter

Driftkostnader
Underhall
Tomtrittsavgald
Fastighetsskatt

Uthyrning och fastighetsadministration

Driftoverskott

Centrala administrationskostnader

Finansiella poster
Finansiella intakter
Finansiella kostnader

Forvaltningsresultat

Virdefoérindringar
Fastigheter realiserade
Fastighteter orealiserade
Derivat, orealiserade

Resultat fore skatt

Aktuell skatt
Uppskjuten skatt
Arets resultat

2007
2259

414
96

-110
-131

1488

-69

-498
924

919
99
1943

434
1487
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APPENDIX 3

Ar

Ingidende Bérskurs (kr)
Utgdende Borskurs (kr)
Arlig Kursférindring i %

Fastighetsvirde (mkr)
Orealiserad virdeférindring (mkr)
Arlig Virdeforindring i %

2004 2005 2006 2007
42 62 75 91

62 75 91 67
47,60 % 20,97 % 21,33 % 26,37 %
19 449 21 270 24 238 27 717
571 861 1062 919
3,02 % 4,30 % 4,59 % 3,43 %
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APPENDIX 4

Intervjufrigor

1. Vad anser du generellt om redovisningsprincipen verkligt virde, nar det galler
virdering av forvaltningsfastigheter?

2. Enligt IAS 40 redovisningsprinciper ska borsnoterade fastighetsbolag
redovisa sina  forvaltningsfastigheter till  verkligt virde eller till
anskaffningsvirde. Viljer fastighetsbolaget att virdera till verkligt virde ska
bolaget forst och frimst virdera enligt ortsprismetoden. Trots detta viljer
samtliga ~ svenska  boOrsnoterade  fastighetsbolag  att  virdera  enligt
kassaflodesmetoden. Vad tror du ir anledningen till det?

3. Vi anser att kassaflodesmetoden inte ger en rittvisande bild av virdet da
virderingen baseras pa antaganden om framtiden, alltsd spekulationer. Vad ar

ditt forhallningssatt till detta resonemang?

4. Vi har sett att ett fastighetsbolags orealiserade virdeférindringar Okar 1 takt
med att boOrsvirdet stiger och att de forsitter att virdera upp
forvaltningsfastigheterna dven nir borskursen faller. Vad dr anledningen till
detta tror du?

5. Tror du att fastighetsbolag tar hinsyn till resultatpaverkan vid vardering och
att det finns en risk att fastighetsbolag kommer visa valdigt stor variation i
resultatet om virdet pa fastighetsbestindet férindras?

6. Marknaden bryr sig inte om virderingen utan ser bortom hur fastighetsbolag
virderar sina forvaltningsfastigheter. Finns det anledning att dra sadana

slutsatser?

7. Ser du ndgon problematik i att resultatet paverkas i sa stor utstrickning som
det gor vid vardeférandringar?

8. Vi har list en artikel av Bo Nordlund dir han sdger att en virdeférindring
kan fd stort genomslag 1 det egna kapitalet, jamfort med den procentuella
virdeokningen av tillgingen. Finns det risk tror du att fastighetsbolagen har
detta 1 atanke vid virdering for att Oka sitt egna kapital?

9. Finns det en risk att “bubblan” 1 fastighetsbranschen spricker likt IT

branschen 1 boérjan av 2000-talet
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