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Abstract

In 2005, it became mandatory for all listed companies to prepare their consolidated financial
statements in accordance with IFRS. This led to increased comparability between companies
from different countries, which has led to accounting harmonization. For those groups with
investment property holdings, the purpose of which is to generate rental income or increase in
value, this means that the properties must be valued at fair value in accordance with IAS 40.

The study aims to examine the principle of fair value regarding investment properties and is
limited to Group companies listed on NASDAQ OMX Stockholm. The sample consists of nine
companies and their financial reports for the financial years 2015-2019, which are examined
through a qualitative case study. In order to be able to make an equivalent and comparative
assessment of these, a template containing six questions is used.

Valuation at fair value is the main rule in consolidated accounts and the reported company must
assess the market price when valuing fair value. If there are similar assets and liabilities in an
active market, this assessment can be easy to perform, but in markets such as investment
properties that require many assessments to arrive at a fair value, it is all the more difficult.
Actors may have incomplete information that may contribute to different assessments of assets
and their future value.

The disclosure requirements in IAS 40 are only principle-based, which gives companies a room
for interpretation. In addition, companies can use different approaches and a comparison
between companies can be difficult for stakeholders. We have experienced this in our study as
the companies have used different approaches in their valuation methods and that they have
stated different amounts of information in their financial reports. The study has also shown that
they have also used various parameters in their consideration for valuation at fair value.

Companies that own investment properties are encouraged to use independent valuers, but this
is not a requirement. On the other hand, there is a risk of only performing an internal valuation
of the property portfolio with regard to undervaluation or overvaluation. This can then mean
that the property is valued too low to be subsequently sold at a higher price, which means that
the Group can report a higher result or vice versa. If the valuation is instead performed by an



external valuer, the reliability may increase. It can therefore be considered advantageous to let
independent valuers make the assessment of the asset's fair value. Not all companies surveyed
have used independent valuers, but sometimes only to a certain extent, while others have used
external valuers for the entire property portfolio.

The study has shown that companies value in different ways, both in terms of valuation model,
calculations and internal and external valuation, from which our first conclusion is drawn. Fair
value differs between companies that own investment properties because the standards are
principle-based. As all companies present a valuation to level 3 in IFRS 13's valuation
hierarchy, it is concluded that it is not possible to establish with certainty that companies, listed
on NASDAQ OMX Stockholm, fully comply with the standards as it should be possible to
value some of their property holdings through level 2 input.

Keywords: Investment properties, IAS 40, IFRS 13, fair value, market price, valuation
hierarchy, external valuation, internal valuation.



Sammanfattning

Ar 2005 blev det obligatoriskt for samtliga borsnoterade foretag att uppritta sin
koncernredovisning enligt IFRS. Detta medférde en 6kad jaimforbarhet mellan foretag fran
olika ldnder vilket har lett till en redovisningsméssig harmonisering. For de koncerner med
forvaltningsfastighetsinnehav, vars syfte dr att generera hyresintékter eller vérdestegring,
betydde det att fastigheterna ska vérderas till verkligt vérde 1 enlighet med IAS 40.

Studien syftar till att studera principen om verkligt virde géllande forvaltningsfastigheter och
avgransas till koncernforetag noterade pd NASDAQ OMX Stockholm. Urvalet bestar av nio
foretag och deras finansiella rapporter for rdkenskapsaren 2015-2019 vilka granskas genom en
kvalitativ fallstudie. For att kunna gora en likvirdig och jamférande bedomning av dessa
anvéinds en mall innehallande sex frigor.

Virdering till verkligt virde dr huvudregeln i koncernredovisning och det redovisade foretaget
ska vid vérdering av verkligt virde bedoma vad marknadspriset 4r. Om det finns liknande
tillgdngar och skulder pa en aktiv marknad kan denna beddmning vara enkel att utfora. For
marknader som exempelvis for forvaltningsfastigheter, vilka kriver beddomningar for att
komma fram till ett verkligt vérde, &r det desto svarare. Aktorer kan ha ofullstédndig information
som kan bidra till olika bedomningar om tillgdngar och dess framtida vérde.

Upplysningskraven 1 IAS 40 &r endast principbaserade, vilket ger fOretagen ett
tolkningsutrymme. Foretagen kan dirtill anvinda sig av olika tillvigagéngssitt och en
jamforelse sinsemellan foretag kan vara svar att gora for intressenter. Detta har vi erfarit i var
studie da foretagen har anvént sig av olika tillvigagangssitt i sina viarderingsmetoder och att de
1 sina finansiella rapporter angett olika méngd information. Studien har &ven visat att de har
anvént sig av olika parametrar i sin beaktning for véardering till verkligt vérde.

Foretag som innehar forvaltningsfastigheter uppmuntras till att anvénda sig av oberoende
véirderingsmén, men det dr inget krav. Daremot ses en risk med att endast utféra en intern
vérdering av fastighetsbestandet med hénsyn till under-/6vervirdering. Detta kan da betyda att
fastigheten virderas for 14gt for att direfter kunna sdljas till ett hdgre pris, vilket innebér att
koncernen kan redovisa ett hogre resultat eller tvartom. Om vérderingen istdllet utfors av en
extern vérderare kan tillforlitligheten 6ka. Det kan dérfor anses fordelaktigt att lata oberoende
vérderare gora beddmningen av tillgdngens verkliga vérde. Det dr inte alla undersokta foretag
som har anvént sig utav oberoende vérderare, utan ibland bara till en viss del, medans andra har
anvént sig av externa vérderare for hela fastighetsbestdndet.



Studien har visat att foretag vérderar pa olika sétt, bdde géllande virderingsmodell, berdkningar
samt intern- och extern virdering dérav dras vér forsta slutsats. Verkligt vérde skiljer sig at
mellan foretag som innehar forvaltningsfastigheter eftersom standarderna &r principbaserade.
D4 samtliga foretag presenterar en vardering till niva 3 i IFRS 13:s vdrderingshierarki, dras
slutsatsen att det inte med sdkerhet gér att faststdlla att foretag noterade pA NASDAQ OMX
Stockholm foljer standarderna till fullo d& det torde vara mojligt att virdera en del av sina
fastighetsinnehav genom indata pa niva 2.

Centrala begrepp: Forvaltningsfastigheter, IAS 40, IFRS 13, verkligt varde, marknadspris,
vérderingshierarki, extern virdering, intern vérdering.
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1 Inledning

1.1 Bakgrundsbeskrivning

Redovisningsradet bildades i Sverige redan ar 1989 pa FARs initiativ och de svenska
borsnoterade foretagen skulle tidigt komma att tillimpa de redovisningsprinciper som var
forenliga med den svenska skattelagstiftningen (Sundgren, Nilsson och Nilsson, 2013, s. 12).
Ar 2001 publicerade redovisningsridet en rekommendation som innebar att foretag med
fastighetsinnehav ~ skulle komplettera med en tilliggsupplysning om  verkligt
virde. Argumentet for kompletteringen var att det skulle skapa en mer réttvisande bild, dé det
verkliga vérdet saknade information om exempelvis framtida investeringar (Gustavsson och
Nordlund, 2001) och (RR 24, p. 25). Det var dessutom ett sitt att tillfredsstilla krav pé
forsiktighet genom att tillgdngar inte skulle Overvdrderas och att skulder inte skulle
undervérderas (Marton, 2008).

Aret dirp4 infordes de International Financial Reporting Standards (IFRS) och International
Accounting Standards (IAS) av Europeiska Unionen (EU). Standarderna ges ut av international
accounting standards board (IASB) och har till syfte att 6ka jimforbarheten samt att skapa en
harmonisering av redovisning mellan ldnder. Det viktigaste skélet till detta var att alla foretag
skulle ha samma tillging till virldens kapitalmarknader. Ar 2005 blev standarderna
obligatoriska for samtliga borsnoterade foretag och de ska ddrefter uppritta sin
koncernredovisning enligt IFRS (Sundgren et al. 2013, ss. 11-13). De foretag med
forvaltningsfastigheter vars rikenskapsar som borjar 2005 eller senare ska ocksa tillimpa [AS
40 (IAS 40 p. 85). Standarden ér i enlighet med redovisningsradets rekommendation och anger
hur redovisningen av forvaltningsfastigheter ska genomféras samt presenterar de krdvda
upplysningarna (IAS 40 pp. 1-2).

En forvaltningsfastighet &r en fastighet som innehas i syfte att generera hyresintikter eller
vérdestegring. Fastigheterna skapar kassafloden vilka &r oberoende av andra tillgdngar som ett
foretag dger (Sundgren et al. 2013, s. 98) och (IAS 40 p. 5). Fore inférandet av de nya
redovisningsstandarderna géllde rekommendationer fran redovisningsradet, dir svenska
forvaltningsfastigheter skulle redovisas till anskaffningsvérdet. Med avdrag for ackumulerade
avskrivningar och eventuell nedskrivning samt med tilldgg for eventuell uppskrivning (RR 24.
p 16, 2002). Ar 2007 lades Redovisningsradet ned och ersattes med Rédet for finansiell
rapportering (RFR) och anvdnds framst som en komplettering till IFRS f{or svenska
koncernbolag och innehaller férre antal rekommendationer &n de tidigare fran RR (Sundgren et
al. 2013, s. 12).

Likt tidigare ndmnt har forvaltningsfastigheter tidigare redovisats till sitt anskaffningsvérde
vilket kom att dndras vid inférandet av de nya redovisningsstandarderna.
Forvaltningsfastigheter ska enligt standardens krav vérderas till verkligt virde eller
anskaffningsvirde, det vill sdga antingen i vérderings- eller upplysningssyfte. Virderingen
uppmuntras dessutom till att ske av kvalificerade varderingsmédn med oberoende stéllning till
foretaget (IAS 40. p 32). 1 enlighet med IAS 40 &r huvudregeln for koncernigda
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forvaltningsfastigheter att de ska vidrderas till verkligt védrde. Jamfort med de
forvaltningsfastigheter som &4gs av en juridisk person ddr redovisningen sker enligt
anskaffningsvirdemetoden (Johansson, 2010, ss. 232-233).

For att ge begreppet vérdering till verkligt virde, Fair Value Measurement, en enhetlig
definition antogs &r 2011 IASB:s nya standard. Standarden fick namnet IFRS 13 och tydliggor
tillgdngens “exit price” (Nordlund, 2012). Tillgangens exit price, det verkliga vérdet, definieras
dartill i standarden som “... det pris som vid virderingstidpunkten skulle erhéllas vid forsiljning
av en tillgang eller betalas vid overldtelsen av en skuld genom en ordnad transaktion pa
huvudmarknaden  (eller den mest fOrdelaktiga  marknaden) wunder aktuella
marknadsforhallanden (”exit price”), oavsett om priset dr direkt observerbart eller berdknat med
hjélp av en annan vérderingsteknik” (IFRS 13 p. 24). Det verkliga virdet ska alltsé inte vara en
foretagsspecifik virdering, utan vara forenligt med varderingen av marknadsaktorerna. For att
forbdttra jimforbarheten och tillforlitligheten pa virderingen innehdller IFRS 13 en hierarki
(Sundgren et al. 2013, s. 42). I enlighet med IFRS 13 pp. 72-90 sker vérderingen i tre hierarkiska
nivéer dir indata kategoriseras. Indata pa nivd 1 kommer ifrén identiska tillgangar och ger en
god jamforbarhet. Niva 2 innefattar liknande, men inte identiska, tillgdngar pa aktiva
marknader. P& den tredje och sista nivan hamnar icke observerbar indata dir foretaget sjdlva
ska redovisa béasta mojliga information om tillgdngen och dess véirde. Bide fran egna uppgifter,
men ocksd med hénsyn till ovriga marknadsaktdrers antaganden (IFRS 13 pp. 72-90).
Virderingar gjorda utifran nivd 3 data handlar idag i stor utstrickning om fastigheter.
Fastighetsvéirderingen gors utifrdn en beddmning av det verkliga virdet och baseras pa
vérderaren och dess kunskaper (Nordlund och Persson, 2015).

1.2 Problemdiskussion

Redan ar 1939 belyses problematiken kring vérdering av tillgdngar. MacNeal (1939, s. 26)
konstaterade att det fanns ett virderingsproblem vid anskaffandet av tillgangar, speciellt nér
forvdrvet sker pa en fallande marknad. Tillgdngsvérderingens fortsatta problematik styrker
Nordlund (2009) och menar att “Fastigheter r inte lattviarderade tillgdngar och det finns, enligt
min uppfattning, ett informationsasymmetriskt problem som behover 16sas for att marknaden
ska fungera mer effektivt.” (Nordlund, 2009)'. Vidare poidngterar Nordlund (2009) i enlighet
med IAS 40 p. 75 att standarden krdver en angivelse av de visentliga upplysningarna. Ett
foretag ska inte enbart upplysa om vilken vérderingsmetod som tillimpas. De dr dessutom
skyldiga att publicera information om exempelvis hyresintdkter och direkta kostnader av olika
slag. Vilket enligt Nordlund (2009) ir ett forsok till att skapa en transparens och dérigenom
minska informationsproblemet.

Noterade fastighetsbolag kan redovisa sina forvaltningsfastigheter i enlighet med Fair value
model och IAS 40, vilket innebédr att védrderingen sker lopande till verkligt véirde dar
véirdefordandringen utgdr en del av drets resultat. Vid virdering av fastigheter kan det finnas en
osékerhet i dess bedomning, da olika vérderare kan gora olika bedomningar. Det kan dessutom

! Det finns inget sidnummer till citatet.
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bli en skillnad mellan det virderade vérdet och det faktiska forsiljningspriset vid en eventuell
forsdljning. Studier visar pa en +/- 10 procentig skillnad och denna vérdeforandring paverkar
resultatrdkningen varje ar. Darfor kan det vara fordelaktigt om fastighetsbolagen upplyser om
vad de olika virdenedgangarna alternativt virdedkningarna har for effekter pa soliditeten
(Nordlund och Persson, 2003). MacNeal (1939, s. 41) poédngterar att resultatrikningen och den
finansiella rapporten som helhet kan pdverkas. Han menar att om en tillgang ar undervérderad
kommer det leda till att den totala vinsten underskattas med samma belopp. Pa liknande sétt
kan vinsten hos ett foretag dverskattas om en tillgdng i sin tur har overvarderats (MacNeal,
1939, s. 41).

For att undvika under-/Gvervérdering uppmuntras forvaltningsfastigheters verkliga vérde
baseras pa virderingar av oberoende varderingsmin enligt IAS 40 p. 32. Virderingsmén med
erkiinda och relevanta kvalifikationer och kunskaper 1 virdering av fastigheter (IAS 40 p. 32).
Diremot maéste de inte folja denna princip men da finns det en risk att transparensen blir lag
och marknadens utvérderingar av den finansiella rapporteringen blir svér att utlésa (Nordlund
och Persson, 2015).

Redovisa tillgangar till sitt verkliga véirde ar for ett foretag bade kostsamt och tidskrévande.
Déaremot presenterar Méki, Somoza-Lopez och Sundgren (2016, ss. 15-16) 1 sin studie att
fastighetsvdrderingen blir mer korrekt och fordelaktig dd redovisningen sker enligt verkligt
vérde, 1 jimforelse med vérdering till anskaffningsviarde. Forutom att det &r kostsamt och
tidskrdvande finns det en méngd svarigheter med att definiera och bestimma det verkliga
virdet. Ett exempel pd vad som fOrsvarar definieringen dr en del foretags interna
kontrollsystem, vilka inte kan hantera bedomningar av verkligt virde. Det i sin tur skapar
svérigheter for revisorer att utvirdera och forsta de varderingsmodeller som foretag anviander
sig av (Marton, 2008).

Revisorer har som uppdrag att bedoma om foretagsledningens uppskattade fastighetsvirdering
ar godtagbar och korrekt, vilket inte alltid dr en enkel uppgift (Sundgren et al. 2013, s. 88).
Revisorer och vérderare som dessutom har hoga formella krav for att bibehalla sin behdrighet.
Det ér sarskilt svart for bade revisorerna och vérderarna att finna information vid virdering av
verkligt viarde dd marknaden brister pd upplysningar (Nordlund och Persson, 2015). For att
motverka marknadsbrister och dartill skapa en effektiv marknad poédngterar Nordlund och
Persson (2015) aterigen vikten av transparens och definition av vidsentliga termer, men ocksé
vikten av en opartisk foretagsledning. Fortséttningsvis menar de att bade foretaget och dess
investerare gynnas av att anvidnda sig utav oberoende vérderare. Nar marknadsvirderingar
genomfors av oberoende vérderare som for in vdrdet i de finansiella rapporterna forsvéras
partiskhet och manipulation av siffrorna. Det skulle innebéra att revisorernas arbete istillet
skulle kunna bestd utav att kontrollera kvaliteten pa den externa redovisningen genom att
granska den fakta som fOretaget forser virderaren med. Samt att ansvara for att de uppgifter
som vérderaren har tagit fram &r i linje med vad som publiceras i de finansiella rapporterna
(Nordlund och Persson, 2015). Nordlund och Persson (2015) foreslér till sist att en overvakning
over vérderare borde tillsdttas som en motsvarighet till revisorsndamnden.
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Som tidigare podngterat virderar foretag pa olika sdtt vilket betyder att den varderingsmetod
som ett foretag har anvint for att virdera sin fastighet, inte behdver vara densamma hos ett
annat foretag. Det handlar om forvantade kassafloden oavsett om tillgdngen har vérderats enligt
marknadsvirdet eller foretagsledningens virdebedomning (Kjaer, 2008). Géllande virdering
till marknadsvéardet konstaterar Johansson (2010, s. 238) att det finns utrymme for antaganden
och bedomningar. Aven han poingterar direfter vikten av upplysningar nir det verkliga virdet
inte styrs utav faktiska marknadstransaktioner (Johansson, 2010, s. 238).

1.3 Fragestillningar
e Foljer foretag som &r noterade pd NASDAQ OMX Stockholm standarderna IFRS 13
och IAS 40 betrdffande vérdering och upplysningar for forvaltningsfastigheter?
e Hur skiljer sig vérderingen till verkligt virde sig &t mellan foretag som innehar
forvaltningsfastigheter?

1.4 Syfte

Det forsta syftet med studien &r att studera vérderingsgrunden om verkligt virde géllande
forvaltningsfastigheter, dvs om tillgdngen redovisas till det pris som fastigheten forvéntas vara
vérd vid en eventuell forsédljning. Det andra syftet med studien &r att undersdka hur vérderingen
sker och presenteras i de finansiella rapporterna, vilket innefattar vilken vérderingsmodell som
tillimpas samt hur stor del av fastighetsbestandet som intern- respektive externvérderas.

1.5 Avgrinsningar

For att undersoka det verkliga vérdet avgrinsas syftet till svenska koncernforetag noterade pé
NASDAQ OMX Stockholm. Moder- och dotterbolagets separata drsredovisningar behandlas
saledes inte i studien da de inte vérderar fastigheter till verkligt védrde. For att begrénsa studiens
omfattning har vi valt att studera é&rsredovisningar publicerade for de senaste fem
rdkenskapséren, vilket omfattar ar 2015-2019.

1.6 Uppsatsens disposition

Uppsatsen disponeras i fortséttningen pa foljande sétt. I kapitel 2 beskrivs studiens valda metod
och dess urval. I kapitlet behandlas ockséd studiens trovédrdighet och kéllkritik diskuteras. I
efterfoljande kapitel, nummer 3, presenteras den teoretiska referensramen for att ge ldsaren en
forstaelse for den fortsatta framstéllningen av studien och som ocksd kommer att utgora ett
verktyg for analys av studiens empiri. I kapitel 4 redovisas empirin i form av att
arsredovisningar granskas. En analys av empirin presenteras i kapitel 5, diskussioner och
slutsatser redovisas dérefter i kapitel 6 vilket ocksé &r uppsatsens sista kapitel som avslutas med
forslag till framtida studier.
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2 Metod

2.1 Metodval

Under uppsatsens uppstartsprocess planerades empirin besta utav intervjuer med revisorer och
fastighetségare. Vid ndrmare eftertanke funderade vi pa hur vi skulle skapa intervjufragor som
gav tillrackligt utforligt underlag for den fortsatta studien. I samrdd med handledare ansag vi
att en granskning av arsredovisningar skulle vara det basta sittet for att genomfora var studie.

Beroende pa hur en studie utfors finns det tva olika forskningsmetoder. Den forsta metoden
kallas kvalitativ och utgér ofta ifrdn generella fragestillningar (Bryman, 2016, s. 460). Metoden
tillhor dérfor en subjektiv sida dér forstaelse och forklaringar av olika situationer ligger till
grund (Soderbom och Ulvenblad, 2016, s. 40). Den kvalitativa forskningsmetoden har efter
1970-talet fatt storre betydelse i den samhéillsvetenskapliga forskningen, innan dess var den
kvantitativa metoden den dominerande strategin. Till skillnad fran den kvalitativa metoden
startar den kvantitativa istéllet i teorin och efterfoljs av insamling och bearbetning av data
(Bryman, 2016, ss. 198-199). Vilket ocksé betyder att den kvantitativa metoden handlar om att
generalisera och utgér ifrdn en objektiv ansats (S6derbom och Ulvenblad, 2016, s. 41). Ett
vanligt sdtt att bedriva en kvantitativ studie dr genom hypotesprovning (Bryman, 2016, s. 199).

I denna studie provas ingen hypotes, utan anses i enlighet med S6derbom och Ulvenblad (2016,
ss. 40-41) bedrivas genom en kvalitativ fallstudie. En fallstudie handlar bland annat om att
studera dokument varpa arsredovisningar dr inkluderat (S6derbom och Ulvenblad, 2016, s. 41).
Den kvalitativa fallstudien dr vad som skapar mdjligheten att analysera uppsatsens empiri dar
data presenterats. Studera och presentera empirin genom vald vetenskaplig metod anses darfor
vara lampligt for att besvara studiens forskningsfragor. Genom metoden ges mdjlighet till att
gora en god analys och jamforelse mellan koncerner, gillande hur vél de foljer standarder och
dess upplysningskrav.

2.2 Undersokningsansats

For att dra slutsatser frdn den empiriska studien forekommer tva olika tillvigagéngssitt.
Induktiv ansats fran den empiriska verkligheten dér forskaren samlar in data. Insamlade data
analyseras sedan i syfte till att hitta ett generaliserbart samband (Alvesson och Skoldberg, 2017.
s. 14). Det andra tillvigagangssittet 4r den deduktiva ansatsen. Denna ansats utgoér motsatsen
till den induktiva ansatsen och gér frén teori till empiri (Jacobsen, Hellstrom och Sandin, 2002,
s. 34). Det betyder sdledes att den tidigare diskuterade kvantitativa metoden formuleras i den
deduktiva relationen mellan teori och forskning (Bryman, 2016, s. 198). Tvirtom anses den
kvalitativa forskningsmetoden vara formulerad genom det induktiva forhéllandet mellan teori
och praktik (Bryman, 2016, s. 454). Enligt Bryman och Bell (2019, s. 20) 4r den deduktiva
ansatsen mest forekommande vad géller synen pé forhallandet mellan teori och forskning.
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Inom deduktiva undersdkningsansatser dr hypotesprovning en vanlig forekomst (Bryman och
Bell, 2019, s. 20). Under rubrik 2.1 berdrdes att hypotesprovning inte utgér en del av studien. |
overensstimmelse med David och Sutton (2016, s. 33) uppfattning betyder det att vi istdllet
utforskar ett omrade och anvénder oss av den induktiva forskningsansatsen. Studien anses
ddremot inte enbart vara induktivt genomford utan undersokningsansatsen menas ligga
ndgonstans mitt emellan induktion och deduktion dé éven teorin paverkar analysen. I enlighet
med Bryman och Bell (2019, s. 24) har det pé senare ar darfor blivit vanligare att anvinda sig
av en kombination av ansatserna, en sa kallad abduktiv ansats.

En abduktiv ansats utgar, likt den induktiva, frdn empirisk fakta. Vad som skiljer den abduktiva
ansatsen fran den induktiva dr att abduktionen tillater beaktande av de deduktiva teoretiska
forestillningarna (Alvesson och Skoéldberg, 2017, s. 14). 1 enlighet med Alvesson och
Skoldberg (2017, s. 13) ar abduktion den ansatsen som anvénds i ett flertal fallstudiebaserade
undersokningar. Eftersom denna studie kan anses utgdra en kvalitativ fallstudie har den
abduktiva ansatsen anvinds under studiens gang eftersom empirin, innehallande finansiella
rapporter, har tolkats och analyserats med hjdlp utav den teori som beror
forvaltningsfastigheter.

En blandning av den induktiva och deduktiva ansatsen talar enligt David och Sutton (2016, s.
33) dessutom for god validitet och reliabilitet. De pastar att “Induktiva former av forskning
framhéaver den interna validiteten” (David och Sutton, 2016, s. 33) samt att “Deduktiva forskare
framhéver girna att reliabilitet (eller enlighet) har stort virde nér det géller att skapa jamforbara
resultat” (David och Sutton, 2016, s. 33). Reliabilitet och validitet behandlas vidare under
avsnitt 2.5.

2.3 Design av studien

Studien borjade med en djupdykning i de tvd redovisningsstandarderna IAS 40 och IFRS 13.
Parallellt skedde sokning av litteratur vilket gav oss kunskap och inspiration for det fortsatta
arbetet. Med inspirationen kom ett preliminért syfte och en problemformulering arbetades fram.
Vi bestdimde oss for att studera finansiella rapporter och gjorde en sdkning i databasen Business
Retriever. Urvalet beskrivs under kommande avsnitt 2.4.

Samtliga foretag presenterar sina finansiella rapporter pd olika sétt vilket gor det svart att
jdmfora dem sida vid sida. Dérfor diskuterades vilken information som egentligen behovs for
att mota studiens syfte och forskningsfragor i empirin. Med hdnsyn till dessa och vad
standarderna kréver formulerades foljande fragor till grund for datainsamlingen:
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Sker foretagets véirdering enligt verkligt virde?

Virderas fastigheterna enligt nivé 2 eller niva 3 data?

Anges ett osdkerhetsintervall? I sa fall, hur stort dr det procentuellt?

Hur ser foretagets virderingsmodell ut? Vilka parametrar tas hinsyn till?

b=

Exempelvis avseende drifts- och underhallskostnader, hyresintdkter och inflation.
Hur ofta internvérderas fastighetsbestandet?

hd

6. Anvinder foretaget sig av externa varderingsmén? I sa fall, till hur stor del?

2.4 Urval

For att ett koncernforetag ska ingé i studien krévs det att foretaget dr noterat pA NASDAQ OMX
Stockholm. Foretaget behdver varit verksamt och publicerat arsredovisningar for samtliga
rdkenskapsédr 2015-2019 och tillimpa IASB:s standarder. Eftersom studien avser
forvaltningsfastigheter &r vi enbart intresserade av storre bolag, med hérledning till Large Cap,
dér uthyrning utgdr huvudverksamheten.

Foretagen har valts ut med hjélp av databasen Business Retriever? genom en urvalssokning den
4 mars 2021. S6kningen gjordes genom att vilja aktiebolag som bolagsform och de noterade
foretagen begrinsades till Large Cap. Dérefter valdes bransch utefter vér studies inriktning,
vilket 1 Business Retriever dr “fastighetsverksamhet” och ‘“uthyrning & f{Orvaltning av
fastigheter”. Sista urvalssteget var att begransa sokningen till koncern.

1. Fastighets AB Balder

2. Hufvudstaden AB

3. Fast Partner AB

4. Klévern AB

5. Wihlborgs Fastigheter AB
6. Fabege AB

7. Atrium Ljungberg AB

8. Wallenstam AB

9. Nyfosa AB

10. Catena AB

Tabell 1. Urvalsresultat fran Business Retriever

2 Business Retriever (2021). Tillgéinglig: http://web.retriever-info.com/services/businessinfo [2021-03-04]
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Sokningen gav tio traffar men vid insamlingen av arsredovisningar upptécktes att Nyfosa AB
inte uppfyller véra kriterier fullt ut. Nyfosas aktie noterades pa Nasdaq Stockholm ar 2018 efter
en delning i fran det tidigare Hemfosa (Nyfosa, 2021). Nyfosa AB plockades dérfor bort fran
urvalet.

En analys av nio foretag anses ge ett réttvist empiriskt underlag pa grund av att enbart ett av tio
forvaltningsfastighetsbolag undantas fran studien. Samtliga koncerner uppfyller kraven for att
omfattas av studien. Urvalet innehéller bolag frén tre olika regioner; Stockholm, Skéne och
Vistra Gotaland vilket vi anser ge en viss geografisk spridning. Urvalet presenteras i nedan
tabell sorterad i omsittningsstorlek.

Foretag Postort Koncernomsittning (tkr)
1. Fastighets AB Balder Goteborg 7616 000
2. Hufvudstaden AB Stockholm 4711 800
3. Fast Partner AB Stockholm 4 697 500
4. Klovern AB Nykoping 3 638 000
5. Wihlborgs Fastigheter AB | Malmo 2986 000
6. Fabege AB Solna 2 863 000
7. Atrium Ljungberg AB Nacka 2 811 000
8. Wallenstam AB Goteborg 2 648 000
9. Catena AB Helsingborg 1 187 400

Tabell 2. Studiens urval

2.5 Studiens trovirdighet
2.5.1 Reliabilitet

I enlighet med David och Sutton (2016, s. 33) bedoms reliabiliteten utefter svarens konsistens.
De menar att undersdkningen ska ge samma utfall och svar om den utfors under senare tid. En
mindre begriansning av miétfel dr dock tillaiten (David och Sutton, 2016, s. 33). Studiens
reliabilitet handlar med andra ord om palitlighet och foljdriktighet (Bryman, 2016, s. 207).
Bryman (2016, s. 207) menar att ett exempel dér reliabiliteten kan mitas dr genom att prova
undersokningens stabilitet och berdkna dess korrelation eller samband vid de olika
miittillféllena.

I denna studie bygger empirin pd borsnoterade foretags finansiella rapporter. De finansiella
rapporterna dr publicerade vilket gor att de inte kan komma att &ndras i efterhand. Eftersom
rapporterna dr publicerade betyder det ocksé att samma resultat kan pavisas igen oberoende av
vem eller vilka personer som utfor undersdkningen, oavsett vid vilken tidpunkt en eventuell ny
undersdkning genomfors.
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2.5.2 Validitet

Validitet handlar om huruvida de mitinstrument som utformats i syfte att berdkna ett begrepp
verkligen berdknar just det begreppet (Bryman, 2016, s. 209). Validitet kan i1 enlighet med
David och Sutton (2016, s. 33) mitas bade internt och externt. Den interna delen handlar om
att matcha studerade data med verkligheten medans den externa syftar pa om data stimmer
dven pa en storre population. Overensstimmande med den stdrre populationen benimns ibland
ocksa generaliserbarhet (David och Sutton, 2016, s. 33). I denna studie har information himtats
ifrdn Business Retriever och omfattar foretags drsredovisningar. Eftersom studien avser att
studera och jamfora fastighetsforvaltande koncernforetag talar det for den interna validiteten.
Déaremot kan det vara svérare att generalisera studieresultatet eftersom tillimpningen av IASB:s
standarder kan skilja sig at mellan exempelvis olika lander.

2.6 Kallkritik

Genomgaende i studiens bakgrund, problemdiskussion, metod och teoretisk referensram har
varje kélla granskats for att sékerstélla dess trovirdighet. Den anvénda litteraturen &r tagen ur
facklitteratur, avhandlingar, vetenskapligt granskade artiklar, tidskriften Balans samt tidningen
Fastighetsnytt. Utdver dessa har redovisningsstandarderna IFRS 13 och IAS 40 anvints.

En stor del av den anvidnda litteraturen dr vetenskaplig och/eller forfattad av forskare vilket
bedoms trovirdigt ur en kallkritisk synvinkel. For att skapa en trovirdig studie anses det ocksa
fordelaktigt att anvénda sig av peer-review granskade artiklar publicerade i vetenskapliga
tidskrifter, vilket en del av artiklarna &r. For att skapa en bredd i uppsatsen anses det diremot
ocksa motiverat att presentera fakta och dsikter frdn exempelvis tidningen Fastighetsnytt nér
uttalanden kommer 1 fran forskare inom vart amnesomrade. Vi har i allra storsta man anvént
oss av foOrstahandskdllor for att f& en mer tillforlitlig uppsats. Detta eftersom att
forstahandskéllor anses vara mer vérda édn andrahandskéllor (Alvesson och Skdldberg, 2017, s.
165). Noterbart hér &r att digitalt hamtade artiklar har lett till att citat och referenser inte alltid
omfattas av sidnummer.

De internationella redovisningsstandarderna IFRS 13 Virdering till verkligt vérde och IAS 40
Forvaltningsfastigheter ges ut av IASB, som &r ett internationellt rdd som verkar for
harmonisering och dr ansvarig utgivare av IFRS (Nilsson, 2014 ss. 93-94). Eftersom det finns
utrymme for tolkning i standarderna har vissa punkter i teoriavsnittet valts att citeras. Detta for
att ge ldsaren en mer rattvisande bild. Standarderna ar dértill himtade frdn FAR online vilket
ar en kvalitetssidkrad faktadatabas dir alla de senaste lagéndringarna och regelverken inom
redovisning, revision, skatt och finans finns. Eftersom FAR sténdigt uppdateras efter nya lagar
och regler anses informationen vara aktuell och tillforlitlig.
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De granskade arsredovisningarna har hdmtats frdn Business Retriever som dr tillgdnglig via
Hogskolan 1 Halmstad. Likt FAR dr Business Retriever en faktadatabas vilket dterigen gor att
informationen anses vara tillforlitlig. Business Retriever uppdaterar regelbundet sin databas och
arsredovisningarna har darfor funnits tillgdngliga omedelbart efter att de blivit publicerade. De
finansiella rapporterna har granskats enligt lag av en auktoriserad revisor och ddrmed anses
ocksd presumtion foreligga samt att de finansiella rapporterna uppfyllt kravet att vara
upprittade enligt god redovisningssed.

2.7 Etisk reflektion

Bryman (2016, s. 170) diskuterar etiska principer och berdr de grundlédggande etiska fragorna
géllande svensk forskning. Det handlar bland annat om att deltagarna genom sin medverkan
kan lida skada eller uppleva obehag, om viktig information undanhélls frdn dem och om det
rader inkraktande pa privatlivet (Bryman, 2016, s. 170). Vi bedomer det som etiskt forsvarbart
att bendmna foretagen vid namn dé deras finansiella rapporter dr offentliga och tillgéngliga for
allménheten. Om empirin istillet hade byggts pa intervjuer hade det funnits anledning till att
exempelvis anonymisera intervjupersonernas personliga dsikter.
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3 Teoretisk referensram

3.1 Kort om redovisning
3.1.1 God redovisningssed

Bokforingsnimnden (BFN) ansvarar for god redovisningssed. Med god redovisningssed menas
att redovisningen ska fullgéras enligt gillande bestdmmelser i redovisningslagstiftningen,
normgivning och faktiska redovisningspraxis. Den anger inga regler, utan enbart allmdnna
principer for foretagens redovisning (Torning, 2021). Detta skapar enligt Torning (2021)
tolkningar frdn normgivande organ och praxis har stor betydelse. Det dr Hogsta
forvaltningsdomstolen som avgdr vad som dr god redovisningssed (Kardvik och Samuelsson,
2021). God redovisningssed péaverkas och utvecklas bade ur ett nationellt och internationellt
perspektiv (Térning, 2021). I enlighet med 7 kap. 6 § av arsredovisningslagen, ARL,
(SFS:1995:1554) ska en koncernredovisning upprittas med god redovisningssed.

3.1.2 Koncernredovisning

En koncern uppstar nidr tvé eller flera juridiska personer samverkar under ledningen av en av
dem. Den som bestimmer kallas moderbolag och den eller dem som kontrolleras bendmns
dotterforetag (Carlsson, Sandell, 2018). Ett dotterforetag kan antingen vara nystartat av
moderforetaget eller via ett forvérv. Oavsett har moderforetaget bestimmande inflytande 6ver
dotterforetaget (Marton et al. 2020, ss. 149-150). Moderforetaget uppréttar enligt 7 kap. 1 § av
ARL (SFS 1995:1554) varje &r en koncernredovisning, en gemensam redovisning for hela
koncernen. 1 7 kap. 13 § av ARL (SFS 1995:1554) star det att koncerninterna transaktioner
sasom fordringar, skulder, intdkter och kostnader ska elimineras i koncernens resultat- och
balansrékning.

Koncernredovisningen ska folja samma redovisningsprinciper som géller for moderforetag och
dotterforetag. Arsredovisningslagen tilldter dock att koncernens &rsredovisning baseras pa
andra principer och virderingsregler, vilket ger foretagen mdjligheten att ge tva olika
ekonomiska bilder av samma verksamhet. D& koncernen inte &r ett skattesubjekt finns inte den
kopplingen mellan virderingen i koncernens arsredovisning och foretagens skattebetalningar.
Detta ger foretagen mojlighet att anpassa koncernens arsredovisning till internationell praxis
for att inte f4 ogynnsamma skatteeffekter (Lonnqvist, 2012, s. 23). Frdn och med ar 2005 ska
alla borsnoterade foretag folja IFRS i sin koncernredovisning (Sundgren et al. 2013, ss. 11-13).

3.2 TASB och IASC

IASB ér en fristdende stiftelse med séte i Storbritannien. De har till syfte att harmonisera och
utveckla foretagens arsredovisningar internationellt. IASB:s styrelse bestdr av personer som
representerar olika delar av vérlden dér bland annat producenter, anvéndare av redovisning och
akademiker ir representerade (Lonnqvist, 2012, ss. 19-20). Ar 2001 ombildades IASB fran det
tidigare International Accounting Standards Committee (IASC) som grundades redan ar 1973
(Johansson, 2010, s. 60).
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De standarder som tidigare gavs ut av IASC bendmndes IAS. Efter ombildandet till IASB
dndrades bendmningen pa de nya redovisningsstandarderna till IFRS (Johansson, 2010, s. 61).
De redovisningsstandarder som utvecklas dr principbaserade, inte regelbaserade. Standarderna
visar endast en vigledning om hur de ska anvédndas i enskilda situationer och det &r upp till
foretagen sjilva att gora professionella bedomningar och tolkningar av standarderna (Marton
et al. 2020, s. 20). En principbaserad standard kdnnetecknas ofta enligt Johansson (2010, s. 77)
som en regel med vaga rekvisit. Det kan i flera fall vara svért att tyda storleken pa standardens

tolkningsutrymme vilket leder till att regeln kan innefatta ett antal olika redovisningsldsningar
(Johansson, 2010, s. 77).

Det finns dock ett konceptuellt ramverk som ar ett underlag for hur foretag ska tolka
standarderna. Ramverket anger vad syftet med redovisning é&r, vilka krav som redovisningen
behover uppfylla for att vara anvéndbar, hur olika poster i balans- och resultatrikningen
definieras samt mgjliga viarderingsmetoder (Marton et al. 2020, s. 61). Daremot regleras inte
samtliga fall av IASB oavsett om normerna dr regelbaserade eller inte vilket gor att oklara fall
anda kan behova tolkas fram (Johansson, 2010, s. 78).

EU har beslutat att alla borsbolag inom unionen ska folja IAS/IFRS 1 arsredovisningen for
koncernen. De internationella rekommendationerna giller oberoende av vad de respektive
landers lagstiftning lyder (Lonnqvist, 2012, ss. 19-20). Det dr inte bara EU som foljer IFRS
standarder, utan majoriteten av lander i virlden med aktiva kapitalmarknader tillater eller kraver
IFRS (Marton et al. 2020, s. 16). Rekommendationerna innebér en 6kad jamforbarhet mellan
foretag frén olika ldnder som har en liknande redovisning for globaliserade kapitalmarknader,
vilket har lett till redovisningsmassig harmonisering (Marton et al. 2020, s. 19).

3.31AS 40

En av IASB/TASC:s standarder ar IAS 40 vilken behandlar forvaltningsfastigheter. Dér “Syftet
med denna standard &r att ange hur forvaltningsfastigheter ska behandlas i redovisningen samt
vilka upplysningar som krévs” (IAS 40 p. 1).

I enlighet Brannstrom, Jansson och Smith (2015, s. 205) och TAS 40 ger standarden tva
alternativ for fastighetsvardering. Det forsta enligt verkligt-virde-metoden och det andra enligt
anskaffningsvirdemetoden. Anskaffningsviardemetoden behandlas i IAS 16 och ligger siledes
utanfor uppsatsens omfattning, men berdrs kort under avsnitt 3.7.
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3.4 Forvaltningsfastigheter
I TAS 40 p. 5 definieras forvaltningsfastigheter enligt f6ljande:

Férvaltningsfastigheter ar fastigheter (mark eller en byggnad - eller del av en byggnad
- eller bdda) som innehas (av dgaren eller av en leasetagare som nyttjanderitt) i syfte att
generera hyresinkomster eller vérdestegring eller en kombination av dessa snarare én
for

a. anvindning i produktionen eller tillhandahéllandet av varor eller tjdnster eller for
administrativa andamal, eller

b. forsiljning i den 16pande verksamheten (IAS 40 p. 5).

De fastigheter som definieras av IAS 40 p. 5 a och b r alltsd inte forvaltningsfastigheter utan
riknas till rorelsefastigheter. Johansson (2010, s. 222) jaimfor dem och menar att “Den storsta
skillnaden mellan en forvaltningsfastighet och en rorelsefastighet, dr att dgaren eller den som
bedoms likstilld med dgaren, skall bedriva egen verksambhet i fastighetens lokaler av annan art
an uthyrning (fastighetsforvaltning)” (Johansson, 2010, s. 222).

En fastighet kan ddremot i enlighet med Johansson (2010, ss. 224-225) och IAS 40 p. 15 réknas
bade som en forvaltningsfastighet och rorelsefastighet. Johansson (2010) presenterar ett typfall
diar 50 procent av moderbolagets fastighet hyrs ut till dotterbolaget. I moderbolagets
redovisning klassas det dértill som en forvaltningsfastighet jamfort med koncernens finansiella
rapport som presenterar en rorelsefastighet. Ur koncernens perspektiv anses de bada ingé i
samma ekonomiska enhet, vilket gor att fastigheten rdknas som en rorelsefastighet (Johansson,
2010, ss. 224-225). Skillnaden pé en forvaltnings- och rorelsefastighet anses vara relevant for
lasarens forstaelse, fortsattningsvis behandlas enbart forvaltningsfastigheter.

Eftersom forvaltningsfastigheter skapar hyresintdkter och/eller virdestegring skapas ocksa
kassafloden. Dessa kassafloden ér till stor del oberoende av foretagets andra tillgangar (IAS 40
p. 7). En fastighet som kops in med avseende att siljas vidare réknas dértill inte som en
forvaltningsfastighet (IAS 40 p. 9). Inte heller fastigheter som byggs at tredje man eller leasas
ut anses vara en forvaltningsfastighet (Johansson, 2010, s. 227).
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3.5IFRS 13
IASB gav ar 2011 ut standarden IFRS 13. Standarden gavs ut i syfte till att skapa en enhetlig
definition av verkligt virde (Nordlund, 2012). I den forsta punkten lises:

1. Idenna international Financial Reporting Standard (IFRS)
a. Definieras verkligt viirde
b. faststélls en ram for vérdering till verkligt véirde i en och samma standard, och
c. krdvs upplysningar om virderingar till verkligt varde (IFRS 13 p. 1).

Fore inforandet fanns endast regler om vérdering till verkligt vérde i varje separat standard som
krivde det. I och med inférandet av IFRS 13 blev vérdering till verkligt virde mer systematisk
och det tillkom en végledning 6ver hur vérderingen skulle utforas. Standarden anségs vara
viktig nér den faststdlldes eftersom den ger en mer utforlig vigledning for vérdering till verkligt
virde dn vad de svenska reglerna gér (Marton et al. 2020, ss. 174, 190). Det verkliga virdet
definieras i standarden

...som det pris som vid vidrderingstidpunkten skulle erhéllas vid forséljning av en
tillgdng eller betalas vid dverlatelse av en skuld genom en ordnad transaktion mellan
marknadsaktorer (IFRS 13 p. 9).

3.6 Virdering enligt verkligt varde
Verkligt viarde definieras i IAS 40 och IFRS 13 enligt foljande:

Verkligt viirde ér det pris som vid vérderingstidpunkten skulle erhallas vid forsdljning
av en tillgang eller betalas vid Overlatelse av en skuld genom en ordnad transaktion
mellan marknadsaktorer (IAS 40 p. 5).

Det verkliga virdet &r det pris som vid vidrderingstidpunkten skulle erhallas vid
forsdljning av en tillgdng eller betalas vid overldtelse av en skuld genom en ordnad
transaktion pad huvudmarknaden (eller den mest fordelaktiga marknaden) under aktuella
marknadsforhallanden (“exit price”), oavsett om priset dr direkt observerbart eller
berdknat med hjilp av en annan vérderingsteknik (IFRS 13 p. 24).

Virdering enligt verkligt védrde &r huvudregeln i koncernredovisning (Johansson, 2010, s. 233).
Det redovisande foretaget ska vid vdrdering av verkligt viarde beddma vad marknadspriset dr.
Om det finns liknande tillgangar och skulder pa en aktiv marknad kan denna beddmning vara
enkel att utfora, men i situationer som kriver ménga bedomningar for att komma fram till ett
verkligt véirde &r det desto svarare (Marton et al. 2020, s. 171).

Verkligt virde ska enligt definitionen baseras pa ett “exit price”, namligen ett pris som forvéntas

erhallas vid en forséljning. “Exit price” ska enligt definitionen grundas pa en normal transaktion
mellan marknadsaktorer som &r oberoende av varandra. En forséljning vid konkurs eller vid en
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framtvingad forséljning ir inte en normal transaktion (Sundgren et al. 2013, s. 42). Motsatsen
till exit price dr enligt IFRS 13, p. 57 ett Entry price vilket utgér anskaffningsvirdet vid
forvérvstillfillet. Daremot dr det inte sikert att entry price och exit price leder till samma vérde
vid tunna marknader, som exempelvis fastighetsmarknaden. Fastighetsmarknaden har lag
transaktionsintensitet och heterogena objekt med ett begrénsat antal kdpare och siljare. Dar
aktorer har ofullstindig information som kan bidra till olika bedomningar om tillgdngar och
dess framtida mojlighet, didr det inte alltid blir rationellt satta jadmviktspriser (Lind och
Nordlund, 2019).

Eftersom det verkliga vérdet i vissa fall krdver manga beddmningar har principen blivit
omdebatterad. Det finns de som hédvdar att det finns for stor osékerhet i beddmningen av
vérderingen, medan andra hidvdar det motsatta att verkligt viarde &r relevant information och
darfor betydelsefullt &ven om det finns en osékerhet (Marton et al. 2020, s. 171). De metoder
som anvinds for att bestdimma den radande konkurrensen pd marknaden samt det verkliga
virdet kommer att ha betydelse for vilket viarde som dr det verkliga virdet (Sundgren et al.
2013, ss. 40-41).

Virdering till verkligt viarde kan vara anvdndbart och motiveras av de parter som Onskar
bedoma ett foretags virde, exempelvis aktiedgare och andra intressenter (Sundgren et al. 2013,
s. 42). Power (2010) menar dock att det verkliga vérdet tycks bygga mer pd drommar och
visioner hos dem som utvecklat redovisningen &n pa verkliga marknadskrafter och extern
efterfrdgan pa fordndring.

3.7 Virderingsmetoder

3.7.1 Virdering enligt anskaffningsviardemetoden
Anskaffningsvirde definieras i IAS 40 p. 5 enligt foljande:

Anskaffningsvdrde ar det belopp 1 likvida medel som erldggs eller det verkliga vérdet
for annan ersittning som ldmnas vid forvarv av en tillgang vid tidpunkten for dess
forvérv eller tillverkning, eller, i tillimpliga fall, det belopp som hénfors till denna
tillgdng vid forsta redovisningstillféllet i enlighet med de sérskilda bestimmelserna i
andra standarder (IAS 40 p. 5).

Den grundliggande och vanligaste modellen for vérdering av tillgangar &r
anskaffningsviardemetoden. Tillgdngarna vérderas till sitt anskaffningsviarde och aldrig dver
detta. Om det verkliga vardet understiger det redovisade vérdet ska nedskrivning goras (Marton
et al. 2020, s. 54). I enlighet med Johansson (2010, s. 233) ska dértill den juridiska personen
redovisa sina fOrvaltningsfastigheter enligt anskaffningsvardemetoden. Virdering enligt
verkligt vérde, vilket dr huvudregeln i koncernredovisningen, dr dnnu inte tillimpbar i moder-
/dotterbolagets separata finansiella rapporter (Johansson, 2010, s. 233). Eftersom
anskaffningsvirdemetoden ligger utanfor uppsatsens omfattning kommer den séledes inte
behandlas vidare.
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3.7.2 Vardering enligt ortsprismetoden

Ortsprismetoden anvénds for att faststélla en forvaltningsfastighets verkliga viarde. Metoden
bygger pa data fran en aktiv marknad for likartade fastigheter med samma ldge och samma
skick. Dir dven hyresavtal och andra avtal dr likartade andra fastigheter. For att komma fram
till ett vdrde gors en jamforelse mellan tidigare civilréttsliga transaktioner med
vérderingsobjektets egenskaper (Johansson, 2010, s. 236). Enligt Johansson (2010, ss. 247-248)
ska foretag vid virdering av verkligt viarde av sina fastigheter anvénda data frén tidigare kop
och forsiljning for likartade objekt. Anledningen till att ortsprismetoden inte dr den vanligast
anvinda metoden vid vérdering till verkligt varde dr enligt Johansson (2010, s. 241) avsaknaden
av marknadsdata avseende forséljning av fastigheter.

3.7.3 Virdering enligt avkastningsmetoden

Avkastningsmetoden ska anvindas for att faststilla marknadsvédrdet nir det av olika
anledningar inte gér att tillimpa ortsprismetoden. Vid anvdndandet av avkastningsmetoden ska
det framtida &verskottet berdknas och diskontera det till ett nuvdrde genom att anvidnda en
diskonteringsrinta (Kardvik och Samuelsson, 2021). Foretagets framtida vinster anvénds till
grund for véirdering enligt avkastningsmetoden. For att rdkna ut ett genomsnittligt resultat kan
foretaget anvdnda sig av vinster de senaste tvd aren samt prognosen for det kommande aret.
Resultatet rdknas ddrefter upp med en faktor motsvarande antal framtida &rsvinster som ska
ingd 1 priset (Svenberg, 2016).

3.7.4 Vardering enligt kassaflodesmetoden

Kassaflodesmetoden 4r den  vanligaste forekommande  vérderingsmetoden av
forvaltningsfastigheter enligt verkligt vdrde (Johansson, 2010, s. 241). I kassaflodesmetoden
gors bedomningar om foretagets kassafloden av intdkter och utbetalningar som berdknas dver
en vald kalkylperiod. De arliga driftnettona nuvirdesberdknas genom att diskonteras dver
kalkylperioden till vérdetidpunkten med en kalkylrinta motsvarande marknadens
avkastningskrav for fastigheten (Lantmateriet, 2010, s. 142). Dérefter berdknas ett nuvirde av
restvdrdet och genom att berdkna framtida driftnetton efter kalkylperiodens slut (Brunes, 2015,
s. 41). Uppskattningarna av framtida betalningsstrommar baseras i forsta hand pa villkoren 1
befintliga hyresavtal och dvriga avtal bland annat avseende fastigheternas skotsel och drift
(Johansson, 2010, s. 241). Det finns olika metoder inom kassaflddesmetoden, men de ger alla
samma resultat givet att antagandena dr desamma (Ekstrom, 2000). Kassaflodesmetoden kan

anvéndas i en kombination med andra varderingsmetoder for att eventuellt forklara virderingen
(Svenberg, 2016).
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3.8 Virderingshierarkin
I samband med inférandet av IFRS 13 faststdlldes en hierarki for verkligt viarde. Hierarkin ar
till for att kategorisera tre nivaer pa indata (IFRS 13 p. 72) vilka definieras enligt foljande:

Indata pd Nivd 1 &r noterade priser (ojusterade) pd aktiva marknader for identiska
tillgdngar eller skulder som foretaget har tillgang till vid vérderingstidpunkten (IFRS
13 p. 76).

Indata pa Niva 2 dr andra indata dn de noterade priser som ingar i Niva 1, vilka ar direkt
eller indirekt observerbara for tillgangen eller skulden (IFRS 13 p. 81).

Indata pd Nivé 3 ir icke observerbara indata for tillgdngen eller skulden (IFRS 13 p.
86).

Data som klassificeras som Niva 1 anses vara den mest objektiva data medan data klassad som
Niva 3 édr den mest bedomningsbaserade. Detta betyder att en ldgre nivd pa indata foredras
framfor en hogre enligt IFRS 13. Den hogsta indata far endast anvéindas om Nivé 1 och 2 inte
finns tillgéngliga (Marton et al. 2020, s. 189). Indata pa den andra nivén betyder att det finns
ett observerbart underlag for véardering till verkligt varde, men att det finns en justering och/eller
bedomning fran det redovisande foretaget for att komma fram till det. Virdering enligt den
hogsta nivén av indata krdver ménga upplysningar for att hjilpa anvéndaren av redovisningen
att bedoma rimligheten i de antagandena som foretaget har gjort vid sin véirdering (Marton et
al. 2020, ss. 180-182). Det verkliga vérdet pa fastigheter baseras i stor utstrackning pd nivé 3
data och i vissa fall pa data av niva 2. Eftersom niva 3 data handlar om icke observerbar indata
grundas metoden till stor del pa en virderarens kunskaper (Nordlund och Persson, 2015).
Virdering behandlas vidare under kommande avsnitt 3.7.

3.9 Extern och intern virdering
I TAS 40 Forvaltningsfastigheter p. 32 ldses:

Foretag uppmuntras att, men maste inte, basera forvaltningsfastigheternas verkliga
viarde pa virderingar av oberoende virderingsmidn med erkdnda och relevanta
kvalifikationer och med aktuella kunskaper i virdering av fastigheter av den typ och
med det l4ge som &r aktuellt (IAS 40 p. 32).

Enligt IAS 40 p. 32 kan koncerner vilja om de vill anlita en extern vdrderare eller inte. Bolagen
sjdlva har enligt Lorentzon (2011) svért att tillimpa redovisningen av tillgéngar till sitt
marknadsvirde. Han menar att den egna beddmningen ger utrymme for subjektiva tolkningar.
Vidare menas att de virdeforidndringar som uppstar pdverkar bdde bolagets resultat och
stillning (Lorentzon, 2011). Den egna interna beddomningen utgdr en risk for undervirdering.
Fastigheten kan virderas lagt for att sedan sdljas till ett hogre pris, vilket innebér att koncernen
i det fallet kan redovisa ett hogre resultat (Dietrich, Harris och Muller III, 2000, s. 156).
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Om virderingen istdllet utfors av en extern védrderare menar Dietrich, Harris och Muller III
(2000, s. 155) i sin studie att tillforlitligheten Okar. Det verkliga virdet uppskattas enligt
studieresultatet virderas med storre noggrannhet av en extern viarderingsman. Studieresultatet
visar ocksa risk for manipulation i den interna varderingen (Dietrich, Harris och Muller 111,
2000, s. 155). For att minska risken av siffermanipulation anser 4ven Nordlund och Persson
(2015) att det dr fordelaktigt att lata oberoende virderare gora beddmningen av tillgangens
verkliga vérde.

3.10 Upplysningar
Enligt IAS 40 ska ett foretag ldmna upplysningar huruvida de anvénder sig utav
anskaffningsvirde eller verkligt virde (IAS 40 p. 75 a). De ska ocksa redovisa vilka kriterier
som anvands for att skilja pa forvaltningsfastigheter, rorelsefastigheter och fastigheter som
avses att séljas (IAS 40 p. 75 ¢). Vid virdering av det verkliga vérdet ska det enligt IAS 40 p.
75 e dessutom framga:

e. I vilken utstrickning som det verkliga virdet (enligt virdering eller upplysning i de
finansiella rapporterna) pd forvaltningsfastigheter baseras pa virderingar av oberoende
véirderingsmén med erkdnda och relevanta kvalifikationer och med aktuella kunskaper
i virdering av fastigheter av den typ och med det ldge som é&r aktuellt. Om det inte har
skett en sddan vérdering, ska detta anges (IAS 40 p. 75 e).

Vidare ska upplysningar avseende hyresintikter och direkta kostnader for
forvaltningsfastigheter (oberoende av om de genererat hyresintékter under perioden eller ej)
redovisas i resultatet. Den ackumulerade fordndringen i det verkliga virdet vid en eventuell
forsiljning ska upplysas (IAS 40 p. 75 f) och ytterligare tva upplysningar ska ldmnas:

g. Forekomst och belopp avseende begrinsning i ritten att sdlja en forvaltningsfastighet
eller att disponera hyresintdkterna och ersittning vid avyttring (IAS 40 p. 75 g).
h. Avtalsenliga forpliktelser att kopa, uppfora eller exploatera en forvaltningsfastighet
eller for att utfora reparationer, underhall eller forbéttringar (IAS 40 p. 75 h).

Upplysningarna har bland annat till syfte att lata beaktaren av de finansiella rapporterna gora
en bedomning av foretagets virdering och dess rimlighet . Parallellt pdgér en diskussion kring
noternas relevans déir noterna i vissa fall anses vara alltfér omfattande och inte avspegla
foretagets unika fragor (Marton et al. 2020, s. 461). Johansson (2010, s. 238) styrker vikten av
upplysningar avseende bland annat metoder och antaganden. De upplysningar som ges i de
finansiella rapporterna har enligt Devalle och Rizzato (2011, s. 12) ockséd betydelse ur ett
investerarperspektiv varpa de menar att goda upplysningar skapar trovirdighet.

For att mota diskussionen av upplysningarnas relevans arbetar IASB for tillféllet med ett sd

kallat upplysningsinitiativ. Malet &r att utveckla de principer som finns for upplysningskrav och
dartill utveckla synen pa noternas betydelse (IFRS, 2019, ss. 3, 12).
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4 Empiri

4.1 Inledning

Studiens empiriska material baseras pd de nio foretagens finansiella rapporter fran
rdkenskapséren 2015-2019, totalt 45 stycken. I de finansiella rapporterna har vi granskat
foretagens virderingsmodell, samt hur stor del som extern- respektive internvirderas.
Foretagens procentuella osdkerhetsintervall har ocksa studerats och presenteras nedan. Vi har
dven granskat vilka parametrar som respektive foretag tar hdnsyn till vid vérdering till verkligt
vérde. I foretagsbeskrivningarna har vi till stor del utgatt fran foretagens egna ord hamtade fran
deras drsredovisningar. Foretagen presenteras i omséttningsstorlek.

4.2 Fastighets AB Balder

Forvaltningsfastigheterna hos Fastighets AB Balder vérderas och redovisas till verkligt vérde.
Fastighets AB Balder bedomer att samtliga forvaltningsfastigheter ar i nivd 3 1
vérderingshierarkin enligt IFRS 13 vérdering till verkligt virde. Balder har per 31 december
varje r genomfOrt en intern virdering av fastighetsbestandet. Den interna vérderingen har ar
2015 baserats pd en tiodrig kassaflodesmodell dér varje fastighet har vérderats individuellt.
Nuvérdesberdkning av framtida kassafloden har skett med hénsyn till:

e Hyresinbetalningar

e Drifts- och underhallsutbetalningar
e Restvirdet &r 10

o Direktavkastning och kalkylrénta

o Inflation

Aren 2016-2019 har de svenska fastigheterna virderats enligt avkastningsmetoden.
Avkastningsmetoden dterspeglar marknadsvardet pd fastigheterna och de framtida kassaflodena
nuvérdesberdknas med ett avkastningskrav. Foljande parametrar beaktas vid vérderingen till
verkligt vérde:

o Hyresintikter

e Antagande baserat pd marknadens efterfraga
e Niaromrédets framtida utveckling

o Fastighetens position

e Drifts- och underhallsutbetalningar

o Direktavkastningskrav och kalkylrdnta
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Fastighets AB Balder

Ar Virderingsmodell Extern virdering | Oséikerhetsintervall
2015 Kassaflodesmetoden Cal/3 plus/minus 5-10 %
2016 Avkastningsmetoden Cad40% plus/minus 5-10 %
2017 Avkastningsmetoden Cad43 % plus/minus 5-10 %
2018 Avkastningsmetoden Cad3 % plus/minus 5-10 %
2019 Avkastningsmetoden Ca’56 % plus/minus 5-10 %

Tabell 3. Sammanstéllning Fastighets AB Balder

4.3 Hufvudstaden AB
Forvaltningsfastigheterna hos Hufvudstaden AB vérderas och redovisas till verkligt vérde.
De virderas enligt niva 3 i hierarkin for verkligt varde i IFRS 13. Hufvudstaden AB baserar sin
vérdering internt och for att kvalitetssidkra virderingen inhdmtas externa virderingar in fran tre
oberoende virderingsforetag (se nedan tabell 4 for procentandel). Den interna virderingen av
bolagets samtliga fastigheter genomfors per den 31 december. Varje enskild fastighet bedoms
genom en variant av ortsprismetoden som kallas for nettokapitaliseringsmetoden.> Metoden
innebdr att marknadens avkastningskrav sitts i relation till fastigheternas driftnetto. Foljande
parametrar beaktas vid vdrderingen till verkligt vérde:

e Olika fastighetstyper, teknisk standard, byggnadskonstruktion samt storre
investeringsbehov

e Avkastningskrav

e Driftsnetto baserat pd marknadsanpassade hyresintékter

o Langsiktig hyresvakansgrad

e Schablonmadssiga drift- och underhallskostnader

Hufvudstaden AB

Ar Virderingsmodell Extern virdering | Osékerhetsintervall
2015 Nettokapitaliseringsmetoden (ortsprismetod) 33-37% plus/minus 5 %
2016 Nettokapitaliseringsmetoden (ortsprismetod) 34-36 % plus/minus 5 %
2017 Nettokapitaliseringsmetoden (ortsprismetod) 35-39% plus/minus 5 %
2018 Nettokapitaliseringsmetoden (ortsprismetod) 36-38 % plus/minus 5 %
2019 Nettokapitaliseringsmetoden (ortsprismetod) 37-38 % plus/minus 5 %

Tabell 4. Sammanstédllning Hufvudstaden AB

3 Notera att det 4r foretaget som tolkar nettokapitaliseringsmetoden som en variant av ortsprismetoden.
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4.4 Fast Partner AB

Forvaltningsfastigheterna hos Fast Partner AB virderas och redovisas till verkligt virde.
Fastigheterna har virderats enligt nivd 3, IFRS 13. Fast Partner AB later externa
varderingsforetag gora virderingar av hela fastighetsbestandet. Som komplement till de externa
virderingarna genomfort Fast Partner en intern Gversiktlig beddmning av vérderingarna
kvartalsvis for hela fastighetsbestandet. Foljande parametrar beaktas vid vérderingen till
verkligt vérde:

o Utgdende hyra

e Avtalsperiod

o Eventuella tilldgg och rabatter

e Vakansnivier

o Kostnader for drift och underhall

o Storre planerade eller nyligen utforda investeringar och reparationer

Utover det anviander varderingsforetagen egen information avseende ort- och marknadsvillkor
for respektive fastighet. For viardebedomningen genomfors en kassaflodesanalys for varje
fastighet. Kassaflodesanalysen utgors av en bedomning av nuvérdet av fastighetens framtida
driftnetton under en kalkylperiod samt nuvérdet av objektets restvdrde efter kalkylperiodens
slut. Darefter granskas vérderingsinstitutens utldtande med Fastpartners interna vérdering.

Fast Partner AB
Ar Virderingsmodell Extern virdering | Osiikerhetsintervall
2015 Kassaflodesanalys 100 % plus/minus 5-10 %
2016 Kassaflodesanalys 100 % plus/minus 5-10 %
2017 Kassaflodesanalys 100 % plus/minus 5-10 %
2018 Kassaflodesanalys 100 % plus/minus 5-10 %
2019 Kassaflodesanalys 100 % plus/minus 5-10 %

Tabell 5. Sammanstillning Fast Partner AB
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4.5 Klovern AB

Forvaltningsfastigheterna hos Klovern AB védrderas och redovisas till verkligt virde.
Berdkningen har skett enligt virderingshierarki niva 3, IFRS 13. Klovern AB:s fastigheter
véirderas internt tre génger per ar (for extern védrdering se tabell 6). Virderingarna dr
avkastningsbaserade enligt kassaflodesmetoden, vilket innebédr att framtida kassafloden
prognostiserats. Foljande parametrar beaktas vid vérderingen till verkligt védrde:

e Hyresinbetalningar

e Driftutbetalningar

e Avdrag for investeringar

o Direktavkastningskrav utifrdn varje fastighets unika risk samt gjorda transaktioner i
respektive stad enligt ortsprismetoden

o Kalkylrénta/diskonteringsranta

o Inflation

Klévern AB
Ar Virderingsmodell Extern virdering | Osiikerhetsintervall
2015 Avkastningsbaserad kassaflodesmodell 20-30 % plus/minus 5-10 %
2016 Avkastningsbaserad kassaflodesmodell 20-30 % plus/minus 5-10 %
2017 Avkastningsbaserad kassaflodesmodell 20-30 % plus/minus 5-10 %
2018 Avkastningsbaserad kassaflodesmodell 20-30 % plus/minus 5-10 %
2019 Avkastningsbaserad kassaflodesmodell 20-30 % plus/minus 5-10 %

Tabell 6. Sammanstallning Klovern AB
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4.6 Wihlborgs Fastigheter AB

Forvaltningsfastigheterna hos Wihlborgs Fastigheter AB vérderas och redovisas till verkligt
virde. Aren 2015 och 2016 noteras att Wihlborgs Fastigheter AB har virderat obebyggda
fastigheter enligt niva 2. De bebyggda fastigheterna har dédremot kategoriserats som tillhdrande
niva 3 i hierarkin for verkligt viarde samtliga ridkenskapsar. Vid vérderingen tillimpas en
kombination av en avkastningsbaserad kassaflodesmodell och ortsprismetoden.
Virderingsmodellen bygger pa en langsiktig avkastningsvirdering utifran nuvirdet av framtida
betalningsstrommar med differentierade avkastningskrav per fastighet.* Wihlborgs Fastigheter
AB gor kvartalsvis en intern virdering och later per den 31 december externa varderare bedoma
hela fastighetsbestdndet. Foljande parametrar beaktas vid varderingen till verkligt vérde:

o Hyresintikter

o Langsiktig vakansrisk

o Langsiktig hyresutveckling

o Fastighetens ldge, andamal, skick och standard

e Drift- och underhallskostnader baserade pé historiska utfall och budgeterade kostnader
e Konsumentprisindex och Riksbankens inflationsmal

Wihlborgs Fastigheter AB

Ar Virderingsmodell Extern virdering | Osiikerhetsintervall
2015 Avkastningsbaserad kassaflodesmodell & ortsprismetoden 100 % Framkommer ej
2016 Avkastningsbaserad kassaflodesmodell & ortsprismetoden 100 % Framkommer ej
2017 Avkastningsbaserad kassaflodesmodell & ortsprismetoden 100 % Framkommer ¢j
2018 Avkastningsbaserad kassaflodesmodell & ortsprismetoden 100 % Framkommer ¢j
2019 Avkastningsbaserad kassaflodesmodell & ortsprismetoden 100 % Framkommer ¢j

Tabell 7. Sammanstdllning Wihlborgs Fastigheter AB

4 Notera att det dr foretagets egen forklaring,
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4.7 Fabege AB

Forvaltningsfastigheterna hos Fabege AB vérderas och redovisas till verkligt virde. Fabege AB
vérderar enligt viardehierarkin niva 3, IFRS 13. Varje kvartal gors interna virderingar av delar
av bestandet enligt ett rullande schema samt en intern dversiktlig bedomning av hela bestandet.
Samtliga fastigheter virderas av en extern virderare minst en ging per ar. I normalfallet
anvinds en kassaflodesmodell déir driftsoverskotten minus 4terstdende investeringar
nuvérdesberdknas under en fem- eller tiodrig kalkylperiod. Foljande parametrar beaktas vid

vérderingen till verkligt virde:

e Hyresinbetalningar®

e Driftskostnader

e Underhallskostnader

e Avdrag for investeringar

e Marknadsmaéssig beddmning av hyresnivéerna samt hyresutvecklingen

Fabege AB
Ar Virderingsmodell Extern virdering | Oséikerhetsintervall
2015 Kassaflodesmodell 100 % plus/minus 1 %
2016 Kassaflodesmodell 100 % plus/minus 1 %
2017 Kassaflodesmodell 100 % Framkommer ej
2018 Kassaflodesmodell 100 % Framkommer ej
2019 Kassaflodesmodell 100 % Framkommer €]

Tabell 8. Sammanstillning Fabege AB

5 Notera att det &r foretagens egna ord. Torde vara felaktig terminologi.
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4.8 Atrium Ljungberg AB
Forvaltningsfastigheterna hos Atrium Ljungberg AB virderas och redovisas till verkligt virde.
Virderingen har skett enligt nivd 3 1 IFRS virderingshieraki och baseras pa beddmda
marknadsvirden. Ar 2015 virderade Atrium Ljungberg AB enligt ortsprismetoden. Resterande
ar baseras virderingarna pa en kassaflodeskalkyl med individuellt bedomt avkastningskrav. De
externa virderingarna dr utforda i enlighet med internationella vérderingsstandarder (se
procentandelen i tabell 9). Bolaget genomfor interna vérderingar vid varje kvartal genom
kassaflodesberdkningar med individuella bedomningar av varje fastighet intjaningsférmaga.

Foljande parametrar beaktas vid virderingen till verkligt vérde:

o Befintliga hyresnivéer och marknadshyror
e Drift- och underhallskostnader pd kort och lang sikt utifran bolagets verkliga kostnader
e Forekommande och framtida vakanser

e Avkastningskrav

o Fastigheternas tekniska och kommersiella skick

e Planerade om-, till- och nybyggnader samt ovriga investeringsbehov

Atrium Ljungberg AB
Ar Virderingsmodell Extern virdering | Osikerhetsintervall
2015 Ortsprismetoden 39% Framkommer ¢j
2016 Kassaflodeskalkyl med avkastningskrav 44 % Framkommer ej
2017 Kassaflodeskalkyl med avkastningskrav 38% Framkommer gj
2018 Kassaflodeskalkyl med avkastningskrav 62 % Framkommer ¢j
2019 Kassaflodeskalkyl med avkastningskrav 44 % plus/minus 5 %

Tabell 9. Sammanstillning Atrium Ljungberg AB
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4.9 Wallenstam AB

Forvaltningsfastigheterna hos Wallenstam AB vidrderas och redovisas till verkligt vérde.
Wallenstams bedomning dr att fastighetsvardering befinner sig pa virderingsniva 3. I samtliga
finansiella rapporter framkommer att Wallenstam AB har god marknads- och
fastighetskdnnedom genom aktiv handel med fastigheter. Dérfor sker en fullstindig véirdering
per fastighet i samband med kvartals- och &rsbokslut av ett internt virderingsteam. Wallenstam
AB anviénder sig av avkastningsvirdering dér virderingsmodellen bygger pd virdering av
framtida betalningsstrommar med ett differentierat marknadsmaéssigt direktavkastningskrav per
fastighet. I revisionsberéttelserna ar 2016 till 2019 ndmner Wallenstam att de 1atit en extern
fastighetsvarderare bedoma rimligheten 1 virdet pa ett urval av Wallenstams interna
véirderingar. Det framgar inte hur stor andel externvédrdering som har utforts. Foljande
parametrar beaktas vid vérderingen till verkligt vérde:

o Direktavkastningskrav pa respektive marknad

o Fastigheternas specifika forutséttningar med avseende pa bland annat skick och lage
e Hyresnivéer, kontraktslingd, vakans- respektive hyresutveckling

e Driftskostnader

o Investeringar samt storre reparationer

o Befintliga hyresgister

o Forutsattningar pa kreditmarknaden

e Analys av genomforda och icke genomforda fastighetsaffarer

Wallenstam AB
Ar Virderingsmodell Extern virdering | Osikerhetsintervall
2015 Avkastningsvirdering Framkommer ¢j | plus/minus 5-10 %
2016 Avkastningsvérdering Framkommer ej | plus/minus 5-10 %
2017 Avkastningsvérdering Framkommer ¢j | plus/minus 5-10 %
2018 Avkastningsvirdering Framkommer ¢j | plus/minus 5-10 %
2019 Avkastningsvérdering Framkommer ¢j | plus/minus 5-10 %

Tabell 10. Sammanstéllning Wallenstam AB
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4.10 Catena AB

Forvaltningsfastigheterna hos Catena AB vidrderas och redovisas till verkligt virde.
Forvaltningsfastigheter dr i niva 3 enligt viarderingshierarkin. Catenas internt utférda virdering
kvalitetskontrollerats genom ett urval av fastigheter som externvérderas arligen varefter en
avstamning sker mellan intern och extern utférd vardering (se tabell 11). Catena genomfor
varje kvartal en intern védrdering av samtliga forvaltningsfastigheter. Varderingen baseras pa en
sexdrig kassaflodesmodell for varje enskild fastighet. Fdljande parametrar beaktas vid

vérderingen till verkligt virde:

e Hyresnivéer
e Vakansnivier
e Geografiskt ldge

o Langsiktiga driftoverskott
e Drifts- och underhallskostnader baserat pé senaste arets utfall

e Inflation
Catena AB
Ar Virderingsmodell Extern virdering | Osiikerhetsintervall
2015 Kassaflodesmodell 63 % plus/minus 10 %
2016 Kassaflodesmodell 96 % plus/minus 10 %
2017 Kassaflodesmodell 57% plus/minus 10 %
2018 Kassaflodesmodell 67 % plus/minus 10 %
2019 Kassaflodesmodell 59 % plus/minus 10 %

Tabell 11. Sammanstéllning Catena AB
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S Analys

5.1 Inledning

Studiens syfte var att undersoka hur forvaltningsfastighetsbolag noterade pA NASDAQ OMX
Stockholm virderar sina fastigheter. Vi har studerat hur redovisningen av fastighetsbestandet
presenteras i drsredovisningar vilket inkluderar vilken vérderingsmetod som anvinds samt om
fastigheterna har virderats internt eller externt. I detta kapitel kommer vi att sammanstilla det
empiriska materialet grundat pa de sex fragor som presenterades under rubrik 2.3. For att
uppfylla syftet kommer vi ocksa att presentera likheter och skillnader mellan foretagen och det
teoretiska materialet.

5.2 Virdering enligt verkligt varde

Enligt IAS 40 ska ett foretag ldmna upplysningar huruvida de anvénder sig utav
anskaffningsvirde eller verkligt viarde (IAS 40 p. 75 a). I enlighet med Johansson (2010, s. 233)
ar vardering till verkligt virde huvudregel i koncernredovisning och dérfoér vad som behandlas
i uppsatsen. Det verkliga virdet definieras som “...det pris som vid vérderingstidpunkten skulle
erhallas vid forsdljning av en tillgang eller betalas vid dverlatelse av en skuld genom en ordnad
transaktion mellan marknadsaktorer” (IAS 40 p. 5).

Samtliga av de nio studerade foretagen presenterar i sina arsredovisningar for rakenskapsaren
2015-2019 att de tillampar vérdering och redovisning till verkligt virde. Det dr saledes inget
foretag som vérderar fastigheterna till anskaffningsviarde. Méki et al. (2016, ss. 15-16) anser att
fastighetsvardering blir mer korrekt och fordelaktig da redovisningen sker enligt verkligt vérde,
1 jamforelse med virdering till anskaffningsvdrde. Enligt Sundgren et al. (2013, s. 42) kan
vérdering till verkligt vdrde vara anvéndbart och motiveras av de parter som onskar bedoma ett
foretags virde som exempelvis aktiedgare och andra intressenter.

De studerade foretagen namner i sina finansiella rapporter att fastighetsvérderingen gors genom
indata pa niva 3. Detta gar i linje med Nordlund och Perssons (2015) konstaterande att det
verkliga virdet pd fastigheter i1 stor utstrickning baseras pd nivd 3 data. Indata pa
véarderingshierarkins tredje niva definieras i IFRS 13 som “...icke observerbara indata for
tillgangen eller skulden” (IFRS 13 p. 86). Niva 3 dr den mest bedomningsbaserade och enligt
IFRS 13 fir denna endast anvindas om data fran nivd 1 och nivd 2 inte finns tillgdngliga

(Marton et al. 2020, s. 189).
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Det finns ett foretag i studien som dven anvénder sig av niva 2. Enligt IFRS 13 definieras
“Indata pa Niva 2 dr andra indata &dn de noterade priser som ingdr i Niva 1, vilka &r direkt eller
indirekt observerbara for tillgangen eller skulden” (IFRS 13 p. 81). Enligt Nordlund och
Perssons (2015) vérderas i vissa fall 4ven pa data av niva 2. Wihlborgs fastigheter AB anvinder
sig av niva 2 1 hierarkin for verkligt virde vid virdering av obebyggda fastigheter. De anviander
sig dock av niva 3 vid vérdering av bebyggda fastigheter. Det forekommer inget foretag i vér
studie som anvénder sig av indata pa niva 1 da det innefattar identiska tillgdngar som ger en
god jamforbarhet (IFRS 13 pp. 72-90).

Virdering enligt verkligt virde presenteras i de flesta drsredovisningar tillsammans med ett
osdkerhetsintervall. Enligt Nordlund och Persson (2003) kan det finnas en osédkerhet i
vérderingen av en fastighet dé olika vérderare kan gora olika beddmningar. De menar dven pé
att det kan forekomma en skillnad mellan det vérderade virdet och det faktiska
forsdljningspriset vid en eventuell forsdljning. Noterade fastighetsbolag redovisar sina
forvaltningsfastigheter i enlighet med Fair value model och TAS 40, vilket innebdr att
vérderingen sker 16pande till verkligt varde dar vardeforandringen utgor en del av arets resultat
(Nordlund och Persson, 2003). MacNeal (1939, s. 41) poédngterar att resultatrakningen och den
finansiella rapporten som helhet kan péverkas. Han anser om en tillgdng dr undervérderad
kommer det leda till att den totala vinsten underskattas med samma belopp. Pa liknande sétt
menar han att vinsten hos ett foretag dverskattas om en tillgang i sin tur dvervérderas.

Enligt var studie uppgav majoriteten av foretagen att de ansag sig inneha ett osékerhetsintervall
pa plus/minus fem till tio procent. Nigra av foretagen visade ocksd pé ett osékerhetsintervall
pa plus/minus tio procent eller pa plus/minus fem procent. I ett utav de studerade foretagens
finansiella rapporter, Wihlborgs fastigheter AB, framkom inte osdkerhetsintervallet under
ndgon utav de studerade aren. I Atrium Ljungberg AB framkom det endast i ett utav de
studerade aren och i Fabege AB framkom dess osédkerhetsintervall endast under tva ar. De
resterande foretagen redovisade osdkerhetsintervall for samtliga av de studerade aren.
Fordelningen presenteras i nedan figur.
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Osakerhetsintervall

2,5%

6, 13%
12,27%

5, 11%
20, 44%

® Plus / minus 1% ® Plus / minus 5% Plus / minus 5-10%

Plus / minus 10% = Framkommer ¢j

Figur 1. Fordelning av foretagens naimnda osékerhetsintervall.®

5.3 Virderingsmetoder

I teorikapitlet presenteras fyra olika vérderingsmetoder; anskaffningsviardemetoden,
avkastningsmetoden, kassaflodesmetoden och ortsprismetoden. De tre sistndmnda
véirderingsmetoderna dr de som anvénds av foretagen som ingar i vér studie. Enligt Nordlund
(2009) och i enlighet med TAS 40 (p. 75) kriver standarden en angivelse av vésentliga
upplysningar. Foretag ska inte enbart upplysa om vilken virderingsmetod som tilldmpas, utan
ar dessutom skyldiga att publicera information om exempelvis hyresintdkter och direkta
kostnader av olika slag. Detta &r ett forsok till att skapa en transparens av
forvaltningsfastighetsbolagen. Enligt Marton (2008) kan det dock finnas svérigheter for
revisorer att utvirdera och forstd de varderingsmodeller som foretag anvinder sig av.

De parametrar som foretagen har tagit hinsyn till vid vardering enligt verkligt vérde &r rétt lika
oavsett vilken virderingsmetod som de anvdnt sig av. Majoriteten av
forvaltningsfastighetsbolagen ndmner exempelvis att de har tagit hinsyn till drift- och
underhéllskostnader samt hyresintékter. De foretag som anvénder sig av ortsprismetoden tar
dven fastighetens ldge, skick och standard i beaktande.

® Figuren ir baserad pé 45 finansiella rapporter. For fullstindig information se bilaga 1.
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Redovisningsstandarderna som IFRS utvecklat ar principbaserade och inte regelbaserade. De
visar endast en vdgledning om hur det ska anvindas i enskilda situationer och det ar upp till
foretagen sjilva att gora professionella bedomningar och tolkningar av standarderna (Marton
et al. 2020, s. 20). Det konceptuella ramverket som ligger till grund for hur foretag ska tolka
standarderna anger mojliga viarderingsmetoder (Marton et al. 2020, s. 61). Enligt Johansson
(2010, s. 77) kan darfor foretagen tillimpa ett antal olika redovisningslosningar vilket ocksa ér
fallet hos de foretag som studerats i uppsatsen. Fordelningen av virderingsmetoder presenteras
i nedanstaende figur.

Varderingsmetod

= Kassaflodesmetoden
= Avkastningsmetoden
Ortsprismetoden
Avkastningsbaserad kassaflodesmodell och ortsprismetoden

m Kassaflodeskalkyl med avkastningskrav

Figur 2. Illustration av angiven virderingsmetod.’

’ Figuren dr baserad pé 45 finansiella rapporter. Se bilaga 1 for fullstindig information.
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5.3.1 Ortsprismetoden

Enligt Johansson (2010, ss. 247-248) ska foretag vid berdkning av verkligt virde for sina
fastigheter framst anvinda sig av data frin tidigare genomforda kop av andra likartade
fastigheter. Det dr dock endast Hufvudstaden AB som har anvint sig av
nettokapitaliseringsmetoden, vilket &r en variant av ortsprismetoden, som enda
véirderingsmetod under samtliga rdkenskapsdr. Wihlborgs fastigheter AB har istdllet anvint
ortsprismetoden 1  kombination med en avkastningsbaserad kassaflodesmodell.
Ortsprismetoden forekommer ocksd som vérderingsmetod av Atrium Ljungberg AB, men
endast under ar 2015. Metoden bygger enligt Johansson (2010, s. 236) pa data fran en aktiv
marknad for likartade fastigheter dir en jamforelse mellan tidigare civilréttsliga transaktioner
gors med vérderingsobjektets egenskaper.

5.3.2 Avkastningsmetoden

Avkastningsmetoden anvénds i 9 av de 45 finansiella rapporterna. Fastighets AB Balder har
under 2016-2019 anvint sig utav metoden och gétt i frdn 2015 ars vérdering vilken gjordes
enligt kassaflodesmetoden. Wallenstam AB anger ddremot att de under samtliga studerade
rdkenskapsér har anvint sig av avkastningsvérdering. Enligt Kardvik och Samuelsson (2021)
ska avkastningsmetoden anvéndas for att faststilla marknadsvirdet nér det av olika anledningar
inte gdr att tillimpa ortsprismetoden. Metoden innebir enligt Kardvik och Samuelsson (2021)
att det framtida overskottet berdknas och diskonteras det till ett nuvdrde genom att anvénda en
diskonteringsrédnta. Till grund for virderingen anvénds ett foretags framtida vinster (Svenberg,
2016).

5.3.3 Kassaflodessmetoden

Kassaflodesmetoden anvéinds av majoriteten av foretagen i vér studie enligt deras finansiella
rapporter. Detta stimmer 6verens med Johansson (2010, s. 241) som menar att det dr den
vanligaste varderingsmetoden vid vérdering enligt verkligt virde av forvaltningsfastigheter. 1
kassaflodesmetoden gors bedomningar om foretagets kassafloden av intdkter och utbetalningar
som berdknas Over en vald kalkylperiod (Lantmadteriet, 2010, s. 142), dvs det gors en
beddmning 6ver dess uppskattade framtida betalningsstrémmar (Johansson, 2010, s. 241). Fast
Partner AB, Klovern AB, Fabege AB och Catena AB har under 2015-2019 virderat sitt
fastighetsbestand med hjélp av kassaflodesmetoden. Ekstrom (2000) menar att det finns olika
typer av kassaflodesmetoder, men de ger alla samma resultat givet att antagandena &r
detsamma.

Enligt Svenberg (2016) kan kassaflodesmetoden anvédndas i en kombination med andra
véirderingsmetoder for att eventuellt forklara vérderingen, vilket dr fallet hos Wihlborgs
Fastigheter AB. Foretaget har angett att de anvéinder sig utav en avkastningsbaserad
kassaflodesmodell och ortsprismetoden. Atrium Ljungberg AB presenterar en annan variant da
de anvénder sig av kassaflodeskalkyl med avkastningskrav under samtliga ar forutom under det
forsta studerade éret.
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5.4 Extern och intern virdering

Studiens nio foretag beskriver i sina finansiella rapporter att de ndgon géng per ar gor en intern
véirdering av hela fastighetsbestandet. Vad som skiljer sig at mellan de nio &r hur ofta de utfor
en intern virdering. Fordelningen presenteras i nedan figur.

Intern vardering

= En gdng per &r = Kvartalsvis Tre génger per ar

Figur 3. Intern vérdering.

Fastighets AB Balder och Hufvudstaden AB internvérderar fastigheterna en gdng om aret per
den 31 december. Fabege AB virderar fastigheter kvartalsvis enlig ett rullande schema och hor
dartill ocksa till de tre foretag dér fastighetsbestandet blir virderat en géng per ir. Klovern AB
vérderar sitt bestdnd tre ganger per dr. Resterande fem foretag gor kvartalsvisa virderingar av
sina forvaltningsfastigheter.

Lorentzon (2011) menar att bolagen sjélva har svart att tillimpa redovisningen av tillgéngar till
sitt marknadsviarde. Han anser att den egna bedomningen ger utrymme for subjektiva
tolkningar. Den egna interna bedomningen utgor dessutom enligt Muller II1 et al. (2000, s. 156)
en risk for undervardering. Fastigheten kan vérderas 1agt for att sedan siljas till ett hdgre pris,
vilket innebar att koncernen i det fallet kan redovisa ett hogre resultat.

For att stirka den interna vérderingen kan foretag lata en extern vérderingsman gdra en
bedomning. Det dr ddremot i enlighet med IAS 40 p. 32 deras egna val om de vill anlita en
extern virderare eller inte. IAS 40 p. 75 e kriver dock att foretagen ska ldmna upplysningar om
i vilken utstrickning de verkliga virdet baseras pé virderingar gjorda av oberoende
véirderingsmén. Fordelningen presenteras i nedan figur.

8 Figuren ir baserad pa de nio studerade foretagen.
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Extern vardering

® 100% = Delar av bestandet Framkommer ¢j

Figur 4. Extern vérdering.’

Muller III et al. (2000, s. 155) menar att tillforlitligheten 6kar om virderingen utfors av en
extern virderare. Enligt Nordlund och Persson (2015) minskar ocksd risken for
siffermanipulation ndr man liter oberoende vérderare gora beddmningen av tillgadngens
verkliga vérde. Fast Partner AB, Fabege AB och Wihlborgs Fastigheter AB ér de tre foretagen
som presenterar en 100 procentig extern vdrdering i sina finansiella rapporter. De later hela
fastighetsbestandet védrderas av en extern vérderare minst en gang per ar. | Wallenstam AB:s
finansiella rapporter framkommer inte om eller i vilken utstrackning de eventuellt tar hjilp av
en extern virderingsman. De Ovriga fem foretagen later externa vérderare vérdera olika stora
delar av fastighetsbestandet varje &r. Hur stor del som externvirderas arligen presenteras i
empirikapitlet under respektive foretag. Se dven bilaga 1 for fullstindig information.

Catena AB presenterar att ett urval av fastigheter externvérderas varje ar for att kvalitetssakra
den interna varderingen. Catena AB:s externvérdering har varierat mellan 57-96 procent under
de studerade rdkenskapsédren. Fast Partner AB kan anses gora tvirtom eftersom de istillet 1iter
hela fastighetsbestidndet externvdrderas och darefter genomfor en intern Oversiktlig
beddmning.

Wallenstam AB ér det enda av de nio studerade foretagen som inte anger hur stor del av
fastighetsbestandet som har virderats externt. I revisionsberéttelsen for de senaste fyra r hittas
dock att de latit en extern fastighetsvirderare bedoma rimligheten av Wallenstams interna
vérderingar. Vilket inte framkommer i 2015 ars finansiella rapport. Wallenstam AB anser att
de har god marknads- och fastighetskéinnedom vilket gor att virderingen sker av ett internt
vérderingsteam.

9 Figuren ir baserad pa de nio studerade foretagen. For fullstindig information se bilaga 1.
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6 Diskussion och slutsats

6.1 Inledning

I det avslutande kapitlet kommer vi att behandla de fragestéllningar som ligger till grund for
uppsatsen. Genom att anvidnda studiens teoretiska referensram, empiri och analys leder
diskussionen fram till studiens slutsats. Avslutningsvis ges forslag till framtida studier inom
omrédet. I studien har vi undersokt om forvaltningsfastighetsbolag noterade pa NASDAQ
OMX Stockholm foljer standarderna som betecknas IFRS och IAS. Undersokningen har till
stor del behandlat viarderingsmodeller samt intern- och extern vérdering. Uppsatsen ér baserad
pa foljande fragestéllningar:

e Foljer foretag som &r noterade pd NASDAQ OMX Stockholm standarderna IFRS 13
och IAS 40 betréffande véardering och upplysningar for forvaltningsfastigheter?

e Hur skiljer sig vérderingen till verkligt virde sig &t mellan foretag som innehar
forvaltningsfastigheter?

6.2 IFRS 13 och IAS 40

I enlighet med upplysningskraven i IAS 40 ska foretagen l&dmna upplysningar huruvida de
anvinder sig utav anskaffningsvdrde eller verkligt védrde. Studien visar pa att samtliga
forvaltningsfastighetsbolag upplyser om att de anvédnder sig av verkligt virde metoden for att
redovisa och virdera sina fastigheter.

De studerade forvaltningsfastighetsbolagen vérderar olika och tar hinsyn till olika parametrar
for att berdkna fastighetsbestandets verkliga virde. Anvindandet av olika tillvigagangssatt
skulle kunna anses gora det svért for aktiedgare och dvriga intressenter att jimfora och utldsa
de finansiella rapporterna. Foretagen ar dock skyldiga att Idmna upplysningar i1 enlighet med
IAS 40 avseende bland annat hyresintékter och direkta kostnader, vilket samtliga studerade
foretag gor. Trots att de krdvda upplysningarna presenteras dar det enligt teorin svért att tyda
storleken pé standardens tolkningsutrymme vilket leder till att foretagen kan tillimpa ett antal
olika redovisningslosningar och modeller. Dessa diskuteras vidare under rubrik 6.3.

Det ér inget forvaltningsfastighetsbolag som virderar enligt indata pa niva 1 i var studie. Vilket
av oss tycks vara rimligt, eftersom det i praktiken inte anses finnas négra identiska fastigheter,
dven om det skulle kunna tdnkas underlétta betydligt ur virderingssynpunkt. Alla foretag i
studien visar att de utfor sin fastighetsvirdering baserat pd nivd 3 data. I enlighet med
vérderingshierarkin i IFRS 13 dr detta den nivén av indata som kréver mest upplysningar for
att varderingen ska vara tillforlitlig. Nivin anses ocksa vara den mest beddmningsbaserade.
Wihlborgs fastigheter AB ér det enda undersokta forvaltningsfastighetsbolag som, utdver att
vérdera till viarderingshierakins tredje nivd av befintliga fastigheter, &ven ndmner att de vérderar
till varderingshierakins andra nivé avseende obebyggda fastigheter.
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Enligt var mening kan det te sig mérkligt att forvaltningsfastighetsbolagen inte vérderar sina
fastigheter enligt varderingshierakins andra niva. De skulle méjligtvis kunna anvénda sig av ett
observerbart underlag genom att jimfora sitt bestand med likartade fastigheter med samma lage
och 1 liknande skick. Dartill skulle virderingen kunna justeras efter en bedomning av de
likartade fastigheterna som tidigare salts. Endast i de fall d& det inte finns ett jamforbart objekt
for att berdkna indata pd den andra nivén i hierarkin borde virdering enligt nivéa 3 utforas. En
mdjlig anledning till att foretag inte varderar till andra nivén i1 varderingshierarkin kan enligt
Johansson (2010, s. 241) vara avsaknaden av marknadsdata avseende forsdljning av fastigheter.
Det anses vara rimligt att det inte alltid finns likartade fastigheter pd marknaden, men det tros
finnas fler jimforbara fastigheter dn vad studien visar. Vi anser dérfor att vérdering till niva 2
bor kunna tilldmpas pa atminstone en del av fastighetsbestédndet.

I samband med vérderingen enligt verkligt virde presenteras i de flesta arsredovisningar ett
osékerhetsintervall. Enligt studien visar de finansiella rapporterna ett osékerhetsintervall pa upp
till tio procent. I enlighet med teorin kan resultatrakningen och den finansiella rapporten som
helhet komma att pdverkas pd grund av osdkerhetsintervallet. Med hédnsyn till att virderingen
sker baserad pé nivd 3 data anses det dock vara rimligt att presentera en osékerhet och det anses
inte paverka forskningsfrdgan negativt. Noterbart tycks ocksé vara att redovisningsstandarderna
ar principbaserade och ldmnar utrymme for foretagen att sjdlva géra bedomningar.

Det kan mojligtvis uttryckas tvivel om foretagen foljer IFRS 13 till fullo dd det torde vara
mdjligt att virdera en del av fastighetsbestandet till nivd 2. Vi dr skeptiska till att niva 2 data
inte finns tillgéngligt for atminstone delar av de studerade fOretagens fastighetsbestand.
Eftersom foretag enbart ska anvénda sig utav niva 3 ndr indata frdn de lagre nivaerna inte ar
tillgéngliga dr det oklart om det gar att séiga att standarderna foljs fullt ut. Darfor dras slutsatsen
att det inte med sékerhet gar att faststilla att foretag noterade pA NASDAQ OMX Stockholm
foljer alternativt inte foljer standarderna.

6.3 Virdering av forvaltningsfastigheter

Studien har visat att anvindandet av externa vérderingsmén skiljer sig &t bland fOretagen.
Noterbart &r att endast tre foretag; Fast Partner AB, Fabege AB och Wihlborgs Fastigheter AB
later hela fastighetsbestandet vérderas av en oberoende part och dértill redovisar en 100
procentig extern vérdering. I samband med den hundraprocentiga externvarderingen anses
ocksa det redovisade verkliga vérdet ha en hog tillforlitlighet ur ett intressentperspektiv. Nér en
extern vérderingsman utfor virderingen torde risken for sd vidl undervirdering som
overvirdering minska vilket gor att koncernen med storre sannolikhet redovisar ett korrekt
resultat.

Wallenstam AB dr det enda foretaget i studien som inte presenterar hur stor procent av
fastighetsbestandet som lates virderas av en extern vérderare. De anser sig ha god marknads-
och fastighetskdnnedom och anvinder sig av sitt interna varderingsteam for att vérdera sitt
fastighetsbestand. Om det finns ndgon annan orsak utdver fastighetskdnnedomen kan vi inte
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uttala oss om, men utifran studiens referenser och vara egna reflektioner anses risken for
undervérdering och resultatmanipulering vara hogre jamfort med da vérderingen kontrolleras
av en extern part.

I studien framkommer att foretag anvinder sig av olika sorters modeller och berdkningar for att
redovisa virdet av en fastighet. I referensramen redovisades tre virderingsmetoder;
avkastningsmetoden, kassaflodesmetoden och ortsprismetoden. Ddremot presenterar de
undersokta foretagen kombinationer och varianter pd dessa vilka exempelvis bendmns
kassaflodeskalkyl med avkastningskrav samt en kombination i form av en blandning av en
avkastningsbaserad kassaflodesmodell och ortsprismetoden. Varianter pd kassaflodesmetoden
ar den mest forekommande, men noterbart dr att exempelvis Fast Partner AB anger termen
kassaflodesanalys som sin vérderingsmodell medans Catena AB anger termen
kassaflodesmodell, vilket kan ténkas utgdra nagon typ av forvirring hos en utomstdende
intressent. Med hénsyn till att standarderna &r principbaserade anser vi att det bésta ett foretag
kan gora dr att presentera en utforlig bild av hur virderingen gér till samt att motivera varfor
fastighetsbestandet virderas genom den valda metoden. Vi anser dock att det skulle underlétta
for bade intressenter och aktiedgare om foretagen endast hade en vérderingsmetod att tillga for
att berdkna fastigheternas verkliga virde. Om alla utgick frdn samma metod och parametrar
hade det dartill varit enklare att gora en jimforelse mellan dem och dess fastighetsbestind.

Exakt hur den oberoende virderingsmannen har berdknat det verkliga vardet framgar inte heller
hos ndgot av foretagen 1 vér studie. Trots det, med hédnsyn till de presenterade konsekvenserna
av att inte 14ta en extern part kvalitetssékra den interna virderingen, menas det vara motiverat
att dterigen poédngtera vikten av att anlita en extern varderingsman for att oka tillforlitligheten.
Foretag uppmuntras i IAS 40 p. 32 att lata oberoende virderingsmédn beddoma virdet av
forvaltningsfastigheterna. Diaremot podngteras i standarden att det inte &r ndgot krav att anlita
en extern virderingsman. Det skulle enligt oss kunna ses som en fordel ifall uppmuntran istéllet
presenterades till att vara mer tvingande. Mojligtvis skulle det kunna vara ett krav for foretagen,
likt Hufvudstaden AB gor, att kvalitetssdkra den interna vérderingen genom att lata ett
oberoende virderingsforetag bedoma vérdet av exempelvis halva fastighetsbestandet.

Eftersom fOretag virderar pd olika sétt dras slutsatsen att hur fOretagen véirderar sitt
fastighetsbestand skiljer sig at. Vi har konstaterat att de anvénder sig av olika tillvigagangssatt
bade vad giller den interna respektive externa vérderingen, men ocksd med hédnsyn till
berdkningar och val av virderingsmodell. Ur ett intressentperspektiv anser vi att det hade varit
enklare om standarderna var mer regelbaserade. Om det hade funnits en faststélld
vérderingsmodell torde virdering av fastigheter bli mer jimforbar, korrekt och pélitlig.
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6.4 Forslag till framtida studier

IASB arbetar for tillfdllet med ett upplysningsinitiativ for att utveckla de principer som finns
for upplysningskrav. Malet &r att utveckla synen pé noternas betydelse. Det hade dérfor varit
intressant att studera hur, alternativt om, det kommande upplysningsinitiativet tillimpning
paverkar de finansiella rapporterna och relevansen 1 noter som presenteras.

Ytterligare forslag till framtida studier ar att titta pd liknande parametrar om ndgra ar med syfte
att undersoka hur rddande pandemi paverkat foretagen. Det torde vara intressant att undersoka
exempelvis om fastighetsbestdnden vérderats med storre forsiktighet pandemiaret 2020 jamfort
med ar 2019.
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Bilaga 1 — Sammanstillning av viarderingsmetoder mm. Som

framgir av empirin

Féretag Ar Virderingsmetod Extern virdering | Osikerhetsintervall
2015 Kassaflodesmetoden Cals3 Plus/minus 5-10 %
2016 Avkssiningsmetoden Cad0 % Plus/minus 5-10 %
1. Fastighets AB 207 Avkssiningsmetoden Cad3i% Plus/minus 5-10 %
Balder 2018 Avkssiningsmetoden Cad3i% Plus/minus 5-10 %
2019 Avksstningsmetoden Ca 56 % Plus/minus 5-10 %
2015 Netrokapitaliseringsmetoden (ortsprissmetod) 33-37% Plus/minus $ %
2016 Netrokapitaliseringsmetoden (ortsprissmetod) 34-36% Plus/minus S %
2. Hufvudstaden AB 2017 Netrokapitaliseringsmetoden (ortsprismetod) 35-39% Plus/minus $ %
2018 Nettokapitaliseringsmetoden (ortsprismetod) 36-38 % Plus/minus $ %
2019 Nettokapitaliseringsmetoden (ortsprismetod) 37-38% Plus/minus $ %
2015 Kassaflodesanalys 100 % Plus/minus 5-10 %
2016 Kassaflodesanalys 100 % Plus/minus 5-10 %
3. Fast Partner AB 2017 Kassaflodesanalys 100 % Plus/minus 5-10 %
2018 Kassaflodesanalys 100 % Plus/minus 5-10 %
2019 Kassaflodesanalys 100 % Plus/minus 5-10 %
2015 Avkasningsbaserad kassaflidesmodell 20-30 % Plus/minus 5-10 %
2016 Avkasningsbaserad kassaflidesmodell 20-30 % Plus/minus 5-10 %
4. Kliivern AB 2017 Avkauningsbaserad kassaflidesmodell 20-30 % Plus/minus 5-10 %
2018 Avkasuningsbaserad kassaflidesmodell 20-30 % Plus/minus 5-10 %
2019 Avkastningsbaserad kassaflsdesmodell 20-30 % Plus/minus 5-10 %
2015 Avkasiningsbaserad kassaflidesmodell & ortsprismetoden 100 % Framkommer ¢j
2016 Avkasmningsbaserad kassaflidesmodell & ortsprismetoden 100 % Framkommer ¢j
5. Wihlborgs 2017 Avkastningsbaserad kassaflidesmodell & ortsprismetoden 100 % Framkommer ¢j
Fastigheter AB 2018 Avkastningsbaserad kassaflodesmodell & ortsprissetoden 100 % Framkommer ¢j
2019 Avkastningsbaserad kassaflidesmodell & ortsprismetoden 100 % Framkommer ¢j
2015 Kassaflsdesmodell 100 % Plus/minus 1 %
2016 Kassaflsdesmodell 100 % Plus/minus 1 %
6. Fabege AB 2017 Kassaflddesmodell 100 % Framkommer ¢j
2018 Kassaflidesmodell 100 % Framkommer ¢j
2019 Kassaflidesmodell 100 % Framkommer ¢j
2015 Ortsprismetoden 0% Framkommer ¢j
2016 Kassaflodeskalkyl med avkastnmngskrav 4% Framkommer ¢j
7. Atrium 2017 Kassaflodeskalky!l med avkastningskrav 8% Framkommer ¢j
Ljungberg AB 2018 Kassaflodeskalky! med avkastningskrav 62 % Framkommer ¢j
2019 Kassaflodeskalky!l med avkastningskrav 44% Plus/minus $ %
2015 Avkastningsvardering Framkommer ¢j Plus/minus 5-10 %
2016 Avkastningsvardering Framkomemer ¢j Plus/minus 5-10 %
8. Wallenstam AB 2017 Avkastningsvardering Framkomemer ¢; Plus/minus 5-10%
2018 Avkastningsvardering Framkomemer ¢j Plus/minus 5-10 %
2019 Avkastningsvardering Framkomemer ¢; Plus/minus 5-10 %
2015 Kassaflidesmodell 63 % Plus/minus 5-10 %
2016 Kassaflsdesmodell 96 % Plus/minus 5-10 %
9. Catena AB 2017 Kassaflsdesmodell 57% Plus/minus 5-10 %
2018 Kassaflodesmodell 67% Plus/minus 5-10 %
2019 Kassaflibdesmodel! 59 % Plus/minus 5-10 %

55




Malin Yngve

Sandra Helgeby

Besoksadress: Kristian [V:s vag 3
Postadress: Box 823,301 18 Halmstad
Telefon: 035-16 71 00

HOGSKO LAN E-mail: registrator@hh.se
| HALMSTAD www.hh.se




