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Sammanfattning

Denna uppsats ar en kandidatuppsats med inriktning mot externredovisning pa
Handelshdgskolan vid Géteborgs Universitet. Forfattarna till denna uppsats ar Philip Forsberg
och Karl Wallengren. Vi har haft Thomas Polesie, professor inom redovisning, som
handledare.

Den problemformulering som ligger till grund for var studie &r pa vilka grunder man tar fram
det verkliga vardet pa en forvaltningsfastighet och hur rattvisande detta varde ar. Det finns
valdigt manga olika sétt att ta fram det verkliga vardet pa. Detta beror pa att standarden IAS
40 som behandlar forvaltningsfastigheter ar valdigt bred sa det ar svart for de olika
fastighetsbolagen att veta exakt hur de ska ga tillvaga vid vardering av sina
forvaltningsfastigheter.

Syftet med var studie ar att granska de olika fastighetsbolagen som behandlas i var uppsats
och ga djupare in pa vilka parametrar som &r viktigast nar dessa fastighetsbolag varderar sina
forvaltningsfastigheter till verkligt varde.

De avgransningar som har gjorts i var studie &r att vi har valt att granska tre fastighetsbolag,
tva borsnoterade och ett onoterat, for att kunna se likheter och olikheter fér att kunna fokusera
mer pa respektive bolags varderingsprocess och saledes fa en battre inblick i hur deras
vérderingsprocess ser ut. Vi har dven valt att endast granska fastighetsbolagens vérdering av
forvaltningsfastigheter och uteslutit rérelsefastigheter.

Efter att ha genomfort denna studie sa kan vi konstatera att alla fastighetsbolag anvander sig
av snarlika varderingsmodeller, dock ar de parametrar som dessa varderingsmodeller
innehdller olika fran fastighetsholag till fastighetsbolag. Darfor kan vi konstatera att de
fastighetsbolag som redovisar det verkliga vardet pa ett eller annat sétt i sin arsredovisning
har kommit fram till detta varde pa olika satt och ar séledes inte helt rattvisande. Vi vill dock
pasta att det verkliga vardet pa ett ungefar visar vad forvaltningsfastighetens marknadsvarde
ar ifall denna skulle avyttras och fyller saledes en viktig funktion.

Forslag till vidare forskning skulle kunna vara att mer ingdende behandla ett antal olika
fastighetsbolags varderingsmodeller och se vilka parametrar som ingar i dessa. [ var
studie har vi bara behandlat de viktigaste parametrarna men man skulle i den vidare
forskningen kunna analysera varderingsmodellerna mer pa djupet och sdledes mer i
detalj kunna fa fram vilka parametrar som ingdr i varderingsmodellen, inte bara de
viktigaste parametrarna.



Innehallsférteckning

L. INHEONING corvteeeereteeee et ss s s ss s s s s bbb 1
1.1 HISEOTTK woevueeeeessecesseessessssesssssessssessse s sssss bbb s 1
1.2. Definitioner aV OliKa DEQIEPP ... eerreerreessreessseesssessssessssesssssesssssssssssssssssssssssssssssssssesssssssssessssessanes 1
1.3. Problemets bakgrund 0CHh UPPKOMST.......c.eeeeererseesseessessessssssssssssssssesssssssesssesssssssssssssssssssssssans 2
1.4, ProblemMTOIMUIETING ..vueeeeeeeeeseessessseesssssssessssssssessssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssans 3
T T 1 OO 4
1.6, AVGFANSNING covurrerreerrrerssressesessssesssssssesssessssssssesssesssssssessssssssssssesssesssssssssssnsssessssesssssssesssnsssssssesassssansssnssans 4
1.7. UPPSALSENS ISPOSITION ..ccevveerrereeseesseessmesssesssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssans 4

2. IMIBEOQ ..ottt e s b s 5
2.1, MBLOAVAL....ooeeeceectectsesessesssssess s ssssss s s s s s bbb 5
2.2 DALAINSAMIING couvvvureeruseeseeesseeesseessssessssessssessssessssessssessssessssesssses s ss s ess s s e s s s s ssenes 5
2.2. 0. INEEIVJURT wcereeeeeeeeeeetsseessesssessseesssssssessse s s s s s bbb bbb 6
2.3. Genomforande 0Ch tillVAGAGANGSSALL.........erreeessureesssssssseesssssssssseessssssssssesssssssssssessssssssssessssssssnns 7
2.4. Palitlighet OCN IrEStITKLIONET ...vvvvuuuueessrsesssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssanes 7
2.5, KEITKITEIK 1.vvureesseesseesssessssssssessssessssesssssssssessssessssessssassssesssssssssssssssssssssssssesssssssssessssessssessssessssessssesssssssssnnes 7
2.6, DALAANAIYS.....uueveeeueereessessessssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnssssssssssssnsssnssssessssssansssesssnssssssssnssenes 8

3. RETEIBNSIAIM ... ceoceereeeeeeeteeese et ss s s bbb bR 9
3.1. Standarden IAS 40 for vardering till verkligt varde i tEOrIN ......veeeeereeessresresreessesessessenssens 9
3. 1.1, ETKANNANGE «..ouvveeeeerserseesssesssesssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssmsssssssssssssssnes 9
31,2, VEIKIQE VAITE w.ceoeeoeeeeeeeeresseeseeessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasessssssnsssssssssssnsssnssssssssssasessenes 9
3.1.3. UPPIYSNINGSKIAV w.euevreerersresseseesssesssssssssssssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssnsssssssssens 11
3.2. Utmaningar med att vardera forvaltningsfastigheter ........eneenneenseeseesseeessesneens 11
B TOC N £ 0) /0 o F= T TR o OO DO 14
3.3, L. VAIURPAIAIMEIIAN ... .ceueresseeesseesssessssessssessssessssessssessssesss s sssessssesss s sb s b s bbb 15
3.4. Att bestdmma rénta samt val av grunddata......c.oeeeeeeeenerneeeessesessssesssessssssssssssssseens 15
3.5. EN fastighetSVArderares tankeSALL.......coueeeemremmesieessmesmssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssess 17

A EIMIPIIT covtueeeneeesseessseeesseessseessssessssessssesssses s e s eS8 R R E R AR 19
O I O 151 [ | 1]y 19
4.2, WAIIENSTAM ...covveereeseeeseeeseessseesssessssssssssesssse s s bbb s s 21
4.3, AATANGS ....ccereeeerseesseeseessesssesseessesssesseesse s s s e s £ R £ RS R AR R AR R R AR R SRR E AR R R 22
4.4, JONES LANG LASAIIE ...ttt ssessssssssses s sssss s sssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssnssanssans 24
4.5. GOteDOrgs VArAEIINGSINSTITUL......cuuuereusresseesreesssesssesssseesssessssessssssssssssssessssessssesssssssssssssssassasessssessanes 25

5. DISKUSSTON ..oeereerceseesseeseesseesssesssesssessseesssesssesssssssass s s ssse s ss s s bR bRt 27

8. SIULSALS.......cvuseeusseesseesseesssessssssessessssessssessssesss s ss s bbb R RS E R 32

7. FOrslag till Vidare TOrSKNING .......ceeeeeeenereseessessssessssssssssesssessssssssssssssssssssssssessssessssessssesssssssssesssseses 33

8. KAIITOIECKNING c..etureeeeseeseerserssessseesesssssssssssssssesssssssssssssssesssssssssssssssesssssssnssasesssssssnsssssssesssssssssasssnssssesas 34
8.1, AISTEUOVISNINGAN ....oovvvvvveeeeeeeeesssssassssssseseeessssssssssssssssssssssssssssssssssssessssssssssssssssssessssssssssssssssseesssss 35

T 2T OO PSPOPTPPN 36
INEEIVJUTTAGOT w.rveevveeessseesseseeesssssssssesssssssssseesssssssssssssssssssssssssssssss s sssssss s ssssss s sssassesssssssssesssssssssnne 36



1. Inledning

| inledningen sa tar vi mycket kortfattat upp begrepp och grundléaggande historia.

1.1. Historik
Varfor har fastigheter alltid varit av stor betydelse for manniskan?

Sedan valdigt langt tillbaks i tiden har fastigheter varit av stort intresse for oss manniskor. De
har sett olika ut, varit av olika storlek och syftet med dem har varit olika, hur som helst sa har
alla olika typer av fastigheter haft stor betydelse och spelat en central roll i samhallet.
Fastigheter har anvants till allt ifran att skydda oss manniskor mot olika véder, olika
temperaturer, angrepp samt utrymme dar man kan forvara saker och ting. En fastighet
tillfredsstéller ménniskans behov av trygghet, det ar véldigt viktigt for oss manniskor att
kénna trygghet sa detta ar inget man kan kompromissa med. Oavsett om en privatperson
kdper sin forsta bostadsfastighet eller om ett foretag planerar att genomféra en byggnation av
hyresfastigheter i centrum sa kommer fastigheter alltid vara av stor betydelse for manniskan
och ett hogaktuellt amne. Vi vill med denna uppsats fa en storre forstaelse for vilka
parametrar som paverkar det verkliga varde som en fastighet ar vérderad till och som pa
aterspeglas i en not eller i balansrakningen i fastighetsbolagets arsredovisning.

1.2. Definitioner av olika begrepp

For att battre kunna forsta sambanden i var uppsats har vi valt att forst klargéra nagra viktiga
begrepp. Alla dessa begrepp forekommer i denna uppsats och lasaren behdver forsta
inneborden av dessa begrepp for att kunna forsta sambanden.

Den juridiska definitionen pa fastigheter i Sverige ar avgransad fastighet inskriven i
fastighetsregistret. En fastighet avgransas antingen vertikalt, horisontellt eller bade och. Till
en fastighet hor byggnader och tillhérande utrustning som etablerats for permanent bruk
(Jordabalk, 1970:994). Exempel pa tillbehor till en fastighet kan vara stangsel, ledningar och
byggnader samt liknande som placerats pa fastigheten. Exempel pa sadana tillbehor ar
vattenledningar, I&s samt varmepannor.

Ett annat begrepp som é&r viktigt att forsta ar begreppet varde. Ordet varde kan ha manga
betydelser, man kan exempelvis mata ett varde monetart. Ett ekonomiskt vérde kan skapas pa
olika satt, ett &r att rékna ut nuvérdet av framtida kassafloden eller den nytta som &r av
intresse som ett objekt medfor. Begreppet vérde kan ocksa definieras som en fundamental
uppfattning om hur nagot borde vara. Den sistnamnda definitionen av begreppet varde &r ofta
valdigt olika fran person till person, speciellt mellan olika kulturer och vilken del av vérlden
man kommer fran.

Det &r viktigt att forvaltningsfastigheter och rorelsefastigheter skiljs at i redovisningen trots
att en forvaltningsfastighet och en rorelsefastighet praktiskt skulle kunna vara samma
byggnad. Det som skiljer en forvaltningsfastighet och en rorelsefastighet at ar att syftet med
respektive fastighetstyp &r olika. Forvaltningsfastigheter syftar till att generera framtida
ekonomiska fordelar genom vardestegring, hyresintakter eller bade och. En rorelsefastighet
definieras i sin tur som en fastighet vars syfte ar att anvandas i ett foretags produktion. Denna
typ av fastighet behandlas inte i var uppsats.

Begreppet verkligt varde &r ett begrepp som genomgaende anvands i var uppsats. Med detta
uttryck menas till vilken summa som en tillgang kan éverlatas mellan tva kunniga parter som



ar oberoende av varandra och dar bada parter &r intresserade av att affaren genomférs. | var
uppsats ar detta begrepp liktydigt med ett annat begrepp, marknadsvérde, i var uppsats.

Vi har valt att fokusera pa det monetara mervarde som forvaltningsfastigheter skapar, om
inget annat anges. Vart att tilldgga ar dock att det finns en stark korrelation mellan detta
mervarde och den nytta som fastigheten skapar.

1.3. Problemets bakgrund och uppkomst

Den forsta Januari 2005 inforde organisationen IASB standarden 1AS 40,
forvaltningsfastigheter. Detta innebér att fastighetsbolagen fick ett alternativ till att vérdera
sina forvaltningsfastigheter till anskaffningsvarde, att vardera dem till verkligt varde. Fragan
man kan stalla sig ar vad innebdrden av verkligt varde ar? Man kan da vidare fraga sig vilka
de viktigaste parametrarna for att komma fram till det verkliga vardet ar? IASB har bade en
definition och en syn pa detta begrepp. Borde vi fraga oss vilka grunder och parametrar som
det verkliga vardet baseras pa? Det som definierar verkligt varde ar, enligt 1AS 40, det pris
som en tillgang kan oOverlatas for mellan tva kunniga parter som ar helt oberoende av
varandra, dessa parter skall dessutom ha ett lika stort intresse fOr att transaktionen genomfors.
Séledes innebar det att fastighetsbolagen far ta ett stort ansvar for att det verkliga vardet pa
forvaltningsfastigheterna aterspeglar dess marknadsvérde pa ett sa korrekt satt som mojligt
utan att foretaget kdper och saljer fastigheter hela tiden. Det &r det som &r problematiken, att
vardera sina forvaltningsfastigheter till ett sa tillforlitligt varde som mojligt utan att
kontinuerligt omsatta sina forvaltningsfastigheter. Da beaktas realisationsprincipen som sager
att man inte skall ta upp vardeforandringar pa tillgangar innan de realiseras.

Fran och med den forsta januari 2005 sa finns det en mojlighet att vardera sina
forvaltningsfastigheter till verkligt varde. Detta har lett till att fastighetsbolagens
forvaltningsfastigheter har okat i varde. Man kan dock ifragasatta huruvida sjalva
fastighetsbolagens varde har 6kat, det ar mer av en redovisningsfraga. Nagot som har blivit
allt viktigare med tiden é&r att fa informationens anvandare att forsta hur varderingsprocessen
av forvaltningsfastigheter gar till och vilka parametrar som denna grundas pa. Da
fastighetsbolagens egna kapital samt balansomslutning har blivit stérre och darfor ser
annorlunda ut nu jamfort med hur den sag ut innan 1AS 40 infordes sa har dven nyckeltal som
ar viktiga for fastighetsbolagets investerare paverkats.

En for manga mycket drivande faktor ar pengar och vérde. Ar det mojligtvis sa att vardering
till verkligt varde skapar en mojlighet att pa kort sikt vardera forvaltningsfastigheterna till ett
hogre varde till sin fordel? Syftet med IASB’s redovisning ar att anpassa fastighetsbolagens
finansiella rapporter till de, efter inférandet av 1AS 40, framsta intressenterna som numera ar
investerarna. 1ASB’s redovisning syftar vidare till att pa ett sa tydligt satt som mojligt
aterspegla foretagets ekonomiska verklighet.

Innan investerarna var fastighetsbolagens huvudsakliga intressenter sa spelades denna roll av
dgarna. Man trodde ocksa att de olika intressenternas preferenser var olika géallande pa vilket
satt man skulle ta fram det verkliga vardet pa en forvaltningsfastighet. Man kan exempelvis
anta att en intressent i form av en &gare i ett fastighetsbolag vill vérdera
forvaltningsfastigheterna till ett sa hogt varde som majligt. En annan intressent ar langivare
som exempelvis kan utgéras av banker. Langivare kan antas Vvilja vardera
forvaltningsfastigheterna sa forsiktigt som majligt for att minska risken nar de lanar ut pengar
till fastighetsbolagen. Hér finns en mgjlighet att generera ett verskott som sedan kan leda till
utdelning.



Sedan den forsta stora borskraschen som intraffade i borjan av 1900-talet sa har vérdering av
forvaltningsfastigheter till anskaffningsvarde varit att foredra. Relevans ar en kvalitativ
egenskap som fatt allt mer och mer uppmérksamhet det senaste. Detta styrks av vérderingen
till verkligt varde i de finansiella rapporter som fastighetsbolagen genomfor.

Gustav Lundkvist, Thomas Polesie och Asgeir B. Torfason skriver om en trekantsmodell i Att
bygga en stad (2011), i denna litteratur namns det sa kallade anvandarvardet som &r en annan
definition pa ordet varde. Har diskuteras varfor man skall ha ett varde pa sina
forvaltningsfastigheter om man &nda inte skall avyttra dem. Man pastar har att anvandarvardet
blir allt viktigare ju langre tidshorisonten &r. Det innebér att det inte finns nadgon anledning for
ett fastighetsbolag som enbart forvarvar och forvaltar forvaltningsfastigheter att vardera sina
forvaltningsfastigheter till verkligt varde om det varde som bolaget fokuserar pa éar
anvandarvardet.

1.4. Problemformulering

Det &r lattare sagt an gjort att vérdera forvaltningsfastigheter till verkligt varde. VVad ar det
som séger att vissa parametrar skall inga i véarderingsprocessen och att andra inte skall gora
det? Pa vilka grunder tar man fram ett verkligt varde pa en forvaltningsfastighet och hur
rattvisande &ar detta varde? Alla aktorer tar inte fram det verkliga vardet pa
forvaltningsfastigheter pa samma satt och saledes ar de olika aktorernas varderingsprocesser
olika. Det kan dessutom vara sa att det ar overflodigt att vardera sina forvaltningsfastigheter
till ett verkligt varde ifall man inte tankt avyttra sina forvaltningsfastigheter. Om sa ar fallet ar
det sa kallade anvandarvardet mer aktuellt, detta galler for Aranas som vi behandlar i denna
studie.

Att olika fastighetsholag fokuserar pa olika vérden ar orsaken till att olika parametrar
inkluderas i olika fastighetsbolags varderingsmodeller. Ett par viktiga fragor att stalla sig ar
vem det ar som varderar en forvaltningsfastighet? Pa vilket satt samlar man in data for att
kunna skapa sig en bra uppfattning om vardet pa en férvaltningsfastighet? Finns det nagon
parameter som ingar i varderingsmodellen som éar viktigare &n nagon annan parameter? Det
finns valdigt manga satt att komma fram till det s& kallade verkliga vardet pa en
forvaltningsfastighet, da ar en fraga som ar valdigt viktig att stalla sig vilket varde som
aterspeglar det verkliga vérdet pa basta mojliga sétt? Da kan man vidare stalla sig fragan hur
man vet vilket varde som bast aterspeglar vérdet pa en forvaltningsfastighet? Dessa olika
fragor mynnar ut i tvd mer 6vergripande fragor, hur man definierar verkligt varde samt hur
tillforlitligt det verkliga vardet ar? vad grundar sig forvaltningsfastigheternas varden pa i
fastighetsbolagens balansréakning?



1.5. Syfte

Syftet med var studie ar att fa en battre inblick i grunderna for vardering av
forvaltningsfastigheter samt fa en béttre forstaelse for problematiken med detta. Da det inte
finns nagot rakt svar pa var problemformulering samt att det &r ett komplext omrade som éar
aktuellt sa anser vi det vara intressant att diskutera detta omrade.

1.6. Avgransning

Vi har i var studie valt att analysera tre fastighetsforetag i Goteborgsregionen. Tva av dem &r
borsnoterade och ett ar inte borsnoterat. Vi har valt att analysera bade borsnoterade- och ett
icke-borsnoterat bolag for att kunna se likheter och olikheter mellan de olika bolagen med
fokus pa deras vérderingsprocesser.

Vi valde att analysera Wallenstam, Castellum samt Aranas da vart mal var att analysera
foretag vars huvudsakliga verksamhet ar att forvalta samt utveckla forvaltningsfastigheter.
Med hansyn tagen till vart tillvagagangssatt samt metod sa ansag vi att Wallenstam,
Castellum samt Aranas var en tillracklig grund for var studie samt foretag som var lampliga
for var studie.

Utover att studera dessa fastighetsbolag har vi aven latit en representant for Jones Lang
LaSalle och en representant for Goteborgs varderingsinstitut, tva varderingsforetag, beskriva
hur deras vérderingsprocess ser ut vid vardering av forvaltningsfastigheter.

| var studie har vi dven avgransat oss genom att utesluta IFRS och analyserar pa sa sétt inte
huruvida fastighetsbolagen rattar sig efter standarden 1AS 40. Darfor diskuteras inte heller om
redovisningsstandarden IAS 40 ar en lamplig grund for vardering utan hur fastighetsbolagen
faktiskt varderar sina forvaltningsfastigheter.

1.7. Uppsatsens disposition
Inledning — | detta avsnitt presenterar vi amnet for var uppsats

Metod — Har redogdrs for hur vi har gatt tillvaga nar vi har samlat in data, hur vi valt att
genomfdra var studie samt hur vi har genomfort vara intervjuer.

Teoretisk Referensram — Har redogors for den teoretiska referensramen som ligger till grund
for var studie, dessutom stélls var teoretiska referensram mot var empiri for att kunna fora en
diskussion.

Empiri — Har presenteras den data som vi har samlat in fran intervjuer samt arsredovisningar.
Den har delen av studien kommer i diskussionsavsnittet att stallas mot var teori.

Diskussion — Det som framgatt i var empiri samt det som presenteras i var teori diskuteras i
den har delen av var studie.

Slutsats — | den har delen av var uppsats tas det som framkommit av var studie upp samt
forslag till fortsatt forskning.

Bilagor — | detta avsnitt hittas de fragor vi anvant oss vid genomforda intervjuer samt var
litteraturforteckning.



2. Metod

Vi har valt att gora en kvalitativ studie. Precis som det later sa praglas denna typ av studie av
kvalitet. Fallstudier eller djupgaende intervjuer ar tva satt att ga tillvaga pa for att genomfora
en kvalitativ studie. Det &r lampligt att innehallet i denna typ av studie till stor del bestar av
empiri och att det finns ett starkt samband mellan empirin och det som undersoks.

Da vi vill undersoka vad som ligger till grund for de varden pa forvaltningsfastigheterna som
finns i fastighetsbolagens balansrakning sa lampar sig denna typ av studie bést.

En kvantitativ studie ar raka motsatsen till en kvalitativ studie. Valjer man att genomfora en
kvantitativ studie sa tar man fram kvantitativ data av olika slag for att dra en eller flera
slutsatser. En kvantitativ studie ar mer objektiv for att man undersoker respektive objekt i
kortare utstrackning och saledes okar risken for att man missar unika varden hos respektive
objekt. Eftersom respektive objekt studeras i kortare utstrackning sa kan man istéllet
undersoka fler objekt &n om man gor en kvalitativ studie vilket &r en stor fordel med
kvantitativa studier. Man far tillgang till mer data och saledes borde man kunna fa en bredare
syn pa amnet.

2.1. Metodval

De bolag som vi valt att basera var studie pa ar Wallenstam, Castellum och Aranis.
Wallenstam ar ett borsnoterat bolag sedan 1984, Castellum ar ett bérsnoterat bolag sedan
1997 och Arands ar ett onoterat bolag. Dessa har valts for att ge en sa stor skildring som
mojligt. De tre studerade bolagen verkar inom fastighetsbranschen men pa tva olika
geografiska nivaer. Wallenstam verkar pa en nationell niva, detsamma galler for Castellum
med undantag for Képenhamn. Aranas verkar pa en lokal niva, i Kungsbacka som ligger i
Goteborgsregionen.

Vart mal med denna studie har varit att fa en djupare forstaelse for pa vilka grunder som
vardet pa en forvaltningsfastighet baseras pd. For att uppna vart mal sa har vi behovt lasa
relevant litteratur, gora intervjuer med fem personer fran tre olika fastighetsbolag och tva
bolag som oberoende sysslar med fastighetsvardering. For att vi skulle kunna uppna vart mal
och fa en djupare forstaelse kring detta &mne under den tid vi haft pa oss sa valde vi att
hantera ett fatal objekt och analysera dessa lite djupare istéllet for att hantera ett storre antal
objekt och analysera dessa pa en lagre niva. Vi ansag att studien skulle bli mer intressant om
vi valde den metod som vi valde och vi insag ocksa valdigt snabbt att det skulle ta mer tid an
vi hade att samla in all nédvéndig data, genomfora alla intervjuer samt lasa all relevant data
om vi valt att analysera fler fastighetsholag. Vi tror ocksa att detta skulle kunnat leda till att vi
blandar ihop de olika objekten for att vi da behovt samla in valdigt mycket information pa
valdigt kort tid.

Da definitionen pa en kvantitativ studie &r att man behandlar manga objekt sd kan man tycka
att denna typ av studie hade passat battre for var studie da det finns fordelar med att jamfora
flera objekt. Den restriktion som finns med att gora en kvantitativ studie ar att de hypotetiska
forsaljningsvardena som finns pa forvaltningsfastigheterna saknar objektivitet och darmed ar
risken for att informationen ar missvisande mycket storre &n om man goér en kvalitativ studie.

2.2 Datainsamling

Empirin som vi baserar var studie pa bestar av bade forstahands- och andrahandskallor. De
forstahandskallor som har legat till grund for var studie ar intervjuer med en person fran
respektive foretag som vi har undersokt. Vi har genomfort tvé intervjuer, en med Asa Linder



pa Jones Lang LaSalle, ett internationellt onoterat bolag, och en med Gunnar Skoldeberg pa
Goteborgs varderingsinstitut, ett onoterat bolag som verkar i Goteborg. Bade Linder och
Skoldeberg jobbar som externa vérderare av forvaltningsfastigheter. Representanterna fran
respektive fastighetsbolag som vi intervjuat ar Mats Herner frdn Wallenstam, Hakan
Hellstrom fran Castellum samt Dag Bergéng fran Ivar Kjellberg Fastighets AB.

De andrahandskéllor som vi har anvént oss av ar arsredovisningar, doktorsavhandlingar,
artiklar samt litteratur. Dessa stods av vara forstahandskallor for att lasaren skall f& en
fordjupad och okad forstaelse.

Var teoretiska referensram bestar uteslutande av doktorsavhandlingar, artiklar, litteratur samt
IAS 40 ur regelverket IFRS. Professor Thomas Polesie har varit till stor hjélp vid val av
litteratur.

Den teoretiska referensramen baseras enbart pa sekundardata. Detta ger en véldigt kritisk
synpunkt pa vart insamlade material fran borjan. D& var empiriska del bestar av bade
forstahands- samt andrahandskallor sa har vi kunnat samla in information pa ett kontrollerat
samt trovardigt satt. Vi har kunnat styra de intervjuade genom att stélla de fragor som var
mest relevanta for studien och saledes kunnat fa all den information som vi behovt sa att vi
har kunnat avspegla ett sa rattvist resultat som majligt.

Den information som insamlats fran andrahandskallorna ar bade relevanta och tillforlitliga for
var studie da de ar aktuella och uppdaterade.

Till hjalp for att genomféra var studie har var handledare tillhandahallit litteratur och
uppsatser samt lampliga intervjupersoner pa utvalda fastighetsholag. Vidare har lampliga
kallor hittats genom tidigare uppsatser samt avhandlingar.

Efter att intervjuerna genomforts gav respektive fastighetsbolag oss sin arsredovisning
forutom Castellum, deras arsredovisning hittade vi pa deras hemsida.

| diskussionsdelen skapar vi oss en egen uppfattning utifran var empiri och teori om hur en
varderingsprocess kan genomforas, vilka faktorer som ar viktigast i processen samt hur detta
aterspeglas i fastighetsbolagens arsredovisning.

2.2.1. Intervjuer

Vi har valt att genomféra fem intervjuer, tre utav dem gjordes med en representant for
respektive fastighetsbolag som vi har studerat, Mats Herner fran Wallenstam, Hakan
Hellstrom fran Castellum samt Dag Bergéng fran Aranas.

De tva resterande intervjuerna genomfordes med en representant for respektive
varderingsforetag, Asa Linder fran foretaget Jones Lang LaSalle samt Gunnar Skoéldeberg
fran foretaget Goteborgs varderingsinstitut.

Intervjun med Hakan Hellstrom, fore detta VD for Castellum, genomférdes i Landala
squashhall. Da han inte ville bli inspelad sa fordes istéllet anteckningar.

Intervjun med Wallenstam genomfordes pa Wallenstams kontor i Goteborg med Mats Herner,
exploateringschef for bolaget. Da vi fick lov att spela in honom under intervjun sa gjorde vi
det och forde samtidigt anteckningar for att komplettera inspelningen med detta.

Vi genomforde en intervju med Dag Bergang, ekonomichef pa Ivar Kjellberg Fastighets AB.
Da Aranas ar ett dotterbolag till Ivar Kjellberg Fastighets AB sa fick Dag Bergang



representera Aranas. Intervjun genomfordes pa lIvar Kjellberg Fastighets AB’s kontor i
Gateborg. Da vi fick lov att spela in honom sa gjorde vi det och samtidigt fordes anteckningar
for att kunna aterberéatta det insamlade materialet pa ett sa korrekt satt som mojligt.

Intervjun med Jones Lang LaSalle genomfordes med Asa Linder, chef for forskning och
vardering i Sverige. D& hennes kontor ligger i Stockholm sa hade vi ingen mojlighet att
genomfora intervjun pa plats och det fanns ingen mojlighet att spela in henne sa vi férde
istallet s noggranna anteckningar som majligt.

Nar vi genomforde vara intervjuer sa anvande vi oss av en mall med dppna intervjufragor som
vi forberett infor intervjuerna. Nagra av dessa fragor kunde vi stélla till de intervjuade pa
grund av att vi kollat pa vardet pa fastighetsbolagens forvaltningsfastigheter i respektive
fastighetsbolags balansrakning i deras arsredovisningar. Vi sag till att vara palasta infor
intervjuerna for att kunna stalla foljdfragor till de intervjufragor vi hade forberett och saledes
kunde vi fa igang en intressant diskussion. De éppna fragorna som vi hade forberett har legat
till grund for de foljdfragor som vi sedan stallde under vara intervjuer. Beroende pa hur
intervjuerna utvecklade sig och hur den diskussion vi fick igang artade sig sa anpassade vi
foljdfragorna darefter.

2.3. Genomfdérande och tillvagagangssatt

For att fa tillrackligt med information for att kunna forstd vad som ligger till grund for
problematiken med verkligt varde sa laste vi en mangd vetenskapliga artiklar samt teoretisk
litteratur som beror tillforlitlighet och relevans samt hur dessa tva forhaller sig till verkligt
vérde.

Samtidigt som vi laste vetenskapliga artiklar sa laste vi ocksa de studerade bolagens
arsredovisningar for 2012 ars bokslut med fokus pa bolagens varderingsmodeller. Vi jamforde
bolagens olika varderingsmodeller for att se likheter och skillnader mellan de olika bolagens
varderingsmodeller. Nar vi studerade respektive bolags arsredovisning sa tittade vi ocksa pa
vardet pa fastighetsforetagens forvaltningsfastigheter i balansrakningen och saledes kunde vi
stalla de fragor vi stallde i vara intervjuer.

Efter att vi samlat in detta underlag har vi sammanstéllt det i rapporten. Vidare har vi gjort en
analys av materialet genom att satta empiri och teori mot varandra. P& sa vis har vi kommit
fram till var slutsats.

2.4. Palitlighet och restriktioner

Da studien delvis bygger pa forstahandskéllor som insamlats genom intervjuer vilka
genomforts under kontrollerade samt rattvisande forhallanden sa kan trovardigheten anses
vara hog. Da vi intervjuat representanter for olika foretag sa ar det svart att enbart fa neutrala
svar fran de intervjuade da representanterna for respektive bolag kan vara nagot subjektiva.

2.5. Kallkritik

Det har varit viktigt for oss att hitta litteratur som har ett sa aktuellt innehall som mdgjligt.
Varfor detta varit sd viktigt for oss ar for att det standigt sker forandringar inom
redovisningsomradet gallande tolkningar, praxis och lagar.

Vi har samarbetat med en professor som har mycket erfarenhet inom omradet nar vi valt den
litteratur som vi anvant oss av for att pa sa satt kunna fa den mest relevanta och aktuella
informationen som majligt.



Vi har genomfort fem intervjuer med representanter fran bade fastighetsbolag och
varderingsholag for att fa perspektiv pa hur praxis ser ut inom omradet.

Da vi intervjuat tre fastighetsbolag och tva vérderingsbolag sa innebar det att vi fatt lite mer
forstaelse for hur det ser ut fran de olika perspektiven an ifall vi bara intervjuat en person fran
respektive perspektiv, alltsa ett fastighetsbolag och ett varderingsbolag.

Det finns inget problem med att alla fastighetsbolag maste redovisa i enlighet med 1AS 40 da
de bolag som inte gor det har med detta i sin interna vérdering samt forvaltningsberattelsen.
Da vart mal med intervjuerna var samla in sa mycket information som mojligt sa har det varit
mer lampligt att fa igang en diskussion under vara intervjuer istallet for att stalla stangda
fragor till de intervjuade vilket hade lett till att vi bara fatt specifik information fran de
intervjuade.

2.6. Dataanalys

All den information som samlats in genom intervjuer, arsredovisningar och litteratur har vi,
forfattarna emellan, och &ven tillsammans med var handledare Thomas Polesie diskuterat.
Thomas Polesie &r professor inom redovisning.

For att fa en sa djup forstaelse som mojligt inom amnet sa har vi last mycket litteratur for att
pa sa satt kunna forsta kopplingen mellan de svar vi fatt fran de intervjuade och var teoretiska
referensram. Forfattare till litteraturen refereras till 16pande och litteraturforteckning samt
fullstandig kallhanvisning aterfinns i slutet av var uppsats.



3. Referensram
| den har delen av studien presenteras det material som lagger grunden for var referensram.
Det ar mot denna vi staller empiridelen senare i var uppsats.

3.1. Standarden IAS 40 for vardering till verkligt varde i teorin

Enligt standarden 1AS 40 som ingar i regelverket IFRS skall en forvaltningsfastighet i ett
noterat bolag varderas till verkligt varde eller anskaffningsvarde. Detta regleras enligt IAS 40
som definierar hur verkligt varde och anskaffningsvarde skall faststéllas. Definitionen av en
forvaltningsfastighet &r enligt IAS 40 att fastigheten skall generera framtida hyresintékter,
stiga i varde alternativt en kombination av dessa (IAS 40, Punkt 5). Denna definition av en
fastighet ar avgorande for fastighetens vardering da det annars ror sig om en annan typ av
fastighet, namligen en rorelsefastighet.

Ett annat centralt begrepp i IAS 40 &r redovisat vérde. Definitionen av detta begrepp ar till
vilket vérde en forvaltningsfastighet redovisas i fastighetsbolagens finansiella rapporter.

3.1.1. Erkédnnande

For att en forvaltningsfastighet skall kunna tas upp i redovisningen som en tillgang sa maste
forvaltningsfastigheten generera framtida ekonomiska fordelar som gynnar foretaget och man
maste pa ett tillforlitligt satt kunna berdkna forvaltningsfastighetens anskaffningsvarde.
Dessutom maste man ha bestammanderatt 6ver forvaltningsfastigheten.

Nar man forvarvar en forvaltningsfastighet sa ar anskaffningsvérdet detsamma som det
verkliga vardet eftersom anskaffningsvardet just da &r det varde som avspeglar
marknadsvardet. | anskaffningsvérdet inkluderas fastighetens inkopspris samt kostnader som
uppkommer i samband med forvarvet.

Enligt IAS 40 kan ett bolag vélja att vardera sina fastigheter till antingen anskaffningsvarde
alternativt verkligt varde. Anskaffningsvardet ar det varde som erhalls vid forvarvsdagen samt
kostnader som kan tillféras fastigheten vid forvarvet. Om man vérderar sina
forvaltningsfastigheter enligt anskaffningsvardesmetoden men sen véljer att byta
varderingsmetod till verkligt varde metoden sa finns det sedan ingen mdjlighet att byta
tillbaks till anskaffningsvardesmetoden igen.

3.1.2. Verkligt varde

IAS 40’s definition av verkligt véarde aterfinns i punkt 5 av regelverket och lyder enligt
foljande "Verkligt varde ar det pris som vid varderingstidpunkten skulle erhallas vid
forsaljning av en tillgang eller betalas vid Gverlatelse av en skuld genom en ordnad
transaktion mellan marknadsaktorer”. Vid vardering av fastigheter till verkligt varde enligt
IAS 40 ges det tre olika alternativ for att faststélla det verkliga vérdet (Lorentzon 2011). De
olika alternativen rangordnas efter hur relevanta de &r for att faststalla det verkliga vardet pa
fastigheten. De tre alternativen ér:

1. | forsta hand skall vardet av en fastighet pa en aktiv marknad utgéra grunden for
varderingen till verkligt varde pa fastigheten.

2. | andra hand skall vérdet pa en liknande fastighet pa en aktiv marknad utgora grunden
for den specifika fastigheten.



3. Om det inte finns nagon information att hamta vid anvandning av de ovan namnda
alternativen kan ett tredje och sista alternativ anvéndas. Nér detta alternativ tillampas
sa prognostiseras samtliga framtida kassafloden av fastigheten och diskonteras till ett
nuvarde. | utrakningen av det diskonterade verkliga vérdet pa fastigheten skall en
marknadsmassig ranta anvandas med avseende pa osakerheten i framtida betalningar.

Det verkliga vardet skall avspegla olika aspekter, exempelvis framtida kassafloden som i detta
fall bestar av hyresintakter samt inkomster fran fortlopande hyresavtal. Om
forvaltningsfastigheten kan ge upphov till framtida utbetalningar sa skall dessa ocksa
avspeglas.

Det &r inte tillatet att satta ett varde pa forvaltningsfastigheten som grundar sig pa vad saljaren
tror att man kan fa for forvaltningsfastigheten om man avyttrar den i framtiden. Definitionen
av "kunniga” kdpare och saljare i den har situationen &r att bada parter skall sitta pa en rimlig
mangd kunskap om den aktuella forvaltningsfastigheten, dennes anvandningsomrade samt
forutsattningarna pa marknaden. Kopare och saljare far inte komma Gverens om ett pris om
dessa har gemensamma intressen.

Vardering till anskaffningsvarde ska valjas om verkligt varde inte kan faststallas pa ett
tillforlitligt satt (IAS 40, Punkt 53). | IAS 40, punkt 53, faststélls vidare att om bolaget i
framtiden kan, pa ett tillforlitligt satt, vardera sina fastigheter till ett verkligt varde skall denna
metod anvéndas istéllet for anskaffningsvardesmetoden.

Det varde som pa basta satt avspeglar forvaltningsfastighetens varde ar det man kommer fram
till nar man jamfor forvaltningsfastigheten med andra forvaltningsfastigheter pa en aktiv
marknad da det pa en aktiv marknad finns aktuella priser pa forvaltningsfastigheter.

Nar man jamfor forvaltningsfastigheten med liknande forvaltningsfastigheter pa en aktiv
marknad sa tittar man pa ett antal olika saker. Forvaltningsfastigheten som man jamfor med
skall likna bolagets egen forvaltningsfastighet vad det galler skick, storlek samt lage. Bolagets
egen forvaltningsfastighet och den forvaltningsfastigheten som man jamfor med skall
dessutom ha liknande hyresavtal. Man gor dessutom justeringar for de bada
forvaltningsfastigheternas olikheter.

Om det inte finns en aktiv marknad sa sager IAS 40 att man skall jamféra med de senaste
priserna pa forvaltningsfastigheter pa en marknad som ar mindre aktiv. Man gor ocksa har
justeringar for de olikheter som finns forvaltningsfastigheterna emellan. Om det skulle vara sa
att inte heller denna typ av marknad finns att tillga sa ar det sista alternativet att anvanda sig
av diskonteringsmodeller for att kunna bedoma framtida kassafloden. Detta bygger man pa
olika externa faktorer, ett exempel pa en sadan ar aktuella marknadshyror pa
forvaltningsfastigheter med liknande 1&ge i liknande skick. Férutom externa faktorer anvénds
ocksa hyresavtal som hjalp vid bedémningen av de framtida kassaflddena.

Det som ligger till grund for vilken diskonteringsranta man anvander ar hur hég risknivan &r
och hur marknaden ser pa framtida kassafloden. Om det inte pa nagot av ovanstaende satt gar
att ta fram det verkliga vardet pa en forvaltningsfastighet skall denna tillsvidare varderas till
anskaffningsvarde vilket ocksa innebar att den istallet foljer standarden 1AS 16. Nar man
varderar forvaltningsfastigheten till verkligt varde sa maste man fortséatta med det till dess att
forvaltningsfastigheten inom foretaget istéllet definieras som en rorelsefastighet eller saljs av.
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3.1.3. Upplysningskrav

| 1AS 40 sa framgar att det finns ett antal upplysningskrav som ett redovisande bolag maste
folja. Om man har valt att redovisa till verkligt varde sa maste man bland annat uppfylla dessa
krav: Vilka metoder som anvants och vilka betydande antaganden som tillampats nar
foretaget faststallt verkliga varden pa forvaltningsfastigheterna, inklusive ett uttalande
avseende om faststallandet av verkliga varden stods av faktiska transaktioner pd marknaden
eller om de baseras mer pa andra faktorer (som i sa fall ska anges) pa grund av fastighetens
speciella karaktar eller avsaknad av jamforbara uppgifter fran marknaden. Det skall ocksa
tydligt framga ifall en vérdering av forvaltningsfastigheten gjorts av en objektiv
varderingsman som sitter pa relevanta och accepterade kunskaper om objektet i fraga.

3.2. Utmaningar med att vardera forvaltningsfastigheter

Enligt Lorentzon (2011) ar det en utmaning for fastighetsbolagen att vérdera sina
forvaltningsfastigheter till verkligt varde om en forséljning inte har utforts. For vissa
tillgangar ar det latt att bedoma detta vérde. Ett exempel pa en sadan tillgang ar en aktie som
har ett aktuellt dagspris och bestams av marknaden. Det &r dock svarare att faststilla ett
verkligt varde pa mindre homogena tillgangar som exempelvis forvaltningsfastigheter. Da kan
andra metoder &n marknadsvérdering behova tillampas i enlighet med 1AS 40.

Om vardering av en fastighet grundas i kalkyler samt bedémningar sa som diskontering av
framtida kassafloden kan det vardet bedémas som ett subjektivt varde da utrymme finns for
egna bedomningar och varderingar. Matematiskt &r det ingen svarighet att genomfora en
diskontering av framtida kassafldden hos en forvaltningsfastighet. Dock menar Lorentzon att
denna enkelhet ar vilseledande da dilemmat i varderingen &r att uppskatta ingaende
parametrar. Pa grund av dess enkelhet kan det bli en utmaning att direkt se de antaganden som
har gjorts i modellen samt vilka parametrar man anvénder sig av vid bedémningen av
forvaltningsfastighetens verkliga varde vilket leder till att det uppskattade vérdet blir mindre
tillforlitligt.

Som beskrivits ovan &r skillnaden mellan att vardera en fastighet till anskaffningsvérde eller
verkligt varde vasentlig. Detta & nagot som fatt mer uppmarksamhet inom forskningen da
asikterna inte ar entydiga mellan vilken metod som &r bast och att man i praktiken valt att
vérdera fastigheter till verkligt vérde enligt Lorentzon (2011). Det verkliga vardet ska hamtas
fran fungerande marknader. Detta ar dock nagot som sallan intraffar pa en marknad enligt
Nordlund (2008). Istéllet for det verkliga varde som grundas pa marknaden sa anvands
berakningar samt bedomningsmetoder for att faststalla det verkliga vérdet (Lorentzon 2011).
Har skulle istéllet bolagets egna uppfattningar tas med i berdkningarna. Detta skulle motsétta
sig IFRS och dess forsok till en tillférlitlig vardering av fastigheter.

Marknadsvardet har lett till en férandrad begreppsbild i redovisningen. En forutsattning for att
forvaltningsfastigheter skall vérderas lika i alla fastighetsforetag &r att begreppet verkligt
varde tolkas pa samma sétt av alla foretag.

Verkligt varde &r ett begrepp som kan tolkas pa manga olika satt och det ar svart att faststélla
det genom att gora berakningar. Problemet ligger inte i att vélja vilken varderingsmodell som
skall anvandas utan snarare svarigheterna med att faststalla vilka parametrar som ingar i
begreppet samt att beddéma dessa parametrar. Den stérsta fordndringen inom
redovisningsomradet pa valdigt lang tid ar Overgangen fran att vardera fastigheter till
anskaffningsvérde till att vérdera fastigheter till verkligt vérde, ett varde som &r mer
marknadsorienterat.
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Vilket utav anskaffningsvarde och verkligt varde som rekommenderats har skiftat Over tiden.
Det har aldrig funnits enighet géllande vad man ska grunda varderingen pa for att pa ett sa bra
sdtt som mojligt avspegla ett foretags stallning och resultat. Anskaffningsvéarden har under
lang tid haft en stark stallning da man menade pa att marknadsvarden utgjorde en orsak till
bdrskraschen 1929.

Enligt IAS 40 sa har ett foretag mojlighet att valja mellan att vardera sina
forvaltningsfastigheter till verkligt vérde eller anskaffningsvérde. Den vérderingsmetod som
foretaget véljer att anvanda sig av vid vardering av sina forvaltningsfastigheter maste
anvandas pa alla forvaltningsfastigheter. Man kan byta varderingsmetod till verkligt vérde
fran anskaffningsvarde men inte at andra hallet. Véljer man att redovisa sina
forvaltningsfastigheter till anskaffningsvarde sa maste man ha med forvaltningsfastigheternas
verkliga vérde i en not i arsredovisningen.

De olika metoderna ar fordelaktiga pa olika satt. Nar ett foretag skall vélja varderingsmetod
sa finns det olika faktorer som har ett finger med i spelet. Dessa faktorer dr agentkostnader,
informationsasymmetri och opportunism (Quagli & Avallone, 2010; 8 Fields m fl., 2001).

Definitionen av agentteorin &r att det finns en affarsforbindelse genom ett avtal dar det finns
en uppdragsgivare (principalen) och en uppdragstagare (agenten). Dessa parter hamnar i en
konflikt gallande informationsflodet da agenten sitter pa mer information an vad principalen
gor vilket ocksa ar definitionen pa informationsasymmetri.

Principalen behover fa en del uppgifter utforda och det ar agentens uppgift att genomfora
dessa mot betalning. Det problem som skapas &r osékerheten kring om agenten kommer att
agera for principalens basta. Principalen kan minska problematiken genom att halla koll pa
kostnaderna sa att agenten inte avviker fran att agera for principalens béasta (Jensen &
Meckling, 1976). Quagli & Avallone sager att féretag oftast véljer att tillampa verkligt véarde
metoden darfor att faktorerna informationsasymmetri och opportunism far de flesta foretag att
dra at det hallet.

Vid valet av varderingsmetod har det visat sig att de flesta foretag valjer verkligt varde
metoden. En anledning till detta ar att metoden aterspeglar foretagets ekonomiska situation
och vérdet pa fastigheterna pa ett mer rattvisande satt. Eftersom verkligt varde metoden utgar
fran framtida intakter som foretagets forvaltningsfastigheter kommer att generera i framtiden,
vilket ar mer relevant information for investerare och aktiedgare, sa ar det ocksa en anledning
till att de flesta foretagen valjer att tillimpa denna metod nér de ska vérdera sina
forvaltningsfastigheter. Nar foretagen tillampar denna metod sa minskar dessutom
informationsasymmetrin. (Quagli & Avallone, 2010).

Om ett foretag véljer att vardera sina forvaltningsfastigheter genom att tillampa
anskaffningsvardesmetoden sa doljs foretagets faktiska ekonomiska situation och dessutom
ges utrymme for manipulation. Da man inte varderar forvaltningsfastigheterna pa ett korrekt
satt, alltsa till verkligt varde, sa ges ledningen en majlighet att undanhalla foretagets brister.
Om anskaffningsvardesmetoden tillampas blir férvaltningsfastigheternas vérde inaktuellt med
tiden da forandringar ej paverkar vérdet och saledes leder till negativa effekter vid
investeringar. Denna metod ger inte heller information till intressenter som &r relevant for
dessa (Barlev & Haddad, 2003).
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Det finns ett par olika motiv for ett foretag att agera pa ett opportunistiskt satt. Ett ar att
chefen anvénder sig av exempelvis erséttningar som dar kopplade till resultatet eller
bonusprogram for att Oka inkomsterna och pa sa satt maximera féretagets varde.
Transaktionen mellan ledningen och aktieagare leder till att ledningens nytta 6kar pa grund av
att den innehar optioner och aktier.

Ett annat motiv ar att om chefen har en komparativ fordel av att ge foretaget information om
framtida kassafloden, med andra ord om chefen sitter pa information som externa intressenter
inte har sa forvantas chefen ge information om den ekonomiska stéllningen i foretaget.

Da kassafloden och redovisningsmetoder korrelerar med varandra sa valjer chefen att anvanda
den mest effektiva metoden for att foretagets varde skall bli s& hogt som mojligt alternativt
flytta resultatets 6verskott till redovisningsperioder langre fram, med andra ord beter man sig
opportunistiskt (Holthausen, 1990). Verkligt védrde metoden fdrstorar utrymmet for
opportunism da den handlar om att antaganden upprepas samt om vérdering av framtida
intakter (Quagli & Avallone, 2010).

Det finns kritik mot de framtida antaganden som gdérs ndr man tillampar verkligt varde
metoden vilket har skadat metodens tillforlitlighet (Watts, 2003). Anskaffningsvéardesmetoden
ar betydligt mer tillforlitlig da vérdet bestams forst nar forvaltningsfastigheten realiserats
(Quagli & Avallone, 2010).

Da anskaffningsvardesmetoden baseras pa verifierbarhet och objektivitet sa anser Bengtsson
(2008) att denna metod &r en saker metod att anvanda sig av vid vérdering av
forvaltningsfastigheter. Det ar viktigt for intressenter att man kan goéra olika val och
bedémningar inom de olika redovisningsstandarderna da de pa grund av detta alltid kan fa
tillgang till viktig information om féretagets ekonomi. Chefer tror dock inte att det finns
information om marknader som ar perfekta (Fields m.fl., 2001).

Nar ett avtal ingas mellan en agent och en principal sa uppkommer fragan om agentens
ersattning som denne skall ha for att ha lagt ner arbete pa uppdraget. Det kan dock
forekomma konflikter gallande utformningen av dessa avtal. Man kan istéllet forlita sig pa
finansiell information, det forbéattrar relationen mellan investerare och chefer samt forebygger
konflikten mellan agenten och principalen (Quagli & Avallone, 2010).

N&r man ska valja vilken metod som skall anvandas vid redovisning av den finansiella
informationen kan det dock uppsta konflikter. En investerare vill inte ta en for stor risk nar
denne investerar i ett objekt, darfor ar det viktigt for foretaget att visa investeraren att denne
inte tar en allt for stor risk vid en eventuell investering. IAS 40 foredrar darfor att
forvaltningsfastigheten varderas med hjalp av verkligt vérde metoden istallet for
anskaffningsvardemetoden. Fordelarna med detta &r att det finns en mojlighet att
informationsasymmetrin minskar samt att investerarens risktankande minskar och saledes kan
foretagets agentkostnader minska (Holthausen, 1990). Om ledningen ar mer effektiv sa kan
forhoppningsvis  problemen mellan agenten och principalen minska gallande
agentkostnaderna. En forutsattning for att detta skall handa &r att foretaget tillampar verkligt
varde metoden som redovisningsmetod (Barlev & Haddad, 2003).

| vissa fall 6kar agentkostnaderna nar man tillampar verkligt varde metoden (Quagli &
Avallone, 2010). Risken kan exempelvis 6ka for investerare da denna metod kan bidra till att
inkomster fluktuerar samt att bedémningar om framtiden och upprepade antaganden som
verkligt varde baseras pa ger opportunism ett stérre utrymme (Martin m.fl., 2006). Om en
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aktiv marknad inte existerar sa blir agentkostnaderna hogre med tillforlitligheten (Quagli &
Avallone, 2010). Agenten kommer i hdgre grad att anpassa sig till principalens preferenser
ifall agenten pa grund av detta kan 6ka sin bonus (Fields m.fl., 2001).

Det finns anledning att ga djupare in pa ett antal teoretiska modeller som foretag anvander sig
av vid vérdering av forvaltningsfastigheter dd manga fastighetsbolag i Sverige som foljer
standarden IAS 40 anvander sig av olika avkastningsmodeller.

Enligt Persson (2011) finns det olika avkastningsmodeller som kan anvandas for att rakna
fram ett véarde pa en forvaltningsfastighet. Om en modell grundas pa en avkastningskalkyl sa
ar modellens huvudsakliga syfte att rdkna fram nuvérdet av framtida intdkter netto under ett
bestamt antal perioder vari det finns ett rantekrav. Persson delar in modellerna i tre olika
kategorier: direktavkastningsmetoder, rantabilitetsmetoder samt kassaflédesmetoder. Nar
man anvander sig av rantabilitetsmetoden sa tar man fram nuvérdet av restvardet samt
driftsnettot under en bestamd tidsperiod. Detta resulterar alltsa i en diskonteringsmodell som
ofta anvénds nar tidsperioden ar bestamd.

3.3. Att bygga en stad

| boken Att bygga en stad (2011) beskriver Lundkvist, Torfason och Polesie hur en stad
bildas. De menar att stadens byggnader star i centrum och att allting utgar darifran.
Utgangspunkten ar de element som skapar varde for en forvaltningsfastighet, det vill sdga den
nytta som de boende kan forses med. Forfattarna har i boken valt att fokusera pa
bostadsomradet Kvillestaden som &r belaget pa Hisingen i Géteborg.

| stora drag sa beskriver forfattarna sin egen uppfattning om vem som bygger fastigheter i en
stad samt skoter dess underhall. Denna uppfattning undersoks ocksa i boken. Man har valt att
studera Ivar Kjellberg Fastighets AB som forvérvar och forvaltar fastigheter i Goteborg och
dess kranskommuner. Man gar igenom andra avhandlingar samt rapporter dar samma amne
behandlas, man gor olika studiebesok samt intervjuer med nyckelpersoner. Man far hér reda
pa vad man maste ha kunskap om for att kunna bedéma vardet pa en forvaltningsfastighet.
Forfattarna gor har ett forsok att pa ett sa tydligt satt som mojligt beskriva hur deras
perspektiv pa marknaden ser ut. Det konstateras ocksa att det finns fyra omraden man maste
ha forstaelse for och skillnaden mellan dessa. De fyra omradena &r bostader, lokaler, bygga
fastigheter samt forvalta fastigheter. Andra viktiga faktorer som har betydelse vid nybygge av
forvaltningsfastigheter ar industriella forutsattningar samt att befolkningsméngden okar.

Man studerar omradet Kvillestaden i Goteborg och beskriver hur omradet har rustats upp.
Tidigare var det forfallet och ett omrade som var ointressant att etablera sig pa. Situationen &r
dock annorlunda idag, numera anses omradet vara fint och det finns ett stort intresse for att
etablera sig i omradet, trivseln hos Kvillestadens invanare ansags tidigare vara lag men idag ar
den hogre. Denna upprustning skedde i forsta hand pa 70-talet. For att omradets invanare skall
trivas i omradet sa ar det enligt forfattarna valdigt viktigt att omradet &r attraktivt.

Samtliga teorier kan kopplas till véardering av forvaltningsfastigheter, da varje hus ar unikt sa
ar det svart att behandla detta omrade. | forsta hand sa varderas fastigheten med hjalp av en
jamforelse med andra forvaltningsfastigheter pA samma marknad, om det inte ar majligt sa
anvander man sig av framtida kassafloden och diskonterar dem sa att man kommer fram till
ett varde pa forvaltningsfastigheten. Forfattarna konstaterar att det finns en korrelation mellan
langre hyrestider och lagre kostnader da konsekvensen av en langre hyrestid ar att tiden da
forvaltningsfastigheten star tom minskar samt att kostnader for sabotage och forslitning
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minskar. Forfattarna konstaterar slutligen att det utéver laget pa forvaltningsfastigheten finns
ytterligare tre faktorer som har betydelse vid en bedémning av vilket varde en
forvaltningsfastighet har. Dessa tre ar hur ldnge man dger forvaltningsfastigheten, hur
valgenomtankta I6sningar forvaltningsfastigheten har samt hur hdg kvalitet pa byggnation och
underhall den haller.

Om en forvaltningsfastighet har valgenomtéankta lésningar sa okar det vad nagon skulle kunna
tanka sig att betala for att bo i forvaltningsfastigheten da det 6kar dess anvandningsomrade.
Hog kvalitet pa faciliteter ar nagot som vérderas hogt i hyresgasternas égon och kan saledes
oka dgarnas hyresintakter. Argumentet for att ett langsiktigt agande av en
forvaltningsfastighet minskar kostnaderna ar att 4gare som tanker langsiktigt ofta ar ordentliga
med underhallet av och investeringar i sina forvaltningsfastigheter.

3.3.1. Vardeparametrar

| verket Investments in a long-term perspective (2010) skriver Asgeir B. Torfason om vad
som skiljer kortsiktigt 4gande fran langsiktigt &gande och férvaltande av
forvaltningsfastigheter. Skillnader mellan anvéandarens varde pa forvaltningsfastigheten och
dess marknadsvarde ar nagot som forfattaren véljer att fokusera pa. Definitionen pa
marknadsvarde ar den summa man férvantas fa for en forvaltningsfastighet om man avyttrar
den pa en marknad som &r aktiv. Om man inte tankt avyttra nagon forvaltningsfastighet ar
detta dock inte av intresse, det &r enbart intressant om man ténkt avyttra en
forvaltningsfastighet.

Definitionen pa anvandarvarde &r den nytta som uppstar for hyresgasten nar denne hyr en
forvaltningsfastighet. Forfattaren menar att nyttan ar viktigare och mer pataglig an vad
marknadsvardet ar for hyresgasten. Om en fastighetsédgare innehar en forvaltningsfastighet
som denne har tdnkt &ga under lang tid sd &ar det viktigare att maximera
forvaltningsfastighetens anvéandarvarde, man lagger inte fokus pa att géra snabba och hoga
vinster.

Det finns framst tva olika modeller som forfattaren anvéander sig av for att ta fram ett
anvandarvarde. Dessa tva ar The Diamond Model och en trekantsmodell. Den forstnamnda
modellen kopplar ihop det redovisade véardet, skattemassiga vardet, investeringsvardet samt
marknadsvardet for att pa sa vis ta fram ett anvandarvarde. Vid anvandning av den andra
modellen, trekantsmodellen, sa laggs tyngd pa personliga preferenser, det & med hjalp av
dessa som man skall forsoka skapa ett anvandarvarde. | denna modell s tar man hansyn till
tre saker. Den forsta dr att 4ga pa lang sikt, detta skapar enligt Torfason ett intresse pa lang
sikt av valskotta hyresobjekt. Den andra é&r tillgangar med hog kvalitet i
forvaltningsfastigheten. Den tredje och sista ar verksamheter som ar valgenomtankta, hur val
man har genomfort samt planerat forvaltningsfastighetens planlésning kan forklara detta. Med
hansyn tagen till de preferenser som kunderna kan ha sa skapas ett anvandarvarde utifran
dessa tre saker som ingar i trekantsmodellen.

3.4. Att bestimma ranta samt val av grunddata

Enligt Persson sda 4ar det viktigt att man presenterar vilka grunder som
forvaltningsfastigheternas driftsnetton baseras pa vid anvandning av vérderingsmodeller av
den har typen.

Interna varderingar av forvaltningsfastigheter ar inte ovanligt bland fastighetsbolag med lang

erfarenhet inom branschen, de siffror som fastighetsbolagen kommer fram till & de som man
ser i bolagets arsredovisning. Pa grund av detta sa ar det viktigt att fastighetsbolagen klart och
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tydligt redovisar hur man kommit fram till de siffror som aterspeglas i arsredovisningen
eftersom externa parter skall ha en mojlighet att bedoma tillforlitlighet, relevans samt vérdet
pa forvaltningsfastigheten i sin helhet. Helt sakert ar att avkastningskravet paverkar vilket
varde som forvaltningsfastigheten varderas till. Hur man an andrar det sa har det en stor
paverkan pa forvaltningsfastighetens varde. Det blir darfor valdigt viktigt att pa ett sa bra satt
som mojligt kunna komma fram till hur rantan bestamts. Om den dessutom har férandrats sa
ar det viktigt att man kommer fram till varfor fastighetsbolaget andrat den.

For att forsoka bestamma den korrekta rantan sa gér man en helhetsbedémning dar ett antal
olika faktorer spelar in. Dessa faktorer &r: kvaliteter, fastighetens lage samt marknadsposition.
For att sammanfatta det hela sa tar man fram kalkylrantan genom att addera en riskpremie
som ar olika beroende pa fastighetens karaktar och dess lage geografiskt, en riskfri realranta
och en kompensation for inflationsférvéntningar.

Alltsa ar Kalkylrantan = Riskfaktor + realranta + inflation.

Persson pastar att det svara ar att komma fram till vilka uppgifter samt siffror man skall
anvanda sig av for att kunna komma fram till ett sa korrekt véarde pa forvaltningsfastigheterna
som mojligt. Han pastar att det ar relativt latt att berakna vardet nar man val har de siffror och
uppgifter som behdvs for att ta fram vardet pa forvaltningsfastigheterna da det bara ar att
stoppa in de siffror och uppgifter man har i modellen man anvénder sig av.

Overgangen fran att vardera forvaltningsfastigheterna till anskaffningsvarde till att vardera
forvaltningsfastigheterna till verkligt vérde ar riskfylld da verifierbarheten minskar i samband
med att man slutar vardera enligt anskaffningsvardemetoden.

Smith (2006) sé&ger att en del som &r viktig med att vardera till verkligt vérde &r att det &r mer
tillforlitligt. Om man byter vérderingsmetod fran anskaffningsvardesmetoden till verkligt
varde metoden sa okar validiteten men verifierbarheten minskar. Varfor verifierbarheten
minskar i samband med byte av varderingsmetod fran anskaffningsvarde till verkligt vérde ar
for att verifierbarhet innebar att man skall kunna hitta vérdet pa fastigheten i en transaktion
och anskaffningsvérdet ligger ndrmare siffran i transaktionen an vad det verkliga vérdet gor.
Validiteten ar ett matt pa hur pass aktuellt ett varde &r, ju senare en véardering av en
forvaltningsfastighet genomforts, desto hogre ar dess validitet. Darfor har vardet pa en
forvaltningsfastighet som &r varderat till verkligt vérde hogre validitet an en
forvaltningsfastighet som &r varderad till anskaffningsvarde. Man maste da dvervaga vad som
ar viktigast av validitet och verifierbarhet. Alltsa prioriteras validitet framfor verifierbarhet
vid byte av varderingsmetod fran anskaffningsvérde till verkligt varde. Nar man byter
varderingsmetod till verkligt varde fran anskaffningsvarde sa kan det uppsta en vinst eller
forlust, denna ar ej realiserad utan orealiserad. Realisationsprincipen séger att om en tillgang
minskar eller 6kar i varde sa skall denna vardeforandring inte justeras for innan tillgangen
avyttras, i detta fall &ar tillgangen en forvaltningsfastighet vilket innebéar att bytet av
varderingsmetod fran anskaffningsvarde till verkligt varde sager emot denna princip.

| Wallenstams arsredovisning fran 2004 skrivs det att bolaget har hog marknadskannedom
och att man flitigt omsétter sina forvaltningsfastigheter. Att man aktivt handlar med sina
forvaltningsfastigheter gor att man kan bestamma forvaltningsfastighetens verkliga vérde pa
ett battre satt. Dock skriver de i arsredovisningen att det alltid blir en beddmning da
forvaltningsfastigheten inte &r realiserad. Har foérsvarar dock Wallenstam varderingen till
verkligt varde, man séger att man har mycket erfarenhet av forvaltningsfastigheter och pastar
darfor att man med relativt hog tillforlitlighet kan genomféra en vérdering av
forvaltningsfastigheter med hjalp av denna metod.

16



3.5. En fastighetsvarderares tankesatt

Bellman (2012) skriver att tankemdnstret hos fastighetsvarderare dar komplext, att olika
fastighetsvarderare kan ha snarlika tankesatt samt att helt olika vérderingar av en
forvaltningsfastighet kan goras av olika grupper av fastighetsvarderare. Olika faktorer som
paverkar en vérderares tankesdtt ar: alder, yrkeserfarenhet, kon, ort samt arbetsplats man
arbetar pa.

Bellman sager vidare att i en fastighetsvarderares tankesatt sa finns det tre dimensioner. Den
forsta ar en gradering, alltsa i vilken omfattning vérderingen ar makro eller mikroekonomisk.
Den andra handlar om hur latt eller svart det ar att verifiera den tillgangliga informationen.
Den tredje och sista tar upp hur pass latt eller svart det ar att genomféra en bedémning.

Dessa komponenter beskrivs som axlar i ett system bestaende av tre axlar. Bellman férsoker
dela in olika parametrar i olika kategorier beroende pa hur mycket information eller
beddmning som krévs for att gora en vérdering.

Den forsta komponenten handlar om hur latt eller svart det ar att géra en bedomning. Har
forsoker Bellman bygga en modell for att med hennes egen studie som underlag kunna
uppskatta huruvida det ar latt eller svart att bedéma en forvaltningsfastighets egenskaper.
Resultatet av Bellmans forsok blev att nd&r man ska vardera en forvaltningsfastighets
kostnadsldge sa lagger man fokus pa mikroniva. Nar information insamlas om en
forvaltningsfastighets intaktslage sa lagger man dock fokus pa en makroniva. Varderarnas
egna utlatanden stodjer detta. Vid en vardering av en forvaltningsfastighet sa paverkas
varderaren bade av bedémningar samt den information som samlats in, dessa tva parametrar
hanger ihop. Da bade bedémningar samt information véager tungt sd menar Bellman att det
finns tydliga indikationer pa att varderare har begransad rationalitet samt att modellen
behover bli battre for att anses vara fullandad.

Den andra komponenten, huruvida informationen ar latt eller svar att verifiera, sa anses det
vara relativt latt att verifiera information om villkor for hyreskontrakten samt en
forvaltningsfastighets hyresintakter. Svarare ar det dock att verifiera parametrar som en
forvaltningsfastighets belastning pa miljén samt dess restvarde. Det innebar saledes att de tva
sista parametrarna hamnar i den andra anden av axeln.

| den tredje och sista komponenten, i vilken utstrdckning en vardering ar mikro- eller
makroekonomisk, sa hamnar parametrar som hyresintakter, diskonteringsrantan samt
forvaltningsfastighetens geografiska lage hogt upp pa axeln. Man kan konstatera att det i stor
utstrackning ror sig om fragor pa mikroniva. Alla de axlar som finns i modellerna ar bipoléra
och parametrarna i de olika modellerna har saledes olika effekt beroende pa var pa axeln de
hamnar.

Utdver de slutsatser som Bellman drog med hjalp av statistiska samband s& drog hon &ven
slutsatsen att en forvaltningsfastighets geografiska lage ar den viktigaste parametern nar man
skall vérdera en forvaltningsfastighet. Denna slutsats drog hon genom att genomféra
intervjuer med de tillfrdgade i undersdkningen. Sammanfattningsvis sager Bellman att
vardering av forvaltningsfastigheter &r svarare att genomféra dn att bara kolla pa vilket
geografiskt lage fastigheten har.

Flera perspektiv har betydelse nar en vardering skall genomféras. Da antalet transaktioner
skiljer sig at beroende pa vilken ort véarderaren arbetar pa sa paverkar det dennes tillgang till
information och hur manga andra fastigheter som man har att jamfora med. Darfér kan det

17



speciellt i mindre orter vara storre skillnader mellan olika fastighetsvarderares uppfattning om
vardet pa en forvaltningsfastighet.

Bellman menar att tillvidgagangssattet vid genomforandet av en vardering pa en
forvaltningsfastighet ar att samla in relevant data vars information sedan skall beddmas.
Dessa tva, datan och bedomningen, paverkar varandra och skapar ett marknadsvarde
tillsammans med fastighetsvarderaren. Bellman anser att fastighetsagaren spelar en viktig roll
i varderingen av forvaltningsfastigheten da det ofta &r denne som bestaller information om
forvaltningsfastigheten och bestallaren sitter pa detaljerad samt bra information som annars
kan vara svar att fa tag i.
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4. Empiri
| den hér delen av studien presenteras vi den data som vi samlat in med hjélp av intervjuer och
arsredovisningar.

4.1. Castellum

Castellum &r ett fastighetsforetag som har fastigheter i fem svenska tillvéaxtregioner: Ostra
Gotaland, Oresundsomradet, Malardalen, Storstockholm samt Storgéteborg. Bolaget har
fastigheter i tva olika kategorier. Den ena ar kontor/butik och den andra kategorin &r
lager/industri.

Castellums affarsidé lyder: “Castellums affarsidé &ar att utveckla och foradla
fastighetsbestandet med inriktning pa basta mojliga resultat- och vardetillvaxt genom att med
en stark och tydlig narvaro i fem tillvaxtregioner erbjuda lokaler anpassade till
hyresgéasternas behov™.

Castellum varderar sina fastigheter internt med diskonterat kassafloéde i enlighet med IAS 40
for att uppskatta ett marknadsvarde. | varderingsmodellen som Castellum anvander sig av for
att faststalla vardet pa sina forvaltningsfastigheter berdknas framtida kassafloden under en
tioarsperiod som sedan diskonteras till ett nuvarde med avkastningskravet som
diskonteringsranta. 1 denna modell har hansyn tagits till den enskilda fastigheten for att
bedéma dess framtida intjaningsformaga samt marknadens avkastningskrav.

Avkastningskravet pa totalt kapital, och i Castellums fall diskonteringsrantan, beraknas
utifran den véagda kostnaden for totat kapital samt kapitalstruktur. Kostnaden for lanat kapital
berdknas genom att ta hansyn till realrantan samt inflationen. Kostnaden for eget kapital &r
avkastningskravet for eget kapital. Castellum berdknar avkastningskravet pa eget kapital
individuellt for varje fastighet. | berdkningarna for avkastning pa eget kapital tas hansyn till
realrantan, inflationen samt riskpremien. Riskpremien baseras pa en generell risk samt en
individuell risk. Den generella risken ar en kompensation for att en fastighet inte ar lika likvid
som en obligation och att fastigheten paverkas av eventuella konjunktursvangningar. Den
individuella risken ar direkt kopplad till fastigheten och tar hansyn till flera olika variabler sa
som vilken ort fastigheten &r belagen pa, kontraktssammansattning, materialval samt kvalitet
pa fastigheten etc.

Efter att ha berdknat avkastningskravet med hjalp av olika modeller s& jamfor man detta med
marknadens avkastningskrav. Ddrefter genomfors en extern vardering for att se ifall denna
stammer 6verens med den interna varderingen. Castellum anvander en kalkylperiod pa tio ar.
Bolaget nuvérdesberaknar de forvantade driftoverskotten minskat med de investeringar som
aterstar pa startade projekt de forsta nio aren. Det sista aret nuvardesberaknar man det
estimerade restvardet, detta varde bestar av de nuvarden som aterstar pa driftsoverskotten
under den ekonomiska livslangd som aterstar. Castellum har justerat driftsoverskottet med 1,5
procent som &r ett inflationsantagande. Man tar &ven hansyn till eventuella forvéntade
forandringar i hyresniva, uthyrningsgrad samt fastighetskostnad. De antaganden som finns
gallande realtillvaxt och avkastningskrav ar nagot som Castellum betonar och &r enligt dem
sjalva nagot som har avgorande betydelse vid varderingen av forvaltningsfastigheter eftersom
det ar de faktorer som vdger tyngst i varderingsmodellen.

Dock star det i Castellums arsredovisning att det faktiska marknadsvardet endast kan
faststallas om fastigheten saljs. Detta da modellerna som Castellum anvéander sig av baseras
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pa antaganden samt allméant godtagna principer. Utéver den interna varderingen sa gors dven
externa varderingar av Castellums forvaltningsfastigheter for att stimma av hur pass Vvl
Castellums interna vardering sammanfaller med de externa varderingar som gors av bolagets
fastigheter. Man kan utifran informationen i arsredovisningen konstatera att de varden som de
utomstaende varderarna satter pa forvaltningsfastigheterna efter en vardering ryms inom
Castellums osakerhetsintervall som ar +/- 5-10 procent.

| intervjun som genomférdes med Hakan Hellstrom, fore detta vd for Castellum sa sa han att
han alltid forsokte ha en akademisk approach till allt. Han sager ocksa att det finns en modell
som Castellum foljer nar man varderar fastigheter i bolaget. Dock pastar Hellstrom att
varderaren alltid har ett litet finger med i spelet vid vardering av forvaltningsfastigheter.

Hellstrom s&ager att man anvander sig av kassaflodesmodellen vid vérdering av
forvaltningsfastigheter i Castellum. Det finns ett intervall vari vérdet av
forvaltningsfastigheten maste ligga for att det skall anses vara ett rimligt véarde pa
forvaltningsfastigheten. Om vérderingen landar inom intervallets granser s anses vardet vara
ett marknadsvérde. Den intervjuade motiverar existensen av detta intervall med att det finns
en stor osakerhet vid vardering av forvaltningsfastigheter. Det finns inget rakt svar pa vad en
fastighets marknadsvarde ar och darfor maste man gardera sig nar en vardering gors.
Hellstrom pastar att de som ar insatta i fastighetsvardering har en sa pass stor insikt i
branschen att de kan uppskatta ett rimligt varde pa en forvaltningsfastighet.

Det den intervjuade forsoker formedla ar att fastighetsvardering inte &r en vetenskap, det finns
inget ratt eller fel. Anledningen till att Castellum anvénder kassaflédesmodellen &r enligt
Hellstrom att ingen forvaltningsfastighet &r den andra lik och att det darfor ger ett mer rattvist
varde pa forvaltningsfastigheten. Den intervjuade sa att det ar svarast att vardera byggréatter
eftersom de inte genererar nagra kassafloden.

Enligt Hellstrom finns det inga incitament for Castellum att védrdera sina
forvaltningsfastigheter 1agt. Om man skulle gora detta sa skulle man motsétta sig IAS 40 och
dess forsok att ge en rattvis vardering av forvaltningsfastigheterna. Dessutom pastar
Hellstrom att det inte finns nagot incitament for Castellum att vardera sina
forvaltningsfastigheter till ett hogre eller lagre rimligt varde pa grund av den afférsstrategi
bolaget har, affarsstrategin har ingen betydelse nér man skall vardera en forvaltningsfastighet.

Hellstrom menar vidare att det inte var svart att anpassa sig till 1AS 40 nar detta regelverk
tradde i kraft. De flyttade bara det verkliga vardet pa forvaltningsfastigheterna fran en not till
balansrakningen i arsredovisningen.

Enligt Hellstrom sa kan en fastighetsvardering vara fel pa ett par procent men det innebdr inte
att varderaren har gjort en felaktig vardering da det &r svart att vardera en
forvaltningsfastighet till ett exakt varde. Hellstrom anser att det ar onddigt att lata en
varderare gora varderingen av en forvaltningsfastighet da det ar relativt enkelt att vardera
forvaltningsfastigheten till ett ungefarligt véarde, han anser att resultatet blir ungefar likvardigt
i slutdndan i alla fall.

Hellstrom menar att man inte kan valja diskonteringsranta vid vardering av

forvaltningsfastigheter nar man anvander sig av kassaflddesmetoden. han pastar ocksa att
vardet som olika vérderare kommer fram till nér de vérderar en forvaltningsfastighet ar
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valdigt olika fran varderare till varderare, detta styrker att det ar valdigt svart att uppskatta det
exakta vardet pa en forvaltningsfastighet.

4.2. Wallenstam
Wallenstams affarsidé lyder: "Att kopa, bygga, utveckla samt sélja fastigheter i utvalda
storstadsregioner med langsiktig hallbarhet for manniskor och féretag™

Alla foretagets fastigheter finns i Helsingborg, Stockholm samt Goteborg vilket innebar att
foretaget har en geografisk koncentration som &r véldigt hog. Wallenstams kommersiella
fastigheter ligger dock i forsta hand i Géteborg centrum.

Wallenstam anvander sig av en avkastningsmodell nédr foretaget varderar sina
forvaltningsfastigheter. Denna modell tillampas vid varje kvartal- samt arshokslut. I modellen
tas driftnettot for fastigheten fram och divideras med forvaltningsfastighetens
avkastningskrav. Detta gors for varje enskild forvaltningsfastighet da avkastningskravet samt
driftnettot ar olika for varje forvaltningsfastighet. Det ar ortsprismetoden som harleder
avkastningskravet och underlaget for ortspriset bestar av bade genomférda och ej genomforda
fastighetsaffarer.  Bolaget analyserar ocksa  kontraktslangd, hyres-  respektive
vakansutveckling, hyresniva samt en analys av befintliga hyresgaster nar fastighetens
driftnetto beddms.

Kreditmarknadens forutséttningar ar ocksa en faktor som Wallenstam tar hansyn till. Om
betydande skillnader skulle uppsta i bakomliggande parametrar vid varderingstillfallet justerar
man for detta och de nya samt mer aktuella siffrorna anvands istallet. Eftersom Wallenstam
genomfér manga forvarv och avyttringar sa kan de uppskattade vardena jamféras med
marknadsvardena som uppkommer for att se hur pass val Wallenstam varderar internt i
jamforelse med marknaden. De bedomda vardena som Wallenstam har pa sina
forvaltningsfastigheter har regelmadssigt varit samma som eller lagre &n de priser som
foretagets forvaltningsfastigheter avyttrats for.

| intervjun som genomfoérdes med Mats Herner, exploateringschef pa Wallenstam, sa fick vi
reda pa att Wallenstam skoter bade intern- och extern vardering av sina
forvaltningsfastigheter. Detta da den intervjuade pastar att det blir en eftersldpning i den
externa varderingen om denna gors av varderare utanfor bolaget. Anledningen till denna
efterslapning 4r att de externa varderarna har statistik som ar ett ar gammal som underlag nar
de varderar forvaltningsfastigheter men Wallenstam har aktuell statistik ndr vérderingen
genomfors vilket gor varderingen mer relevant och tillforlitlig enligt Herner. D& de mest
relevanta transaktionerna ar de som sker har och nu och inte de som skedde ett ar tillbaka
anser Wallenstam att det dr battre att hantera den externa vérderingen internt. Varfor
Wallenstam har valt att skota all véardering sjalva &r just pa grund av detta, de anser att
utomstaende vérderare inte gor bra varderingar. Nar bolaget avyttrar en forvaltningsfastighet
s jamfor de summan som erhalls vid avyttringen med den interna varderingen som gjorts pa
forvaltningsfastigheten. Mats Herner menar vidare att Wallenstam  vérderar
forvaltningsfastigheterna  lagt da summan som erhalls vid forsdljning av
forvaltningsfastigheterna ofta ligger dver den vardering som bolaget gjort.

| Wallenstams interna vardering anvénds modeller for att uppskatta marknadsvardet. Varje
fastighet vérderas individuellt och de olika faktorerna ar vilken typ av forvaltningsfastighet
det ror sig om och var forvaltningsfastigheten &r belagen ndgonstans. Aven risken i
forvaltningsfastigheten skall tas med i berdkningarna for langden pa hyreskontraktet, vem
kunden ar samt vilken typ av fastighet det rér sig om. Detta dd Wallenstam anser att risken
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korrelerar med precisionen av det verkliga vardet och gor da en bedémning av risken for att
faststélla det verkliga vérdet. Herner anser att Wallenstams uppskattning av det verkliga
vérdet ar korrekt.

Enligt Mats Herner sa varderar fastighetsholag sina forvaltningsfastigheter olika utifran sin
affarsstrategi. Ett bolag som endast kdper och séljer fastigheter kommer att vardera sina
forvaltningsfastigheter annorlunda jamfort med Wallenstam som vid forvarvstillfallet varderar
sina fastigheter utifran forvaltningsfastighetens potential da Wallenstams affarsstrategi gar ut
pa att utveckla forvaltningsfastigheter.

Nagot som &r svarare att faststalla ett marknadsvarde pa ar enligt Herner byggratter.
Byggratter pa bostadssidan varderas utifran syftet med forvaltningsfastigheten. Pa den
kommersiella sidan sa varderas byggratter utifran laget pa forvaltningsfastigheten. Enligt den
intervjuade sd gor man ett flertal antaganden som grundas pa en uppfattning om vad
Wallenstam tror om verkligheten samt de erfarenheter man har av vardering av byggratter
inom bolaget. Nar forvaltningsfastigheten ar fardigbyggd sa vet bolaget vad den totala
produktionskostnaden blir. Men det &r forst ndr forvaltningsfastigheten vérderas till
marknadsvarde som bolaget vet vad forvaltningsfastigheten faktiskt &r vard.

Wallenstams mal &r att skapa varde enligt Herner. For att Wallenstam skall godkanna en
nybyggnation av bostader sa skall avkastningskravet vara minst 7 %. Wallenstam forvarvar
forvaltningsfastigheter i vilka de ser utvecklingspotential. Detta gors for att man har som mal
att hoja forvaltningsfastighetens vérde och verktyget for att lyckas med detta &r att utveckla
forvaltningsfastigheten. Forvaltningsfastigheten avyttras ndr man anser att det inte finns
nagon utvecklingspotential langre.

Mats Herner pastar att olika foretag anser att de varderar ratt med utgangspunkt fran sig
sjalva. Han pastar vidare att om nagon annan an foretaget sjalvt gor varderingen sa kommer
resultatet bli att man far flera olika varden pa en och samma forvaltningsfastighet da en
varderare sallan kommer fram till samma vérde pa en forvaltningsfastighet som en annan
vérderare.

Herner pastar att Wallenstam sjéalva kan gora en relevant vardering da de koper och séljer
fastigheter kontinuerligt och far da fram ett exakt marknadsvarde. Han anser ocksa att det ar
fel att vardera sina forvaltningsfastigheter till nagot annat varde an marknadsvardet. Om man
varderar till anskaffningsvarde och exempelvis har en avskrivningsperiod pa 40 ar sa har man
ett dolt 6vervarde som bara bolaget k&nner till sjalva. Detta Overvarde kommer dock fram nér
forvaltningsfastigheten realiseras. Beroende pa vilken &gargrupp alternativt agarperson man ar
sa kan det finnas anledningar till att vilja redovisa till verkligt varde alternativt inte redovisa
det verkliga vardet.

4.3. Aranas

Aranés tillampar kassaflédesmetoden nér de varderar sina forvaltningsfastigheter men de
valjer att inte redovisa detta varde i balansrdkningen utan lagger det som en not i
arsredovisningen istdllet. | balansrakningen redovisar de istallet anskaffningsvérdet pa
forvaltningsfastigheterna. | kassaflodesmodellen maste man bestamma en avkastningsniva.
Denna faststaller Arands genom att titta pa likvardiga forvaltningsfastigheter och deras
avkastningsniva. Det ar avgorande vid varderingen vilken avkastningsniva man satter in i
kassaflodesmodellen.
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Arands dr ett foretag som till stor det dgs av foretaget Ivar Kjellberg Fastighets AB. Aranéas
har hela sin verksamhet i Kungsbacka i Gateborgsregionen, det innebar att det finns fa
forvaltningsfastigheter att jamféra med for att faststalla en avkastningsniva. Exempelvis ager
Aranas kopcentret Kungsmassan i Kungsbacka, da det inte finns nagon annan
forvaltningsfastighet i Kungsbacka som gar att jamfora med Kungsméssan sa ar det valdigt
svart att faststalla en avkastningsniva pa forvaltningsfastigheten och saledes faststalla ett
marknadsvarde pa forvaltningsfastigheten. Hade Aranas istallet haft sin verksamhet i en
annan storre stad an Kungsbacka med fler liknande forvaltningsfastigheter sa hade det
underlattat varderingen av forvaltningsfastigheten.

Aranas har, fran tid till annan, gjort externa varderingar. Framst &r det banker som gor dessa
externa varderingar i samband med att bolaget vill ta lan. Enligt Dag Bergéang, ekonomichef
pa Ivar Kjellberg Fastighets AB, som vi genomforde var intervju med sa ar bankens vardering
valdigt forsiktig da banken vill ta en sa liten risk som majligt. Utdver detta sa tar Aranas in
externa intryck for att fa en samlad bedémning av vérdet pa deras forvaltningsfastigheter.
Aranas gor, fran tid till annan, ocksa externa varderingar med hjalp av utomstaende varderare
och da ser man hur deras egen vardering pa forvaltningsfastigheterna stimmer Gverens med
den externa varderingen.

Bergang menar vidare att det generellt sett inte ar nagra storre skillnader mellan den interna
och den externa varderingen av Aranas forvaltningsfastigheter. Han pastar att varderarna, pa
samma satt som bankerna, varderar lite forsiktigt. Nar varderarna genomfor sin vérdering sa
anvander de sig dessutom av ett osdkerhetsspann. Bergang pastar att varderarna pa ett klart
och tydligt sétt presenterar vad det ar som ligger till grund for den externa vérderingen samt
vad de har tagit hansyn till ndr de genomfért véarderingen.

Dag Bergédng sdger att han bara ser fordelar med att anvanda det verkliga vérdet framfor
anskaffningsvardet. Aranas ar ett langsiktigt forvaltande bolag, de har forvaltningsfastigheter
som de har haft under manga ar. Darfor anser han att redovisning till anskaffningsvarde ger en
missvisande bild da anskaffningsvardet ar sa litet i forhallande till det verkliga vérdet pa
bolagets forvaltningsfastigheter. Bergang menar att IFRS i detta fall kan ge en béttre bild av
forvaltningsfastigheternas  véarde. Bergang tycker det 4&r viktigt att skildra
forvaltningsfastigheternas verkliga véarde i arsredovisningen da det & mer relevant an
anskaffningsvérdet for gemene man som vill skapa sig en uppfattning om hur bolaget ser ut.
Han menar samtidigt att &ven om man i arsredovisningen kommenterar att man har stora
overvarden sa ar det inte alla som forstar den skrivningen pa grund utav att de inte gar sa langt
i arsredovisningen. Bergang definierar verkligt varde som det pris som nagon éar villig att
betala for forvaltningsfastigheten, med andra ord marknadsvarde fran tid till annan. Bergang
anser att det verkliga vardet pa Aranas forvaltningsfastigheter ar tillforlitligt. Daremot sa finns
det olika faktorer som paverkar det verkliga vardet, ett exempel &r rantelaget. Han menar pa
att alla fastighetsbolag mer eller mindre anvander sig av en kassaflodesmodell i grund och
botten. Han pastar vidare att skillnaden mellan diskonteringsrantorna som de olika
fastighetsbolagen anvénder sig av i sina varderingsmodeller inte &r sérskilt stor. Darfor menar
han att diskonteringsrantan inte ar av vasentlig betydelse nar man tittar pa de olika
fastighetsforetagens verkliga varde pa forvaltningsfastigheterna. De olika externa
varderingsfirmorna kan anvanda sig av olika varderingstekniker men pa samma satt som ovan
sd anser han att det har marginell betydelse for forvaltningsfastigheternas verkliga varden.
Metoden &r den samma i grunden men de kan godra olika antaganden vad det géller
exempelvis hyresutvecklingen. Dag Bergang menar att olika fastighetsbolags afféarsstrategi
kommer att avspeglas i varderingen av forvaltningsfastigheterna.
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Det som ligger till grund for diskonteringsrantan som Arands anvander sig av ar
riskbedémningen. Diskonteringsrantan som Arands anvénder sig av ar inte densamma for
bostader och kommersiella lokaler utan skiljer sig at. D& Aranas anser att risken for
kommersiella lokaler ar hogre sa anvander de sig av en hogre diskonteringsranta for de
kommersiella lokalerna.

Vid vérdering av byggratter sa anvander sig Aranas av en schablonvardering som grundas pa
var marken &r beldgen och vilken typ av forvaltningsfastighet det avser. Det som ligger
bakom denna vardering ar vad Aranas ser kommer komma ut i slutdndan. Man tar dock inte
med byggratterna i varderingen men man har med dem i tanket, de tar inte med byggrétterna i
balansrékningen.

4.4. Jones Lang LaSalle

Vi intervjuade Asa Linder fran fastighetsvarderingsféretaget Jones Lang Lasalle som &r ett
foretag som utfor externa vérderingar av fastigheter. Foretagets affarsidé lyder som féljer: Vi
verkar for att skapa och leverera varde till vara kunder, agare och medarbetare i en komplex
varld som standigt forandras.” Bolaget erbjuder kvalificerad radgivning med inriktning mot
fastighetstjanster. Baserat pa marknaden samt forvantningar fran kunder skraddarsys en tjanst
utifran de behov som kunden har.

Asa Linder jobbar med fastighetsvardering i bolaget och har darfér stor inblick i vart
uppsatsamne och var darfér en lamplig person att intervjua for var uppsats.

Hon anser att verkligt varde ar detsamma som marknadsvéarde pa en fri och 6ppen marknad
utan en stressad forsaljning. Hon menar att marknadsvardet ar relevant for bolagets
intressenter da det ger en mer relevant bild av vardena pa forvaltningsfastigheterna. Linder
pastar att marknadsvardet ar detsamma oavsett vad foretaget har for affarsidé. Man stravar
efter ett marknadsvérde som dar tillforlitligt i fastighetsforetagen.

Den intervjuade menar att om man vérderar en forvaltningsfastighet till ett hogt varde och
saljer fastigheten till ett lagre pris an fastigheten ar varderad till sa gor man en konstaterad
forlust. Darfor finns det en osékerhet vid framfor allt hdg vardering av forvaltningsfastigheter.

Linder menar att tillforlitligheten i det verkliga vardet pa en forvaltningsfastighet beror pa hur
pass likvid marknaden som forvaltningsfastigheten agerar pa ar. Pa en marknad dar det sker
manga transaktioner sa finns det mer underlag att anvanda sig av nar man skall vardera en
forvaltningsfastighet, ett exempel pa en sadan marknad &r kontorslokaler i centrala
Stockholm. D4 det sker manga transaktioner pa denna marknad sa &r likviditeten hog och
forvaltningsfastighetens verkliga varde blir saledes mer tillfrlitligt. P4 en marknad dar det
genomfors farre transaktioner blir saledes forvaltningsfastigheternas verkliga varden mindre
tillforlitliga.

Interna varderingar av forvaltningsfastigheter ar viktiga enligt Linder, daremot ifall bolaget
endast gor interna varderingar men inga externa varderingar sa anser hon att osakerheten ar
hogre och forvaltningsfastighetens verkliga varde ar mindre palitligt da endast interna
antaganden gors och ingen hansyn tas till marknaden dar forvaltningsfastigheterna faktiskt
omsatts. Hon &r skeptisk till foretag som endast genomfor interna varderingar pa sina
forvaltningsfastigheter.
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Om ett fastighetsbolag tillampar kassaflodesmetoden for att komma fram till sina
forvaltningsfastigheters marknadsvérde sa anser hon att man skall utgd fran marknadens
diskonteringsrdnta om man anvéander diskonteringsrantan som avkastningskrav.

Den intervjuade menar vidare att dd de utomstdende virderarna som gor de externa
varderingarna  pa  forvaltningsfastigheter ser vardet pa de olika bolagens
forvaltningsfastigheter pa samma satt sa ar det relativt latt att jamfora olika fastighetsbolags
varden pa deras forvaltningsfastigheter trots de val som de olika fastighetsbolagen har nar de
varderar sina forvaltningsfastigheter.

4.5. GOteborgs varderingsinstitut

Enligt Gunnar Skoldeberg som vi genomforde var intervju med sa ar inneborden av verkligt
varde det mest sannolika priset vid forséljning pa den 6ppna marknaden samt att det inte
foreligger nagon tvangssituation i forsaljningen. Det finns olika metoder man kan anvénda sig
av for att kalkylera det verkliga véardet men i slutdndan &r det marknaden som bestammer
vardet pa forvaltningsfastigheten.

Nar Skoldeberg faststaller det verkliga vérdet pa en forvaltningsfastighet sa anvander han en
intaktsmetod, han gor alltsa en berakning av framtida kassafloden och diskonterar detta till ett
nuvérde. Enligt Skoldeberg bestdms diskonteringsrdntan genom att multiplicera inflationen
med avkastningskravet for fastigheten.

Nar man varderar en forvaltningsfastighet sa finns det underliggande element som inte syns
som styr diskonteringsrantan och saledes blir det svarare att veta exakt vad som styr
diskonteringsrantan. Skoldeberg pastar vidare att det verkliga vardet inte ar sérskilt intressant
for bolagets intressenter. N&r det finns ett redovisat anskaffningsvarde samtidigt som det
verkliga vardet finns tillhands sa kan man se en fallh6jd som skulle kunna visa sig vara
intressant for bolagets intressenter.

Den intervjuade menar vidare att fastighetsbolagen anvéander sig av schablonvarden pa
kostnaderna nar de varderar sina forvaltningsfastigheter. Nar Skoldeberg genomfor sina
varderingar sa anvander han sig dven av en annan metod, han analyserar fastighetsbolagens
kostnader och anvéander kostnaderna som underlag for sina kalkyler och far pa sa satt ut ett
marknadsvarde som dar snarlikt fastighetsbolagens schablonmaéssiga uppskattning.

Fastighetsbolagen tillampar kassaflodesmetoden da man anser att denna metod ger de mest
tillforlitliga vardena. Om ett fastighetsbolag har manga olika forvaltningsfastigheter anser
Skoldeberg att kassaflodesmetoden ar att foredra. Nar den intervjuade rdknar fram det
verkliga vérdet pa en forvaltningsfastighet ar en av variablerna hur lange han anser att en
fastighet kan inbringa positiva kassafloden. Detta gor han genom att ta reda pa néar fastigheten
skall rivas.

Byggratter ar nagot som enligt Skoldeberg ar svarvarderade da det annu inte finns nagon
fardig forvaltningsfastighet. En annan faktor som gor det svart att vardera byggratter ar att det
ar entreprenader samt bytesaffarer som ar inblandade och forsvarar véarderingsprocessen. Vad
Skoldeberg gor vid vardering av byggréatter ar att anta vérdet av en forvaltningsfastighet i
fardigt skick med hdga hyror som foljd for att det &r nybyggt och drar bort byggkostnaden.
Genom att ta hansyn till diverse andra faktorer sa far Skéldeberg fram en restpost som tar
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hansyn till risk, byggkostnad samt vinst. Han brukar i normalfallet halvera restposten och far
saledes ett gangbart varde pa byggratten.

Skoldeberg menar pa att fastighetsbolagen ar partiska i sina varderingar. En extern varderare
som Skoldeberg kan da vardera forvaltningsfastigheterna for att fa en neutral vardering och pa
sa satt sdkra upp det varde som fastighetsbolagen faststallt sjalva. Enligt den intervjuade sa
finns det inte nagot incitament for fastighetsbolagen att vérdera sina forvaltningsfastigheter
enligt sin affarsstrategi da dessa snabbt byts ut mot andra strategier men han menar att
fastighetsbolagen fortfarande &r partiska i sin vardering.
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5. Diskussion

| denna del av var studie sa stalls den teoretiska referensramen mot den insamlade empiriska
delen och det fors en diskussion mellan dessa tva avsnitt. Uppsatsen har formats efter var
problemformulering som lyder: pa vilka grunder tar man fram ett verkligt varde pa en
forvaltningsfastighet och hur réttvisande &r detta varde?

Lorentzon (2011) menar att den metod som ar allmént accepterad for att ta fram verkligt
vérde ar kassaflodesmetoden samt bedomningsmetoder for forvaltningsfastigheterna. Detta &r
nagot som aven vi kan konstatera ar den allmant godtagna metoden med varierande avvikelser
mellan fastighetsholagen. Dock &r Aranas ett undantag da detta inte ar ett borsnoterat bolag
och darfor inte behover tillampa regelverket IFRS. Saledes behdver man inte vérdera
forvaltningsfastigheterna till verkligt varde och detta & ndgot som Arands utnyttjar da man
istallet varderar sina forvaltningsfastigheter till anskaffningsvarde. De bdrsnoterade
fastighetsbolagen som vi har med i var studie, Castellum och Wallenstam, tillampar en
kassaflodesmodell for att véardera sina forvaltningsfastigheter till verkligt varde. Grunderna,
alltsa de parametrar som ingar i deras varderingsmodeller ar inte samma i respektive foretags
varderingsmodell.

Lorentzon (2011) menar att en forutsdttning for att fastighetsbolagen ska vérdera sina
forvaltningsfastigheter lika ar att de olika fastighetsbolagen har samma uppfattning om hur
marknadsvardet skall tolkas. Da det finns skillnader bolagen emellan sa finns det ett visst
spelrum for att vardera sina forvaltningsfastigheter. Detta ar ndgot som vi ocksa har noterat i
samband med var studie.

| vara intervjuer sa stalldes frdgan hur fastighetsbolagen tolkar begreppet verkligt varde. |
samtliga intervjuer sa sades att det verkliga vardet ar det varde som erhdlls om
forvaltningsfastigheten omsatts pa en aktiv marknad. Detta sédger emot vad Lorentzon
kommer fram till i sin studie da han menar att begreppet verkligt varde tolkas olika bland
fastighetsbolagen. Dock har man i detta fall raknat fram detta varde och man kan darfor inte
vara saker pa att det vardet korrelerar med marknadsvardet. Man har darfor
osakerhetsintervall i sina kalkyler och forsoker att hamna inom detta intervall for att faststélla
det verkliga vérdet pa forvaltningsfastigheten. Dock skiljer sig tillvagagangssattet mellan
foretagen med olika underliggande parametrar och siffror.

Det varde som foretagen har raknat ut ar enligt dem det korrekta vérdet och &r sa néra
marknadsvardet som mojligt. Lorentzon menar att det rent matematiskt ar relativt latt att
rakna ut det verkliga vardet, svarigheterna ligger i att ta reda pa vilka parametrar som skall
inga i varderingen.

En fraga som uppstar nar man tolkar detta ar varfor foretagen anvander olika parametrar och
siffror i sina varderingsmodeller och saledes far olika varden om man har samma uppfattning
om vad det verkliga vardet &r? Ett svar ar att 1AS 40 inte &r tillrackligt specifikt i sin
beskrivning av hur det verkliga vardet skall tas fram samt vad som skall inga och darfor ar det
upp till var och en att tolka standarden pa egen hand.

D4 IAS 40 &r en standard som &r 6ppen for tolkning sa kan bolagen anvanda olika metoder for
att faststélla det verkliga vérdet genom att harleda avkastningskravet med olika parametrar
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och anvénda olika diskonteringsrantor. Konsekvensen av detta &r att fastighetsbolagen far
olika varden pa sina forvaltningsfastigheter och 1AS 40 fyller inte sin funktion att som en
standard i regelverket IFRS hjalpa till att harmonisera redovisning.

| Castellums varderingsmodell sa berdknas verkligt varde i enlighet med IAS 40s sistnamnda
alternativ, ett diskonterat nuvérde. For att berdkna detta varde anvénder sig Castellum av ett
tio arigt kassaflodesunderlag och avkastningskravet pa totalt kapital som diskonteringsranta.
Avkastningskravet pa totalt kapital ar den vagda kostnaden for eget kapital samt lanat kapital
och kapitalstrukturen i bolaget som namnts ovan. Persson (2011) definierar
diskonteringsrdntan genom att addera realrdntan med inflation samt riskfaktorn. Castellum
gor pa liknande satt nar de tar fram avkastningskravet for det egna kapitalet och gor ett
antagande om kostnad for totaltkapital med en ranta om 5,5 %. | Castellums arsredovisning sa
betonar bolaget vikten av antaganden om real tillvéxt samt avkastningskrav nar de vérderar
sina forvaltningsfastigheter da dessa faktorer ar de som véager tyngst i modellen. Detta &r
nagot som Persson ocksd anser vara av stor vikt nar man ska ta fram
forvaltningsfastigheternas verkliga varde. Den interna varderingen av
forvaltningsfastigheterna skoter bolaget sjalvt och den externa varderingen skoter
utomstaende varderare.

Wallenstam genomfor bade den interna och den externa varderingen nar vardering av
forvaltningsfastigheter skall goras. N&r Wallenstam genomfor den interna varderingen
anvander man sig av IAS 40s sistndmnda alternativ, ett diskonterat nuvéarde. Har &r det
ortspriset som héarleder avkastningskravet med andra parametrar som kontraktslangd, hyres-
respektive vakansutveckling, hyresnivd samt en analys av befintliga hyresgaster nar
avkastningskravet faststélls. Om en storre skillnad skulle uppsta i dessa parametrar sa tar man
hénsyn till detta och de nya samt mer aktuella vardena tillampas istallet.

Wallenstam gor alltsa inte som Persson foresprakar i sin text utan har en annan modell for att
ta fram sin diskonteringsranta som namnts ovan i empiriavsnittet. Istallet betonar Wallenstam
vikten av var forvaltningsfastigheten ar beldagen, alltsa dess ort.

Wallenstam skoter den externa varderingen for att man vill uppna en mer aktuell vardering da
informationen som Wallenstam har & mer aktuell & den information som de externa
varderarna har. Det innebér att det uppstar efterslapningar om externa vérderare skulle hantera
den externa varderingen.

Wallenstam anser att externa varderare inte gor en lika utforlig vardering som de sjalva gor da
de sitter pa mer information om forvaltningsfastigheten an de externa varderarna gor. Da
Wallenstam skdter bade den interna och externa varderingen sa kan man anta att
forvaltningsfastighetens varde kan vara vinklat och mindre tillférlitligt an om en extern
vérderare hade utfort varderingen. Asa Linder fran Jones Lang LaSalle &r skeptisk till bolag
som gor all vardering inom bolaget, alltsd bade den interna och externa varderingen eller
ingen extern vardering alls. Hon anser att véarderingen blir vinklad och inte tar hansyn till yttre
paverkande parametrar i varderingen. Utifrn detta pastdende kan man anta att Asa Linder
tycker att Wallenstams vardering inte ar tillrackligt tillforlitlig da Wallenstam skoter bade den
interna och den externa varderingen av sina forvaltningsfastigheter inom bolaget.

Bellman (2012) namner i sin text att en av de viktigaste parametrarna for vardering av
forvaltningsfastigheter ar pa vilken ort fastigheten ar belagen. 1 Wallenstams fall sa anvéands
ort som en parameter for att harleda en forvaltningsfastighets avkastningskrav. Detta betyder
att ort ar av avgorande karaktar for att bestamma vérdet pa forvaltningsfastigheten for
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Wallenstam. Castellum och Wallenstam anvander sig saledes av olika parametrar for att
hérleda avkastningskravet, Wallenstam anvander sig av ort och Castellum av
diskonteringsranta. Arands har daremot valt att redovisa sitt fastighetsbestand till
anskaffningsvarde i sin balansrakning. D& Aranas inte ar ett borsnoterat bolag sa har de
mojligheten att gora detta. Da de tillampar anskaffningsvardesmetoden vid vérdering av sina
forvaltningsfastigheter sa kan man anta att ort ar en viktig parameter for att faststalla detta
varde. Vi gor detta antagande pa grund av att olika forvaltningsfastigheter har olika vérden
beroende pa i vilken ort forvaltningsfastigheten ar belagen. Aranas har dock en not om
fastighetsbestandets verkliga varde i sin arsredovisning.

En bakomliggande parameter som skulle kunna ingd vid framtagandet av
forvaltningsfastigheternas varde & om bolagen varderar sina forvaltningsfastigheter utifran
sin affarsstrategi eller inte. | intervjuerna som har genomforts s har det varit blandade asikter
om ifall affarsstrategin paverkar varderingen av en forvaltningsfastighet.

Enligt Hakan Hellstrom finns det inget incitament for bolagen att vardera utifrdn sin
affarsstrategi da detta skulle sdga emot principen att vardera till verkligt varde och saledes
inte avspegla marknadsvardet. Enligt Mats Herner sd paverkas bolagens vardering av
affarsstrategin da han menar att fastighetsbolagen varderar ratt, utifran sig sjalva.

Da Wallenstam i normalfallet varderar sina forvaltningsfastigheter till ett varde som ar lagre
eller detsamma som forsaljningspriset sa kan man anta att Wallenstam varderar lagt for att
gora storre vinster vid avyttring av sina forvaltningsfastigheter. Detta innebar ocksa att
Wallenstam ger en béttre bild utat mot investerare och andra intressenter. Detta dr nagot som
Asa Linder frén Jones Lang LaSalle stodjer da hon pastér att det alltid finns en risk med att
vardera forvaltningsfastigheter hogt da fallhojden blir desto hogre om man séljer fastigheten
till ett lagre pris.

Dag Bergang menar att forvaltningsfastigheternas véarde paverkas av bolagets affarsstrategi.
Gunnar Skoldeberg menar att det inte finns incitament att vardera utifran sin affarsstrategi da
denna byts ut eller dndras Over tiden vilket skulle gbra den aktuella vérderingen mindre
relevant. Om affarsstrategin har betydelse nar man varderar en forvaltningsfastighet sa talar
detta emot IAS 40 som sager att man skall vardera till verkligt véarde eller marknadsvarde da
det ger en vinklad bild av véarderingen av bolagens forvaltningsfastigheter.

Nar vi intervjuade Hakan Hellstrom sa han att olika varderare far fram olika vérden vid
vardering av samma forvaltningsfastighet, detta ar nagot som dven Mats Herner och Dag
Bergang konstaterade nar vi genomforde vara intervjuer med dem.

Bellman (2012) sager att olika vérderare vérderar samma forvaltningsfastighet till olika
varden. Anledningen till att olika varderare kommer fram till olika varden pa en och samma
forvaltningsfastighet beror enligt Hellstrom pa att véarderaren sjalv alltid har ett finger med i
spelet nar forvaltningsfastigheten vérderas. Herner pa Wallenstam och Bergdng pa Aranas
kommenterar inte varfor olika varderare kommer fram till olika varden pa en och samma
fastighet utan konstaterar bara att sa ar fallet. Bellman pastar att anledningen till de olika
varderingarna pa samma forvaltningsfastighet beror pa varderarens alder, yrkeserfarenhet,
kon, ort, samt vilken arbetsplats vérderaren arbetar pa. Man kan da konstatera att det
Hellstrom sager stammer 6verens med det Bellman sager. Hellstrom pastar att varderarna har
ett finger med i spelet och Bellman séger vad detta beror pa. Lorentzon (2011) stammer in i
detta pastaende da han sédger att kassaflodesmetoder for att berdkna det verkliga vardet kan
anses vara subjektiva da det finns rum for egna bedémningar och varderingar, alltsd en
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anledning till att olika varderare kommer fram till olika véarden pa samma
forvaltningsfastighet.

Gunnar Skoldeberg ndamnde i intervjun som genomfordes att han genom sina vérderingar kan
bidra med en neutral syn pa fastighetsbolagets interna vérdering och pa sa satt sakerstélla den
interna varderingen som genomforts av det fastighetsbolag som dger forvaltningsfastigheten.
En fraga som da dyker upp ar vad som menas med en neutral vardering och kan man
verkligen vara neutral i sin vardering? Gunnar Skoldeberg sade i intervjun att han har sin egen
metod for att faststalla det verkliga vardet som &r en variant pa kassaflédesmetoden och &r pa
sa satt inte neutral da han har sin egen uppfattning om hur det verkliga vardet ska tas fram och
vilka parametrar som skall inga. Gunnar Skoldeberg kan pa sa satt bidra med ett nytt véarde pa
en forvaltningsfastighet men kan inte vara neutral i sin vardering.

Det skall tillaggas att man kan vara neutral som extern fastighetsvarderare pa ett satt da man
inte paverkas av de fastighetsforetag vars forvaltningsfastigheter man vérderar men samtidigt
sa varderar alla externa varderare en och samma forvaltningsfastighet till olika véarden och ar
pa sa vis inte neutral. Detta for att alla externa varderare’s personlighet omedvetet paverkar
varderingen av forvaltningsfastigheten pa ett eller annat sétt.

Da Aranas inte tillampar regelverket IFRS sa finns det anledning att spekulera i om den
varderingsmetod som Aranés tillampar ar 6ppen for tolkning samt opportunistisk. Detta ar
nagot som Quagli & Avallone, 2010; 8 Fields m fl. (2001) ocksa pastar genom faktorer som
agentkostnader, informationsasymmetri och opportunism. Ytterligare stod for detta far vi av
Barley och Haddad (2003) som menar att om ett foretag tillampar anskaffningsvardesmetoden
sa doljs foretagets faktiska ekonomiska situation och da ges utrymme for manipulation.

Enligt Lorentzon (2011) &r det en utmaning for ett bolag att vardera sina tillgangar till verkligt
varde om en forsaljning inte har genomforts. Detta da det &r svart att uppskatta det verkliga
vardet och ta hansyn till ratt parametrar, det ar forst nar tillgangen realiserats som man kan
veta vad det verkliga vérdet ar.

Nagot som vi kan konstatera efter att ha genomfort var studie ar att byggratter &r nagot som ar
svarvarderat. De tre fastighetsbolagen samt en utav de tva utomstaende fastighetsvarderarna
som vi intervjuat, Castellum, Wallenstam, Arands samt Goteborgs vérderingsinstitut uttryckte
sig olika nar fragan om byggratter dok upp under vara intervjuer. Eva Linder fran Jones Lang
LaSalle namnde ingenting om byggratter nér vi intervjuade henne.

Hakan Hellstrom fran Castellum forklarade att det &r svart att vardera byggratter pa grund av
att de inte genererar nagra kassafloden. Saledes kan man konstatera att det &r svart att gora en
vardering da det inte pa ett tillforlitligt satt gar att uppskatta framtida kassafloden som man
diskontera och pa sa vis fa ett varde pa byggratten.

Mats Herner fran Wallenstam instimmer med det som Hakan Hellstrém séager, han anser
ocksa att det ar svart att vardera byggratter. Wallenstam delar upp sina byggratter i tva
kategorier, bostader och kommersiella lokaler. Nér vérdering av byggratter genomfors sa
varderas byggratten utifran dess syfte. Mats Herner menar att Wallenstam gor ett antal
antaganden som grundas pa vad man tror om verkligheten samt den erfarenhet som
Wallenstam har av vérdering av byggréatter. FOrst nér forvaltningsfastigheten, oavsett om det
ar en bostad eller en kommersiell lokal, star fardig sa vet man vad den totala
produktionskostnaden blivit men man maste vardera forvaltningsfastigheten till
marknadsvarde for att fa veta vad dennes virde ér.
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Nar Aranas varderar sina byggratter sa anvander man sig av en schablonvardering. De
faktorer som Aranas grundar denna schablonvardering pa ar byggrattens geografiska lage
samt vilken typ av forvaltningsfastighet det avser. Det bakomliggande vid vardering av
byggrétter & vad man ser kommer ut i slutdndan. Man tar inte med byggrétterna i
balansrakningen men man har med dem i ténket.

Precis som Mats Herner och Hakan Hellstrom sager sa pastar ocksa Gunnar Skoldeberg fran
Gateborgs varderingsinstitut att byggratter dr svarvarderade. Detta for att det inte finns nagon
fardig forvaltningsfastighet. Utdver det s forsvaras varderingen dven av att entreprenader
samt bytesaffarer ar inblandade. Nar Skoldeberg genomfor en vardering av en byggratt sa
uppskattar han vardet pa en forvaltningsfastighet i fardigt skick med hoga hyror som foljd av
att den &r nybyggd. Han drar sedan bort byggkostnaden. Han tar hansyn till diverse andra
faktorer och far saledes fram en restpost som tar hansyn till risk, byggkostnad samt vinst. |
normalfallet halverar Skoldeberg denna restpost och far sdledes ett gangbart varde pa
byggrétten.

Efter att ha genomfort samtliga intervjuer sa kan vi konstatera att de olika foretagen har olika
satt att vardera sina byggratter pa och man kan da forsta att det ar valdigt viktigt att titta pa
hur de olika fastighetsholagen fatt fram det varde som de har pa sina byggratter som i sin tur i
de flesta fall finns med i balansrakningen i bolagets arsredovisning med undantag for Aranas i
var studie.
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6. Slutsats

Syftet med denna studie har varit att undersodka vilka parametrar som ligger till grund for det
verkliga vérdet i ett fastighetsbolag och fokus har varit att se vilka skillnader som finns
mellan de olika varderingsmetoderna.

| var uppsats kan vi konstatera att Wallenstam, Castellum och Arands vérderar sina
forvaltningsfastigheter pa olika satt. Anledningen till detta ar att de olika fastighetsbolagen
har liknande varderingsmodeller men olika uppfattningar om vilka parametrar som skall inga.
Som Hakan Hellstrom fran Castellum informerade om i var intervju sa finns det inget ratt
eller fel nar det kommer till vardering av forvaltningsfastigheter. Detta ar nagot som vi, efter
att ha genomfort var studie, ocksa kan konstatera.

Vi har i var studie ocksa kommit fram till att standarden IAS 40 vars existens syftar till att ge
fastighetsbolagen riktlinjer for hur fastigheter skall vérderas inte ar tillrackligt utforlig i sin
beskrivning av hur det verkliga vérdet skall faststéllas. Detta leder till att fastighetsbolagen
maste tolka standarden pa egen hand och det har lett till att det uppstatt flera olika tolkningar
av IAS 40. Detta ar anledningen till att fastighetsbolagen idag anvander sig av olika modeller
nar de skall ta fram det verkliga vérdet pa sina forvaltningsfastigheter.

Det finns manga underliggande parametrar som paverkar en forvaltningsfastighets verkliga
varde som har diskuterats ovan och de mest vasentliga parametrarna &r olika for de olika
fastighetsbolagen. Wallenstam utgdr fran i sin vardering beroende pa vilket lage
forvaltningsfastigheten har, Castellum utgar fran avkastningskravet pa den specifika
forvaltningsfastigheten. Arands varderar sina forvaltningsfastigheter till anskaffningsvérde
och har saledes inget krav pa att ta fram det verkliga vardet pa sina férvaltningsfastigheter.

De olika fastighetsbolagens affarsstrategi &r en parameter som mojligtvis skulle kunna bidra
till att fastighetsbolagen varderar sina forvaltningsfastigheter pa olika satt. Detta &r nagot som
Mats Herner pa Wallenstam pastar.

Fastighetsbolagen anser att vardering av forvaltningsfastigheter ar enkelt och att de olika
bolagen anser att just deras metod &r réatt metod att anvanda sig av ndr man skall vardera sina
forvaltningsfastigheter till verkligt véarde. Vi kan utifran detta dra slutsatsen att det inte dr sa
latt att vérdera sina forvaltningsfastigheter till verkligt vérde eftersom olika fastighetsbolag
anvénder sig av olika vérderingsmodeller.

Vi kan, efter att ha genomfért denna studie, konstatera att de olika fastighetsbolagen gor sitt
basta for att komma sa nara det verkliga vardet som mojligt. Darfor kan det verkliga vardet
som faststalls av fastighetsbolagen ses som en riktlinje for vad marknadsvardet ar pa en
forvaltningsfastighet vid eventuell avyttring. Eftersom standarden IAS 40 inte ar mer
detaljerad an vad den ar i dagslaget sa kommer fastighetsbolagen att fortsatta vardera sina
forvaltningsfastigheter som de gor idag till och med den dagen d& en mer detaljerad standard
kommer.
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7. Forslag till vidare forskning

Forslag till vidare forskning skulle kunna vara att genomfoéra en studie med fokus pa de
olika fastighetsbolagens varderingsmodeller for att sdledes mer ingdende kunna se vilka
parametrar som ingar i respektive bolags varderingsmodell. I denna studie behandlar vi
bara de viktigaste parametrarna. Ett satt man skulle kunna genomfora detta pa ar att
lata ett antal fastighetsbolag vardera en och samma forvaltningsfastighet, se hur
vardena de kommer fram till skiljer sig at och till sist mer ingdende se vilka parametrar,
inte bara de viktigaste, som ar anledningen till att dessa skillnader uppstar.

Om afféarsstrategin  har en avgorande roll i vérdering till verkligt varde av
forvaltningsfastigheter skulle kunna analyseras djupare.

Ett annat intressant forskningsdmne skulle kunna vara hur det nya regelverket K3 som trader i
kraft 2014 kommer att paverka vardering till verkligt véarde for storre fastighetsbolag.
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Bilaga

Intervjufragor

Hur tolkar du begreppet verkligt varde och dess definition?

Pa vilka grunder antas diskonteringsrantan hos de olika fastighetsbolagen?

Anser du att jamforbarheten mellan fastighetsbolagen har dkat sedan inférandet av 1AS 40?
Anser du att det verkliga vérdet ar mer relevant for bolagets intressenter och i sa fall varfor?
Vad grundar sig forvaltningsfastigheternas vérden pa i fastighetsbolagens balansrakning?

Har du nagon uppfattning om hur 6vriga aktérer pa fastighetsmarknaden varderar sina
forvaltningsfastigheter och om hur snarlika de &r varandra i sin varderingsprocess?

Hur tillforlitligt anser du att det verkliga vardet ar?

Vad skulle du sdga ar skillnaden mellan anskaffningsvérdet och det verkliga vardet? Kan det
finnas fordelar eller nackdelar med de olika metoderna?

Varderar fastighetsholagen sina forvaltningsfastigheter olika utifran sin affarsstrategi?
Upplever du att fastighetsbolagen varderar sina forvaltningsfastigheter hogre ur ett
investerarperspektiv? Alltsa finns det tryck fran den finansiella sidan (investerare) att

fastighetsbolagen skall vardera sina forvaltningsfastigheter hogre for att locka investerare?

IFRS ar skriven utifran investerares perspektiv, kan man darfor ifragasatta hur forsiktigt detta
regelverk &r i sin definition av verkligt véarde?
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