GOTEBORGS UNIVERSITET

HANDELSHOGSKOLAN

Vardering till verkligt varde

En studie om hur IFRS 13 paverkar
viarderingen av forvaltningsfastigheter

Kandidatuppsats i externredovisning
Foretagsekonomiska institutionen
Hostterminen 2011

Handledare: Pernilla Lundqvist
Forfattare: Mikaela Hultgren

Catrin Karlsson



FOrord

Efter tio veckors arbete med var kandidatuppsats ar vi glada och stolta dver att
presentera resultatet.

Vi vill rikta sarskilda tack till vara respondenter som stéllde upp pa intervjuer och
bidrog till trevliga och givande intervjusamtal. Vi vill ocksa tacka var handledare
Pernilla Lundqvist for stod i arbetet. Tack till Simon Berg och Andreas Hultgren
for era asikter om var uppsats. Till sist vill vi passa pa att tacka varandra for ett
roligt och givande samarbete.

Goteborg den 10 januari 2012

Mikaela Hultgren Catrin Karlsson



Sammanfattning
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Titel: Vardering till verkligt varde — En studie om hur IFRS 13 paverkar
varderingen av forvaltningsfastigheter

Bakgrund och problemdiskussion: Nar IAS 40 Forvaltningsfastigheter blev
tillamplig 2005 tillats forvaltningsfastigheter varderas till verkligt varde. En del
problem har framkommit genom inférandet av vardering till verkligt véarde av
forvaltningsfastigheter. Detta har lett till att IASB i samarbete med FASB arbetat
fram en ny standard, IFRS 13 Fair value measurement, som behandlar hur
vardering till verkligt varde ska ga till. Syftet med samarbetet av den nya
standarden var att fa en mer harmoniserad, globaliserad och jamforbar
redovisning. Da det idag inte ar sjalvklart hur vardering till verkligt varde ska ga
till vill vi utreda om inférandet av IFRS 13 kan komplettera 1AS 40 och ge mer
vagledning for vardering av forvaltningsfastigheter. Det har lett oss till foljande
problemformulering:

Vilken varderingsmetod anvéands vid framtagande av forvaltningsfastigheters
verkliga varden idag och hur kan denna vardering komma att andras i och med
IFRS 137

Syfte: Syftet med uppsatsstudien ar att undersoka varderingsmetod for vérdering
av forvaltningsfastigheter till verkligt véarde for svenska noterade fastighetsbolag.
Var uppsats amnar vidare undersoka pa vad satt ett inférande av IFRS 13 skulle
kunna paverka varderingen till verkligt varde.

Avgransning: De avgransningar som gjorts ar att uppsatsen ar skriven ur ett sa
kallat ”prepare” perspektiv, det vill sdga ett perspektiv for de som upprattar och
tillampar redovisningsstandarderna. Fastighetsbolagen som undersokts &r svenska
bolag registrerade pa stockholmsborsen, NASDAQ OMX.

Metod: Vi har anvant oss av en kvalitativ metod for att kunna besvara var

problemformulering. Vi har samlat in material i form av sekundéardata genom
litteratur, artiklar och arsredovisningar fran ett urval av fyra fastighetsholag. Vi



har dven samlat in primardata i form av intervjuer med tre av fastighetsbolagen
samt tva redovisningsspecialister.

Resultat och slutsats: Vi har kommit fram till att fastighetsbolagen varderar sina
forvaltningsfastigheter pa liknande satt och vi tror inte att varderingen som den
sker idag namnvart kommer att paverkas av inforandet av IFRS 13. Detta pa
grund av att varderingen sker i form av en profession och da IFRS 13 inte andrar
pa varderingsmetoderna som tillats enligt IAS 40. Det kommer kvarsta den del
problem efter inférandet av IFRS 13, men standarden kommer anda medfora vissa
fortydliganden i och med att den kréver mer upplysning.

Nyckelord: IFRS 13, IAS 40, verkligt varde, forvaltningsfastigheter och
varderingsmetod.



Abstract

Bachelor’s Thesis in Business Economics, University of Gothenburg, Financial
accounting, fall semester 2011.

Authors: Mikaela Hultgren and Catrin Karlsson
Tutor: Pernilla Lundgvist

Title: Fair value measurement — a study about how IFRS 13 affects the valuation
of investment properties

Background and research issue: When IAS 40 Investment property became
applicable 2005, it became allowable to value investment properties to its fair
value. It has emerged some problems through the introduction of fair value
measurement of investment properties. That resulted in a cooperation between
IASB and FASB, where they developed a new standard, IFRS 13 Fair value
measurement, which gives instructions of how fair value are measured. The
purpose of the cooperation with the new standard was to get an increased
harmonized, globalized and comparable accounting. Due to that it’s not today
obvious how to measure fair value, we want to find out if IFRS 13 can
complement IAS 40 and give more directions of valuation of investment
properties. This essay answers the following research question:

What valuation method is used today to measure fair value of investment
properties and how can this valuation change when IFRS 13 becomes applicable?

Purpose: The purpose of this essay is to study valuation method for measuring
fair value of investment properties for listed Swedish real estate concerns. Our
essay does further intend to study in what way an introduction of IFRS 13 could
affect fair value measurement.

Delimitations: The delimitations we have done is that the essay is written from a
prepare perspective, which is a perspective for those who establish and apply the
IFRS standards. The real estate companies that have been studying are Swedish
companies listed on the Stockholm Stock Exchange, NASDAQ OMX.

Methodology: We have used a qualitative approach to answer the research
question. The materials are collected in form of secondary data through literature,
articles and annual reports from four real estate companies. The primary data were



collected through interviews with three of the real estate companies and two
accounting specialists.

Result and conclusion: In this essay we have shown that the real estate
companies value their investment properties in a similar way and we do not think
that the valuation as it is today significantly will be affected by the introduction of
IFRS 13. This is because the valuation is in the form of a profession and IFRS 13
does not change the valuation methods permitted under IAS 40. It will remain
some issues after the introduction of IFRS 13, but it will bring some clarifications,
which includes more disclosure requirements.

Keywords: IFRS 13, IAS 40, fair value, investment property and valuation
method.
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1. Inledning

| det inledande kapitlet presenteras bakgrunden for vart amnesval, f6ljt av en
problemdiskussion som senare leder fram till problemformuleringen. Vidare
beskrivs uppsatsens syfte och avgransningar.

1.1 Bakgrund

Efter borskraschen 1929 blev det mer betydelsefullt att i redovisningen fokusera
pa tillforlitlig redovisning med genomforbara transaktioner som bas. For
tillgangar ansags en tillforlitlig vardering vara att tillgangens anskaffningsvérde
redovisades.’

Redan 1961 foresprakade professor Maurice Moonitz att vardering skulle goras
till marknadsvarde.? Det fick inte nigot genomslag och 1966 kritiserade American
Accounting Association anskaffningsvérdet och foreslog att i redovisningen skulle
dven marknadsvardet visas.® Anledningen till att anskaffningsvardet kritiserades
var pa grund av att det inte ansags uppfylla relevanskriterier i tillrackligt stor
utstrackning. Det dréjde fram till 2005 da marknadsvérderingen i form av
vérdering till verkligt varde inférdes i Sverige.* Verkligt varde definieras som den
summa parter pa marknaden skulle vara villiga att 6verlata den aktuella tillgangen
for. Parterna ska vara kunniga och oberoende av varandra samt ha ett intresse av
att genomfora transaktionen.”

Genom att redovisningen nationellt skilt sig Over tiden har behovet av en
internationell reglering 6kat.® | ett steg att harmonisera redovisningen pa
internationell niva antog EU-kommissionen 2002 den sa kallade International
Accounting Standard (IAS) forordningen. Forordningen innebar att alla noterade
bolags koncernredovisningar fran 2005 ar skyldiga att efterfélja International
Financial Reporting Standards (IFRS) som tas fram av International Accounting
Standards Board (IASB).” Innan IFRS-reglerna tradde i kraft skulle
forvaltningsfastigheter varderas till anskaffningsvardet. Redovisningsradet (RR)
inforde dock genom deras rekommendation RR 24 den 1 januari 2003 krav pa
upplysning om férvaltningsfastigheternas verkliga varde.® Anskaffningsvardet

! Lorentzon, 2011, s. 10

® Monitz, 1961, s. 52

¥ American Accounting Association, 1966, s. 65

* Lorentzon, 2011, s. 11

® |AS 40, punkt 5

® Marton, m.fl, IFRS- | teori och praktik, 2010, s. 2 och Lorentzon, 2011, s. 9 f.
’ Westermark, 2005, s. 28

® RR 24, punkt 3-4



bestar av priset som betalades for fastigheten och kostnader som direkt kan
tillskrivas kopet.® Kostnader fér igangsattning, forluster innan fastigheten hyrts ut
till sin helhet eller 6verkonsumtion av material med mera réknas inte in i
anskaffningsvardet.™

I och med inforandet av IFRS-reglerna 2005 blev redovisningen mer fokuserad pa
en internationell jamforbarhet, vilket var ett krav fran de internationella
kapitalmarknaderna. Det ansags viktigt for att varderingen av tillgangar skulle
stamma overens med verkligheten.'

For forvaltningsfastigheter innebar det att vérderingsmetoder for att redovisa
forvaltningsfastigheterna  till ~ verkligt véarde tillats genom en ny
redovisningsstandard, IAS 40 Forvaltningsfastigheter (IAS  40). En
forvaltningsfastighet ar en fastighet som innehas for att antingen inbringa
hyresintakter eller innehas for vardestegring av fastigheten, eller en kombination
av de bada alternativen. Om en fastighet innehas for I6pande produktion i
verksamheten eller i syfte att tillhandahalla varor och tjanster far den inte
klassificeras som en forvaltningsfastighet, utan ska da istallet klassificeras som en
rorelsefastighet.'

For svenska fastighetsbolag innebér det att forvaltningsfastigheter kan varderas
antingen till anskaffningsvérde eller till verkligt varde.'* Verkligt varde ar en
vardering som inte tidigare anvénts i storre utstrackning i Sverige. Att vardera till
verkligt véarde har tangerat genom att fastighetsbolag har varit tvungna att lamna
upplysningar om det verkliga vardet for fastigheten, &ven om anskaffningsvarde
anvands for vardering.**

1.2 Problemdiskussion

Svarigheten med att tillampa verkligt varde vardering av forvaltningsfastigheter
kan hanforas till en del praktiska problem. Vérdering till verkligt varde for
forvaltningsfastigheter &r redovisningsméssigt en framtagning av ett hypotetiskt
marknadsvarde. Problematik med vardering till verkligt varde &r bland annat vad
som ska uppskattas for att vardera forvaltningsfastigheter till verkligt vérde och
vilka faktorer som ska inkluderas i bedémningen. For att varderingen till verkligt
varde ska vara jamforbar krdvdes ett harmoniserat regelverk, dar reglerna
tillampas pa liknande satt av foretagen. | syfte att hjalpa foretagen tillampa
likartade principer vid verkligt varde vérdering anger IFRS-reglerna principer for
hur vérderingen ska ga till.'® Dock ger aven IFRS-reglerna utrymme for
bedémningar, vilket innebér att det finns risk att varderingen kan skilja sig &t."’

% |AS 40 punkt 20-21

1 AS 40 punkt 23

™ |orentzon, 2011, s. 9 ff.

12| AS 40 punkt 5

13 | AS 40 punkt 30

YRR 24 punkt 5

!> Nordlund, Valuation and Performance Reporting in Property Companies according to IFRS,
2008, s. 10

16| orentzon, 2011, s. 12 ff.

Y Marton, Jamforbarhet — vid regnb&gens slut?, 2009, s. 45
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Problematiken med vérdering till verkligt varde har gett upphov till att I1ASB
utgivit till en ny standard, IFRS 13 Fair value measurement (IFRS 13). Standarden
ar resultatet av ett samarbete mellan IASB och amerikanska Financial Accounting
Standards Board (FASB), i syfte att skapa gemensamma regleringar for hur
vérdering och upplysning kring verkligt varde ska ga till.*® Inférandet av IFRS 13
ar ett steg i samarbetet mot en mer globaliserad redovisning. FASB:s motsvarighet
till IFRS 13 ar Statement of Financial Accounting Standards 157 (SFAS 157). En
viktig faktor som ledde fram till att SFAS 157 togs fram var att tillforlitligheten
och jamforbarheten i informationen som anvéndes for att uppskatta det verkliga
vardet kunde ifrdgasattas. Resultatet av inférandet av SAFS 157 ledde dock inte
till nagra forbattringar vad gallde tillforlitligheten i informationen som anvéndes i
vérderingen.™

IFRS 13 é&r ett komplement till 6vriga IFRS-regler som kraver eller tillater
varderingsmetoder for faststallande av verkligt varde, dar IFRS 13 reglerar hur
verkligt varde ska ga till. Tidigare var det otydligt vad som omfattade verkligt
varde och vagledningen skiljde sig at i de olika standarderna som en foljd av att
de olika standarderna utkommit vid olika tidpunkter.?’ Fér att 6ka jamforbarheten
och minska egen tolkning ska IFRS 13 végleda hur vardering och upplysning av
verkligt varde ska ga till for finansiella och icke-finansiella tillgdngar.*
Standarden ska tillampas fran rakenskapsaret 1 januari 2013 eller senare, tidigare
tillampning av standarden tillats.?> IFRS 13 har dock inte antagits av EU &nnu,
men arbetet om ett godkannande har pabérjats.?

Fragan ar vad IFRS 13 anger om att faststilla det verkliga vardet. Kommer
inforandet av denna nya standard hjélpa foretagen att lattare vardera sina
forvaltningsfastigheter till verkligt varde och hur kommer standarden paverka
varderingen till verkligt varde? Hur tas det verkliga vérdet for
forvaltningsfastigheter fram enligt IFRS 13 och kommer IFRS 13 innebéra att
informationen blir mer jamforbar och anvandbar for anvandarna?

1.3 Problemformulering

Med uppsatsen vill vi utreda problemdiskussionen ovan och de ovan formulerade
fragorna som uppkom da vi fordjupade oss i fragan om kommande IFRS 13
paverkar metodiken for att vardera forvaltningsfastigheter till verkligt varde. Da
det framgatt att det idag finns praktiska problem med tillampning av verkligt
varde vill vi utreda om inférandet av IFRS 13 kan komplettera IAS 40 och ge mer
vagledning for vardering av forvaltningsfastigheter, vilket leder oss till var
problemformulering:

Vilken varderingsmetod anvands vid framtagande av forvaltningsfastigheters
verkliga varden idag och hur kan denna vardering komma att andras i och med
IFRS 137

B 1FRS 13, IN7
% Benston, 2008, s. 101 f.
2 |ERS 13, IN5
2L |FRS 13, IN6
22 |FRS 13, IN3

28 www.efrag.org
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1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att undersbka vérderingsmetod for vardering av
forvaltningsfastigheter till verkligt varde for svenska noterade fastighetsbolag.
Var uppsats amnar vidare undersoka pa vad satt ett inforande av IFRS 13 skulle
kunna paverka tillampningen av verkligt varde.

1.5 Avgransningar

De avgransningar som gjorts ar att uppsatsen &ar skriven ur ett sa kallat ’prepare”
perspektiv, det vill sdga ett perspektiv for de som uppréttar och tillampar
redovisningsstandarderna. Fastighetsbolagen som undersokts &r svenska bolag
registrerade pa stockholmsborsen, NASDAQ OMX.

1.6 Disposition

Uppsatsens  uppldagg kommer att presenteras Overskadligt nedan dar
framstallningen bestdr av sex kapitel. Kapitel 1 ar det inledande kapitlet med
bakgrund, problemdiskussion och problemformulering samt avgransning.

Kapitel 2 beskriver uppsatsen metod. Har beskrivs vara val av vetenskaplig
forskningsmetod samt hur vi analyserat materialet. Metodvalet ligger sedan till
grund for det empiriska materialet. Metoden visar uppsatsens tillvagagangssatt
och hur vi gatt till vaga for att kunna besvara var problemformulering.

| Kapitel 3 presenteras referensramen i form av teorin som ligger till grund for
uppsatsen. Huvuddelen av referensramen bestar av en beskrivning av innebdrden i
IAS 40 och IFRS 13 samt en beskrivning av vérdering till verkligt varde och dess
innebord.

Kapitel 4 aterger den data vi samlat in i form av arsredovisningar fran
fastighetsbolag samt intervjuer fran fastighetsbolag och redovisningsexperter.

| Kapitel 5 analyseras och diskuteras den insamlade teorin och den empiriska
undersokningen.

Uppsatsen avslutas med Kapitel 6 som innehaller sammanfattning, svar pa
problemformuleringen samt avslutande kommentarer. | kapitlet kommer vi dven
att ge forslag till fortsatt forskning inom omradet.



2. Metod

Metodkapitlet ska visa pa vad som kommer paverka undersékningen genom de
vetenskapliga val som gjorts. Forskningsmetoden presenteras samt vilken
urvalsmetod som anvants i denna undersokning.

2.1 Val av metod

Genom var metod ska vi undersoka hur vardering till verkligt varde gar till idag
och hur IFRS 13 kan paverka varderingen av forvaltningsfastigheter till verkligt
véarde enligt IAS 40. Syftet med uppsatsen &r att sammanfora den teoretiska
referensramen med det insamlade empiriska materialet, for att sedan kunna
besvara problemformuleringen.

Genom metoden visas det tillvdgagangssatt vi valt som arbetsredskap for att
bearbeta och analysera det material vi samlat in. Vi har valt att anvénda oss av en
kvalitativ metod®® i vér uppsatsstudie. Valet av kvalitativ metod goérs for att
kunna besvara problemformuleringen pa lampligast satt, vilken &r stalld ur ett
kvalitativt synsatt. Den kvalitativa metoden gar ut pa att skapa en mer fullkomlig
och djupare uppfattning av det som ska studeras.?

En kvalitativ studie ar lampligast nar endast ett fatal enheter ska studeras,?® vilket
var empiriska undersokning amnar gora. Det empiriska materialet inhamtas
genom primdrdata i form av intervjuer och sekunddrdata genom bland annat
litteratur och arsredovisningar. Bolagen vi valt ut bestar av kommersiella
fastighetsbolag och fastighetsbolag som forvaltar hyresbostader. Den djupgaende
forstaelsen och forklaringen ligger i fokus for undersokningen, dar den teoretiska
referensramen far stod fran empirin. Detta enligt den kvalitativa metodprocessen
dar resultatet bygger pa teori och empiri som véxelvis véxer fram.?’

Som vi beskrev i problemdiskussionen ger IFRS-reglerna véagledning for hur
vardering av forvaltningsfastigheter till verkligt varde ska ga till, men den ger
aven utrymme for tolkning. For att kunna ta reda pa hur fastighetsbolag vérderar
sina forvaltningsfastigheter till verkligt véarde har vi valt att granska
arsredovisningar fran fastighetsbolag samt komplettera dessa med intervjuer.
Eftersom IFRS 13 &r en ny standard som inte &r tillamplig dnnu, &r inte féretagen
insatta i tillampningen av den. Vi behovde darfor hjalp med forstaelse for

2 Lundahl & Skarvad, 1999, s. 185

% Magne Holma & Krohn Solvang, 1997, s. 92 ff.
% Andersen, 1998, s. 150

2T pid.



standarden, vilket vi fick genom att intervjua tva redovisningsspecialister. Vid en
forsta kontakt med bolagen och specialisterna forsokte vi antingen fa genomféra
intervjuerna via telefon eller genom att boka in méte for att personligen tréffa och
intervjua respondenterna. Samtliga respondenter Onskade att fa genomfora
intervjuerna via telefon eller mejl. Vi valde att gora alla intervjuer i form av
semistrukturerade intervjuer”. Anledningen till att vi valde semistrukturerade
intervjuer var att vi ville ha en 6ppen intervju dar vi hade en mall som
utgangspunkt, men dar vi anda hade majlighet att stalla foljdfragor.

Vi &r val medvetna om att det finns viss problematik med semistrukturerade
intervjuer och att det kravs att foljdfragorna stalls inom ramen for vart amne. Vi
ansag anda att semistrukturerade intervjuer var lampligast for oss da det var lattare
att fora en diskussion med respondenterna fran fastighetsbolagen och
redovisningsspecialisterna. Intervjuer som lamnade utrymme for diskussioner var
viktiga for oss, for att kunna oka var forstaelse for varderingsmetoderna och IFRS
13. En intervju dar vi 6ppet kunde stélla fragor lampade sig da vi valt att anvanda
oss av en kvalitativ studie, dar respondenten fick majlighet att utveckla sina fragor
och dar det fanns mojlighet att stalla foljdfragor.

2.2 Insamling av data

Vart insamlade material i form av teorin i referensramen, granskning av
arsredovisningar och intervjuer ligger till grund for var analys och diskussion. Vi
har samlat in data i form av primdr- och sekundéardata.

Den primardata vi samlat in ar i form av intervjuer. Den sekundardata som
samlats in for den teoretiska referensramen dr i form av litteratur, artiklar,
avhandlingar med mera. Sekundardatan bestod &ven av arsredovisningar fran de
utvalda fastighetsbolagen.

2.3 Urval av bolag

Vi har valt ut fyra fastighetsbolag i Sverige som é&r registrerade pa
Stockholmsbdrsen, NASDAQ OMX. Avgransningen till att bolagen ar noterade
pa Stockholmsbdrsen beror pa att noterade bolag ar tvungna att folja de standarder
som EU antagit.”® Informationen frn noterade bolag ar ocks& offentlig och
lattillganglig. Vi valde endast bolag som vérderar sina fastigheter till verkligt
varde enligt IAS 40. Att urvalet bestar av fyra bolag beror pa att det ar mer
latthanterligt for att gora en jamforande och analytisk studie. Vid val av fler bolag
ar det svart att gora en lika djupgaende analys som det &r vid ett urval av farre
bolag. Vidare gjorde vi ett medvetet urval dar vi delade in
forvaltningsfastighetsbolagen i tva kategorier. Kategoriindelningen bestod av tva
fastighetsbolag inriktade mot kommersiella forvaltningsfastigheter och tva
fastighetsbolag inriktade mot hyresbostader. Anledningen till att det blev en
kategoriindelning var att vi upptéackte att fastighetsbolagen pa Stockholmshdrsen
utgjordes av fastighetsbolag som forvaltade bade kommersiella fastigheter och
hyresbostader. Vi ansag darfor att det var intressant att gora en kategoriindelning

%8 Denscombe, 2000, s. 135
29 \Westermark, 2005, s. 35



av fastighetsbolagen for att se om det finns en skillnad i vérderingen mellan
fastighetskategorierna.

Vid urval av respondenter pa de olika fastighetsbolagen kunde vi inte paverka
urvalet speciellt mer an att vi vid forsta kontakt med foretagen bad om att fa prata
med nagon pa ekonomiavdelningen. Darefter presenterade vi var uppsatsstudie
och fragade efter en intervjuperson som arbetade inom omradet.

2.4  Urval av redovisningsspecialister

Urvalet begransades till tva specialister for att det var svart att hitta specialister
om var inriktade pa varderingsfragor kring forvaltningsfastigheter, da det inte
finns manga specialiserade inom &mnesomradet i Sverige. | samrad med
handledare valdes den ena specialisten och den andra h&nvisades vi till genom en
personlig kontakt inom foretagsvarlden. Specialisterna som intervjuades var Bo
Nordlund och Sven-Arne Nilsson.

2.5 Genomfdrande och tillvagagangssatt

For att fa en grundléaggande forstaelse for IAS 40 och IFRS 13 borjade vi med att
studera standarderna samt ovrigt teoretiskt material. Detta for att ha kunskap infor
granskning av arsredovisningar och intervjuer. Darefter studerade vi de utvalda
fastighetsbolagens arsredovisningar for 2010, for att fa fram hur fastighetsbolagen
varderar sina forvaltningsfastigheter till verkligt varde. Arsredovisningarna
studerades fore intervjuerna for att vi skulle kunna samla in relevant information
om fastighetsbolagen och vilken varderingsmetod de anvande sig av for att
faststalla verkligt varde. Da arsredovisningarna innehdll mycket information valde
vi ut det vi ansag relevant for var undersokning. Detta genom att lasa relevanta
delar av arsredovisningens sa kallade framvagn, for att sedan lasa de finansiella
rapporterna. Detta for att kunna ta del av hur fastighetsbolagen gatt tillvaga da de
faststallt verkligt varde. Respektive fastighetsbolags arsredovisning lastes till en
borjan av var och en for sig, for att vi skulle vara sikra pa att vi inte missade
nagon information samt att vi skulle vara palasta infor intervjuerna. Darefter
sammanstéllde vi tillsammans den information vi ansdg mest relevant att
presentera i var uppsats.

Infor intervjuerna med redovisningsspecialisterna hade vi sammanstallt den
teoretiska referensramen om IFRS 13. Innan vi kontaktade specialisterna hade vi
aven sinsemellan diskuterat vad vi dnskade fa hjalp med och vad vi inte riktigt
forstod med IFRS 13 och hur den tillampas for forvaltningsfastigheter, vilket lade
grunden for var intervjumall.

Vid framtagande av intervjufragor till samtliga respondenter utgick vi fran
problemformuleringen och problemdiskussionen. Da syftet med intervjuerna var
olika tog vi fram tva intervjumallar, beroende pa respondent (se bilaga 1 och 2).
Mallen for fastighetsbolagen syftade till att fa fram deras varderingsmetod for
verkligt varde och bolagens syn pa vardering av forvaltningsfastigheter till
verkligt vérde. Intervjufragorna till specialisterna avsag att ge dkad forstaelse for
vardering till verkligt varde och IFRS 13.



2.6 Intervjuer

Tre av totalt fem intervjuer gjordes via telefon och tva gjordes via mejlkontakt.
For ett av bolagen presenteras endast en sammanstallning av arsredovisningen, da
bolaget inte hade mojlighet stalla upp pa en intervju.

Fordelen med telefonintervjuer vid kvalitativ. metod &r att vi inte paverkar
respondenten genom kroppssprak, ansiktsuttryck och liknande. Nackdelen é&r att vi
inte far en lika personlig kontakt med respondenten och kan lasa av och tyda
respondenten genom bland annat dess kroppssprak. Nackdelen med mejlintervjuer
ar att det kan ta lang tid att fa svar och respondentens svar kan vara korta i
jamforelse med en personlig intervju eller intervju via telefon. For att undvika
detta forsokte vi svara snabbt och stalla foljdfragor till respondenterna.
Telefonintervjuerna varade i cirka 30-45 minuter, medan intervjuerna via mejl
pagick under en langre perid, upp till nagra veckor, da personerna skulle ha tid att
svara och da vi skulle ha tid for att stélla foljdfragor.

Efter samtliga intervjuer agt rum, bade via telefon och efter forsta respondentsvar
via mejl, sammanstalldes informationen omgaende i den form som presenteras i
empirin.  Dérefter mejlades sammanstéallningen till respondenterna  for
godkannande av sammanstéllning, vilket sedan blev vart publiceringsmaterial.
Detta var dven en mojlighet for oss att stélla foljdfragor som uppkommit samt for
att kunna kontrollera att vi atergett och uppfattat respondenterna korrekt. Da vi
fick in mycket material av respondenterna, vilka gav oss mycket information, har
endast det som ar av vikt for undersdékningen tagits med. Detta for att inte
materialet ska vara for omfattande samt att det endast &r lampligt att ta med de
uppgifter som &r av relevans och kan anvandas for undersdkningen. Informationen
fran arsredovisningarna och materialet fran intervjuerna framfors i empirin bolag
for bolag, da det ger en tydligare bild av varje bolag. Intervjumaterialet fran
specialisterna presenteras sist i empirin.

2.7 Analys av data

I analysen kommer teori och empiri knytas samman genom att det empiriska
materialet diskuteras utifran referensramen. Lopande under unders6kningen har vi
skrivit stodpunkter for sadant som vi ansett vara relevant for vidare diskussion.
Nér all teori och empiri var fardigstalld laste vi igenom materialet var och en for
sig. Dérefter har vi diskuterat vad som dar vasentligt att ta upp for vidare analys
genom att jamfora varandras nya stédpunkter mot de det vi tidigare kommit fram
till. FOr att underlatta for lasaren har vi valt att dela upp analysen i tre
underrubriker. Genom att diskutera det insamlade materialet besvarar vi sedan var
problemformulering i slutsatsen.

2.8  Kallkritik

Da vi behovde studera en hel del litteratur var det viktigt att vi studerade relevant
litteratur for var uppsats. Vi har darfor forsokt att anvanda oss av nyare litteratur
om IAS 40 och vérdering till verkligt vérde.



Det har varit svart att hitta publikationer om IFRS 13 eftersom standarden nyligen
publicerats. For att komplettera med information om IFRS 13 har vi letat efter
publikationer som utkommit 2011 for att fa fram den senaste informationen. Vi
har ocksa anvant oss av aldre publikationer som skrivits efter att IFRS-reglerna
tratt i kraft, for att ta reda pa vilka problem som skrivits om IAS 40 och att
vérdera forvaltningsfastigheter till verkligt véarde. Publikationer som behandlade
IFRS 13 innan den var féardig har hanterats med forsiktighet.



3. Referensram

| kapitlet kommer vi att redogora for vardering till verkligt varde samt de
standarder som inom ramen for var uppsats behandlar regler for hur vérdering
till verkligt varde ska ga till. Till en borjan presenteras nagra diskussioner som
forts om verkligt varde.

3.1 Vardering till verkligt varde

Definitionen av verkligt varde som IAS 40 &r idag refererar till en transaktion i
allméan bemarkelse. IFRS definierar inte om verkligt varde pa marknaden ar ett
aktuellt forsaljningspris (sa kallat current exit price) eller ett aktuellt inkopspris
(s& kallat current entry price).*

Kritik kring anvandning av verkligt varde har forts da det i praktiken kan vara
svart att rakna fram ett hypotetiskt varde som verkligt véarde. Forskningen kring
verkligt véarde pavisar att varderingen ar mest tillforlitlig da det for skulden eller
tillgangen som ska varderas finns aktiva marknader, vilket inte alltid ar fallet. Da
verkligt varde utgdrs av antaganden och beddémningar har det i och med denna
subjektivitet kring vardering pavisats att foretagsledningen ofta utnyttjar denna
subjektivitet till sin fordel och redovisar hdgre eller lagre varden avsiktligt.
Forskning har pévisat att tillimpning av verkligt vérde ar problematisk.** Redan
vid framtagandet av IFRS 13 framfordes kritik mot standarden, till exempel om
att den inte kommer att leda till ndgra férenklade regler.*> Amerikanska FASB
hade sedan tidigare utgivit en standard, SFAS 157 som behandlade riktlinjer for
vardering till verkligt véarde. Anledningen till att SFAS 157 tillkom var for att
tillforlitligheten och jamférbarheten i informationen som lamnats for att vardera
till verkligt varde kunde ifragasattas. Dock skedde inte nagra forbattringar vad
géllde tillforlitligheten och informationen som angavs for framtagande av det
verkliga vardet i och med inforandet av SFAS 157.%

Investerare, kreditgivare och Ovriga intressenter har nytta av mer information
kring hur fastighetsvarderingen skéts.®* Den viktigaste faktorn for att avgora en
fastighets vérde &r hyreskontrakten och vardet av fastigheten skulle kunna

%0 Marton, Nyttan av verkligt varde i redovisningen. Forskningen visar begransad nytta och bara i
specifika situationer, 2008, s. 42 f.

*" Ibid.

%2 Marton, Nyttan av verkligt varde i redovisningen. Forskningen visar begransad nytta och bara i
specifika situationer, 2008, s. 43

% Benston, 2008, s. 101 f.

% Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden, s. 365
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definieras som nuvardet av hyreskontakten, for kommersiella fastigheter. Det
skrivs i Rikshankens rapport att ”Det finns dock ingen officiell kalla till
egenskaperna for hyreskontrakt.”*® och otillracklig information om egenskaperna
skulle kunna innebdara att fastigheterna blir felvdrderade. Detta kan innebéra att
fastigheten kan bli varderad for lagt eller for hogt.

Varderingen av fastigheter till verkligt varde ar knutet till tiden da varderingen
gors och séger inget om framtida risker om att vardet kommer sjunka eller om
vardet kommer 6ka. Néstintill 100 procent av kommersiella fastigheter vérderas
utifran det diskonterade framtida kassaflodet. Prognoser vad galler till exempel
hyra, aterinvesteringar, underhall och drift ar allméant gallande for hela branschen.
De som vérderar fastigheter har bendgenhet att utjamna stérre upp- och nedgangar
pd marknaden.*’

Som en konsekvens av att bolagen i de finansiella rapporterna 6versiktligt
informerar om de antaganden som gjorts &r att tillforlitligheten i rapporterna vad
galler marknadsvardet blir svara for investerarna att avgora. Alternativet till
verkligt varde for fastighetsbolagen &r att vardera fastigheterna till det historiska
anskaffningsvardet, vilket inte ar speciellt anvandbart for att gora ekonomiska
analyser. FoOrdelen med marknadsvérdebaserad vardering ar att de aktuella
vardena pa fastigheterna speglas i foretagens stallning, medan nackdelen ar att
marknadsvérdet som beddms alltid ar férknippat med osékerhet. Det poangteras
att osékerheten inte minskar som en féljd av battre kalkylmetoder. Vidare skrivs
att for att hantera osakerheten skulle det behtva ldmnas ytterligare information
kring de antaganden och bedémningar som gjorts.®® Enligt Nordlund och
Lundstrém ar det p& marknaden brist pa offentlig information.*

I sin artikel “All price no value?” skriver Nordlund att i och med den nya
standarden fran IFRS definieras verkligt varde som ett forséljningspris. Det
innebdr att vérdet skulle kunna fungera som ett riktmérke efter att fastigheten
salts, speciellt for inaktiva marknader dar det inte finns mycket observerbara
marknadspriser tillgan%liga. | en sadan situation skulle férsaljningspriset kunna
vara av stor betydelse.*

IFRS 13 hénvisar till olika varderingsmetoder med marknadsmetod,
kostnadsmetod samt avkastningsmetod. Samma varderingsmetoder som tillats i
IFRS 13 tilldts ocksa i IAS 40. Skillnaden i IFRS 13 &r snarare att den inte
hanvisar till att anvanda en sérskild metod i varderingen, den fokuserar i stéllet pa
informationen som anvands i den valda vérderingsmodellen. De finansiella
rapporterna ska enligt IFRS 13 informera om metod och indata (informationen
som anvands i varderingsmodellerna for att faststalla det verkliga vérdet) som
valts och anvants i varderingen samt upplysa om information som anvants for att
ta fram informationen. Nordlund poédngterar att det i de finansiella rapporterna &ar
av vikt att upplysa om hur vérderarna kommit fram till den information och de

% Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden, s. 378 f.
36 i

Ibid.
*" Ibid.
% Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden, s. 396
% Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden, s. 400 ff.
0 Nordlund, All price no value?, 2010, s. 22 f.
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indata som de anvant for att gora varderingen. Vidare skriver Nodlund att den nya
standarden pa olika satt troligtvis kommer att paverka varderingen av verkligt
vérde for forvaltningsfastigheter.**

3.2 Verkligt varde enligt IAS 40

I IAS 40 uppges hur forvaltningsfastigheter ska redovisas och vilka upplysningar
som ska lamnas i redovisningen.* Férvaltningsfastigheter ska redovisas till
anskaffningsvarde vid initial vardering. | efterfoljande vardering tillats foretaget
valja mellan att redovisa forvaltningsfastigheten till anskaffningsvérde eller till
verkligt véarde. Den princip foretaget véljer att tillampa ska sedan tillampas pa alla
forvaltningsfastigheter foretaget innehar.*?

| standarden kravs att vardet pa forvaltningsfastigheten ska faststallas antingen
genom verkligt varde eller anskaffningsvarde.*® Foretagen maste lamna
upplysningar om vilken vérdering som tillampas samt vilka metoder och
antaganden som gjorts for att faststalla vardet.*> Har foretaget valt att redovisa en
forvaltningsfastighet till verkligt varde ska de fortsdtta med det till dess att
fastigheten avyttras eller utrangeras, trots att tillgangligheten pa marknadspriser
skulle minska eller att transaktioner att jamféra med skulle bli mindre vanligt
forekommande.®® Skulle foretaget inte kunna redovisa ett tillforlitligt verkligt
vérde ska istéllet anskaffningsvardemetoden anvandas for vérdering.*’

Verkligt varde pa en forvaltningsfastighet ar priset som tva kunniga och
oberoende parter ar beredda att genomftra transaktionen for, for att sélja
respektive kopa fastigheten. En forutsattning ar att de bada parterna har ett
intresse av att transaktionen genomfors.*® Enligt 1AS 40 &r definitionen pé verkligt
varde:

Verkligt varde ar det belopp till vilken en tillgang skulle kunna Gverlatas
mellan kunniga parter som ar oberoende av varandra och som har ett intresse
av att transaktionen genomft)rs.49

Definitionen av verkligt véarde forutsatter att de bada parterna genomfor sin del av
avtalet samtidigt, vilket inte lamnar utrymme &t omférhandlingar av priset.*
Definitionen forutsatter aven att de bada parterna har viss kunskap kring
fastigheten samt fastighetens potentiella och nuvarande anvandningsomrade. Bada
parter ska dven ha kunskap om marknadsvillkoren som rader vid
rapporteringstidpunktens slut.>

*! Nordlund, All price no value?, 2010, s. 23 ff.
2 | AS 40, punkt 1
3 |AS 40, punkt 30
* |AS 40, punkt 32
** | AS 40, punkt 75
“% | AS 40, punkt 55
*T | AS 40, punkt 53
“8 | AS 40, punkt 36
| AS 40, punkt 5
%0 |AS 40, punkt 39
*L|AS 40, punkt 42
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Det verkliga vardet ar knutet till en viss tidpunkt och ska reflektera
marknadsvardet vid tidpunkten for rapporteringsperiodens slut.>® D& villkoren pé
marknaden kan &ndras innebér det att det verkliga vérdet &r beroende av nar i
tiden uppskattningen gjordes. Vardet kan darfor anses vara icke anvéndbart eller
felaktigt, beroende pa nar uppskattningen gjordes.”®

I det verkliga vérdet speglas hyresinkomster, beddmning om tidigare avtal samt
parternas framtida uppskattning om foérandringar av hyresavtalets intdkter och
uppskattade utbetalningar som &r hanférliga fastigheten.>® Framtida investeringar
som ger ekonomiska férdelar eller vardedkning av fastigheten avspeglas inte i det
verkliga vérdet.> D4 verkligt varde utgor marknadsvardet reflekteras intresserade
och kunniga parters (séljare och kopare) kunskap och uppskattningar av vardet.*®

IAS 40 punkt 45 anger att foretaget i jamforelsen ska beakta skillnader i skick,
avtal och geografiskt lage. Finns inte nagon liknande jamforelse av det aktuella
priset pa en aktiv marknaden anger IAS 40 andra faktorer att ta hansyn till for att
bestdmma det verkliga vardet:

a. Foretaget ska da i uppskattningen beakta skilda uppgifter att referera till i
uppskattningen av fastighetens verkliga vérde, som priser pa marknaden
for andra fastigheter i annat slag, pa annat geografiskt lage och i annat
skick. Dessa skillnader ska hansyn tas till i bedémningen.®”’

b. De senaste priserna pa mindre aktiva marknader for fastigheten, med
justeringar for skillnader i ekonomiska forutsattningar.>®

c. Nuvérde av uppskattade framtida betalningsstrommar, med hyresavtalet
som utgangspunkt for att bestimma framtida betalningsstrommar.*

Kallorna till informationen som foretagen kan fa fram i de tre ovan alternativen
kan innebédra att skilda bedémningar behdver goras for att ta fram fastighetens
verkliga varde. Foretaget ska da analysera orsakerna till skillnaderna for att
komma fram till det mest troliga vardet inom ett intervall av sannolika varden.®

3.3 Verkligt varde enligt IFRS 13

Nar en IFRS-standard tillater eller kraver vardering till verkligt varde ska IFRS 13
tillampas.®* IFRS 13 syftar till att ge battre vagledning for hur vardering och
upplysning kring verkligt varde ska ga till.°? Férandringen blir att IFRS 13 blir en
vagledning vid vardering till verkligt varde och det kommer krévas noggrannare

52 | AS 40, punkt 38
>3 | AS 40, punkt 39
> |AS 40, punkt 40
55| AS 40, punkt 51
56| AS 40, punkt 49
" |AS 40, punkt 46a
%8 | AS 40, punkt 46b
9| AS 40, punkt 46¢
% | AS 40, punkt 47
*1 IFRS 13, punkt 5
%2 IFRS 13, IN6
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upplysningar om hur vérderingen ska g till.®® Som tidigare namnts rér IFRS 13
inte enbart forvaltningsfastigheter utan den rér ocksa andra finansiella och icke-
finansiella tillgngar.®* Enligt IFRS 13 definieras verkligt vérde:

IFRS 13 defines fair value as the price that would be received to sell an asset or
paid to transfer a liability in an orderly transaction between market
participants at the measurement date (ie an exit price).65

Den svenska Oversattningen av citatet ovan blir att verkligt véarde &r det pris som
skulle tas vid forsaljning av en tillgang eller betalas for att éverfora en skuld vid
en ordnad transaktion mellan aktorer vid varderingstidpunkten (det vill séga ett
avtalat pris). Genom ovan definition visar IFRS 13 att verkligt varde ar ett
marknadsmassigt varde och inte ett foretagsspecifikt varde.®® Vid vérdering ska
foretagen anvénda de antaganden som skulle anvandas vid prissattning av
tillgangen/skulden, av marknadsaktorer. Det innebar att det verkliga vardet ar det
pris som fastigheten skulle séljas for under radande marknadsforhallanden i en
vélordnad transaktion mellan marknadsaktorerna, dar risken &r inraknad.®’

Vid det tillfalle dar det inte finns ett marknadspris att referera till for en identisk
tillgang/skuld maste foretagen ta reda pa sa mycket information som mojligt for
att kunna bestdamma vardet. Det ska vara information som kan vara behjalplig vid
varderingen och som minskar risken for felvardering. Da verkligt vérde &r
marknadsbaserat ska vardet reflektera de antaganden som parter pa marknaden
skulle gora nar de prissatter tillgdngen/skulden.®® Definitionen och végledningen i
enlighet med IFRS 13 for verkligt varde ska tillampas bade vid initial och
efterfoljande vardering.®

Efter ett faststallande av tillgangen/skulden som ska varderas ar ett forsta steg for
framtagning av verkligt véarde att foretaget ska bestamma tillgangens/skuldens
huvudmarknad dar transaktionen forvéntas dga rum. Om en huvudsaklig marknad
saknas ska foretaget istéllet bestimma den mest fordelaktiga marknaden. For att
avgora tillgangens/skuldens huvudsakliga eller mest fordelaktiga marknad ska inte
foretaget behdva beakta alla marknader, men ska daremot samla in s& mycket
information som gér att f& tag pd.”® Aven om priset pd en annan marknad &r mer
fordelaktig, ska den huvudsakliga marknaden anvandas.” Ett nasta steg blir att
identifiera olika faktorer som tas i beaktning vid vdarderingen av
marknadsaktorer.”” Det innebér att foretag ska ha karaktaristiska kannetecken for
fastigheten i atanke vid vardering. Karaktaristiska kdnnetecken som ska beaktas ar
bland annat vad aktorerna pa marknaden skulle ta hansyn till vid bestimmande av
priset, geografiska l4get, fastighetens skick samt restriktioner kring fastighetens

% IFRS 13, IN1

*|FRS 13, IN6

% |FRS 13, IN8

% |FRS 13, IN9

" |FRS 13, punkt 2

% |FRS 13, punkt 3

% |FRS 13, punkt 5 och 8
" |FRS 13, punkt 16-17
"M IFRS 13, punkt 18

"2 IFRS 13, punkt 11-21
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anvandbarhet.”® De tillg&ngar/skulder som ska varderas kan vara en sjalvstandig
tillgang/skuld eller en tillgang/skuld som anvands ihop med andra
tillgdngar/skulder.”* Om tillgdngen eller skulden ska vérderas var for sig eller ihop
med andra tillgangar och/eller skulder beror pa sjalva enheten som ska vérderas
och den véagledning hanvisar IFRS 13 till respektive standard som tillater
vardering till verkligt varde.”

Verkligt vérde reflekterar dven de ekonomiska fordelar marknadsaktorerna
genererar genom att anvanda en icke-finansiell tillgdng pa basta mojliga satt som
ar tillatet, fysiskt mojlig och ekonomiskt rimlig.”® Hogsta och basta anvandningen
utgar fran marknadsaktorerna och inte foretaget, fastan foretaget kan ha annat
syfte med anvandningen.”’

Det verkliga vérdet ar priset for vad tillgdngen skulle séljas fér p4 marknaden.”
Ofta &r transaktionspriset, det vill sdga inkdpspriset, samma pris som det verkliga
vérdet vid initial vardering.”® Om det fastslés att det verkliga vardet &r lika med
inkopspriset vid initial vérdering ska de som gor vérderingen ta héansyn till
faktorer som direkt kan hanvisas till tillgngen eller skulden samt transaktionen.®
Skulle inkdpspriset inte Gverensstimma med det verkliga vérdet och IFRS-
standarden tillater eller kraver att tillgangen/skulden ska varderas till verkligt
varde vid initial vardering, ska vinsten eller forlusten redovisas, savida inte IFRS-
standarden hanvisar till att géra pa annat sétt.**

For att ta fram verkligt varde ska den varderingsmetod som under radande
forutsattningar &ar lampligast anvandas. Antalet observerbara indata ska
maximeras och antalet icke observerbara indata ska minimeras.®* De
varderingsmetod som kan anvéndas ar;

1. Marknadsmetod dar priser och annan relevant information uppstatt genom
transaktioner med identiska eller jamforbara tillgéngar/skulder.®®

2. Kostnadsmetod som motsvarar det belopp som skulle kravts for att ersétta
en likvardig tillgang/skuld.®*

3. Avkastningsmetod dar framtida belopp som kassafloden eller intakter och
kostnader diskonteras, det vill sdga att det verkliga vardet aterspeglar
forvantningar om framtida belopp. Har ingar olika metoder som till
exempel nuvardesmetoden for att faststélla det verkliga vardet.®®

" IFRS 13, punkt 11

" IFRS 13, punkt 13

" |IFRS 13, punkt 14

® IFRS 13, punkt 27-28

" IFRS 13, punkt 29

"® IFRS 13, punkt 57

" IFRS 13, punkt 58

8 |FRS 13, punkt 59

81 |FRS 13, punkt 60
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8 |FRS 13, punkt 62 och B5
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Syftet med att anvanda vérderingsmetoderna ar att de fungerar som hjalpmedel for
att uppskatta det pris som skulle sattas om forvaltningsfastigheten skulle salts vid
vérderingstidpunkten.®® En eller flera véarderingsmetoder kan anvandas, dock ska
rimligheten utvarderas pa vardena nar flera varderingsmetoder anvénds for att fa
fram det mest representativa verkliga vardet.!” Varderingsmetoderna anvands for
att fa ett konsekvent vérde och far enbart andras om en annan vérderingsmetod
ger ett mer representativt véarde, som till exempel ndr ny information blir
tillganglig och forandringar pA marknaden skett.?®

IFRS 13 presenterar en hierarki som indelar indatan som anvéands i
varderingsmetoderna i tre nivaer, i syfte att 6ka enhetligheten och jamférbarheten
i tillampning av verkligt varde.®® Denna hierarki indelar indatan som anvands i
varderingsmetoderna i tre nivaer, fran de noterade, mest observerbara indata till
de minst observerbara indata. Hierarkin bestar av féljande tre nivaer:

1. Ojusterade noterade priser for identiska tillgangar/skulder pa den
huvudsakliga, aktiva marknaden som foretagen har tillgang till vid
tidpunkten for varderingen. Detta &r det mest tillforlitliga underlag vid
vérderingen och ska tillampas utan justeringar.*

2. Det pris som éar direkt eller indirekt observerbart for tillgangen/skulden.
Har ingér inte noterade priser som ingar i niva ett. Aven priser for
identiska tillgangar/skulder pa en icke aktiv marknad samt noterade priser
for €!iknande tillgangar och skulder i aktiva marknader inkluderas i niva
tva.

3. Faktorer som inte kan observeras. Faktorer som inte kan observeras ska
saledes anvandas som grund for de antaganden som marknadsaktorerna
skulle anvant for prissattning, inkluderat antagande om risk. Foretaget ska
saledes ta fram information som inte &r observerbar genom att anvanda
den basta informationen som de kan fa tag pa under radande
forutsattningar.*

I IFRS 13 tas upplysningskravet ett steg langre i jamforelse med IAS 40. Syftet ar
att ge information till anvandarna om vad som ligger till grund for faststéllande av
verkligt vérde. Aven effekterna pa resultatrdkningen och 6vriga totalresultat for
perioden av de aterkommande varderingarna ska lamnas i not.*® Ett exempel pé
vidare upplysningskrav ar att i den information som hor till niva tre ska ytterligare
upplysning ldmnas med beskrivning om informationens paverkan pé resultatet.”*

8 |IFRS 13, punkt 62

¥ |FRS 13, punkt 63

% |FRS 13, punkt 65

% |FRS 13, punkt 72

% |FRS 13, punkt 76-78

%L |FRS 13, punkt 81-82

%2 IFRS 13, punkt 86-89

% IFRS 13, punkt 91

% Edlund & Persson, 2011, s. 38 ff.
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3.3.1 IFRS 13 paverkan pa IAS 40

Né&r IFRS 13 blir tillamplig medfor det vissa andringar av IAS 40. Definitionen av
verkligt varde som stér i IAS 40 ersatts med definitionen enligt IFRS 13.% | alla
punkter dar 1AS 40 beskriver hur verkligt vérde tas fram, ersatts orden determine
(faststalla) och estimate (uppskatta) med measure (vérdera) fair value.*® Punkterna
i IAS 40 som djupare forklarar och definierar innebdrden av verkligt vérde
(punkterna 36-39, 42-47, 49, 51 och 75 d) stryks helt.®” Punkt 40 i IAS 40 som
beskriver vilka faktorer som aterspeglas i det verkliga vardet:

Det verkliga vardet aterspeglar, bland annat, inkomster fran lopande hyresavtal
och rimliga antaganden om hur kunniga parter skulle bedéma utvecklingen av
nivan pa framtida hyresavtal mot bakgrund av radande forutsattningar. Det
aterspeglar ocksa, pa motsvarande satt, eventuella utbetalningar (inklusive
hyresbetalningar och andra utbetalningar) som kan férvantas avseende
fastigheten. Vissa av dessa utbetalningar aterspeglas pa skuldsidan medan
andra ar hanforliga till utbetalningar som inte redovisas i de finansiella
rapporterna férran vid en senare tidpunkt (exempelvis periodiska utbetalningar
som variabla avgifter).%®

ersatts i och med foljande i IFRS 13, har 6versattning fran engelska:

Nar verkligt varde for forvaltningsfastigheter varderas i enlighet med IFRS 13
ska ett foretag nér de forsakrar sig om att det verkliga vardet reflekterar, bland
andra faktorer, inkomster fran lopande hyresavtal och andra antaganden som
marknadsparter skulle anvanda nar de prissatter forvaltningsfastigheten under
radande marknadsférutsattningar.*

Ett foretag ska i sin vardering tillampa dessa andringar som sker i IAS 40, da de
tillampar IFRS 13.1%°

Enligt IAS 40 punkt 51 finns en oklarhet om en realoption i form av exempelvis
byggratt ska inkluderas eller exkluderas i varderingen for att faststalla det verkliga
vardet. Enligt en artikel fran Nordlund ska realoptioner inkluderas i varderingen
ifall marknadsaktorerna inkluderar det i prissattningen av fastigheten.’®* Nar IFRS
13 infors ska hogsta och bésta anvandning tas med i varderingen, vilket innebar
att en realoption ska inkluderas i varderingen.'® Nordlund menar att IAS 40
punkt 51 4&r onddig och kan leda till missforstand, vilket paverkar
redovisningen.*®

% FRS 13, D1

*|FRS 13, D 114 ff.

*"IFRS 13, D 115

% | AS 40, punkt 40

*FRS 13, D 116

9 |FRS 13, D 123

ONordlund, Vardering av forvaltningsfastigheter med utvecklingspotentialer i IFRS—
redovisningen, 2007 s. 62 f.

192 Nordlund, All price no value?, 2010, s. 23

%Nordlund, Vardering av forvaltningsfastigheter med utvecklingspotentialer i IFRS—
redovisningen, 2007, s. 62 f.
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4. Empiri

Nedan presenteras det empiriska materialet som samlats in. Empirin bestar av
sammanstallningar av de utvalda fastighetsbolagens redovisning av
forvaltningsfastigheter  till  verkligt varde samt intervjumaterial fran
respondenterna pa fastighetsbolagen samt redovisningsspecialisterna.

4.1 Fastighetsbolag med hyresbostader

4.1.1 Arsredovisning HEBA fastigheter AB

HEBA fastigheter AB (HEBA) ar ett fastighetsbolag som é&r inriktat pa
framfor allt hyresbostader i Stockholmsomradet. Totalt har HEBA 3 098 bostéader
och 281 lokaler for uthyrning.'%*

Samtliga av HEBA:s forvaltningsfastigheter varderas till verkligt varde av ett
externt varderingsforetag pa arsbokslutdagen. HEBA har valt att vérdera en
tredjedel av sitt fastighetsbestand vid kvartalboksluten for kvartal 1, 2 och 3. Pa
detta satt vérderas varje fastighet tvd ganger om &ret.'®® Forvaltningsfastigheterna
varderas dven internt dar hansyn tas till den externa varderingens uppfattning om
vérdenivan.'®

| arsredovisningen for 2010 skriver foretaget ett upprepat antal ganger att
foretagets fastigheter ar sékra tillgangar da de ligger i Stockholmsomradena som
ar en attraktiv marknad. De vérdefaktorer som analyseras och som kréavs for en
effektiv marknad for fastigheter ar nivan pa hyresintakt, hyresstruktur, drift- och
finansieringskostnader samt geografisk placering och tekniskt skick.'"’

Varderingsmetoden som HEBA huvudsakligen anvander sig av vid framtagning
av verkligt vérde é&r kassaflodesanalys. | vérderingsmetoden berdaknas ett
kalkylmassigt driftnetto for framtiden, for en kalkylperiod pa fem ar, dar hansyn
tas till ett nuvarde av marknadsvardet vid kalkylperiodens slut.*®

104 HEBA fastigheter AB &rsredovisning 2010 s. 18
105 HEBA fastigheter AB &rsredovisning 2010 s. 45 och 57
106 HEBA fastigheter AB arsredovisning 2010's. 17
7 HEBA fastigheter AB &rsredovisning 2010 s. 30
1% HEBA fastigheter AB &rsredovisning 2010 s. 57
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4.1.2 Arsredovisning Wallenstam

Wallenstam forvaltar ldgenheter i regionerna Stockholm, Goteborg och
Helsingborg. Wallenstam forvaltar dven kommersiella fastigheter i centrala
Goteborg. Till storsta delen bestar Wallenstams fastighetsbestand av
hyresbostdder. Foretaget innehar ungefar 22 000 hyresobjekt, varav 11 000
bostader.'*

Samtliga av foretagets forvaltningsfastigheter varderas till verkligt véarde och i
arsredovisningen skrivs att de antagningar och beddmningar som gors for att
faststalla det verkliga vardet paverkar resultat och stllning.'® Fastigheterna
véarderas internt varje & med hjalp av foretagets varderingsteam.™ Vid
&rshokslutet gors en fullstandig vardering for varje fastighet.'*

Det redovisade verkliga vardet baseras Pé ett marknadsvéarde som raknas fram
genom en intern avkastningsvardering.”** Avkastningsvarderingen innebar att
driftsnettot for varje fastighet divideras med fastighetens avkastningskrav.
Avkastningskraven som anvands &r olika for olika marknader och fastigheter.***
Den vérderingsmodell Wallenstam anvéander framgar av arsredovisningen:

+ Hyresvarde

- Generell vakans om tre procent i det kommersiella bestandet

- Driftkostnader inklusive fastighetsskatt, exklusive administration
= Driftnetto

+ Avkastningskravet for fastigheten

= Fastighetens avkastningsvarde brutto

- Tva arshyror for outhyrda ytor

- Planerade investeringar samt strre reparationer

+/- Nuvérdet av tillfalliga tillagg/avdrag

+ Lagestillagg

= Fastighetens bedémda marknadsvarde™®

4.1.3 Intervju med Wallenstam

Varderingsmodell

Om den vérderingsmodell som anvands pa Wallenstam anger respondenten att
Wallenstam tycker den beskriver vérdet pa ett bra sétt och bygger pa antaganden
baserade pd manga ars erfarenhet. Det finns manga andra modeller som ar mer
komplexa med fler antaganden. Ju fler antaganden som gors avseende framtiden,
desto storre osakerhet.

Wallenstam handlar aktivt med sina fastigheter och har gjort det lange, vilket
innebar att de kan se att véardena faktiskt stimmer. P& de orter Wallenstam
forvaltar sina fastigheter ar det inte lika problematiskt att hitta referenser till

109 \Wallenstam &rsredovisning 2010, s. 19

19 \\allenstam &rsredovisning 2010, s. 62 och 65

11 \Wallenstam &rsredovisning 2010, s. 40

12 \Wallenstam &rsredovisning 2010, s. 71

113 \Wallenstam &rsredovisning 2010, s. 62

1% \Wallenstam &rsredovisning 2010, s. 71

15 Hyresvardet beréknas utifrn budgeterad hyra 2011 med avdrag for aktuell vakans. Wallenstam
arsredovisning 2010, s. 71
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varden som exempelvis vad liknande fastigheter salts fér. Respondenten anger att
de har arbetat med fastighetsvardering lange (6ver 20 ar) och &r vana vid att gora
det varje kvartal. Detta har resulterat i att WWallenstam har erfarenhet och de tycker
inte att det ar nagra stérre svarigheter med att gora verkligt varde vardering. Det
ar samma varderingsteam som gor varderingen som dven gor fastighetsaffarerna
pa Wallenstam, vilket ger en stor kunskap om marknaden.

Varje fastighet varderas individuellt utifran dess specifika forutsattningar.
Tillgéngligheten till data ar god, dér hyresintékter och driftkostnader ar kénda.
Justeringar gérs om det behdvs, for bland annat outhyrda ytor och ifall
ombyggnader skulle behdva goras.

Problematik med vardering

Det storsta problemet med vérdering till verkligt véarde ar att det kan fa stora
skillnader i resultatrdkningen om marknaden andras dér fastigheterna minskar
eller 6kar i varde. Aven sma forandringar i avkastningskrav ger stora effekter pa
vardena. Det &r inga problem att hantera dessa vérdeférandringar i modellen, men
respondenten menar att fokus i resultatuppfoljningen blir missvisande.
Vérdeforandringarna 6verskuggar resultatet av krnverksamheten.

Respondenten anser att det ar svart att saiga om det behdvs riktlinjer for hur
verkligt varde ska vérderas enligt IAS 40, men att den som gor varderingen har
den bésta kunskapen for att vardera fastigheterna bra. Reglerna for hur
varderingen ska ga till ar inte detaljstyrda. Det kan bli missvisande att styra mer
detaljerat hur vérderingen ska ga till genom att till exempel saga vilka hyror som
ska beraknas och liknande. Den som har kunskapen ska gora vérderingen och kan
bast gora antaganden.

Respondenten tycker inte att det finns nagra andra, battre satt att vardera
fastigheterna till verkligt varde pa. De har en bra modell och anvande den redan
innan IFRS-reglerna tradde i kraft, men dd angavs marknadsvéardet som
upplysning. Respondenten tycker att det hade kunnat vara béttre att redovisa
vardeforandringar av fastigheter direkt i eget kapital. Da hade foretagen sluppit
skillnaderna i resultatrakningen, men att det & andra sidan ar bra att ha de riktiga
vardena i balansrédkningen. Respondenten sager att verkligt véarde ar battre an det
historiska anskaffningsvardet eftersom det speglar foretagets riktiga varde.

Kommande IFRS 13

Om den nya IFRS 13 s&ger respondenten att de kanner till den och de har
diskuterat den med foretagets revisorer. Respondenten sager dock att det &r svart
att sdga nagot om effekterna av den eftersom detaljerna inte annu ar faststallda.
Vidare om IFRS 13 séger respondenten att tydlighet ar bra, om det &r vad som vill
uppnas.

Med senare mejlkontakt med respondenten framfordes att Wallenstam infor
kommande arsredovisning for 2011 kommer att skriva om IFRS 13 och eventuella
fordndringar som IFRS 13 kommer ge upphov till.
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4.2 Fastighetsbolag med kommersiella fastigheter

4.2.1 Arsredovisning Castellum

Castellum forvaltar kommersiella fastigheter i regionerna Storgéteborg (Goteborg,
Alingsas, Boras och Halmstad), Storstockholm (Stockholm, Botkyrka, Huddinge,
Jarnfalla, Nacka, Sigtuna, Sollentuna, och Upplands-vasby), Ostra Gotaland,
Malardalen och Oresundsomradet.™® Fastigheterna varderas enligt metodiken for
verkligt varde som bestdms genom en intern véarderingsmodell. Férutom en intern
vardering gors ocksa en extern vardering av ett urval av en stor del av foretagets
fastigheter.™” For att uppratta redovisning i enlighet med IFRS och god
redovisningssed gors antaganden och beddmningar, vilka paverkar resultatet i de
finansiella posterna. De antaganden och bedémningar som gors bygger i huvudsak
pa tidigare erfarenheter, men ocksa pad sadant som foretaget uppskattar som
trovardiga bedémningar och uppskattningar under rddande omstandigheter.''®
Castellum har dven ett osakerhetsintervall om +/- 5-10 procent for att belysa den
osakerhet som finns i de antaganden och beddmningar som gors.**°

Den vérderingsmodell Castellum anvant i tio ar bestar av fastigheternas varde pa
det diskonterade nuvérdet av bedémda framtida kassafloden. Varje fastighet
varderas saledes individuellt efter marknadens avkastningskrav pa fastigheten
samt fastighetens framtida intjaningsférmaga.'® Intjaningsformagan tar hansyn
till inflation samt eventuella férandring i bland annat hyresniva, forandring i
uthyrningsgrad och kostnader for fastigheten. De faktorer som ar avgoérande for
modellen ar antaganden som gors for att bestdamma den framtida reala tillvaxten
och avkastningskravet.'?*

Avkastningskravet varierar for varje fastighet och bygger pa antaganden om
inflation, realrédnta samt risk, vilka alla uppskattas individuellt for varje fastighet.
Risken utgors bland annat av det geografiska laget, dess kontaktssammanséttning,
kategori, skick med mera. Avkastningskravet raknas ocksa fram genom interna
beddmningar och antaganden, varefter de stélls mot marknadens avkastningskrav.
Marknadens avkastningskrav uppskattas genom att de kollar pa transaktioner som
genomforts pa marknaden. Saknas den informationen inhamtas informationen
ifrdn liknande transaktioner pa marknaden och finns inte den informationen utgar
de ifran antaganden om aktuella makroekonomiska faktorer.*?

4.2.2 Intervju med Castellum

Varderingsmodell

Enligt respondenten finns det ingen tillrackligt likvid marknad for fastigeter i
Sverige, vilket gor att Castellum har valt att véardera sina fastigheter enligt
kassaflodesbaserad modell. En tillgangs varde utgors enligt vedertagen teori av
det diskonterade nuvérdet av framtida betalningsfloden som tillgangen férvantas

116 Castellum &rsredovisning 2010, s. 2, s. 30 och s. 38
17 Castellum &rsredovisning 2010, s. 84

118 Castellum arsredovisning 2010, s. 82

9 Ipid.

120 Castellum arsredovisning 2010, s. 96

121 Castellum &rsredovisning 2010, s. 95

122 Castellum &rsredovisning 2010, s. 96
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generera. For att gbra vérderingen ar det fastighetens forvantade framtida
kassaflode som ska diskonteras, vilket utgérs av hyresintdkter och
fastighetskostnader. Diskonteringsfaktorn faststélls av olika faktorer som ska
spegla marknadens uppfattning om avkastningskrav.

Problematik med vardering

Svaérigheten att vardera fastigheter ar enligt respondenten att varderingen
innehaller en mangd antaganden och beddmningar om fastighetens framtida
kassaflode. Castellum har viss erfarenhet av den matematiska berékningen
eftersom de dels maste ha en vardeuppfattning nar de investerar i fastigheter, dels
var de fore 2005 tvungen att lamna notupplysning om verkligt vérde. Inférandet
av IFRS-regelverket har inte medfért ndgon férandring for dem pa annat sétt an
att det som tidigare stod i not star i balansrakningen med paverkan pa resultaten
mellan aren.

Respondenten anser att det storsta problemet med vardering till verkligt varde &r
att varderingen innehaller en rad antaganden gors om framtiden samt att det ger
intryck av en skenbar exakthet. Castellum lamnar upplysning om
osakerhetsintervall i varderingarna (som d&ven dr vedertaget i externa
vardeutlatanden), vilket kan ses som matt pa den osakerhet som kan finnas i
dylika bedomningar. Da vérdeforandringen av verkligt varde redovisas i balans-
och resultatrdkningen medfor det dels att resultatet blir mer volatilt och dels att
vardet ger intryck av att vara en matematiskt skenbar exakthet. Om lasarna till de
finansiella rapportena &r medvetna om detta kan de sjalva hantera det i sina egna
berdkningar.

Enligt respondenten ar riktlinjerna i IAS 40 inte svartolkade och de behdver inte
kompletteras under forutsattning att det ar en vedertagen valutvecklad modell som
anvands i praktiken. Respondenten tror att vi i Sverige ar transparanta och bra
informationsmaterial finns pa fastighetsmarknaden samtidigt som vi har ett
inarbetat satt att vardera fastigheter pa.

| Castellumkoncern ar det alltid samma befattningar som gor varderingen och som
sedan kvalitetssakrar den. Respondenten tycker inte att det finns nagra andra,
béttre satt att vardera deras forvaltningsfastigheter pa.

Kommande IFRS 13

Respondenten kanner till den nya standarden IFRS 13, men har inte last
rekommendationen tillrdckligt mycket for att uttala sig om det. Respondenten
sager ocksa att de 4 andra sidan inte saknar végledning, de vet hur de ska gora och
det som skulle uppsta i och med IFRS 13 & om rekommendationen lyfter fram
nagot som ar helt nytt for branschen.

4.2.3 Arsredovisning Wihlborgs

Wihlborgs ar ett fastighetsbolag vars affarsidé ar inriktad pa att dga, forvalta och
utveckla kommersiella forvaltningsfastigheter i Oresundsregionen.’® Foretaget
har inriktat sig pa fyra geografiska delmarknader i Oresundsregionen, vilka &r
Helsingborg, Lund, Malmé och Ko&penhamn. Totalt har Wihlborgs 249

123 Wihlborgs &rsredovisning 2010 s. 13 och 58
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kommersiella fastigheter som utgdrs av kontors- och butikslokaler till 76%,
industri- och lagerlokaler till 20% och resterande fastighetsbestand, 4%, utgor
projektfastigheter och mark.'?*

Wihlborgs varderar sina fastigheter bade internt och genom externa
vérderingskonsulter.””® Det samtliga fastighetsbestandet varderas till verkligt
varde enligt en kombination mellan avkastningsbaserad metod (kassaflddesmetod)
samt ortsprismetod. Med ortsprismetod jamfors genomforda transaktioner pa
delmarknaden som dar geografiskt indelade. De framtagna ortspriserna anvands
sedan for att kalibrera parametrarna for att fa fram en femarig
kassaflodesanalys.’® De parametrar som tas fram ar bland annat typ av
hyreskontrakt, investerings- och nybyggnationsprojekt. Parametrarna som tas
fram paverkas dven av marknaden och antaganden om hur marknaden ser ut. For
att fA marknadsparametrarnas métt p& kanslighet varieras parametrarna.**’

Vid framtagande av verkligt varde ligger foljande antaganden som grund:
— Langsiktig hyresutveckling som beréknas till hogsta inflation
— Okade drift- och underhallskostnader
— KPI bedémning
— Direktavkastningskrav och kalkylrantor*?®

Antaganden innebédr en viss osadkerhet. Genom bra geografiska ldgen &r dock
risken for vardeforandring liten enligt Wihlborgs.*?®

4.2.4 Intervju med Wihlborgs

Varderingsmodell

Wihlborgs har valt den varderingsmodell for sina fastigheter som d&vriga
branschen anvéander sig av, vilket ar en kassaflodesbaserad modell. Foretaget
arbetar dven med att ta fram sa kallade ortspriser dar foretaget kan se pa
transaktioner som gjorts pa marknaden vid forvarv och liknande. Det kan ibland
vara besvarligt att fa fram uppgifter kring en transaktion eller évrig information
om ortspriser. Problemet att jamfora marknadspriser ligger i att de flesta
fastigheter séljs i bolagsform. Enligt respondenten ar detta ett mindre problem for
Wihlborgs da de har ett gott samarbete med ovriga fastighetsbolag i branschen,
vilka de far transaktionsinformation fran samt att foretaget standigt pratar med
konsulter, banker och 6vriga personer som har god kunskap om marknaden. |
offentliga register ar det ofta svart att fa en bra bild av marknaden da en fastighet
som saljs till ett nytt bolag inte sdllan dverlates till ett skattemassigt restvarde som
ofta inte dverensstammer med marknadsvardet. Det ar viktigt att kontrollera vilket
bolag som ar kdpare och séljare eftersom inte séllan ar fastighetsaffarer en intern
uppgorelse for att i ett senare skede gora en bolagsaffar dar fastighetspriset
bestams utifran marknadspriset som da inte syns i offentliga register.

124 \Wihlborgs &rsredovisning 2010 s. 58
125 Wihlborgs &rsredovisning 2010 s. 74 ff.
2% Ipid.

27 \Wihlborgs &rsredovisning 2010 s. 75
128 Wihlborgs &rsredovisning 2010 s. 80
129 1bid.
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Problematik med vardering

Respondenten anser att det inte ar sarskilt svart att vardera fastigheter till verkligt
varde. Trots att det ar mycket som ska tas hansyn till vid en vardering anser
respondenten att foretaget har en bra véarderingsmodell, vilket underlattar arbetet.
Dock papekar respondenten att svarigheten kan vara att vardera olika fastigheter
beroende pa dess geografiska lage. En fastighet som ligger i centrum av en storre
stad &r lattare att vardera an en fastighet som ligger pa ett udda geografiskt lage.
Problematiken med den udda belégna fastigheten ar att referensobjekt vad galler
hyresnivaer, vakansnivaer, direktavkastningskrav med mera ar svarare att harleda
till, da jamforelseobjekt ofta saknas.

Da Wihlborgs har god kunskap om marknaden de arbetar med anser respondenten
att det inte &r svart att fa en helhetsbild av vérderingen av en eller flera fastigheter.
Foretaget jobbar aktivt med marknaden och det &r ofta som varderingen kommer
nara verkligheten. Det galler att personerna som arbetar med véardering av
fastigheter har erfarenhet av marknaden samt att den rétta k&nslan ska finnas vid
varderingen. Wihlborgs vérderar I6pande sina fastigheter internt. Vid varje
arshokslut varderas 100 % fastigheterna av externa varderare. Trots att
varderingen sker vid arsbokslut har Wihlborgs diskussioner I6pande med sina
externa varderare, speciellt infor kvartalshokslut avseende vad som hander pa
marknaden. Merparten av varderingarna vid kvartalsboksluten sker internt, men
nagra fastigheter varderas externt.

Kommande IFRS 13

Respondenten kénner till att IFRS 13 kommer men an &r inte foretaget insatt i
standarden. Efter att respondenten fatt en kort forklaring av IFRS 13 anser
respondenten att det inte verkar bli nagon storre skillnad fran IAS 40. Dock anser
respondenten att reglerna som finns idag angaende verkligt varde ar tillrackliga.
Det ar idag lite besvarligare och kraver mer administration med att vardera
fastigheter till verkligt varde jamfort med anskaffningsvarde. Trots detta anser
respondenten att Wihlborgs har ett bra varderingssystem som de anser ar det
lampligaste for att fa fram verkligt vérde.

4.3 Intervjuer med Redovisningsspecialister

4.3.1 Bo Nordlund, Redovisnings- och varderingsspecialist

Tidigare erfarenhet

Respondenten arbetar som Redovisnings- och vérderingsspecialist gallande
fastigheter och har lang erfarenhet, bade praktisk och akademisk. Respondenten
har bland annat arbetat pa Far och driver idag ett eget bolag som specialist och
utredare i varderingsfragor.

Problematik med vardering till verkligt varde

Enligt respondenten &r det stora problemet med tillampning av IAS 40 att det
foreligger brister pa komplett marknadsinformation. Respondenten tycker att IAS
40 ar bra pa manga satt, men forstar att den tolkas pa olika satt da standarden inte
alltid ar tydlig och det finns vissa luckor. Ett exempel &r varifran
avkastningskravet eller rantan kommer vid kassaflédesbaserad metod, vilket inte
anges tydligt i IAS 40. Ett annat exempel &r vad som egentligen utgor kdpare och
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saljare. Respondenten har av manga aktorer forstatt att det tolkas pa olika sétt,
vilket IFRS 13 fortydligar en aning. Detta da IFRS 13 &r skriven pa ett satt som
kan upplevas som att reglerna skarps, vilket kan leda till vissa forbattrade
forandringar i praktiken.

I 1AS 40 utgar verkligt vérde fran en hierarki och ortsprismetod dar den hanvisar
till liknande transaktioner (punkt 45), varefter den hanvisar till en andra niva som
baseras pa transaktionspriser (punkt 46 a-b). Detta for att slutligen hanvisa till
kassaflodesmetoden (punkt 46 c). | IFRS 13 finns de olika metoderna, men fokus
ligger mer pa indatan i metoderna och syftar till att maximera observerbara indata
och minimera icke observerbar indata. IFRS 13 &r saledes inte metodtankande i
forsta steget, utan riktar sig mer till vilken informationen som finns och vad som
ar observerbart.

Respondenten anser att det i grunden ar informationsfragan som ar problemet
kring fastighetsvardering. Respondenten menar att det handlar om transparens i
den data som anvands for att gora en bra vardering. Forr saldes fastigheter direkt,
medan de nu séljs i bolag till underpriser for att i nésta steg sélja bolaget. Kopare
och saljare kommer ofta dverens om att inte ge ut informationen om priset. Om ett
fastighetsvarde till exempel varderas till pd marknadsvarde pa 200 och ett
skattemassigt varde pa 100 vill bolaget som dger fastigheten inte salja den. Istéllet
vill fastighetségaren sélja i ett nybildat bolag for att sedan salja bolagets aktier och
pa det sattet fa en skattefri vinst nar det ar frdga om forsaljning av sa kallade
naringsbetingade andelar. Informerar inte parterna till omvarlden att fastigheten
egentligen var vard 200 far omvarlden kanske aldrig reda pa det. Detta ar en
viktig del kring informationsproblematiken.

Om IFRS 13
Respondenten tycker att IFRS 13 ar bra pa manga satt och att det fanns en del
vagledning i IAS 40 som géarna hade fatt std kvar, men som plockats bort.
Respondenten tycker att det inte gjort ndgot om det hade fatt std i bade IFRS 13
och IAS 40.

Nagot som &r bra med IFRS 13 ar att den klargor skillnaden mellan entry price
och exit price. Exit price leder manga ganger tankarna fel, till vad saljaren vill ha
for pris. Exit price innebar att tyngdpunkten i bedémningen ligger i vad koparna
kan vara beredda att betala for fastigheten. Respondenten menar att exit price ar
det basta hypotetiska forsaljningspriset.

Respondenten har skrivit en del kring vad skillnaden i varderingen kommer att bli
da IFRS 13 infors och hanvisar till en artikel som respondenten skrivit, ”All price
no value?”. Redan da togs fragan upp och i artikeln bedomdes att det kommer att
ske forandringar da IFRS 13 kommer. En av forandringarna handlar om verkligt
varde hierarkin, indatan i varderingsmodellerna. Organisationen European Public
Real Estate Association (EPRA) har till International Valuation Standards Council
(IVSC) framfort en hemstéllan om att IVSC ska skapa en ny standard om
vardering  for  forvaltningsfastigheter, en  vdrderingsstandard ~ som
fastighetsvéarderare ska anvanda sig av. Att vardera exempelvis finansiella
instrument och fastigheter & tva helt olika saker, det behovs en
varderingsstandard specifikt for forvaltningsfastigheter, menar respondenten.
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Enligt IFRS 13 ska arsredovisningen ange vilken typ av indata som funnits for att
vardera fastigheterna. Niva tre i IFRS 13 bestar av icke observerbara indata och
da det enligt IFRS 13 ska ges mer tillaggsinformation om véarderingar i allt
vasentligt bygger pa sadana indata tycker EPRA bland annat i denna hemstallan
att det borde finnas en vérderingsstandard som sager att om en varderare atar sig
ett varderingsuppdrag skulle det innebéra att varderarna ska uppge vilken niva pa
indata som funnits tillganglig for att gora varderingen. EPRA vill att vérderaren
ska hjalpa till genom att ange det.

Respondenten tror inte att IFRS 13 ar tillracklig for att I0sa de problem som finns
med vardering till verkligt varde, utan menar att informationsproblemet maste
l6sas forst. Respondenten menar inte att vérderingarna &r daliga, men att
sékerheten skulle 6ka om det blev béattre information.

Om det kommer behovas ytterligare riktlinjer forutom IFRS 13 anser
respondenten att det ar svart att avgora. Regleras for mycket tenderar det till att
virderingarna blir stereotypa och fors enligt en mall som resulterar i att det “trillar
ut ett virde”. Respondenten menar att det ar mycket bedémning och kénsla for
marknaden och var marknaden befinner sig som ligger bakom varderingen. Det ar
svart att reglera exakt hur det ska ga till eftersom det ibland finns mer information
tillganglig pa transaktionsmarknaden och ibland mindre information tillganglig pa
transaktionsmarknaden. Det handlar ocksa mycket om varderarens erfarenhet och
kunskap om den lokala marknaden. Respondenten menar att regler ar bra att ha
men att varderarna danda maste ha fingertoppskansla. Det handlar om tillgangen pa
information.

Respondenten séger ocksa att modellerna som anvénds for att uppskatta verkligt
varde kan vara bra, men att det anda kan bli fel beroende pa vilken indata som
anvands i modellen. Detta faller aterigen tillbaka pa problemet med information.

4.3.2 Sven-Arne Nilsson, Deloitte

Tidigare erfarenhet

Respondenten arbetar pa Deloitte, inriktad pa redovisningsfragor, framst som stod
for revisionsteamen. Respondenten har erfarenhet av fastighetsvardering i Sverige
sedan slutet av 70-talet, da framst med fastighetsvardering till anskaffningsvarde
och senare enligt RR 24 (som tradde ikraft 2003) som innebér att fastighetsbolag
ocksa ska lamna upplysningar om verkligt vérde.

Problematik med vardering till verkligt varde

Ett problem, pd gott och ont, vid vardering ar att den gors av sarskilda
fastighetsvarderingsforetag. Det positiva med vérderingsspecialister som jobbar
enligt profession &ar att de har god erfarenhet av marknaden och
varderingsmetoder. Det negativa enligt respondenten ar att
varderingsspecialisterna anvénder sig av sin professionella metod som utdvas
oberoende av redovisningsstandarderna.

Enligt respondenten &r ett annat problem med vardering till verkligt vérde idag att

anvandarna av de finansiella rapporterna inte ar insatta i hur vérderingen gors.
Detta leder till debatter och artiklar om verkligt varde, dar debattéren inte &r insatt
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i vad som ligger bakom framtagningen av verkligt varde. Debatterna handlar ofta
om att de verkliga vardena pa fastigheterna inte paverkas pa ett liknande satt som
fastighetsbolagens borskurs gor.

Om IFRS 13

Respondentens syn pa IFRS 13 var till en bérjan negativ da han ansag att det inte
behovdes ytterligare en standard om vardering till verkligt varde. Efter att ha fatt
mer forstaelse for standarden poangterar han att det kan vara nodvandigt och
anvandbart med en ny standard, men att det finns problem med IFRS 13. | och
med IFRS 13, som tillkommer utover I1AS 40, kommer det att kravas att de som
tillampar IFRS 13 &r val insatta i standarden, vilket kraver resurser fran
fastighetsbolagen. Ett annat problem med IFRS 13 &r att vissa delar av standarden
inte ar tydliga i forhallande till varandra, till exempel vid niva tre pa de
hierarkiska stegen, faktorer som inte kan observeras. De behover battre korreleras
till niva tva som innefattar direkt eller indirekt observerbara priser.

IFRS 13 kréver att fastighetsbolagen lamnar fler upplysningar om varderingen i
noterna i de finansiella rapporterna. Detta kan enligt respondenten vara en mojlig
vag till att oka intressenternas forstaelse for varderingen, men det kraver att
intressenten ar kvalificerad och vet hur denne ska anvanda informationen. Enligt
respondenten kan missforstand om hur vérdering av fastigheter gar till minskas
genom att intressenterna sjalva fordjupar sig i véarderingsmetodiken. Forstaelsen
skulle dven o6ka om intressenterna fick battre forstaelse for hur borskursen
respektive vardet pa fastigheter ror sig pa marknaden.

Troligen kommer det enligt respondenten inte ske nagon forandring av vardering
till verkligt varde hos fastighetsbolagen da IFRS 13 infors. Detta delvis for att
varderingen gors av varderingsforetag som anser sig behdrska varderingen av
fastigheter da de kanner till branschen och marknaden och har varderingsmetoder
som de anvéander genom deras profession. Problematiken frangas inte heller
genom att skapa riktlinjer och regler for hur véarderingen ska ga till da vardering
av fastigheter har funnits lange.
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5. Analys

| detta kapitel analyseras det empiriska materialet och kopplas samman med den
teoretiska referensramen. Analysen diskuterar problematiken med vardering till
verkligt varde, skillnader mellan IFRS 13 och IAS 40 samt hur IFRS 13 kommer
att paverka varderingen av forvaltningsfastigheter.

5.1 Allméan problematik med varderingen

Ett problem med vardering till verkligt véarde idag ar att det & de som gor
varderingen som vet vad som ingar i det verkliga vardet, medan andra parter inte
har lika god tillgang till den informationen. Standarden IAS 40 anger riktlinjer for
hur varderarna ska ga till vaga da de faststéller det verkliga vardet. Standarden
anger inga detaljerade riktlinjer, utan visar pa att det finns tre metoder att anvanda
for att ta fram det verkliga vardet. Vad vi uppfattat av fastighetsbolagen och
experterna handlar vérderingen mycket om bedémningar. Detta eftersom det inte
finns nagra detaljerade regler samt att det finns mer eller mindre information pa
marknaden. Det gor att det ar svart for anvandarna av de finansiella rapporterna
eller fastighetsspekulanter att veta om fastigheterna verkligen &r rétt varderade.
Det ar ocksd svart att veta om det hypotetiska verkliga vérdet pa en
forvaltningsfastighet speglar det egentliga marknadsvardet. Det innebar att
problemet bottnar i informationsbehovet. Vad vi har forstatt av intervjuerna med
Wihlborgs och Nordlund séljs manga fastigheter i bolagsform, dar nastintill varje
fastighet &r ett eget bolag. Enligt respondenten pa Wihlborgs och Nordlund gors
detta i syfte att fa skattemdassiga vinster. Vid denna saljform nar inte alltid
informationen Ovriga marknaden, det vill sdga Ovriga intressenter i form av
kreditgivare, investerare och stat/kommun med mera. For att kunna Iésa en del av
problemen som vérdering till verkligt varde medfor tror vi att det dven skulle
behdva goras regleringar pa politisk niva, for att se till att s& mycket information
som mojligt nar allménheten.

Under intervjun med Nilsson papekade han professionens betydelse for
varderingen. DA varderingen ofta gora av yrkesspecialister har de god erfarenhet
av marknaden och att vérdera forvaltningsfastigheter. De har god bild av
marknaden och kan fa en helhetsbild av marknaden samt se om yttre faktorer kan
paverka varderingen. Nilsson belyser dock att vérderingen gors i form av en
profession dar véarderingen utbvas oberoende av redovisningsstandarderna, det vill
séga att de har en varderingsmetod de varderar efter. De metoder varderarna
anvander kommer de troligtvis inte dndra pa, om inte riktlinjerna specificerar att
varderingen ska ga till pa ett annat stt, vilket riktlinjerna i IFRS 13 inte gor.
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En del av problematiken med vérdering till verkligt varde idag &r att anvandarna
inte tillrackligt vet hur varderingen gar till, vilket &ven Nilsson anger. Har anser vi
att IFRS 13 kan vara behjalplig da standarden anger att foretagen ska lamna mer
upplysningar och information som gynnar anvdndarna. Det kommer
forhoppningsvis i och med IFRS 13 blir lattare for anvéndarna att ta del av
informationen och satta sig in i varderingsmetoderna genom IFRS 13. Nagra
problem som tidigare ndamnts med vardering till verkligt varde &r att anvandarna
av de finansiella rapporterna inte ar tillrackligt insatta i hur varderingen gors samt
att inte all information nar ut till anvandarna, varfor tillforlitligheten i rapporterna
bli svar for dem att avgdra. IFRS 13 beror detta problem till viss del genom att
den kraver att varderarna lamnar upplysning om hur tillganglig informationen som
anvands i varderingen &r. Det innebéar att anvéndare av de finansiella rapporterna
sjalva far mojlighet att avgora hur séker varderingen ar. Uppges det att ett bolag
anvant sig av information som hor till niva tre, vet investeraren sjalv att
informationen och vérderingen inte &r fullt lika tillforlitlig som om bolaget anvént
sig av information som hor till niva ett. Det innebar att det blir lattre for
anvandarna att sjalva hantera de risker och den osakerhet som finns i
bedémningarna. Ett problem med vardering till verkligt vérde i allmédnhet &r att
varderingen alltid &r forknippad med osakerhet. Denna osakerhet gar inte l9sa
genom regelverk, déremot hjalper IFRS 13 anvandare av de finansiella
rapporterna att hantera och bli medvetna om denna osékerhet, vilket ar viktigt ur
anvéndarnas perspektiv.

5.2 Vardering av forvaltningsfastigheter

Enligt var undersokning varderar de flesta bolag sina forvaltningsfastigheter med
en kassaflodesbaserad metod. For var kategoriindelning vérderar de kommersiella
fastighetsbolagen samt ett av bolagen som framst forvaltar hyredbostéder enligt en
kassaflodesbaserad modell. Enligt respondenten pa Castellum finns ingen
tillrackligt likvid marknad i Sverige, varfor en kassaflédesbaserad metod kan vara
att foredra. Ett problem som Nordlund belyser kring kassaflodesbaserad metod &r
att det i IAS 40 inte anges nagra riktlinjer for hur avkastningskravet tas fram.
Problemet kan da bli att om det inte anges vad som ska inga i vardet blir det svart
att jamfora det, da siffrorna tagits fram pa olika satt och det kanske inte alltid
tydligt anges hur de tas fram.

5.3 Skillnader mellan IAS 40 och IFRS 13

Definitionen av verkligt varde enligt IAS 40 ersatts med definitionen som anges i
IFRS 13 och skillnaden &r att verkligt véarde i och med den nya definitionen inte
langre refererar till en transaktion i allman bemarkelse, utan det definieras att det
ar ett forsaljningspris som det rér sig om. Det kan innebdra en del fortydligande i
jamforelse med den allmdnna transaktion 1AS 40 hanvisade till. Att indatan som
samlas in delas in i tre nivaer innebar att investerarna lattare kan ta del av den
informationen, kring hur observerbar eller icke observerbar informationen som
anvands ar, vilket innebar att de far en insyn i trovardigheten i indatan och darmed
varderingen.
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I och med tillampning av IFRS 13 stryks vissa punkter i IAS 40, men den bygger
aven vidare pa det som redan star angivet i I1AS 40, till exempel lamnande av
upplysningar. Den nya standarden tar detta steget langre, da den innebér att fler
upplysningar ska lamnas, till exempel upplysning om hur observerbar
informationen &r i och med klassificering av indata i nivaer. Vad vi har forstatt har
punkt 51 i IAS 40 inneburit manga missforstand, da fragor om realoptioner ska
inkluderas i framtida kassafloden eller inte. Denna punkten har strykts i och med
IFRS 13 och standarden anger i och med hogsta och basta anvandning att en sadan
realoption ska inkluderas i varderingen. Vi anser att det &r bra, eftersom det ger en
Klar riktlinje i varderingsmetoden.

Som Nordlund menar utgar IAS 40 fran en hierarkisk ortsprismetod, dar den i
forsta steget hanvisar till liknande fastigheter. Steg tva hanvisar till senaste
priserna for fastigheten, varefter den hanvisar till en kassaflodesbaserad metod. En
skillnad i IFRS 13 &r att den inte anger vilken av metoderna som ar att foredra, da
den snarare riktar sig till informationen som anvénds i varderingsmetoderna och
syftar till att maximera observerbar data.

I och med IFRS 13 ersétts orden determine (faststalla) och estimate (uppskatta)
med measure (vérdera), vilket ger sken av att vara en mer matematisk framtagning
av vardet. Det kan tyda pa att IFRS 13 syftar till att verkligt varde ska ske genom
en matematisk och mer tillforlitlig beddmning. Vi tolkar det som att IFRS 13
syftar till att uppmuntra till att verkligt véarde ska tas fram genom precision och
matematisk bedémning, genom att determine och estimate ersatts av measure. Att
IFRS 13 ocksa namnger metoderna som far anvandas for att géra varderingen ger
ocksa sken av att varderingen gors enligt en mer metodisk och precis vardering.
Vaérdering till verkligt varde handlar dock fortfarande om enskilda tolkningar och
bedémningar da IFRS 13 inte ger klara riktlinjer som varje varderare och
fastighetsbolag maste gora for att faststalla det verkliga vardet. Enligt denna
forklaring ger inte IFRS nagot nytt satt att vardera fastigheter pa. Om
bedémningar som gors fortfarande ligger till grund fér vérderingen, anser vi att
byte av ordval egentligen inte har nagon betydande roll. Daremot ger IFRS 13
intryck av att hanvisa till en mer metodisk och precis vérdering i och med de
forandringar av orval som namnts.

Dé IFRS 13 &r snarlik SFAS 157 skulle jamforelsen kunna goras att IFRS 13 inte
kommer fa det genomslag som vi tror var IASB:s tanke bakom standarden.
Resultatet i USA var att SFAS 157 inte fick det stora genomslag som de hoppats
pa. Genom artiklar och genom intervju med en av specialisterna framgick att
manga till en borjan var kritiska mot IFRS 13. Efterhand sag de majligheter med
standarden och att den kunde vara behjalplig i vissa situationer. Som vi namnt
tidigare kommer vissa fortydliganden att géras, men det kvarstar fortfarande en
del problematik kring vardering av forvaltningsfastigheter, daribland
informationsproblematiken enligt Nordlund och Nilsson.

Da det ar svart att uppskatta ett hypotetiskt marknadsvéarde pa ett korrekt satt som
ska spegla det verkliga marknadsvardet behdvs en del végledning kring
informationen. Detta eftersom det verkar vara en bakomliggande problematik till
de problem som framforts i och med tillampning av verkligt varde. Hur
varderingen ska ga till &r inte reglerat pa detaljniva. Det har & andra sidan fran
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bade foretag och specialister framforts att det kan bli fel om vérderingen blir for
detaljstyrd. FoOr att faststélla ett hypotetiskt marknadsvérde kravs att det gors
beddémningar och antaganden som i sin tur kraver erfarenhet och k&nnedom om
marknaden, varfor det kan vara svart att detaljstyra varderingen.

Andra problem som tidgare ndmndes i referensramen &r att bolagen oversiktligt
informerar om antaganden som gjorts samt att tillgdngar kan bli felvérderade,
bade avsiktligt och oavsiktligt. Vi tycker darfor att en annan reglering som skulle
kunna behova goras ar att bolagen tvingas ldmna mer information kring hur
varderingen gar till, for att underlatta for anvandare av de finansiella rapporterna
att kunna kontrollera var informationen kommer ifran, hur trovardig den &r samt
for att sjalv kunna kontrollera och folja upp vérderingarna som gjorts. Det skulle
ocksa kunna forhindra avsiktliga felvarderingar som skett. Andra problem som
skulle behdva losas, daribland bristen pa information som nar ut till allménheten,
kan inte 16sas genom fler eller tydligare standarder, utan det behovs regleringar pa
politisk niva for att 16sa dem.
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6. Slutsats

| detta avslutande kapitel presenterar vi vara slutsatser och utfall fran
undersokningen. Slutligen lamnar vi forslag pa fortsatt forskning inom
amnesomradet.

6.1 Slutsats

Uppsatsen amnar svara pa var fragestallning som var foljande;

Vilken varderingsmetod anvands vid framtagande av forvaltningsfastigheters
verkliga varden idag och hur kan denna vardering komma att &ndras i och med
IFRS 13?

Bolagen vi studerat varderar sina forvaltningsfastigheter utefter egna interna
varderingsmodeller, genom externa vérderingsspecialister eller en kombination,
genom bade intern och extern vardering. | modellerna tar de hansyn till faktorer
som skick, lage, kontrakt och liknande, vilket enligt IAS 40 ska beaktas. De
antaganden och beddmningar som gors baseras pa varderarnas erfarenheter,
kannedom om marknaden, tillgangligheten pa information om transaktioner med
mera. De flesta bolag vérderar sina forvaltningsfastigheter i enlighet med en
kassaflodesbaserad  metod. | vart urval av  foretag  vérderas
forvaltningsfastigheterna i tre bolag i enlighet med en kassaflédesbaserad metod,
medan ett bolag  vdrderar  forvaltningsfastigheterna  enligt  en
direktavkastningsmetod.

Vi valde tva olika kategorier av fastighetsbolag, men av det urval vi gjort &r det
svart att sdga om det ar nagon skillnad i vardering mellan kommersiella
fastigheter och fastigheter som hyresbostéder. Nar vi gjorde urvalet ville vi ta reda
pa om det fanns tendens till att vardera pa olika sétt beroende pa kategori av
fastigheter. Med det urval vi har gjort, har det inte visat sig vara nagra storre
skillnader i varderingsmetod, da majoriteten av vara undersokta bolag (tre av fyra)
anvander sig av en kassaflodesbaserad metod. De olika kassaflodesbaserade
metoderna ser dock olika ut fran bolag till bolag.

IFRS 13 kraver mer upplysningar utéver vad som anges i 1AS 40. Ett exempel &r
att informationen som samlas in for att gora varderingen ska hanvisas till en niva,
beroende pa hur observerbar informationen ar. IFRS 13 fortydligar ocksa vissa
riktlinjer, till exempel definieras att det ar ett forséljningspris standarden refererar
till, vilket inte tydligt framgatt tidigare.
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Hur varderingen gar till tror vi inte kommer att paverkas sarskilt av IFRS 13 da
standarden inte tydligare anger hur varderingen ska ga till och samma
varderingsmetoder tillats bade i IFRS 13 och IAS 40. En skillnad ar att
kostnadsansats, vardering till anskaffningskostnad, & en metod som har fatt en
egen bendmning i IFRS 13. FOr att berédkna anskaffningskostnaden for fastigheten
maste anda marknadsvardet avgoras, varfor sjalva varderingsmetodiken inte tillfor
nagot nytt. Troligtvis kommer samma varderingsmetoder ske som gors enligt
professionen idag dad fastighetsbolagen under ldngre tid utarbetat
varderingsmetoder for att faststalla det verkliga vardet pa fastigheterna. Eftersom
IFRS 13 tillater samma varderingsmetoder som IAS 40 kommer troligtvis inte
fastighetsbolagen att andra sina varderingsmodeller. Det som daremot kommer
ske &r att de maste lamna fler upplysningar kring informationen som ligger till
grund for varderingen. Det kan vara svart att ta till sig allt material i IFRS 13 da
den &r tillampbar pa alla standarder som kraver eller tillater vardering till verkligt
varde.

Vi anser att inférandet av IFRS 13 &nda ar ett steg mot forbéattring da det blir krav
pa okad upplysning i de finansiella rapporterna. Det utkade upplysningskravet
ger mer information till anvandarna och detta tror vi ar viktigt, men det behover
utvecklas ytterligare. Upplysningskravet far dock inte ga sa langt att det inte
forutsatter att anvandarna sjalva maste ha kunskap och sjalva maste samla in viss
information for att kunna ta del av informationen i de finansiella rapporterna.

Efter avslutad studie har vi kommit fram till att det kommer att kvarsta en del
problem med tillampningen av verkligt varde for forvaltningsfastigheter efter att
IFRS 13 tratt i kraft. Problematiken som kvarstar kommer framst vara tillgangen
pa information som finns pa marknaden samt tillgangen pa information som nar ut
till anvandarna av de finansiella rapporterna, da detta framst ar ett problem i och
med att fastigheter saljs i bolagsform.

6.2 FOrslag till fortsatt forskning

Efter att ha slutfort var undersokning har vi kommit fram till att det skulle kunna
forskas vidare inom vissa omraden. Nedan presenterar vi forslag till fortsatt
forskning for att inspirera till fortsatt forskning inom vérdering till verkligt vérde
enligt IAS 40 och IFRS 13.

e Var undersokning gjordes innan IFRS 13 var tillamplig, det skulle
darfor vara intressant att om nagra ar underséka om IFRS 13 péaverkat
varderingen efter att den inforts.

e Da ett av problemen som framgatt i var undersokning varit att
informationen som anges i de finansiella rapporterna kan ses som
otillrackliga for anvandarna. Det skulle da vara intressant att gora en
uppsatsstudie ur ett anvéndarperspektiv. och undersoka vad
anvandarna vill ha for information om vardering till verkligt véarde i de
finansiella rapporterna.
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e Da manga bolag anvander sig av bade intern och extern vardering av
sina forvaltningsfastigheter, skulle det vara intressant att ta kontakt
med de externa varderingsforetagen och undersoka vad de har for
uppfattning om varderingen. D& vi kontaktade fastighetsholagen,
skulle det vara intressant att kontakta andra parter som ocksa gor
varderingen.

e Eftersom standarderna fran IFRS ar framtagna att tillampas
internationellt skulle det vara intressant att géra en jamforande studie
av vardering till verkligt varde mellan svenska och utlandska bolag.

6.3 Avslutande kommentarer

I och med att IFRS 13 nyligen &r framtagen har det inte forskats och skrivits
mycket om standarden. Var uppsats undersoker vad tillampningen av denna nya
standard kan medfdra, bade for vidare forskning och for bolagen. Vi hoppas att vi
genom Vvar uppsats kan kunna bidra till forskningen och ge inspiration till vidare
forskning inom omradet.

I slutskedet av uppsatsen fann vi dock viss kritik mot var undersokning. Kritiken
ar att vi har ett litet urval, vilket innebér att det inte gar att dra generella slutsatser
om hur bolag varderar sina forvaltningsfastigheter. FOr att kunna dra generella
slutsatser om fastighetsvardering borde ett stérre urval undersdkas med hjalp av
en kvantitativ metod. | var kvalitativa undersokning, vilken kraver ett mindre
urval, har vi utgatt fran de slutsatser som kunde goras utefter var empiriska
undersokning.

Eftersom det skrivits mycket om problematik med vérdering till verkligt varde de
senaste aren, efter att IAS-forordningen tradde i kraft, ville vi undersoka om
IFRS 13 som utgavs 2011 skulle kunna paverka vérderingen till det battre. Vi har
darfor inte lagt stor vikt pa att undersoka hur fordelningen mellan kommersiella
fastigheter och hyresbostader ser ut, vi tyckte déremot att det kunde vara en
intressant tes att ha med i uppsatsen, speciellt da vi gjorde urvalet av bolag. Nu i
efterhand har vi kommit pa att det hade kunnat vara en fraga att stélla till
redovisningsspecialisterna. Hade vi fatt fram ett generellt svar pa hur fordelningen
mellan kommersiella fastigheter och hyreshostader ser ut, hade det inte paverkat
utfallet av undersokningen namnvart. Det var undersokning fokuserar pa &r den
nya standardens, IFRS 13, paverkan pa varderingen, da det ar forskning som det
inte skrivits mycket om tidigare.
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Bilaga 1

Intervjufragor till fastighetsholag

Fragor:
1)
2)
3)
4)
5)
6)

7)
8)

9

10)

11)

12)

Vill ni berétta kortfattat om vad ni jobbar med?

Vad har ni for erfarenhet av vardering av férvaltningsfastigheter till
verkligt véarde?

Varfor har ni valt den varderingsmodell ni anvéander for att vardera era
fastigheter till verkligt varde?

Hur upplever ni det ar att véardera fastigheter till verkligt varde? Svart/latt?
Vad anser ni ar det storsta problemet med vardering till verkligt véarde?
Hur anser ni att riktlinjerna for vardering till verkligt varde ar idag?
Otillrackliga eller tillrackliga for varderingen?

Vem gor varderingen? Ar det samma person/personer varje ar?

Ké&nner ni till att det kommer komma en ny IFRS-standard, IFRS 13 som
behandlar vardering till verkligt varde?

Skulle IFRS 13 kunna vara behjélplig for att vardera av era
forvaltningsfastigheter?

Anser ni att riktlinjerna for hur vardering till verkligt varde gar till skulle
behdva kompletteras med mer detaljerade riktlinjer for hur vardering till
verkligt vérde ska ga till?

Anser ni att det finns ndgra andra satt som skulle kunna vara béttre att
vardera forvaltningsfastigheter pa och presentera dem i arsredovisningen?
Till sist undrar vi om vi far skriva ut ert fullstandiga namn i var uppsats da
den kommer att publiceras?

Enormt stort tack for hjalpen!
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Bilaga 2

Intervjufragor till redovisningsspecialister

Fragor:

1)
2)

3)

4)
5)

6)
7)

8)

Vill ni beréatta kortfattat om vad ni jobbar med?

Vad har ni for erfarenhet av vardering av forvaltningsfastigheter till
verkligt véarde?

Vad anser ni att det storsta problemet med véardering till verkligt vérde &r
enligt IAS 40 idag?

Vad ar din syn pa IFRS 13?

Kommer det bli skillnad i varderingen av forvaltningsfastigheter nar IFRS
13 infors och i sa fall pa vilka satt?

Réacker IFRS 13 till for att 16sa de problem som finns med vérdering av
forvaltningsfastigheter till verkligt varde? (foljdfraga till fraga 3)
Kommer det behdvas ytterligare riktlinjer for hur vardering ska ga till,
forutom IFRS 13?

Till sist undrar vi om vi far skriva ut ert fullstandiga namn i var uppsats da
den kommer att publiceras?

Enormt stort tack for hjalpen!
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