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Forord

Vi vill tacka var handledare Carl Johan Lagerkvist pa Institutionen for ekonomi pa Sveriges
lantbruksuniversitet for hans stod och vagledning i uppsatsskrivande. Vi vill dven passa pa att
tacka Gustav Johed fran Stockholms universitet for hans hjalp och feedback pa uppsatsen
samt Fredrik Hartwig fran hogskolan i Gavle som med hjalp av sin expertis inom omradet
hjalpt oss att genomfora uppsatsen. Utdver detta vill vi dven tacka tva auktoriserade revisor
som stallt upp pa personliga intervjuer och varit till stor nytta for tolkningen av 1AS 40 punkt
75 samt for att fa en okad forstaelse for fastighetsbranschen. Ett stort tack till Fredrik
Sjolander fran KPMG och till revisorn som 6nskar vara anonym i uppsatsen.



Abstract

Property companies’ results are affected by unrealized changes in value of properties. Since
market values are never completely reliable there is always a risk with revaluation with
property’s value. The fair value is determined only when a sale is completed. The

paper studies how well the Swedish listed property companies reported under the accounting
standard, 1AS 40. That applies to investment properties with regard to

the four qualitative characteristics understandability, comparability, reliability and relevance.

The essay is delimited to the study of paragraph 75 of 1AS 40 and the Swedish listed property
companies’ annual report from 2010.The aim of this essay is to study how

well the selected companies reports and analyze why differences may occur. As a framework
for analysis it has been used Agency theory and theory of incentives for information
disclosure. According to the accounting standard the annual reports have been examined and
compared and to ensure interpretations of the standard qualitative interviews with accountants
has been done. The conclusion is that IAS 40 paragraph 75 is

perceived and interpreted similar to the selected companies and there are

marginal differences in the interpretation of the four qualitative characteristics. The

result demonstrates that all companies report accurately reflecting the fact that real estate is a
capital intensive industry with the need for external financing.



Sammanfattning

Fastighetsholags totalresultat paverkas mycket av orealiserade vardeforandringar av
fastigheter. Eftersom marknadsvarden aldrig ar fulltsandigt sakra sa finns alltid en risk med
att skriva upp fastigheters vérde. Det verkliga vérdet faststélls endast vid en forsaljning.
Uppsatsen studerar hur vél samtliga svenska bérsnoterade fastighetsbolagen redovisar enligt
den redovisningsstandard, 1AS 40, som galler for forvaltningsfastigheter med hansyn till de
fyra kvalitativa egenskaperna begriplighet, jamforbarhet, tillforlitlighet och relevans.
Uppsatsen &r avgransad till att studera punkt 75 i IAS 40. Arsredovisningar fran 2010 har valt
pa grund av att dessa ar de senaste arsrapporterna vid tidpunkten for uppsatsskrivandet.

Syftet med uppsatsen ar att studera hur vél de utvalda bolagen redovisar och analysera hur
och varfor skillnader kan uppsta. Som ramverk fér analysen har agentteori anvants och teori
om incitament till informationsutlamnande. Med hansyn till regelverket har de ovan ndmnda
fastighetsbolagens arsredovisningar fran 2010 granskats och jamforts med varandra och for
att sakerstalla tolkningar har kvalitativa intervjuer genomférts med revisorer. Slutsatsen ar att
IAS 40 punkt 75 uppfattas och tolkas snarlikt av de utvalda bolagen. Det finns dock
marginella skillnader i tolkningen av de fyra kvalitativa egenskaperna. Resultatet pavisar att
samtliga bolag redovisar korrekt vilket kan forklaras med att fastighetsbranschen &r en
kapitalintensiv bransch med behov av extern finansiering.



Forkortningar och definitioner

FASB — Financial Accounting Standards Board

Forvaltningsfastighet — Fastighet som &r avsedd att generera hyresintakt, foradlas och séljas
IAS — International Accounting Standards

IAS 40 — Standard for redovisning av forvaltningsfastigheter

IASB — International Accounting Standards Board

IASC — International Accounting Standards Committee

IFRS — International Financial Reporting Standards

Operationellt leasingavtal — Leasingavtal dar ekonomiska risker och fordelar innehas av
leasinggivaren. Aganderatten évergar inte vid leasingperiodens slut till leasingtagaren

Orealiserad vardeférandring — Vardeforandring som uppskattas utan genomford transaktion

Rorelsefastighet — Fastighet som ar avsedda for produktion eller férsaljning av varor och
tjanster

Realiserad vardeforandring — Vardeforandring som uppstar vid forsaljning

Totalresultat — Resultat for hela koncernen
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Borskraschen i New York 1929 medférde stora forandringar inom redovisning i USA och
fokus lades pa ett fatal antaganden som redovisningen skulle grundas pa. (Thomasson, 2008).
Senare insag amerikanerna att de tidigare antagandena som lag till grund for
redovisningsprinciper inte var lyckade. 1973 bildades FASB (Financial Accounting Standard
Board) som istallet bytte fokus och inriktade sig pa redovisningens faktiska syfte som &r att
férmedla ekonomisk information till intressenter. EU forsokte utveckla en egen standard som
USA men lyckades inte enas om detta och starka nationer som Frankrike, Tyskland och
England upprattade egna standarder. Pa efterfragan av EU och fran ett antal industrilander
bildades istallet en internationell kommitté som motsvarade amerikanska FASB. Denna kom
att bli forebild for upprattandet av forestallningsramen. Syftet var att uppréatta en internationell
forestallningsram for redovisning for att underlatta jamforelser mellan lander. Denna
internationella kommitté, IASC (International Accounting Standards Committee), bildades
1989 och bytte 2001 namn till IASB (International Accounting Standard Board). |ASB éar ett
oberoende expertorgan vars mal ar att férena varldens olika redovisningsprinciper och
uppratta en internationell standard (FAR, 2006, s. 3). IASB uppréttar redovisningsstandards
men innan de blir tillampade maste EU granska, godkanna och kommunicera dessa till
medlemslanderna. Ar 2004 inledde IASB och FASB ett samarbete med syftet att férena dem
tva olika forestallningsramarna.

IASB utfardade IFRS och IAS som &r internationella redovisningsstandarder och sedan 2005
har EU beslutat att borsnoterade foretag ar skyldiga att félja IFRS i koncernredovisning
(FAR, 2006, s. 3).

Sedan januari 2005 upphéavde den tidigare redovisningsstandarden IAS 40 fran 2000 att gélla
och ersattes med en uppdaterad version av 1AS 40 (FAR, 2006, s. 3). IAS 40 beskriver hur
redovisning av forvaltningsfastigheter ska goras. Dessutom beskrivs vilka upplysningar som
kravs angaende vardering.

Fastighetsbranschen ar en kapitalintensiv bransch (Castellum, 2010). For att utveckla
fastighetsbestanden ar tillgangen till kapital ett krav. Fastighetsbolagen ar alltsa valdigt
beroende av kapitaltillférsel. Enligt den auktoriserade revisorn som dnskar vara anonym i
uppsatsen har fastighetsmarknaden stabiliserats under de senaste aren och avkastningskravet
har minskat vilket bidrar till att vardet pa fastigheter stiger (pers. medd., Anonym revisor).
Manga analytiker och journalister ansag att fastighetsbolagen inte skrev ned sina fastigheter
tilltrackligt aren 2008 och 2009. Nedskrivningar gjordes pa 3-5 procent medans analytikerna
och journalisterna ansag att vardet borde skrivits ned pa 10-15 procent. Dessa fick sedan ta
tillbaka detta da vardet av fastigheter 6kade kraftigt under 2010. Varde uppgangen av
fastigheter 2010 har haft en fortsatt positiv trend da fastigheter fortsétter 6ka i véarde enligt de
forsta kvartalsrapporterna 2011 (pers. medd., Fredrik Sjélander). Risken for en
fastighetsbubbla &r liten da noggrannheten vid forvarv och vardering idag ar god. Det finns
ingen som 6nskar eller skulle tjana pa en krasch. Bankerna &r inte intresserade av att ta 6ver
fastigheter da fastighetsbolagen ar béttre pa att forvalta dessa.



Arsredovisningar kan skilja sig mellan bolagen beroende p& ambitionsniva (pers. medd.,
Anonym revisor). Behovet av externt kapital fran investerare ar en faktor som paverkar
uppréattandet av arsredovisningen (pers. medd., Fredrik Sjolander). Kvalitén har skilt sig
mycket tidigare ar men nivan borjar bli mer jamn mellan fastighetsholagen. Detta bidrar till
att det blir enklare att jamfora arsredovisningen mellan olika bolag. Ett problem som kan
uppsta ar att relevansen minskar da bolag tenderar att ge ut mer och mer information. Detta
medfor aven att risken for fel okar da arsredovisningen delvis ar upprattad manuellt av
manniskor och darmed kan tillforlitligheten ifragasattas. Vasentlighet och risk ar de primara
kriterierna vid revision av fastighetsbolag enligt den anonyme revisorn och revisor Fredrik
Sjolander anser att under granskning av arsredovisningar ar varderingar av fastigheter
viktigast.

1.2 Problem

Vid redovisning av forvaltningsfastigheter finns tva olika redovisningsmodeller. Noterade
foretag kan, enligt den standard som reglerar redovisning av forvaltningsfastigheter,

IAS 40, vélja att redovisa fastigheter till anskaffningsvarde eller till verkligt véarde. Férdelen
med anskaffningsvarde &r att osakerheten minskar da varderingen ar baserad pa genomfort
forvarv men de flesta fastighetsbolag redovisar forvaltningsfastigheter till verkligt véarde
(Nordlund 2008). Detta kan komma att bli ett problem da en av IASB kvalitativa egenskaper
handlar om redovisningens tillforlitlighet. Fordelen med marknadsvérden &r att mer
information lamnas ut om foretaget men nackdelen &r att osédkerhet adderas (pers. medd.,
Anonym).

Fastighetsbolag lamnar information om vardering av fastigheter men mangden och innehallet
av informationen kan skilja sig mellan foretagen. En skillnad kan vara att vissa
fastighetsbolag lamnar mer detaljerad information av vérderingen av fastigheter dn andra.
Vissa av bolagen beskriver dessutom dven ett osakerhetsintervall av varderingen. Eftersom en
felvardering pa +/- 5 procent kan ha en valdigt stor effekt pa bolagets resultat ar det viktigt att
informera fullstandigt och korrekt for att ge en rattvis bild for intressenter (pers. medd.,
Fredrik Sjolander). Om ett bolag har en stark dgare som ager mer an 30 procent av rosterna i
bolaget minskar incitamentet till informationsutlamnande eftersom behovet av externt kapital
ar mindre.

1.3 Syfte och avgransning

Uppsatsens fragestdllning dr ”Hur vél lamnas upplysningar om forvaltningsfastigheters
vérdering och varfor kan detta skilja sig a4t?”. Syftet med detta &r att studera fastighetsholags
redovisning av forvaltningsfastigheter. Hur mycket information som ges om dem antaganden
som ligger till grund for vardering av forvaltningsfastigheter med utgangspunkt i IAS 40
punkt 75. Studiens mal ar att undersoka till vilken grad upplysningar enligt I1AS 40 lamnas
och sedan analysera varfor vissa foretag informerar mer respektive mindre an andra och vilka
incitament som kan paverkar detta.

Studien har avgransats till samtliga borsnoterade svenska fastighetsbolag. Vi har valt bolag
som &r borsnoterade med anledning att sedan 2005 &r det obligatoriskt for noterade bolag att
folja IFRS/IAS vid koncernredovisning (FAR, 2006, s. 3). Med ovan ndmnda kriterier har
studien syfte avgransat sig till att studera 17 fastighetsbolag. Eftersom punkt 75 i IAS 40 ar



den punkt som ar mest central i standarden (FAR, 2006, s. 629). Punkt 75 beskriver kriterier
som &r grundlaggande for redovisningen av forvaltningsfastigheter och darfor har uppsatsen
avgransats till att studera denna (pers. medd., Fredrik Sjélander).

Malgruppen for uppsatsen aterspeglar redovisningens generella intressenter. Eftersom
redovisning enligt IASB ar anpassad och framtagen for flera olika anvéndare kan dven denna
uppsats fylla samma funktion. De olika anvandarna som beskrivs ar Investerare, Anstéllda,
Langivare, Leverantorer, Kunder, Statliga myndigheter och Samhaéllet i évrigt (FAR, 2006,
s.10). Uppsatsens syfte &r att undersdka hur vél de svenska borsnoterade fastighetsbolagen
redovisar forvaltningsfastigheter och malgruppen kan darfor vara samtliga ovan namnda
anvandare. Enligt IASB &r redovisningens utformad i forsta hand for potentiella investerare
vilket dven &r denna uppsats huvudmalgrupp. Syftet och fragestallningen ska besvara hur val
fastighetsbolagen skoter redovisningen av forvaltningsfastigheter. Fastighetsbolagens
tillgangar bestar till mestadels av forvaltningsfastigheter vilket gor att redovisningen av dessa
blir betydande for intressenter. Potentiella investerare vill ha en korrekt bild av foretagets
tillgangar och finansiella stallning for att kunna ta investeringsbeslut.



2 Teorli

| detta avsnitt beskrivs de teorier som kommer anvéndas som ramverk vid analysen. Forst och
framst beskrivs redovisningen funktion och de kvalitativa egenskaper IASB tagit fram. Efter
detta beskrivs redovisningsstandarden 1AS 40 och punkt 75 som valts att studeras. For att
vidare analysera resultatet fran empirin kommer teori om asymmetrisk information anvéndas.
| litteraturgenomgangen noterades att agentteori och asymmetrisk information kan
forekomma vid redovisning av forvaltningsfastigheter. UtOver dessa har teorier om incitament
till redovisning patraffats i litteraturgenomgangen och detta har motiverat valet av teorier for
denna uppsats.

2.1 Syftet med finansiell rapportering

Finansiell rapportering kan skilja sig mellan lander pa grund av intressenters olika krav och
behov (FAR, 2006, s. 8). For att underlatta och for att minimera dessa skillnader anvands
generella rubriker som exempelvis tillgangar, skulder, eget kapital etc. International Standard
Accounting Board (IASB) har som mal att samordna dessa differenser for att undvika
skillnader mellan landers finansiella rapportering. IASB:s mal for att lyckas harmonisera
finansiell rapportering &r att rapporteringen ska primart tillhandahalla information som kan
ligga till grund for ekonomiska beslut. Eftersom olika intressenter har olika
informationsbehov av rapporteringen &r det viktigt att alla intressenter tillgodoses. En
investerare ar intresserad av vilken risk investeringen medfér medans en anstalld till exempel
ar intresserad av foretagets formaga att betala ut 16ner och pensionsvillkor.

2.2 Kvalitativa egenskaper

Det finns fyra priméra egenskaper som ligger till grund for redovisningen anvandbarhet for
intressenter (FAR, 2006, s.12). Dessa egenskaper ar begriplighet, relevans, tillforlitlighet och
jamforbarhet. Utover dessa egenskaper finns aven sekundéra egenskaper som tydliggor de
priméra egenskaperna ytterligare. De sekundara egenskaperna ar vasentlighet, korrekt bild,
inneb6rd och form, neutralitet, forsiktighet och fullstandighet.

2.2.1 Begriplighet

Finansiellrapportering ska innehalla information som &r begriplig for anvandaren (FAR, 2006,
s. 12). En forutsattning ar att lasaren har grundlaggande kunskaper inom ekonomi,
redovisning och affarsverksamhet. Utéver detta bor lasaren vara noggrann och ha férmagan
att analysera informationen i rapporteringen. Bortsett fran dessa krav pa lasaren ska den
finansiella rapporten vara begriplig och déarmed ligga till grund for ekonomiska beslut. | de
fall dar information anses vara for avancerad for l1&saren bor inte denna uteldmnas med
motiveringen att lasaren inte har mojlighet att forsta.

2.2.2 Relevans

En viktig egenskap med redovisning ar relevans (FAR, 2006, s. 12). Informationen som
rapporteras ska vara relevant for ekonomiska beslut for anvandaren. Den ska innehalla
information om nuvarande finansiell stallning men &ven historiska resultat. Det finns inga
krav pa prognoser men daremot ska rapporten innehalla information fran tidigare resultat just
for att investerare ska kunna gora egna prognoser baserat pa detta. Tidpunkten for den
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finansiella rapporteringen &r ocksa relevant eftersom anvéandarens behov varierar dver tid
(Falkman, 2001). Om informationen tillhandahalls vid en tidpunkt da intressenter inte &r i
behov av rapportering ar den inte langre anvéndbar och darmed inte langre relevant.

For att tydliggora begreppet relevans anvands egenskapen vasentlighet. Egenskapen relevans
ar beroende av tva andra faktorer som ar informationens vasentlighet och informationens
karaktar (FAR, 2006, s. 13). Definitionen pa vasentlighet ar att om information i finansiella
rapporteringen ar oriktig eller om information utelamnas paverkar detta intressentens
beslutsfattande. | vissa fall ar inte vésentlighet centralt utan informationens karaktér kan vara
avgorande. Ett exempel ar om ett foretag har som intention att satsa pa ett helt nytt
affarsomrade. Kostnader och intakter som detta medfor &r relevant men inte vésentliga for det
nuvarande resultatet och déarmed blir informationens karaktér relevant.

2.2.3 Tillforlitlighet

Det &r viktigt att informationen i redovisning ar tillforlitligt och att den inte innehaller nagra
vasentliga fel (FAR, 2006, s. 13). Den maste vara upprattad pa en professionellt och icke
vinklat satt sa att anvandaren kan lita pa att innehallet ar korrekt. For att tydliggdra
egenskapen tillforlitlighet har IASB anvant sig av fem sekundéra egenskaper som &r korrekt
bild, innebdrd & form, neutralitet, férsiktighet och fullstandighet.

Redovisningen maste ge en korrekt bild av foretagets finansiella stallning. De tillgangar vilka
finns med i balansrakningen maste redovisa motsvarande transaktioner som visar hur
tillgangen inforskaffats. Ibland kan detta vara svart och ge en inkorrekt bild. Goodwill &r ett
svarbedomt fall. Om foretaget redovisar goodwill ar det viktigt att beskriva att det finns risk
for felbeddmning och att vardering av goodwill &r hdgst oséker.

Det ar viktigt att sarskilja ekonomisk innebdrd och juridisk form eftersom dessa inte alltid
overstammer med varandra. Om ett foretag saljer en tillgang till ett annat foretag 6vergar
aganderatten till kdparen. Detta innebar att den juridiska formen ocksa gor koparen till dgare
av tillgangen. Ett problem som kan uppsta &r att det séljande foretaget har avtalat om att fa
ekonomisk ersattning fran den salda tillgangen. Detta syns inte i dess juridiska form men
behover dock redovisas pa grund av dess ekonomiska innebdrd.

Informationen i den finansiella rapporten maste vara neutral och inte vinklad. Neutralitet och
att informationen inte &r vinklad innebdr att informationen inte redovisas pa ett satt som
paverkar beslut for att uppna ett predestinerat mal. Véljer foretag att redovisa information for
att exempelvis investerare ska ta ett forutbestamt beslut har inte den finansiella rapporteringen
genomfors pa ett korrekt och neutralt satt vilket innebar att redovisningen inte langre &r
tillforlitlig.

Forsiktighet ar en viktig parameter for att bedéma om redovisningen ér tillforlitlig. Med
forsiktighet menas att foretag ska vara varsamma med uppskattningen av tillgangar och
intakter. Dessa far inte Overskattas samtidigt som skulder och kostnader inte far
undervarderas. Nar exempelvis kundfordringar redovisas och foretag har anledning att tro att
kunden inte kommer betala denna fordring maste dven foretaget redovisa detta.

Den finansiella rapporteringen ska vara fullstandig och innehalla transaktioner vars storlek
anses vara vasentlig. For att fullstandighet ska uppnas kravs det att rapporteringen ar



fullstandig. Om information uteldmnas kan detta vara missvisande for anvandaren och darmed
tappar redovisningen dess tillforlitlighet.

2.2.4 Jamforbarhet

En av de viktigaste egenskaperna med redovisning &r att den skall vara jamforbar.
Anvandaren ska kunna jamfora ett och samma foretags finansiella stallning mellan olika
perioder (FAR, 2006, s.14). Det ar darfor viktigt att foretaget anvander samma redovisning
principer for liknanden transaktioner under langre perioder. Detta innebar dock inte att foretag
inte ska forandra sitt satt att redovisa pa om battre metoder hittas. Det ar dock viktigt att
foretaget informerar om vilka redovisningsprinciper som ligger till grund for rapporteringen
och att eventuella forandringar beskrivs. Utdver jamforelsen dver tid ska dven jamforelse med
andra foretag vara mojlig. | detta fall har IASB ett stort ansvar da jamforelsen mellan olika
foretag ar hogst beroende Gver de riktlinjer regelverket skapat. IASB:s mal ar just att
underlattas detta och jamforbarhet mellan olika perioder, foretag och branscher ska
underléttas.

2.3 1AS 40

IAS 40 ar en del av 1AS som innefattar redovisningen och varderingen av
forvaltningsfastigheter samt beskriver vilka upplysningar som ska finnas med i finansiella
rapporteringen. Enligt standarden kan foretag vélja att redovisa forvaltningsfastigheter till
anskaffningsvérde eller till verkligt varde. Vidare beskriver 1AS 40 vilka upplysningar som
ska redovisas nar det géller Klassificering, véardering och antaganden som giller till grund for
forvaltningsfastigheternas redovisning. Nedan beskrivs den punkt i IAS 40 som uppsatsen
avgransat sig till och som &ven ligger till grund for empiri samt analys.

Det ar viktigt att definiera forvaltningsfastigheter och skilja dessa fran rorelsefastigheter
(FAR, 2006, s. 619). Forvaltningsfastigheter avser fastigheter som ags med avseendet att fa
hyresinkomster eller vardedkning, till skillnad fran rorelsefastigheter. Rorelsefastigheter ar
avsedda att anvandas i produktion eller férsaljning av varor och tjénster.

2.3.2 Anskaffningsvarde och verkligt varde

I FAR:s Internationell redovisningsstandard i Sverige (2006) definieras anskaffningsvarde
som: “det belopp likvida medel som erldggs eller det verkliga vardet for en annan erséttning
som lamnas vid forvarv av en tillgang vid tidpunkten for dess forvarv eller uppforande, eller, i
tillamplig fall, det belopp som hanfors till denna tillgang vid forsta redovisningstillféllet i
enlighet med de sérskilda kraven i andra standarder, exempelvis IFRS 2 aktierelaterade
ersittningar”. I samma bok definieras verkligt viarde som: “det belopp till vilket en tillgdng
skulle kunna 6verlatas mellan kunniga parter som &r oberoende av varandra och som har ett
intresse av att transaktionen genomfors”.

2.3.3 IAS 40 punkt 75



Punkt 75 i IAS beskriver vilka upplysningar foretag ska lamna angaende sina
forvaltningsfastigheter. Dessa upplysningar beskrivs detaljerat nedan och det &r dven dessa
kriterier som anvants vid datainsamlingen fran arsredovisningarna.

Enligt IAS 40 skall upplysningar om féljande lamnas:

- Om foretaget anvander sig av vardering till anskaffningsvérde eller vérdering till
verkligt vérde.

- Om foretag anvander vardering till verkligt varde, och innehar ett operationellt
leasingavtal och darmed leasar andelar i fastigheter, ska foretaget redovisa att dessa
klassas som forvaltningsfastigheter.

- Foretaget ska beskriva vilka kriterier som galler vid klassificering av
forvaltningsfastigheter och vad som skiljer dessa fran rorelsefastigheter. Kriterierna
ska &ven urskilja fastigheter som ar avsedda att séljas i foretagets I6pande verksamhet
med forvaltningsfastigheter.

- Beskrivning om hur och till vilka grunder vérdet av forvaltningsfastigheterna
faststallts pa. Vidare ska det beskrivas om vérderingen &r baserad pa verkliga
transaktioner.

- Har vardering genomforts av extern part eller genomforts internt av foretaget.

- Upplysning om hyresintakter och direkta kostnader for alla forvaltningsfastigheter.

- Eventuell begransning av forsaljning eller uthyrning av forvaltningsfastighet ska
belopp och orsak anges.

- Avtalsenliga forpliktelser ska anges och dessa kan innefatta underhall och
forbattringar samt kopa eller bygga forvaltningsfastighet.

2.4 Agentteori

Under 1960-och 1970-talet genomfordes studier om riskfordelning i organisationer
(Eisenhardt 1989). Studierna genomférdes med anledning att olika parter har olika instéllning
till risk. For att bredda detta omrade tillkom senare studier om relationen mellan arbetsgivare
(principal) och anstalld (agent). Teorin behandlar tva problem som kan uppsta mellan
principal och agent. Det forsta problemet handlar om olika mal. Oavsett personlighet och
relation uppstar en divergens mellan arbetsgivare och arbetstagare i form av olika mal och
incitament till att genomfora uppgifter (Coughlan, Anderson, Stern & El-ansary 2006). Detta
problem existerar men det ar samtidigt komplicerat och dyrt att kontrollera dessa divergenser
mellan arbetsgivare och arbetstagare (Eisenhardt, 1989). Det andra problemet som beskrivs i
teorin &r instéllningen till risk. Olika parter har olika instéllning till riskférdelning och
risktagande.

Studier om agentteori har varit indelade i tva spar (Jensen 1983). Det ena sparet beskrivs som
det positiva sparet och fokuserar pa att hitta lésningar pa problem som kan uppsta. Det finns
en artikel som har haft sérskild stort inflytande pé forskningen inom det positiva sparet. Ar
1976 skrev Jensen och Meckling artikeln “Theory of the firm: Managerial behavior, agency
costs, and ownership structure” som &r en studie om hur dgarstruktur kan paverka agenters
beteende. Studien visade att om foretagsledare blev deldgare i bolaget de var anstéllda av blev
aven beteendet och malséttningen mer likt dgarnas. Det ar ett exempel av en I6sning pa de
problem som kan uppsta enligt agentteorin.



Det finns tva typer av styrmedel for att undvika problemen i agentteori (Eisenhardt 1989).
Resultatbaserade kontrakt &r ett styrmedel for att ddmpa agentens opportunistiska beteende da
principalen och agentens beldning ar beroende av samma resultat. Ett exempel ar just
foretagsledare med aktier i bolaget de arbetar fér. En annan metod &r information system som
gor att principalen far tillgang till information om agentens beteende vilket gor det svarare for
agenten att agera opportunistiskt. Det andra sparet ar “principal-agent research”. Skillnaden
med detta spar ar att fokus ligger pa att identifiera vilken l16sning som ar bast. Sparets
huvudsyfte ar alltsa att undersoka om resultatbaserade styrmedel &r béattre an styrmedel dver
beteende. Tillskillnad fran det positiva sparet analyserar inte enbart stora foretagsledare utan
teorin ska kunna vara till nytta i mindre perspektiv som relationen mellan en advokat och
dennes klient (Harris & Raviv 1978).

Det finns tva aspekter som lyfts fram i problemen som uppstar enligt agentteori. Moral
Hazard som innebér att agenten inte anstranger sig lika mycket som principalen 6nskar. Ett
exempel pa detta ar om ett stort lakemedelsforetag anstaller en forskare for att jobba med ett
specifikt projekt. Projektet dr sa pass komplext att arbetsgivaren inte kan folja upp och
kontrollera forskarens arbete. Principalen, lakemedelsforetaget i detta fall, har inte mojlighet
att se hur mycket arbete forskaren faktiskt utfor. Losningen i detta fall kan vara
resultatbaserade kontrakt som just férandrar agentens beteende. Den andra aspekten &r
Adverse Selection som innebdr att agenten till exempel inte &r uppriktig om sin kompetens.
For att tydliggdra kan samma exempel som ovan anvandas med lakemedelsforetaget. Bolaget
anstéller en forskare som utger sig for att ha en viss kompetens men som lakemedelsbolaget
endast kan kontrollera efter att forskare borjat arbeta for foretaget. Losningen pa detta
problem ar informationssystem for att upptacka agentens beteende pa férhand.

2.5 Asymmetrisk information

Asymmetrisk information innebér att information mellan tva parter skiljer sig i mangd eller i
innehall (Fields et al, 2001). Inom redovisning kan detta orsaka problem da finansiella
rapporter ska ge en korrekt bild av foretags finansiella stallning och darmed uppfylla kravet
som beslutsunderlag fér exempelvis investerare (FAR, 2006, s. 13). Om foretagsledningen
innehar information som inte redovisas korrekt och darmed inte informeras fullstandigt till
externa intressenter tappar redovisningen dess tillforlitlighet och relevans. | Fields, Lys och
Vincents artikel "Empirical reasearch of accounting choices” beskrivs hur redovisningsval
kan paverkas av just asymmetrisk information. Redovisningsval innebar handlingar vars
intention &r att pa nagot vis paverka redovisningens resultat. Bartov och Bodnar skriver i sin
artikel ”Alternative accounting methods, information asymmetry and liquidity: theory and
evidence” fran 1996 att vinstdrivande foretagsledare kan forsoka minska graden av
asymmetrisk information genom mer noggranna redovisningsval. Resultatet fran denna
empiriska studie visade dock att foretagsledarna agerade i eget intresse. Samt att intentionen
att minimera graden av asymmetrisk information endast var motiverad av att en hog grad av
asymmetrisk informationen kunde medféra kostnader for foretaget.

Nationalekonomen och nobelpristagaren Akerlof menar att asymmetrisk information kan
jamforas med kopet av en begagnad bil. I dessa fall har séljaren oftast tillgang till mer
information om bilen &n vad kdparen har. Detta ar ett typiskt fall av asymmetrisk information.
For att gora en koppling till ekonomi ger Akerlof ett ytterligare exempel pa ett bolag som
precis borsnoterats. Agaren av foretaget har tillgang till mer information om féretaget an



potentiella investerare. Detta gor att osakerheten for att investera i foretaget okar da
informationsfordelningen inte & jdamn mellan parterna. Precis som i Bartov och Bodnars
artikel fran 1996 finns intresset att mildra informationsasymmetrin for att just minska
kostnader, i detta fall minska osékerheten for potentiella investerare.

Enligt Jensen och Meckling (1976) minskar informationsasymmetrin i samband med mer
informationsutlamnade. Daremot finns det &ven nackdelar med att ldmna for hog grad av
information (Healy & Palepu 1993). Om informationsmangden blir for stor kan den &ven
tappa relevans och déarmed bli betydelsel6s for intressenter. Desto mer informationsméngd
desto hogre granskningskostnader uppstar ocksa. Vid utlamnandet av information maste aven
bolag ta hansyn till andra faktorer som konkurrenter (Clarkson, Kao & Richardson 1994). All
relevant information kan inte lamnas ut da konkurrenter far tillgang till information som kan
ge dessa konkurrensfordelar. Paul R. Milgrom publicerade 1981 en artikel i tidningen The
Bell Journal of Economics om informationsutlamning. Milgrom hédvdar att utlamnandet av
information alltid har en positiv effekt sa lange det handlar om goda nyheter. Pa
aktiemarknaden gar alltid en akties varde upp om positiva prognoser utlamnats och
butiksséljaren har stor chans att fa bra provision om han redovisar ett gott saljresultat till sin
chef.

2.5.1 Incitament for uttamnande av information

Genom studien framtagen av Jere R. Francis, Inder K. Khurana och Raynolde Pereira, har
kopplingen mellan utlamnandet av information och extern finansiering pavisats. Studien
undersokte foretag i lander utanfér USA dar institutionella skillnader fanns saval som att de
hade olika finansiella och rattsliga system. Avseendet med studien var att se om stravan efter
lagre kapitalkostnad har ett samband med det frivilliga uttimnandet av information. Det
havdas att vid ett 6kat utlamnande av information kommer en minskning av informations
asymmetri mellan chefer och investerare ske och det leder till att ogynnsamma kostnadsval,
vad géller finansiering, kommer att minskas (Healy and Palepu, 2001, Verrecchia, 2001). Nar
det uppstar informationsasymmetri inom ett foretag uppstar dven en sorts kil mellan de
interna och externa upplaningskostnaderna (Francis et al, 2005).

For att motverka informationsasymmetri, och dess konsekvenser med hogre kostnader pa
kapital, gar det att 6ka utlamnandet av information vilket ger foretagen méjlighet till lagre
kostnader pa externt kapital (Choi, 1973; Verrecchia, 1983). | de fall da det uppstar
informationsasymmetri och foretag gar miste om extern finansiering kan detta aven leda till
att foretag gar miste om I6nsamma projekt (Francis et al, 2005). D& utlamnandet av
information minskar asymmetrin skapas battre mojligheter for foretagen att finansiera
I6nsamma projekt (Bushman & Smith, 2001; Stein, 2001). Det ar framst foretag i branscher
som ar mer beroende av extern finansiering som till en hégre utstrackning lamnar ut
information frivilligt (Hayes och Lundholm, 1996).

I artikeln ”’Disclosure Incentives and Effects on Cost of Capital around the World”
genomfordes en undersokning pa foretag i en bred aspekt av finansiella och rattsliga system
och omfattade 672 observationer i 34 lander (Francis et al, 2005). Den forsta utgangspunkten
med undersokningen var att se om det fanns en positiv koppling mellan foretags behov av
extern finansiering och vilken grad av frivilligt utlamnande av information som foretagen



gjorde. Den andra var att underséka om det fanns en negativ koppling mellan
kapitalkostnaden for foretag och i vilken grad foretagen frivilligt lamnade ut information.

Olika variabler sattes in i den framtagna modellen. Det var ett antal olika variabler som alla
spelade in i utldmnandet av information. Vilka exempelvis var kvantitativa utldmnanden, med
ett maximalt antal utlamnanden pa 90 inom sju olika kategorier och det gallde saval frivilliga
utlamnanden som obligatoriska utlamnanden (Francis et al, 2005). Desto fler som uppfylldes,
desto hogre grad av utlamnande av information. Tva ytterligare variabler var att jamféra
foretag i samma land genom en procentuell och en absolut jamforelse for att fa ett sa rattvist
resultat som mojligt. En annan variabel visade hur stort behov ett foretag, i en sarskild
bransch, hade av extern kapital. Den bransch som var i storst behov av extern kapital var
lakemedelsbranschen, eftersom de har sa pass hég forskning och utvecklingskostnader (Rajan
och Zingales, 1998). Medans tobaksindustrin var den bransch med minst behov av externt
kapital, detta fOr att de genererade mer intdkter &n vad de hade investeringar. Ytterligare en
variabel som tas med i undersokningen ar foretagsstorlek, som har visat sig ha ett positivt
samband till utlamnandet av information (Ball och Foster, 1982). Aven gransoverskridande
noteringar har visat sig ha ett positivt samband med utldmnandet av information (Leftwich,
1981; Reese och Weisbach, 2003). Dessa variabler togs dven med i modellen som forfattarna
skapade. For att sedan sarskilja foretag fran olika lander anvandes ytterligare en variabel som
skulle beskriva de olika landernas réattsliga miljoer (La Porta et al, 1998). Det forvantade
resultatet var att det skulle finnas en hdgre grad av utlamnande i lander som hade ett béttre
skydd och rattsliga miljoer for investerare.

Den upptackt som gors genom undersokningen ar att foretag inom branscher, dar behovet av
externt kapital ar stort, ges ocksa en hogre grad av frivillig information ut till intressenter
(Francis et al, 2005). Detta géller foretag inom alla de olika lander som ingick i
undersokningen. Det ckade utlamnandet av information resulterade i att kostnaden for saval
skulder och kapital minskade. Aven fast foretagen befann sig i olika situationer vad galler de
finansiella- och rattsliga systemen visade alla 4nda samma resultat.

Den andra hypotesen som tas upp i denna undersokning var att det fanns en negativ koppling
mellan kapitalkostnaden for foretag och i vilken grad foretagen frivilligt lamnade ut
information. Alltsa att det skulle vara en lagre kostnad for skulder och kapital vid ett storre
utlamnande av information (Francis et al, 2005). Detta undersdktes med en liknande modell
som namndes tidigare men ett antal variabler har lagts till s& som skuldkostnader som &r
rantan pa skulder, kapitalkostnader, rantelage samt inflation i de olika landerna och &ven
variationer i intékterna for foretagen.

Vad sammanfattningsvis kom fram av undersdkningen var att de féretag som var i behov av
externt kapital i hogre grad gav ut en storre mangd frivillig information. Samt att en hogre
grad av utldamnande av information resulterar i lagre kostnader for extern finansiering (Francis
et al, 2005). Vidare forklaras att det bade ar foretagsspecifika incitament som saval
institutionella skillnader i landerna som paverkar utlamnandet av information.
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3. Metod

I metodavsnittet beskrivs det vilka vetenskapliga metoder som anvants i studien och med det
menas hur skrivandet av uppsatsen har ndrmat sig &mnet samt hur det valda amnet har
bearbetats (Ejvegard, 1993). Vidare beskrivs den vetenskapliga teknik som anvants vilket
syftar pa vilket satt material har samlats in.

3.1 Metodval

For att uppsatsen ska vara vetenskapligt korrekt kravs att metodval, metodapplicering samt
teknikval och teknikanvandandet gors med forstaelse for amnet (Ejvegard, 1993, s.29). Vid
arbetandet med undersokningar ar det till fordel att ha ett flertal olika metoder och tekniker da
det starker de analytiska slutsatser som fas av undersokningen.

Denna uppsats ar gjord genom en deskriptiv metod, vilket innebdr att det &r en beskrivande
metod (Ejvegard, 1993, s. 30). Det betyder att det gors en redogdrelse, i vart fall, dver hur
redovisningarna har gjorts och hur val de f6ljt de kriterierna som har satts upp. | denna
uppsats handlar det om IAS 40 punkt 75 samt de kvalitativa egenskaperna (begriplighet,
relevans, tillforlitlighet och jamforbarhet) som har legat till grund for detta beskrivande av
arsredovisningarna. Vidare har uppsatsen framstallts med hjalp av en komparationsmetod
vilken &r en jamférande metod (Ejvegard, 1993, s. 38). Det som ar viktigt vid anvandandet av
denna metod och for att den ska vara relevant &r att de enheter som jamfors &r lika. | denna
uppsats galler det jamforandet av 17 stycken fastighetsforetags arsredovisningar.

Det har anvants bade kvalitativa och kvantitativa metoder, dock till storst del kvantitativa
eftersom syftet ar att studera arsredovisningar. Enligt Patel och Davidson (2003, s. 15) valjs
vilken metod som ska anvéandas grundat pa hur problemet ar formulerat. Vid undersdkningen
av arsredovisningarna har det anvants en kvantitativ metod déar en mangd olika data har
samlats in. FOr att komplettera kvantitativ data har dven data samlats in genom kvalitativa
intervjuer med revisorer, insatta i fastighetsbranschen, pA KPMG. | det ena fallet har
intervjupersonen efterfragat anonymitet. Nar det galler anonyma kéllor sa finns det en
konflikt mellan kraven pa sekretess och de principer som finns inom vetenskaplig forskning
till exempel blir mojligheten att genomfora en likvardig studie begransad (Kvale &
Brinkmann, 2009, s. 72). En ytterligare svaghet med en anonym kalla &r att trovardigheten
minskar da kallan inte ar verifierbar. Trots detta har den anonyma kéllan anvénts pa grund av
dess expertis inom redovisning i fastighetsbranschen.

I undersokningen har det till stora delar anvants mjukdata vilket ar fakta som inte kan raknas i
siffror (Ejvegard, 1993, s. 34). Detta har gjorts vid beskrivandet av arsredovisningarna med de
kvalitativa egenskaperna. Till viss del har kvantifierad data, eller dven kallad harddata,
anvants vid jamforandet av agarstruktur samt foretagens storlek.

Det finns tva typer av data, primardata och sekundardata (Holme & Solvang, 1997, s. 133 &
136). Data som undersokaren tagit fram pa egen hand kallas priméardata och data som é&r
andrahandsinformation kallas for sekundar data. Ett exempel pa primar data &r intervjun som
genomforts med revisorn pa KPMG och sekundar data ar informationen som anvénts fran
arsredovisningar.
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Litteratursokningen till teorier och litteraturgenomgangen har gjorts via databaserna jstor.org
och emeraldinsight.com, samt genom samtal med insatta personer som radfragats om
framtradande forskare inom detta amne. Utover artiklar har ett antal bécker anvants for att fa
fram information. De utvalda teorierna ar lampliga med héansyn till problemformuleringen i
uppsatsen. | litteraturgenomgangen framgar det att samma teorier som anvands i denna
uppsats anvants i liknande undersokningarna tidigare. Detta motiverar valet av teorier for

denna uppsats.
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4 Litteraturgenomgang

| detta avsnitt beskrivs hur forskningslaget ser ut for redovisning av férvaltningsfastigheter.
Bo Nordlunds tidigare studier har haft en stor tyngd eftersom han &r en av de framsta inom
omradet (pers. medd., Fredrik Sj6lander). Utéver Bo Nordlunds undersokning har andra
uppsatser anvants i litteraturgenomgangen med syftet att fa en bred inblick inom dmnet.

4.1 Vardering till verkligt varde

| Bo Nordlunds doktorsavhandling, ”Valuation and performance reporting in property
companies according to IFRS”, fran 2008 gors en omfattande undersokning om vardering till
verkligt vérde eller transaktionsvérde och vilka konsekvenser det leder till. Nordlund
undersoker skillnaderna inom fastighetsbolagens redovisning innan och efter inférandet av
IAS 40 och belyser problem som finns med vardering till verkligt varde. Genom
undersokningar av arsredovisningar och vilka tillvagagangssatt fastighetsforetagen anvander
vid redovisning av dess fastigheter far lasaren en tydlig bild dver hur situationen ser ut idag pa
fastighetsforetagens marknad. Relationen mellan foretagsledning och intressenter, vilka
incitament som var och en har vid redovisning av fastigheter.

Nagot som Nordlund (2008) namner i sin avhandling ar IFRS stravan till att utveckla en
effektivare kapitalmarknad och att det da &r viktigt att skapa en konsekvent anvandning av
redovisningsreglerna pa hela marknaden.

Redovisning och finansiella rapporter &r tdnkta att mota olika kvalitativa krav (Nordlund,
2008). Dessa kvalitativa krav kan skilja sig beroende pa vilken standard som f6ljs eller i vilket
land foretaget finns. Vid en studie dar det undersoktes vilka som var de mest aterkommande
kvalitativa egenskaper inom ramarna for finansiella rapporteringen visade det sig vara
relevans, tillforlitlighet, jamforbarhet och begriplighet. IASB och FASB inkluderar alla dessa
fyra kvalitativa egenskaper.

Enligt IASB:s forestallningsram for utformning av finansiella rapporter ska arsredovisningar
och rapporter ge intressenter information att basera sina ekonomiska beslut pa (Nordlund,
2008). Dessa rapporter ska dven ge en bild utav hur ledningen skéter bolaget, i vilken
utstrackning de tar det ansvar som forvantas och om ledningen ska fa fortsatt fortroende.
Rapporterna ska vara utformade for nuvarande och blivande investerare (Jonsson-Lundmark,
1999, s. 35). Under 2006 6ppnade 1ASB ett diskussionsunderlag for att omformulera
forestallningsramen angdende mot vem fokus skulle ligga vid rapporter. Ett kat fokus pa
investerare och borgendarer skulle ske. Nordlund tar vidare upp olika teorier som forklarar
olika redovisningsprincipers synvinklar. Chefteori, Investerarteori, Foretagsteori, Agarteori,
Enhetsteori och till sist Fondteori. Alla dessa har olika synvinklar om redovisning och
Nordlund menar att de tre forsta (Chef-, Investerar- och Foretagsteori) ar de viktigaste, i alla
fall for Nordlunds arbete.

Chefteori beskriver balansrdkningens innebdrd ur chefens perspektiv (Nordlund, 2008). Att
det &r en redogorelse 6ver hur forvaltningen av dgarnas kapital har skotts. | Chef teorin finns
kopplingar till informations asymmetri. Det finns empiriska grunder i Positiv
Redovisningsteori (PAT) som handlar om att forutsdga chefers agerande vid redovisning och
deras redovisningsstrategier. Investerar teorin beskriver vikten av att nédvandig information
nar ut till investerare for att de ska kunna grunda sina beslut om investeringar eller inte (Kam,
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1990). Aktiedgare ses som investerare med lite makt att paverka vad som sker inom foretaget.
Teorin betonar vikten av att ha externa bedomare, vilket ar just aktiedgare. Foretagsteorin
bygger vidare pa Investerarteori och anvander en intressentmodell (Nordlund, 2008). Dar
ingar dgare, anstallda, borgenarer, leverantorer, samhallet, kunder med flera. Foretaget ses
som en social institution som genom sina beslut paverkar flera olika intressenter. Genom det
mervarde som foretaget skapar betalas det tillbaka till dess intressenter som loner till
anstallda, ranteutbetalningar till dess fordringsagare, utdelningar till aktiedgare och skatt till
den offentliga sektorn.

Vad géller syftet med finansiell rapportering har Nordlund upptackt ett klart samband mellan
det tdnkande som finns i Investerarteori och IASB:s nuvarande ramverk. Nordlund (2008)
beskriver att Chefteorin och foretagsledningens andamal med redovisningen verkar vara
efterstéllda investerarnas behov vid analys av finansiella rapporter. Redovisningsreglerna som
finns vid vardering till verkligt vérde &r néra kopplade till de regler och metoder som finns for
vardering av fastigheter (Nordlund, 2008). Da IAS 40 arbetades fram gjordes jamforelser med
International Valuation Standards som tagits fram av International VValuation Standards
Committee. Dock hanvisar inte IAS 40 till nagon standard for fastighetsvardering da IAS 40 i
sig anses vara en fastighetsvarderingsstandard. Fastighetsforetagen forvantas lamna ut
information i den finansiella redovisningen om hur fastigheternas vérden har faststallts. Det ar
da viktigt att undersoka tillfrlitligheten i dessa utlamnanden och vidare i Nordlunds
avhandling undersoks vilka ytterligare utlamnanden som anses vara viktiga for den finansiella
redovisningen.

Nagot som Nordlund (2008) menar &r en svarighet vid vardering av fastigheter till verkligt
varde ar i de fall da ett bolag har inforskaffat en fastighet langre tillbaka i tiden och att véardera
den i dagens lage. I de fall da det inte finns transaktioner pa marknaden av liknande
fastigheter och det unika som finns i varje fastighet kan vara orsaker. Dessa orsaker menar
Nordlund paverkar relevansen i redovisningen. Bolagen uppmuntras, bland annat av
anledningen som ndmnts ovan, att faststélla det verkliga vardet av fastigheter genom en extern
vardering som da gors av en oberoende varderingsman. Varderingsmannen ska inneha
relevanta yrkeskvalifikationer och aktuell kunskap vad galler fastigheter i aktuellt lage samt
den kategori av forvaltningsfastighet det galler.

Enligt Nordlund (2008) foredrar 1AS 40 vardering till verkligt varde. Vilket han grundar pa
att det gar att byta varderingsmetod fran anskaffningsvarde till verkligt varde men daremot
inte at andra hallet.

De justeringar av fastighetsvarden som gors i resultatrakningen baseras i princip pa foljande
utrédkning, som Nordlund (2008) tagit fram i sitt arbete:

Ingdende véarde for perioden

+ Aktiverade kostnader avseende forvarv av fastigheter och/eller skapande av nya
komponenter eller byte av delar pa en befintlig forvaltningsfastighet

= Bokfort varde fOre vardering av fastighet

Verkligt varde pa fastigheten enligt vardering

Genom utrakningen ovan och sedan en intern eller extern vérdering far fastighetsbolagen fram
det verkliga vardet. Om vardet pa fastigheterna efter varderingen &r storre an det ingaende
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vardet, redovisar foretaget en vinst i resultatrakningen och i motsatt fall visas en forlust i
resultatrakningen.

En sak Nordlund (2008) observerat i sin undersokning &r att enligt IAS standard verkar det
inte vara av storre vikt om fastighetsbolagen genererar sina intdkter genom hyresintakter eller
om de gor det genom vardeforandringar pa fastigheter. Vilket betyder att i foretagens
karnverksamhet ingar bade hyresintakter som vardestegring. Nagot som sedan diskuteras
vidare ar faktorer utanfor ledningens kontroll som kan paverka det verkliga vardet,
exempelvis konjunktursvangningar. Dessa konjunktursvangningar ar nagot som Nordlund har
gjort en intressant observation kring. Enligt Chefteori, som ndmnts tidigare, finns incitament
for foretagsledare att vara forsiktiga i sin redovisning av vardeforandringar pa bolagets
fastigheter. Detta pa grund av att foretagsledare inte vill att vardeférandringar ska spela en for
stor roll i det redovisade resultatet och det ger dem incitament att halla ner férandringar som
sker i vardet pa fastighetsbestandet.

Nordlund beskriver vidare de olika varderingsmodellerna som finns for att ta fram varden pa
fastigheter. Dessa metoder kommer inte vara aktuella i uppsatsen och kommer darfor inte ges
en narmare forklaring. 1 en senare del i doktorsavhandlingen diskuteras varderings problem
och varderings praxis. Dessa problem som uppstar vid vardering skiljer sig at beroende pa
vilken av varderingsmetoderna som anvands. Darfor, menar Nordlund, att det &r viktigt for
bland annat investerare, revisorer och analytiker att vara medvetna om de problem som é&r
kopplade till tillampningen av dessa vérderingsmodeller. De typer av problem som han talar
om &r exempelvis valda nivaer av diskonteringsrantor, normaliserade driftéverskott for
vardering och hur vérderingar faktiskt genomfors i praktiken. Att forsta dessa problem skapar
forutsattningar for att battre kunna vardera den osakerhet som finns vid vérdering till verkligt
varde.

Nordlund genomfdrde en empirisk undersékning av svenska samt europeiska fastighetsbolag
dar tyngden i undersokningen lag pa vilken modell som anvéndes vid vardering av fastigheter.
Det undersoktes om varderingen genomfordes internt eller externt och om det redovisades till
verkligt eller transaktions varde. Den slutsats Nordlund drar av sin undersdkning &r att det
finns en del kvar att gora och att jobba med i de finansiella rapporterna for att skapa en
struktur som ser likadan ut fran rapport till rapport. Det som Nordlund (2008) menar ska vara
ett “gemensamt sprak” inom finansiell rapportering. Eftersom att de som ska analysera de
finansiella rapporterna ska kunna gora det pa ett enkelt och effektivt satt. Nordlund menar
vidare att det kravs av analytikerna att de har en omfattande och éven detaljerad kunskap vad
galler redovisningsreglerna som i manga fall ar komplicerade till f6ljd av utvecklingen av
IFRS.

Nordlund gjorde éven en tidigare undersdkning, som finns med i doktorsavhandlingen, dar
fragan ar vilken av verkligt varde eller transaktions varde som fastighetsbolagen var inriktade
mot att vélja. Denna undersdkning gjordes innan IFRS krav for bérsnoterade bolag tradde i
kraft. Syftet med undersdkningen var att belysa skillnaderna mellan det att IAS 40 tradde i
kraft och de svenska redovisningsprinciperna innan IFRS. Det drogs en rad slutsatser av
denna undersdkning. Bland annat att genom anvandandet av verkligt vérde visade
forandringar av bolags nominella rikedomar mellan tva olika tidpunkter vilket ger en bra
forutsattning att mata bolags resultat. En annan slutsats var att den tidigare svenska
redovisningsprincipen avspeglade kassaflodet i den I6pande verksamheten béttre da
vardedkningen av fastigheter inte togs med i resultatet. | vissa fall Gversteg resultatet for ett
antal bolag dess omséttning, hyresintakterna, pga. justeringen av fastigheternas verkliga
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varde. Nordlunds resultat visade dven pa att dramatiska effekter kan uppsta vid en situation da
fastighetsvardena skulle falla. Eftersom det skulle paverka resultatet negativt. Nordlund
menar att det ar en sa pass hog grad av osakerhet med vardering till verkligt varde och vad
som kan ske vid konjunktursvangningar att det ar nédvandigt att dven denna information ges
ut i hogre grad i de finansiella rapporterna.

Det gors aven ytterligare en empirisk undersékning som undersoker hur precisa bolagens
varderingar ar gjorde. Da jamfors de nominella varderingarna mot vad fastigheterna faktiskt
salts for. Slutsatsen blev att i de flesta fall blir fastigheterna salda till ett varde hogre &n vad
det varderats till och i vissa fall skiljde det mycket stora summor. Olika anledningar som
namns ar att det faktiskt finns en osékerhet i véardering till verkligt varde. Varderingsmannen
far ofta information om transaktioner samt vilket varde fastigheter salts tidigare vilket leder
till att aktuella véarderingar grundas pa éldre information. En annan forklaring som namns ar
att bolag séljer av fastigheter vid tillfallen da de far ett bra bud, ett dverbud jamfort med
varderingen.

Nordlund (2008) gor ytterligare en empirisk undersokning gallande utlamnandet av
information i de finansiella rapporterna vad galler vardering av fastigheter. Enligt IAS 40 ska
tillampade metoder vid vardering av fastigheter anges i finansiella rapporter. De bor vidare
forklaras vilka olika data som anvéands och hur de anvénds. Det Nordlund menar &r att
bolagen bor vérdera sina fastigheter efter tidigare forséljningar som ar aktuell for just det
omradet dar fastigheten &r belagen och den typen av fastighet. Alltsa att jamféra med
fastigheten med fastigheter som har samma forutsattningar. For att gora det enklare att forsta
sa beskriver Nordlund det som att ett féretag som innehar 20 fastigheter 6ver Sverige inte kan
gora en generell beddmning av dessa med en och samma metod eftersom det & manga
faktorer som skiljer dem at. Detta kan vara riskfaktorer, nivan pa hyresintakter och graden av
vakans i det aktuella omradet.

Nordlunds (2008) slutsatser av doktorsavhandlingen &r att den finansiella rapporteringen, vid
tidpunkten da avhandlingen skrevs, var att den grundade sig pa de faktorer som angavs i
Investerar teorin. Finansiell rapportering ska vara anvandbar for investerare och olika typer av
osakerheter ska meddelas pa ett 6ppet satt fran bolaget. Vidare menar Nordlund att egentligen
inget annat ar observationer av transaktionspriser kan vara till bevis eller belagg fran
marknaden vad galler fastighetsvarden. IAS 40:s krav pa att visa vilka metoder som anvénts
for vardering av fastigheter och vilka antaganden som gjorts for att faststélla vardet var i
manga fall inte uppfyllda, i Nordlunds empiriska undersokning. Exempelvis saknades
information om numeriska antaganden i véardering. I de fall da fastigheter saldes till mycket
hogre varde an vad de var varderade till sa anser Nordlund att det gar att ifragasatta den
tillforlitlighet och relevans som finns vid vardering till verkligt varde.

4.2 Incitament till informationsutlamnande

| ”Empirical research on accounting choice” av Thomas D. Fields, Thomas Z. Lys och Linda
Vincent gors en undersokning och sammanstallning 6ver hur langt forskningen natt i fraga om
vilka incitament foretagsledare har vad géller redovisning. De gar igenom en rad
undersokningar och forskning som gjorts inom omradet for redovisningsval. Det empiriska
avsnittet grundar sig pa tidigare forskning och undersékningar som gjorts av foretags
redovisningsval. Tidigare forskning gjord under 1990-talet.
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Undersokningen grundar sig pa en genomgang av tre olika redovisnings tidsskrifter, vilka var
Journal of Accounting and Economics, The Accounting Review and The Journal of
Accounting Research. Artikeln utgar fran att marknads imperfektioner som bland annat
transaktionskostnader och externa effekter spelar roll for redovisningsval.

Artikelforfattarna (Fields et al, 2001) kategoriserar sin undersokning till tre omraden,
agentkostnader, informationsasymmetri och yttre omstandigheter paverkar icke-avtalsslutande
parter. Dér kategorin agentkostnader framst riktar in sig pa avtalsfragor som t.ex.
foretagsledares ersattning. Informations asymmetri som beskriver skillnaden om att
foretagsledare innehar en stérre méngd information &n vad investerare innehar. Den tredje
kategorin tar upp tredjeparts avtalsforpliktelser samt icke avtalshindande relationer.

Manga avtal som har haft till syfte att minska konflikter, inom bolag, mellan interna och
externa intressenter ar baserade och forlitar sig pa finansiella redovisningssiffror (Fields et al,
2001). Det har diskuterats i flertalet artiklar om de avtal som finns for foretagsledare och att
de oftast ar baserade pa de garantiforbindelser for de finansiella redovisningssiffrorna samt
vilka konsekvenser detta kan leda till (Watts and Zimmerman, 1978, 1986). Genom positiv
redovisningsteori har det visat sig att det finns motiv for att chefer har incitament att vélja
bland de redovisningsmetoder som ger dnskat finansiellt rapporteringsmal. Vidare forklaras
ersattningsavtal for foretagsledare och det diskuteras vilka bevis som finns for att
foretagsledare skulle agera for egen vinning vad géller erséttning.

Det finns bevis for att redovisningsbaserade kontrakt ger chefer incitament till att 6ka sin egen
bonuserséttning och pa samma gang reducera aktiedgarnas formogenhet (Fields et al, 2001).
Samt att chefer genom sin mojlighet att paverka redovisningsval och dra fordel av de
incitament som skapas av bonusplaner. De incitaments baserade kontrakt som egentligen &r
tankta att tillmotesga bade chefers saval som aktiedgares intressen finns bevis for att chefer
agerar opportunistiskt pa aktiedgarnas bekostnad, da kontrakten blivit felaktigt utformade.
Forfattarna (Fields et al, 2001) kritiserar dock detta och anser att i de fall da kontrakten blivit
fel utformade borde de i styrelsen som ansvarar for chefers kompensation ha mojlighet att
forandra kontrakten, till bolagets vinnig. Analysen forsatter med att ifragasatta om inte det
kan ligga i aktiedgarnas intresse att cheferna agerar pa det viset eftersom det skulle kunna
medfora att foretagsledningen paverkar nyckeltalen for garantiforbindelserna.

| manga foretag ges ledningen ersattning beroende pa hur de finansiella resultaten ser ut i
redovisningen och deras kontrakt baseras pa det (Fields et al, 2001). Detta kallas
kontraktsenliga motiv. Da ledningen har incitament for att vélja en redovisningsmetod som
visar pa sa fordelaktiga, for dem, resultat som mojligt. Den forskning som forfattarna har gatt
igenom har visat att det finns stark koppling som visar pa lanken mellan beslutsfattarens
incitament och den slutgiltiga redovisningen (Watts and Zimmerman, 1978, 1986). Forskare i
allménhet tolkar sina undersékningar som att foretagsledare drar nytta av sin handlingsfrihet
att kunna paverka redovisningen och da kunna ¢ka sina ersattningar (Fields et al, 2001;
Levitt, 1998). Det framgar aven att det inte bara ar foretagsledare som paverkas av denna
handling, utan att aktie&gare faktiskt blir negativt drabbade av det.

Vidare undersoker forfattarna (Fields et al, 2001) vilken paverkan utlamnandet av information
har pa kostnaden for kapital. De bevis som tagits fram stoder inte, i alla fall inte entydigt, att
med en storre 6ppenhet och offentliggdrande skulle bidra till en minskning av kostnaden for
kapital (Fields et al, 2001). Slutsatsen av undersokningen som gjorts av Fields, Lys och
Vincent menar att det kravs fler studier for att fa en battre forstaelse for de relativa
kostnaderna och vilka fordelar som egentligen finns med en 6kad 6ppenhet.
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Hur redovisning paverkar tredje part diskuteras och vilka motiv som finns for olika
redovisningsmetoder. De vanligaste hypoteserna &r att bolag valjer redovisningsmetoder for
att minska och/eller skjuta upp skatter samt att undvika olika typer av regleringar eller dven
kallade politiska kostnader (Fields et al, 2001). Det framkommer bevis om att bolag gor
redovisningsval for att minska sin skatteborda. Vilket inte forvanade forfattarna (Fields et al,
2001) som anser att just denna typ av redovisningsval ses som nagon typ av prioritet ett av
chefer, att just spara in pa skatteutgifter.

Nér det galler regleringar framkommer det att forskningen kring reglering har kommit fram
till mycket av det som forvantades (Fields et al, 2001). Det diskuteras kring om tredje part,
och da inkluderat de som star bakom regleringar, antingen inte ar villiga eller inte har
incitament eller om fallet &r att de inte har mgjlighet pa grund av kostnader att hindra
bokféringsmanipulationer. Forfattarna (Fields et al, 2001) menar att dessa
bokfdringsmanipulationer ar enkla att upptéacka, eftersom forskarna har hittat dem, och fragar
sig da varfor inte tredje part kan gora det eller om det &r som sagt ovan.

Det som antas dr att utgivare av informationen i redovisningen har incitament att férmedla
egennyttig information (Fields et al, 2001). Det kan t.ex. gélla foretagsledare som ger ut
egennyttig information for att paverka aktiekurser infor att deras innehav av aktieoptioner gar
ut. Samma sak kan aven galla i de fall da foretagsledare anser att aktiekursen ar
undervarderad, jamfort med vad deras privata information séger.

Forfattarna (Fields et al, 2001) Klassificerar dven valen av redovisning och detta gors dven det
till tre olika kategorier; kontrakterande, varderingen av tillgangarna och paverkan pa externa
parter. Kontrakterande handlar om att avtal binds med ledande personer inom foretagen som
omfattar ersattning och nyckeltal for skuldséttning ska anpassas och ha en funktion for att
minska agent kostnader. Det ska dven skapa battre anpassade incitament for de inblandade
parterna. Den andra kategorin, vardering av tillgangar, som drivs av informationsasymmetrier
ar ett forsok att paverka vardet pa tillgangar. De péapekar bland annat att foretagsledare gor
vissa redovisningsval for att méta analytikerna och marknadens vinstprognoser och pa sa vis
kunna undvika konsekvenser, som en sjunkande aktiekurs, vid en missad prognos. Néar det
galler de externa parterna, den tredje kategorin, sa galler det for foretagsledningen att kunna
paverka besluten. Det forsoker foretagsledarna géra genom deras majlighet att paverka
siffrorna i redovisningen. De externa parterna kan vara statliga tillsynsmyndigheter,
leverantdrer och konkurrenter.

Det som slutsatsen av artikeln skriven av Fields, Lys och Vincent séger dr att den forskning
som gjorts inom omradet bara natt blygsamma framsteg och att forskningsléaget, vid artikelns
utgivande ar 2000, fortfarande befann sig pa samma niva som under 1970- och 1980-talet.

4.3 Informationsutlamnandets paverkan

”Essays on information disclosure — Content, Consequence and Relevance” skriven av Niklas
Strom grundar sig i fragan om utlamnandet av information i finansiella rapporter spelar nagon
roll pa kapitalmarknaden. Avhandlingen tar upp och diskuterar om asymmetrisk information
kan forklara informationsutlamnandet som foretag gér. Med asymmetrisk information menas
skillnaden i innehavet av information mellan tva parter, i det fallet som tas upp av forfattaren
handlar det om att chefer innehar mer information an vad investerare har (Verrecchia, 2001;
Jensen and Meckling, 1976). Den information som investerare far ut ifran den finansiella
redovisningen &r en av de viktigaste och det ar pa denna information de ska vardera ett foretag
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och grunda sina beslut om investering (Breton and Taffler, 1995). Tva typer av information &r
reglerad, som &r exempelvis finansiella rapporter, och oreglerad, som &r frivillig och kan
ldmnas ut ndar som helst. Enligt forskare &r den viktigaste informationen for analytiker och
investerare den som kommer fran finansiella rapporter och ekonomiska uttalanden, som ingar
i den frivilliga informationen (Arnold and Moizer, 1984).

Balansen av hur mycket information som ska lamnas ut diskuteras och enligt Core (2001) ar
det optimala ett partiellt utlimnande av information. Da ett utlamnande av for mycket
information ar bade kostsamt och det blir en informations Gverbelastning saval som det blir
kostsamt for foretag som lamnar ut for lite information. Det handlar dock inte bara om
méangden av utlamnanden som gors, utan dven typen av utlamnanden spelar in vid paverkan
pa kapitalkostnader (Strém, 2006). Strdm menar dven att informationsmangden ar av storre
betydelse i marknader dar det rader en hogre osékerhet.

Det diskuteras aven om utlamnandet av information for foretag som ska bérsintroduceras.
Vikten av informationsutldmnande for dessa fOretag ses som mycket viktigt och att det
minskar osékerheten kring foretagen for investerare och analytiker. Med ett stort
informationsutlamnande och 6kad Gppenhet anses kostnaden for borsintroduktionen minska
(Strom, 2006). Det finns tva olika strategier for utlamnande av information, den ena &r
proaktiv och den andra &r reaktiv (Adrem, 1999). Den proaktiva forser anvéandarna med
information och gor det bade med 6ppenhet och i tid medans den reaktiva agerar pa
efterfrdgan av information och &r passiva. De foretag som har en proaktiv strategi visade sig
ha ett storre informationsutlamnande, &n de med reaktiv strategi, vid arliga finansiella
rapporter.

Flera studier har gjorts angaende vilka foretagsspecifika faktorer som paverkar
informationsutlamnandet. Det som visade sig ha starkast positiva kopplingen var mellan
foretagsstorlek och utlamnandet av information (Ettredge et al., 2002; Ahmed and Courtis,
1999; Hossain et al., 1995; Cooke, 1989; Singhvi and Desai, 1971). Andra faktorer som daven
spelade in var foretagets alder, vilken bransch, immateriella tillgangar och lénsamhet.

De som anses ha storst behov av utlamnandet av information ar investerare och analytiker
men det finns fler intressenter som leverantdrer, reglerare och medarbetare (Carnaghan et al.,
1995). Analytiker innehar rollen som mellanhand fér information. De bearbetar informationen
de far fran foretagen och sprider det vidare genom analyser och rekommendationer om
aktiepriser for foretaget. Problemet som finns med den informationen ar att den kommer fran
chefer som har haft mgjlighet att paverka informationen och 6kar chansen till vinklad
information (Holland, 1998). Enligt en undersékning av Francis and

Soffer (1997) paverkar aktie rekommendationer priset pa aktien. Samtidigt som dessa effekter
existerar menar forfattaren att analytiker minskar informations asymmetri, da dessa blir en
mellanhand mellan investerare och foretag (Holland, 2001).

Strém (2006) har sedan fyra mindre essays. Den forsta ar Borsintroducerade foretags
utldamningsstrategi” som studerar innehallet i framtidsutsiktsutlamnanden och vad dessa
innehaller. Informationsutlamnandet om framtiden jamfors med arsredovisningarnas
utlamnanden av information. Slutsatsen var att utlamnanden som gors om framtidsutsikter
innehaller betydligt mer information an arsredovisningar, vilket gav bilden av att
borsintroducerade foretag forsoker minska informations asymmetri. Den andra, ”Prissattning
av borsintroduktioner — spelar framtidsutsikter roll?” studerar graden av utlimnanden av
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framtidsutsiktsinformation och hur forhallandet till underprissattning ser ut. Undersokningen
visade att borsintroducerade foretag ar undervérderade men det fanns daremot inte betydande
bevis for att utldmnandet av information och undervérdering skulle héra ihop. Den tredje &r
”Framtidsutsiktsprognoser — innehall och relevans”, vilken studerar méangden av
prognosutldmnanden och vilket vérde dessa prognoser har for investerare. Av det drogs
slutsatsen att gora prognoser for vinstutsikter visade sig ha en paverkan pa investerare samt att
foretag som gor framtidsprognoser undervarderas lagre och gor samre arbete langsiktigt. Till
sist, ”Relevansen av vardering av icke-finansiell information”, som undersoker innehall och
varderingsrelevans for icke-finansiell information som tillhandahalls av analytiker. Den
avslutande slutsatsen &r att icke-finansiell information &r véarderingsrelevant och att det
existerade ett positiv samband mellan rapporterna fran analytikerna och storleken pa
foretagen.
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5 Empiri

Detta avsnitt innefattar var studie som bestar av insamling av sekundéardata fran
arsredovisningar. Data ar insamlat med utgangspunkt i IAS 40 punkt 75. De kriterier som
beskriver upplysning om forvaltningsfastigheter har anvants som checklista i arsredovisningar
och sedan sammanstéllts nedan. Eftersom IAS inte bestar av regler utan av normer som
baseras pa principer finns utrymme fér egna tolkningar. Den kunskap vi besitter baseras pa de
kvalitativa egenskaperna (se 2.2) och egen tolkning av dessa kriterier och checklistan ar
darmed grundad pa detta. De foretag som uppfyller ett kriterier far en 1 och de som inte gor
det far 0 samt om uppgifter inte ar aktuella ges -. Vidare for att utoka underlaget och for att
hitta skillnader mellan féretagen i analysen har &ven oberoende variabler som omséttning och
soliditet samlats in fran foretagen. Eftersom bolagens resultat och soliditet paverkas valdigt
mycket av forvaltningsfastigheters vardeférandring har vi &ven undersokt om uppgifter
angaende osakerhetsintervall lamnats (Nordlund, 2008).

Checklista - 1AS 40 punkt 75

a) Om foretaget anvander sig av vardering till anskaffningsvarde eller vardering till verkligt varde.
b) Om foretag anvander vardering till verkligt varde, och innehar ett operationellt leasingavtal och dérmed
leasar andelar i fastigheter, ska foretaget redovisa att dessa klassas som forvaltningsfastigheter.

c) Foretaget ska beskriva vilka kriterier som galler vid klassificering av forvaltningsfastigheter och vad som
skiljer dessa fran rorelsefastigheter. Kriterierna ska aven urskilja fastigheter som ar avsedda att saljas i
foretagets I6pande verksamhet med forvaltningsfastigheter.

d) Beskrivning om hur och till vilka grunder vardet av forvaltningsfastigheterna faststallts pa. Vidare ska det
beskrivas om varderingen ar baserat pa verkliga transaktioner eller pa andra faktorer.
e) Har varderings genomforts av extern part eller genomforts internt av foretaget.

f) Upplysning om hyresintakter, direkta kostnader for alla forvaltningsfastigheter och redovisa den
ackumulerade vardeforandringen vid férséljning av forvaltningsfastighet fran grupp som anvéander
anskaffningsvardet till grupp som anvander verkligt varde.

g) Eventuell begransning av forsaljning eller uthyrning av forvaltningsfastighet ska belopp och orsak anges.

h) Avtalsenliga forpliktelser ska anges och dessa kan innefatta underhall och forbattringar samt kopa eller
bygga forvaltningsfastighet.

Tabell 1. (FAR, 2006, 5.629)
5.1 Datainsamling fran arsredovisning

Datainsamling har gjorts fran de borsnoterade fastighetsbolagens senaste arsredovisning
(2010). Arsredovisningar r ett bra underlag eftersom informationen om
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forvaltningsfastigheter ar latt tillganglig samt att oberoende part, en revisor, har granskat
innehallet. Genom noggrann undersékning kan graden av upplysningar for vardering av
fastigheter hittas. Insamlingen ar inte begrénsad till enskilda bolag utan hela koncernen har
anvants pa grund av mer tillganglig information. En annan fordel med att studera koncernen
ar att sedan 2005 ar borsnoterade foretag inom EU skyldiga att folja IFRS
redovisningsstandard (FAR 2006) vilket gor att den kvalitativa egenskapen jamforbarhet blir
giltig. Genom systematisk granskning har kriterierna i punkt 75 i IAS 40 undersoks och en
checklista har tagits fram (se enskilda foretags tabell). En begrénsning i denna metod &r att
vissa av kriterierna i punkt 75 ar diffusa och kan darmed tolkas olika. Var kunskap inom
omradet ar inte tillracklig for att kunna bedéma dessa kriterier med 100 procent sakerhet utan
risk for misstolkning finns. For att fa 6kad forstaelse och for att sakerstélla tolkningen av 1AS
40 punkt 75 har kvalitativa intervjuer genomfors med tva auktoriserade revisorer fran KPMG.

5.1.1 Hufvudstaden

Hufvudstaden grundades 1915 och dr i dag en av Sveriges ledande fastighetsbolag. Foretaget
omsatte 2010 cirka 1, 4 Mdkr och hade en totalvinst pa cirkal,7 Mdkr. Den storsta orsaken till
att total vinsten éverskrider nettoomsattningen ar pa grund av forvaltningsfastigheterna
orealiserad vardedkning som var cirka 1,5Mdkr. Borsvérdet var i slutet av 2010 16 960 Mkr
vilket innebér att bolaget ar noterat pa Stockholmsbdrsens lista for stora foretag samt att
Hufvudstaden AB &r Sveriges storsta fastighetsbolag. Fastighetsbestandet uppgick i slutet av
2010 till 20,1 Mdkr vilket &r en 6kning i jamforelse med foregaende ars varde pa 18,1 Mdkr.
Det finns tva typer av aktier i foretag, A aktier och C aktier. A aktien har en rost per aktie
medans C aktien har 100 roster. Bolaget borsnoterades 1938 och hade da endast A aktier.
Bolagets fastigheter finns i Stockholm och Goteborg och bestar av kommersiella fastigheter.
Agarna bestar mestadels av foretag och institutioner som ager 88,4 procent av aktierna och
majoritetségaren av dessa ar LE Lundbergsforetagen AB med 45,3 procent.

Hufvudstaden redovisar forvaltningsfastigheter enligt 1AS 40 och vérderar dessa till verkligt
varde. Varderingar sker mestadels internt inom foretaget dar nettokapitaliseringsmetoden
anvands. For att kontrollera att den interna varderingen ar korrekt och for att 6ka
trovardigheten av den anlitas dven externa varderingsforetag. Under aret 2010 varderade DTZ
Sverige AB och Forum Fastighetsekonomi AB Hufvudstadens fastigheter. Dessa fastigheter
motsvarade 42 procent av de internt vérderade fastigheterna vilket totalt motsvarar 72 procent
av de varderingar som gjordes internt 2010. Bolaget innehar inte nagra operationella
leasingavtal daremot ar Hufvudstaden leasinggivare av operationella leasingavtal till andra
bolag.

Upplysningar om hyresintakter och direkta kostnader redovisas i resultatrapporten. Ingen
begransning av forséljning eller uthyrning rapporteras men diverse byggprojekt pagar for
tillfallet i Goteborg men framforallt Stockholm. Hufvudstaden har ett osakerhetsintervall pa
+/- 5 procent, vilket innebar en vardeforandring pa +/- 1 Mdkr.

Checklista — IAS 40 punkt 75 Hufvudstaden
(0 =lamnar inte, 1 = lamnar, - = ej aktuell)

a)l Omsattning: 1,4 Mdkr
b) - Orealiserad vardeforandring fastigheter: 1,5 Mdkr
)1 Arets resultat: 1,7 Mdkr
d)1
e)l
f)0
g)1
h) 1

- Tabell 2. (Hufvudstaden, 2010)



5.1.2 Digs

Anders Di6s bildade 1921 byggfirman Anders Dits AB. Fastighetsverksamheten vaxte fram
pa 1980-talet och blev snabbt risktagande. Ar 2005 bildades koncernen Anders Dids
Fastigheter med affarsidén att kopa, forvalta, foradla och salja fastigheter. Fastighetsbestandet
var i slutet av 2010 varderat till 5 203,7 Mkr. Bolaget &r noterat pa OMX Stockholmshdrsen
lista for sma foretag och hade i slutet av 2010 ett borsvarde pa 1 442,3 Mkr. Den storsta
agaren vid arsskiftet 2010 var AB Persson Invest med 17,4 procent av aktierna i bolaget.
Soliditetsmalet ar 25 procent men Dids lag under 2010 pa 28,3 procent. Diés omsatte 2010
499 Mkr varav total resultatet for koncernen var 262 Mkr dar 173 Mkr var orealiserade
vardeforandringar pa fastigheter.

Forvaltningsfastigheterna redovisas enligt 1AS 40 till verkligt varde. Koncernen redovisar
inga hyreskostnader och &r darmed inte operationell leasingtagare. Forvaltningsfastigheter
forklarar utforligt i arsredovisningen vérdering av dessa genomfors bade internt och extern.
Under arets genomfors omvardering om det finns det finns tecken pa majlig vardeforandring.
Under 2010 varderades 100 procent av fastighetsbestandet externt och sedan internt for att
sakerstalla resultatet. Grunden for vardering ar baserad pa vad en intresserad part skulle betala
vid ett eventuellt kdp, detta ar underlaget for marknadsvérdet. Hyresintakter och kostnader
kopplade till forvaltningsfastigheter ar specificerade i rapporten. Di6s innehar inga
leasingavtal och i resultatrapporten finns inte nagra kostnader for hyreskostnader.
Forpliktelser finns for underhall av fastigheter och dessa beskrivs i arsredovisningen. Dids
redovisar ett osékerhetsintervall pa varderingen av sina fastigheter pa +/- 7,5 procent.

Checklista — IAS 40 punkt 75 Dids
(0 =l&mnar inte, 1 = lamnar, - = ej aktuell )

a)l Omséttning: 499 Mkr
b) - Orealiserad vardeforandring fastigheter: 173 Mkr
c)1 Arets resultat: 262 Mkr
d)1
e)l
f)1
9)0
h) 1

Tabell 3. (Di6s, 2010)

5.1.3 Klovern

Kl6vern har sina fastigheter beldgna i 14 kommuner och ager totalt 250 fastigheter runt om i
landet. Fastighetsvardet uppgick vid slutet av 2010 till 13 493 Mkr. Bolaget har fokus pa
kommersiella fastigheter och satsar mycket pa fastigheter i sa kallade Business- och Science
Parks. Foretagets mal ar aven att inneha fastigheter i staders resecentrum dar det finns en stor
potential. KIGvern &r noterat pa Stockholmsborsen och finns med pa Mid Cap-listan.
Omséttningen 2010 var 1,2 Mdkr och borsvardet baserat pa det totala aktievardet var 5 467
Mkr, totalresultatet 604 Mkr varav 272 Mkr var orealiserade vardeforandringar pa fastigheter.
Foretagets storsta aktiedgare &r fastighetsbolaget Corem Property Group som innehar 18,7
procent av aktierna. FOr 6vrigt innehar de tio storsta dgarna 60,5 procent av kloverns aktier.

Forvaltningsfastigheter definieras som fastigheter vars mal ar att generera hyresintékter eller
vardetdkning vid en eventuell forséljning . Foretaget redovisar forvaltningsfastigheter till
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verkligt varde enligt IAS 40. Vérdering av fastigheter gors bade internt och extern. Den
externa varderingen gors varje kvartal och 20-30 procent av bestandet varderas vid dessa
tillfallen vilket innebér att alla forvaltningsfastigheter externvarderas minst en gang per ar.
Vardering av fastigheter ar baserade pa det framtida kassaflode fastigheten kommer generera.
Hyresintakter och kostnader kopplade till forvaltningsfastigheter &r rapporterade i
arsredovisningen. Ingen information finns dock om eventuella hinder fér forsaljning eller
uthyrning av fastigheter och inga indikationer pa att detta bor vara med finns. De forpliktelser
som Klovern har ar byggprojekt som redan faststallt och kommer genomfdéras inom en snar
framtid. KIGvern visar i en tabell vad en vardeférandring pa dess fastighetsbestand pa +/- 5-10
procent skulle paverka resultat, soliditet och belaningsgrad.

Checklista — I1AS 40 punkt 75 Klovern
(0 =l&mnar inte, 1 = lamnar, - = ej aktuell )

a)l Omséttning: 1,2 Mdkr
b) - Orealiserad vardeforandring fastigheter: 272 Mkr
)1 Arets resultat: 604 MKr
d)1
e)l
f)1
9)0
h) 1

Tabell 4. (Kl6vern, 2010)
5.1.4 Catena

Catena ar noterat pa Stockholmsbdrsen Small Cap-lista och aktienamnet gar under CAT.
Agarstrukturen bestod i slutet av 2010 mestadels av institutioner som dgde 83 procent av
aktierna. De tre storsta dgarna var Endicott Sweden AB, Peab AB och Erik Selin gruppen som
tillsammans hade ungefar 70 procent av rosterna. Under 2010 &ndrade foretaget drastiskt
strategi och i borjan av 2011 saldes alla fastigheter férutom i en region. Catena har valt att
satsa pa Solna och planerar att bygga ett helt nytt omrade bestaende av kontor, boenden och
kommersiella fastigheter. Forséljning av Catenas fastigheter i Oslo har genomforts och under
2011 kommer forsaljning av resterande fastigheter goras till fastighetsbolaget Balder AB. Ar
2010 omsatte bolaget 27 Mkr och med ett totalresultat for koncernen pa 331 Mkr vilken
motsvarar en stor 6kning i jamforelse med foregaende ar (137 Mkr). Storst paverkan pa
resultatet har avvecklingen av verksamhet och kommande forséljning till Balder AB. Av
totalresultatet bestod 130 Mkr utav orealiserade vérdeférandringar pa fastigheter.

Forvaltningsfastigheterna ar véarderade till verkligt varde och vardering gjordes av extern part
den 31 december 2010. Efter forvarv av forvaltningsfastigheter genomférs alltid en extern
vardering pa arsbokslutsdagen. For omvardering av forvaltningsfastigheter gors interna
varderingar varje kvartal och detta galler hela fastighetsbestandet. Underlaget for den interna
varderingen baseras pa extern informationen fran den svenska fastighetsmarknaden men dven
den danska. Varderingen &r inte grundat pa faktiska transaktioner utan pa mojliga
transaktioner pa dessa marknader. | arsredovisning ges en distinkt beskrivning och definition
av forvaltningsfastigheter och hur dessa varderas. Vidare beskrivs dven hur intakter fran
fastigheter hanteras och aven direktkostnader for dessa fastigheter. Inga begransning i fraga
om forséljning eller uthyrning finns noterad i rapporten men déaremot meddelar Catena att en
forsaljning av fastigheter genomforts i borjan av 2010 men detta finns noterat i arsredovisning
for 2010. Catena redovisar inte nagot osakerhetsintervall for varderingen av fastigheter.
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Checklista — IAS 40 punkt 75 Catena
(0 =lamnar inte, 1 = ldmnar, - = ej aktuell)

a)l Omsattning: 27 Mkr
b) - Orealiserad vardeforandring fastigheter: 130 Mkr
01 Arets resultat: 331 Mkr
d)1

e)l

f) 1

9)0

h) 1

Tabell 5. (Catena, 2010)
5.1.5 Kungsleden

1994 grundades foretaget och fem ar senare borsnoterades foretaget. Bolagets
nettoomsattning vid slutet av 2010 var 2303 Mkr. Totalresultatet for 2010 var 790 Mkr varav
187 Mkr bestod av orealiserade vardeforandringar pa fastigheter. Kungsleden &r noterat pa
Stockholmsbdrsen Mid Cap-lista och dger 592 fastigheter men 297 av dessa ar deldgda
tillsammans med bolaget Hemsd. Kungsledens affarsidé ar att forvalta och foradla fastigheter
som pa sikt ska generera god avkastning. Idag har foretaget fastigheter i 130 svenska
kommuner och dessa bestar bland annat av dldreboenden, kommersiella fastigheter och
publika fastigheter. Fastighetsvardet uppskattades i slutet av 2010 till ungeféar 21,5 Mdkr.

Bolaget har valt att redovisa fastigheterna till verkligt varde och vérderar dessa internt men
aven extern. I arsredovisning finns information om leasing. Kungsleden &r en stor
leasinggivare och dessa avtal klassas som operationella leasingavtal. Enligt punkt 75 i IAS 40
ska foretag lamna upplysningar om foretaget &r operationell leasingtagare och dessa
fastigheter upptas som tillgangar i balansrakning. | Kungsledens fall redovisades i slutet av
2010 ett leasingavtal som upptogs i balansrékning men det rérde sig dock inte om ett
operationellt leasingavtal, utan ett finansielltavtal. Kungsleden beskriver noggrant vad som
definieras som forvaltningsfastigheter och vad som skiljer dessa fran roreselfastigheter. Den
varderingsmetod som anvands ar ortsprismetoden och varderingen ar baserad pa tidigare
forsaljningar pa Kungsledens marknad samt bud som inte resulterat i affar. Varderingen av
fastigheter sker internt inom foretaget men for att sékerstélla och for att 6ka tillforlitligheten
av vérderingen anvands &ven externa varderare.

Under 2008 och 2009 var det pa grund av finanskrisen svarare att véardera fastigheter eftersom
transaktionerna var farre under denna period men eftersom fastighetsmarknaden aterhamtat
sig sedan dess &r det lattare och mer tillforlitligt att vardera fastigheter idag anser Kungsleden.
Hela 90 procent av fastighetsbestandet varderades 2010 &ven av extern part men detta ar
endast for att stdmma Overens den interna vérderingen. Under 2010 gav den externa
varderingen samma utfall som den interna varderingen. | resultatrakning finns hyresintakter
och direkta kostnader for forvaltningsfastigheter med. Kungsleden har tillsammans med
Tredje AP-fonden ett joint venture bolag som &ger 297 fastigheter. Kungsleden ager 50
procent av joint venture bolaget vilket innebar att majoritet saknas. Detta innebdr att inga
beslut om forsaljning och investering for dessa fastigheter kan tas pa egen hand. Utover detta
har Kungsleden aven ett avtal med Hemso Fastighets AB som innefattar 39 publika
fastigheter. Avtalet sager att Kungsleden endast far sélja dessa fastigheter till Hemso
Fastighets AB och kan darfor inte sélja dessa till annan part. Kungsleden har olika typer av
hyreskontrakt dér s& kallade ”double net” avtal innebér att bolaget star for
underhallskostnader som ror tak, fasad och fundament. Kungsleden har ett osakerhetsintervall
pa dess fastighetshestand pa +/- 5-10 procent.
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Checklista — IAS 40 punkt 75 Kungsleden
(0 =lamnar inte, 1 = ldmnar, - = ej aktuell)

a)l Omsattning: 2,3 Mdkr
b) - Orealiserad vardeforandring fastigheter: 187 Mkr
01 Arets resultat: 790 Mkr
d)1
e)l
f)1
9)1
h) 1

Tabell 6. (Kungsleden, 2010)
5.1.6 Castellum

Castellum grundades 1993 och ar noterat pa Large Cap pa Nasdag OMX Stockholm. Det
totala aktiekapitalet uppgick vid arsskiftet till 86 miljoner kronor och ingen agare Gversteg 10
procent av aktiekapitalet. Det totala borsvardet uppgick till 15 miljarder kronor.
Nettoomsattningen for 2010 var 2,7 Mdkr och med ett redovisat resultat pa 1,9 Mdkr som
dominerades av de orealiserade vardeforandringarna pa fastigheter vilket uppgick till 1,2
Mdkr. Fastighetsbestandet som Castellum innehar bestar till stérre delen av kommersiella
fastigheter med en utspridning éver fem dominerande regioner. Véardet av dessa fastigheter
uppgick, 31 december 2010, till ca 32 miljarder kronor vilket innebar en véardedkning pa 2,5
Mdkr fran samma tid 2009. Av de borsnoterade fastighetsbolagen i Sverige ar Castellum ett
av de storre.

Castellums fastighetsbestand bokfors till verkligt véarde. Leasingavtal som klassificeras som
operationella finns endast i Castellums resultatrapport under intékter vilket innebar att bolaget
inte ar leasingtagare nér det galler forvaltningsfastigheter utan leasinggivare. En tydlig
beskrivning om forvaltningsfastigheter finns med i arsredovisningen. Vid vardering av
fastigheter anvander Castellum intern vardering men for att sakerstalla varderingen anvands
aven en extern vardering som utfors av NAI Svefa. Den externa varderingen innefattade 50
procent av det totala fastighetsbestandet vilket motsvarar 130 fastigheter. VVarderingen ar
baserad utbud och efterfragan med en kassaflodesmodell. Képarens avkastningskrav och
marknadens forvantningar pa driftoverskott bestimmer varderingen pa fastigheter. Om
efterfragan pa fastighetsmarknaden gar upp minskar dven avkastningskravet vilket bidrar till
en okad utveckling av driftéverskottet och darmed gar priserna upp. Intakter och kostnader
som kan hanforas till forvaltningsfastigheterna beskrivs detaljerat i arsredovisningen. Det
finns inga forhinder for forsaljning eller uthyrning av fastigheter hos Castellum déremot finns
forpliktelser angdende paborjade investeringar som maste slutforas. Castellum har en
osakerhetsanalys pa +/- 5-10 procent vilket motsvarar +/- 1,5 Mdkr.

Checklista — IAS 40 punkt 75 Castellum
(0 =l&mnar inte, 1 = lAmnar, - = ej aktuell )

a)l Omséttning: 2,7 Mdkr
b) - Orealiserad vardeforandring fastigheter: 1,2 Mdkr
)1 Arets resultat: 1,9 Mdkr
d)1
e)l
f)1
9)0
h) 1

Tabell 7. (Castellum, 2010)
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5.1.7 Wihlborgs

1924 grundades Wihlborgs och noterades 2005 pa Stockholmsbdrsen, dar de nu ar noterade
pa Mid Cap-listan pa OMX Nordiska lista. Aktiekapitalet uppgick till 192 miljoner kronor
och Wihlborgs storsta dgare hade en kapitalpost och rostpost pa 10,1 procent och de tio storsta
svenska dgarna hade en post pa 30,7 procent. Det totala borsvérdet uppgick till 7,5 miljarder
kronor. Wihlborgs hade 2010 en nettoomséttning pa 1,29 miljarder kronor och ett redovisat
resultat pa 922 miljoner kronor varav 551 Mkr var orealiserade vardeforandringar pa
fastigheter. Wihlborgs fastighetsinnehav uppgar till ett varde av 16,7 miljarder kronor och
fastighetsinnehavet ar i Oresundsregionen och bestar av kommersiella fastigheter.

Wihlborgs anvander sig av verkligt véarde nér de varderar och bokfor sina fastigheter.
Vardering av fastigheterna sker varje kvartalsskifte internt och ett antal fastigheter med
antagna stora vardeforandringar véljs aven ut for extern vardering. Hela fastighetsbestandet
varderas externt vid varje arsskifte for att komplettera och sékerstélla den interna varderingen
som gjorts under aret. Hyresintakter och fastighetskostnader ar tydligt redovisade i varsin not
i arsredovisningen. Hela fastighetsbestandet hos Wihlborg ar klassat som
forvaltningsfastigheter. Det finns inga forhinder for framtida uthyrningar eller framtida
forsaljningar av fastigheter. Wihlborg investerar mycket och framtida projekt presenteras dar
Malmo ar i fokus. Wihlborgs beskriver ett osakerhetsintervall pa +/- 5-10 procent och har
dessutom med en kanslighetsanalys.

Checklista — I1AS 40 punkt 75 Wihlborgs
(0 =l&mnar inte, 1 = lamnar, - = ej aktuell )

a)l Omsattning: 1,29 Mdkr
b) - Orealiserad vardeforandring fastigheter: 551 Mkr
c)1 Arets resultat: 922 Mkr
d)1

e)l

f)1

9)0

h) 1

Tabell 8. (Wihlborgs, 2010)
5.1.8 Brinova

Brinova grundades 2003 och bérsnoterades samma ar. De dr nu noterade pa OMX Nordiska
Mid Cap-lista. Aktiekapitalet uppgick till ca 261 miljoner kronor dar dess storsta dgare hade
en andel av kapitalet pa 43 procent och 30 procent av rosterna. De tolv storsta dgarna
tillsammans hade 81 procent av kapitalet och 87 procent av rosterna. Under 2010 hade
Brinova en nettoomsattning pa 370 miljoner kronor vilket gav ett resultat pa 277 miljoner
kronor varav 28 Mkr av dessa var orealiserade vardeforandringar pa fastigheter. Brinovas
fastighetsbestand uppgick till ett varde utav 3 862,8 miljoner kronor vilket var en minskning
med 415,4 miljoner kronor jamfért med samma tidpunkt féregaende ar.

Vid vérdering av fastigheter anvander sig Brinova utav vérdering till verkligt varde. Varje
kvartal gors en intern vardering av fastighetsinnehavet och for att komplettera och sékerstalla
denna vardering gors dven en extern vardering pa ett urval av forvaltningsfastigheterna. Den
senaste externa varderingen gjordes under fjarde kvartalet pa 57 procent av det totala
fastighetsbestandet. Som underlag till véardering av fastigheter finns en 6-arig
kassaflodesmodell. Upplysning om vad som utg6r en forvaltningsfastighet ges och intakter
samt kostnader kopplade till detta finns ocksa. Brinova redovisar leasingavtal med dar bolaget
ar leasinggivare at andra parter och &r darmed inte leasingtagare. | vissa hyresavtal finns
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forpliktelser om underhall och reparation av uthyrda forvaltningsfastigheter men daremot
finns inga hinder i fraga om forséljning eller uthyrning av fastigheter. Brinova har ett
osakerhetsintervall pa 10 procent.

Checklista — IAS 40 punkt 75 Brinova
(0 =lamnar inte, 1 = ldmnar, - = ej aktuell)

a)l Omsattning: 370 Mkr
b) - Orealiserad vardeforandring fastigheter: 28 Mkr
)1 Arets resultat: 277 Mkr
d)1

e)l

f)1

9)0

h) 1

Tabell 9. (Brinova, 2010)
5.1.9 Heba

Heba Fastighets AB &r ett publikt aktiebolag som sedan 1994 ar noterat pa Stockholmbdrsens
Mid Cap-lista. Det totala antalet aktier uppgick i slutet av 2010 till 41 280 000 med ett totalt
varde pa 34,4 Mkr. Heba fastighetsbestand ar koncentrerat till stockholmsomradet. Heba agde
fastigheter i andra delar av landet men dessa har avyttrats med malet att satsa pa fastigheter i
stockholmsomradet. Nettoomséttning uppgick under 2010 till 236 Mkr och resultatet for
samma period blev 240 Mkr . Den storsta anledning till att resultat dverskrider omséttningen
ar véardeforandring av forvaltningsfastigheter som uppgick till 191 Mkr. Vid slutet av 2010
hade de tio storsta &garna i Heba 62,5 procent av aktierna vilket motsvarar 66,9 procent av
rosterna. Utlandskt &gande motsvarade 11,5 procent.

Heba definierar forvaltningsfastigheter och informerar att fastigheter redovisas till verkligt
varde. Varderingen sker bade intern och externt. Det forsta, andra och tredje kvartalet
varderar Forum Fastighetsekonomi AB en tredjedel av fastighetsbestandet. Resterande tva
tredjedelar varderas internt av Heba men i slutet av varje ar varderas hela fastighetsbestandet
av extern part som vid arsskiftet uppskattades till 3 925 Mkr. Vérderingen som anvands ar
baserad pa framtida kassafloden fran fastigheterna. Heba &r leasinggivare och redovisar dessa
avtal som hyresintékter och i de avtal som Heba ar leasingtagare &r det inte fragan om
forvaltningsfastigheter. Rapportering av intékter och kostnader &r indelad i olika segment dér
intakter och kostnader for fastigheter redovisas separat. Ingen information lamnas angaende
begransningar att hyra ut eller att sélja fastigheter. Heba har tecknat avtal med Stockholms
stad angaende réatten att bygga ungeféar 60 hyresratter men detta ar dock endast en option for
Heba och inga forpliktelser ar darfor aktuella. Heba redovisar en kénslighetsanalys som
beskriver vilken effekt inflationsforandring, avkastningskrav etc. har for effekt pa resultatet
men inget felintervall for fastighetsvarderingen beskrivs.

Checklista — IAS 40 punkt 75 Heba
(0 =l&mnar inte, 1 = lAmnar, - = ej aktuell )

a)l Omséttning: 236 Mkr
b) - Orealiserad vardeforéandring fastigheter: 191 Mkr
)1 Arets resultat: 240 Mkr
d)1
e)1l
f)1
9)0
h) 0

Tabell 10. (Heba, 2010)
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5.1.10 Fabege

Fabege &r av ett av de ledande fastighetsbolagen i Sverige och vid arsskiftet 2010 agde
bolaget 103 fastigheter med ett marknadsvarde pa 27 Mdkr. Samma ar omsatte foretaget
ungefar 2 Mdkr och totaltvinsten uppgick till 1,68 Mdkr. Fastigheternas vardefoéréandring hade
en stor paverkan pa detta resultat med en orealiserad vardeférandring pa 843 Mkr.
Fastighetsbestandet har en hog geografiskt koncentration. De flesta fastigheterna finns
belégna i centrala Stockholm dar en av de mest kanda byggnader & DN-huset men fastigheter
finns dven i Solna och Hammarby sjostad. Det totala aktiekapitalet uppgick vid slutet av 2010
till 5097 Mkr och bolaget ar noterat pa Stockholmshdrsen Large Cap-lista. Den storsta dgaren
ar fastighetsbolaget Brinova som innehar 14,3 procent.

I avsnittet om forvaltningsfastigheter informerar Fabege att alla fastigheter klassas som
forvaltningsfastigheter och dessa redovisas till verkligt véarde. Foretaget &r leasinggivare och
alla leasingavtal klassas om operationella eftersom allt ansvar och alla fordelar tillfaller
leasinggivaren. Hela fastighetsbestandet varderas en gang om aret av extern varderare.
Newsec Analys AB vérderade fastigheterna under 2010 och varje kvartal genomfors éven
interna varderingar. Varderingarna grundar sig pa framtida kassafloden.

Hyresintakter och kostnader hanforliga till fastigheterna beskrivs utforligt i arsredovisningen.
Fabege ager tillsammans med andra foretag ett Joint Venture bolag. Detta innebar att ingen
agare har majoritet och beslut om férséljning eller uthyrning kan inte tas pa egen hand.
Begransningens omfattning ar tva fastigheter dar Fabege ager 50 procent. Under 2010 gjordes
en hel del investeringar och flertalet byggprojekt har paborjats. Manga av dessa galler den nya
Arenastaden i Solna som &r under konstruktion. Fabege har en kénslighetsanalys vad galler
forandring i fastighetsvarden dar de beskriver en forandring pa +/- 1 procent vilket motsvarar
+/- 199 Mkr. Det motiveras genom att fastigheterna Fabege innehar ar placerade i centrala
delar av Stockholm och dess naromraden vilket skulle vara en faktor till att fastighetsvardena
ar stabila.

Checklista — I1AS 40 punkt 75 Fabege
(0 =l&mnar inte, 1 = lamnar, - = ej aktuell )

a)l Omséttning: 2 Mdkr
b) - Orealiserad vardeforandring fastigheter: 843 Mkr
)1 Avrets resultat: 1,68Mdkr
d)1

e)l

f)1

9)1

h) 1

Tabell 11. (Fabege, 2010)

5.1.11 Dagon

Dagons verksamhet inom byggprojektledning startades 1994, men forvarvade inte den forsta
fastigheten forens 1996. Borsnoteringen skede 2007 och Dagon ar noterat pa Nasdag OMX
Nordiska bors Stockholms Small Cap-lista sedan dess. Nettoomsattningen 2010 lag pa 547
miljoner kronor och resultatet for aret blev 116 miljoner kronor varav 67 Mkr bestod av
orealiserade vardeforandringar. Dagon uppvisade en soliditet pa 28 procent. Vid slutet av
2010 agde Dagon 118 fastigheter, vilka var belagna inom atta forvaltningsomraden och i de
flesta fall utanfor de centrala delarna av dessa stader. Dessa fastigheter ar till storre delen
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kommersiella men &ven projektfastigheter. Affarsidén &r att forvalta kommersiella fastigheter
samt att utveckla och forvalta saval kommersiella fastigheter som bostader. Fastighetsvardet
uppskattades i slutet av 2010 till 5,4 Mdkr vilket var en vardedkning pa 73,4 Mkr.

Dagon varderar sina fastigheter till verkligt varde, vilket de gor saval internt som externt.
Varje kvartal varderas fastigheterna internt och vid varje halvarsskifte sker en extern
vardering pa mellan 95-100 procent av det totala fastighetsbestandet. Dagons hyresavtal ar
operationella leasingavtal, dar de da ar leasinggivare. Definitionen av forvaltningsfastigheter
forklaras helt enligt IAS 40 punkt 75, dock forklaras inte skillnaden till rorelsefastigheter i
arsredovisningen. Dagon faststéller vardet pa sina fastigheter genom att anvanda
ortprismetoden da jamforelser gjorts med transaktioner pa respektive ort samt att de dven gor
riskbeddmningar avseende avkastningsniva pa dess fastigheter for att dven véga in det i
varderingen. Dagon har ett osakerhetsintervall pa +/- 5-10 procent och en 5 procent
vardeforandring skulle innebéra en vardeforandring pa 270 Mkr.

Checklista — I1AS 40 punkt 75 Dagon
(0 =l&mnar inte, 1 = lamnar, - = ej aktuell )

a)l Omséttning: 547 Mkr
b) - Orealiserad vardeférandring fastigheter: 67 Mkr
)1 Arets resultat: 116 MKkr
d)1

e)l

f)1

9)0

h) 1

Tabell 12. (Dagon, 2010)

5.1.12 Sagax

Sagax AB bildas 2004 genom att teknikbolaget Effnet Group &ndrar sin verksamhet och blir
ett fastighetsbolag. Foretaget inriktar sig pa kommersiella fastigheter inom omradet for
industri och lager. I slutet av 2010 bestod fastighetsbestandet av 129 fastigheter fordelade i
Stockholmsomradet, Svealand, Vastra Gétaland, Ostra Gétaland och dven utomland.
Utomlands é&r fastigheterna fordelade i Finland, Danmark och Tyskland. Samtliga
forvaltningsfastigheternas marknadsvarde lag vid arsskiftet pa 7,5 Mdkr.

Borsvardet vid arsskiftet var ungeféar 3,2 Mkr och bolaget var noterad pa Stockholmshdérsens
Small Cap lista. Under januari 2011 andrades dock detta och Sagax gick in pad Mid Cap-listan.
Sagax aktien &r indelad i stamaktier och preferensaktier dar en stamaktie har en rést och en
preferensaktie har en tiondels rost. Den storsta dgaren var i slutet av 2010 David Mindus med
bolag med ett innehav pa 8,1 procent av aktierna och 24 procent av rosterna.

Sagax omsatte under 2010 var 668 Mkr och arets totalresultat landade pa 471 Mkr dar
orealiserade vardeforandringar av fastigheter stod for 175 Mkr

Sagax redovisar enligt IAS 40 fastigheter till verkligt vérde. Vardering av fastigheter sker
extern vid varje kvartal med utantag i Tyskland dar varderingen endast gors varje halvar.
Utdver gors aven interna varderingar men Sagax anser att extern vardering ar mer tillforligt da
fastighetsvérdering &r hogst osékert. Underlag for varderingen ar fastigheternas framtida
kassaflode utraknat for en tioarig period. Upplysningar om intékter och kostnader som direkt
kan hanforas till forvaltningsfastigheterna beskrivs utforligt i arsredovisningen. Under forsta
noten till den finansiella rapporteringen beskrivs och definieras forvaltningsfastigheter. De
hyresavtal Sagax har klassificeras som operationella leasingavtal men bolaget ar i dessa fall
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leasinggivare. Inga begransningar med avseende pa forsaljning eller uthyrning av fastigheter
rapporteras men daremot har Sagax forpliktelser att underhalla uthyrda fastigheters
ventilationssystem och har ansvar for att dessa fungerar korrekt. | arsredovisningen har Sagax
en kanslighetsanalys som beskriver hur resultatet kommer att paverkas vid en eventuell
forandring av inflation och avkastningskrav men inget osékerhetsintervall beskrivs.

Checklista — I1AS 40 punkt 75 Sagax
(0 =l&mnar inte, 1 = lAmnar, - = ej aktuell )

a)l Omséttning: 668 Mkr
b) - Orealiserad vardeforandring fastigheter: 175 Mkr
)1 Arets resultat: 447 Mkr
d)1
e)l
1l
9)0
h) 1

Tabell 13. (Sagax, 2010)

5.1.13 Corem

Corem grundades 2007 och noterades 2009 pa Nasdag OMS Stockholm, Mid Cap-lista.
Borsvérdet per den 31 december 2010 uppgick till 2565 Mkr. De tio storsta aktiedgarna
kontrollerade da 83 procent av rosterna i bolaget och tva av dessa hade ett innehav som gav
dem Over tio procent av rosterna vardera. Den ena ar VD:n fér Corem som genom eget bolag
innehar 38 procent av rosterna i moderbolaget Corem Property Group AB. Under 2010
uppvisade Corem en nettoomsattning pa 463 mkr och ett resultat pa 440 mkr varav 60 Mkr
var pa grund av orealiserade vardeforandringar pa fastigheter. Soliditeten uppgick till 39
procent. Corems fastighetsinnehav uppgick till 5115 mkr, en 6kning fran samma tidpunkt
2009 med 783 mkr. Denna 6kning beskrivs bero pa fastighetsforvarv och att den egentliga
okningen for det befintliga bestandet var 60 mkr. De 133 fastigheter som fanns i Corems ago
vid arsslutet var belagna i sodra och mellersta Sverige samt ett antal dven i Danmark.
Fastighetsbestandet i Stockholm stod for 38 procent av det totala véardet av Corems
fastigheter. Den typ av fastigheter som Corem &r inriktat mot ar logistik-, handel-, industri-
och lagerfastigheter som &gs, forvaltas och dven utvecklas av Corem. Fastigheterna varderas
till verkligt varde och vérderingen av fastighetshestandet sker varje kvartal genom en intern
vardering samt att en viss del dven externt varderas. Under 2010 varderades knappt 15
procent av det totala fastighetsbestandet externt. Som stod for den interna vérderingen
inhdmtar Corem information fran externa varderingsinstitut. VVarderingen baserar sig pa en
kassaflodesanalys for fastigheterna.

Corem innehar ett antal operationella leasingavtal som géaller tomtratter. | 6vrigt agerar
foretaget som leasinggivare nér det galler forvaltningsfastigheter. Corem har &ven ett
aktieinnehav pa 20 procent av de utestaende aktierna i fastighetsbolaget Klévern. Detta
innehav redovisas som ett intressebolag. Corem lamnar inga upplysningar avseende
osakerhetsintervall och effekter av vardeforandring pa dess fastigheter.
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Checklista — IAS 40 punkt 75 Corem
(0 =lamnar inte, 1 = ldmnar, - = ej aktuell)

a)l Omsattning: 463 Mkr
b) - Orealiserad vardeforandring fastigheter: 60 Mkr
)1 Arets resultat: 440 Mkr
d)1

e)l

f)1

9)0

h) 1

Tabell 14. (Corem, 2010)
5.1.14 Wallenstam

Wallenstam AB grundades 1944 i Goteborg. Fastigheterna som &r bestaende av bostader och
kommersiella lokaler ar koncentrerade i Géteborg, Helsingborg och Stockholm. Bestandet
varderades i slutet av 2010 till 24 Mdkr. Aktiens totala marknadsvérde uppgick for samma
period till ungefar 1,64 Mdkr och bolaget &r noterat pA OMX Stockholmsbdrsens Mid Cap-
lista. De 57 50 000 aktierna ar fordelade pa a-aktier och b-aktier med en rostfordelning pa tio
roster per aktie och en rost per aktie. Den storsta dgaren 2010 var Hans Wallenstam med
ungefar 58 procent av rosterna i bolaget. Omsattningen for koncernen lag under 2010 pa 1,45
Mdkr och totaltresultatet uppgick till 1,63 Mdkr. Av detta var orealiserade vardeférandringar
pa fastigheter 1,7 Mdkr.

Forvaltningsfastigheter definieras i noterna i arsredovisningen dar det dven beskrivs att
fastigheter vérderas till verkligt varde. Wallenstam anvénder sig endast av intern vérdering av
fastigheter. Vérderingen ar baserad pa tidigare forsaljningar eller forséljningars om inte blivit
av samt marknadens avkastningskrav. Wallenstam har ingatt operationella leasingavtal men
bolaget ar i dessa fall endast leasing givare. | arsredovisningen redovisas vilka intakter och
kostnader som ar direkt hanforliga till forvaltningsfastigheter. Det finns inga begrénsningar i
fraga om forsaljning eller uthyrning av fastigheter men daremot har flertalet byggprojekt
paborjats under 2010. Wallenstam lamnar ingen upplysning om eventuell felvéardering av
fastigheter.

Checklista — IAS 40 punkt 75 Wallenstam
(0 =l&mnar inte, 1 = lamnar, - = ej aktuell )

a)l Omsattning: 1,45 Mdkr
b) - Orealiserad vardeforandring fastigheter: 1,7 Mdkr
c)1 Avrets resultat: 1,63 Mdkr
d)1

e)l

f)1

9)0

h) 1

Tabell 15. (Wallenstam, 2010)

5.1.15 Balder

Balder grundades 2005 och &r noterat pa Nasdag OMX Stockholm, Mid Cap-lista sedan 2006.
Aktiekapitalet uppgick till ca 1 Mdkr vid den 31 december 2010. Huvud&garen i Balder hade
vid arsslutet 2010 ett aktieinnehav som gav 55,3 procent av rosterna i bolaget och den andre
storsta rostposten lag pa 16,9 procent. Nettoomsattningen uppgick till 1,3 Mdkr och Balder
visade upp ett totalresultat pa 1,3 Mdkr varav 1 Mdkr var orealiserade vardeforandringar av
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fastigheter. Soliditeten var 30,9 procent. Vid arsslutet 2010 hade bolaget ett fastighetsbestand
varderat till 14,4 Mdkr fordelat Over 432 fastigheter utspridda Over fem regioner. Balder
forvaltar kommersiella fastigheter som &r belagna bade i storstadernas centrum som omkring i
narfororter och kranskommuner. Medans bostadsfastigheterna ar pa orter som anses ha en
positiv befolkningstillvaxt. Balder dger aven 50 procent i Akroterlon Fastighets AB, likasa
Tulia AB och dessa redovisas enligt kapitalandelsmetoden.

Fastigheterna varderas till verkligt varde och detta gors genom interna varderingar och da
anvands avkastningsmetoden. For att komplettera den interna véarderingen gjordes dven 31
december 2010 en extern vardering av 22 procent av det totala fastighetsbestandet som ansags
kunna ge vagledning i vardering av resterande fastigheter. Balder har i arsredovisningen
information om ett osékerhetsintervall pa +/- 5-10 procent pa vardet av fastigheter.

Checklista — IAS 40 punkt 75 Balder
(0 =l&mnar inte, 1 = lamnar, - = ej aktuell )

a)l Omséttning: 1,3 Mdkr
b) - Orealiserad vardeférandring fastigheter: 1 Mdkr
)1 Arets resultat: 1,3 Mdkr
d)1

e)l

f)1

9)0

h) 1

Tabell 16. (Balder, 2010)

5.1.16 Fastpartner

FastPartner ar noterat pa OMX Stockholmsbdrsens Mid Cap-lista. Det totala borsvardet lag
den 31 december 2010 pa 2381 Mkr. Den storsta agaren var VD:n Sven-Olof Johansson
genom bolaget Compactor Fastigheter AB som hade 75 procent av aktierna. Den nast storsta
agaren var Lansforsakringar med 8,2 procent av aktierna. Fastighetshestandet bestar
mestadels av kommersiella fastigheter och dessa ar beldgna i Stockholm och Gavle.
Marknadsvardet pa bestandet 1ag under arsskiftet 2010 pa ungefar 5 Mdkr. Omsattningen
2010 var 414 Mkr och totalresultatet blev 508 Mkr varav 450 Mkr var orealiserade
vardeforandringar pa fastigheter.

FastPartner definierar forvaltningsfastigheter och informerar att bolaget redovisar dessa till
verkligt vérde enligt IAS 40. Foretaget redovisar operationella leasingavtal men FastPartner ar
i dessa fall leasing givare. Vardering av fastigeter gors varje kvartal och utfors av externa
varderingsforetag. 2010 anlitades DTZ Sweden och Newsec Advice AB for varderingarna.
Dessa varderingar baseras pa den information som FastPartner tillhandahaller
varderingsforetagen och informationen grundar sig pa det framtida kassaflodet varje fastighet
berdknas generera. Hyresintakter och kostnader som ar direkt kopplade till fastigheter
specificeras i arsredovisningen enligt IAS 40 punkt 75. FastPartner redovisar inga
begransningar for uthyrning eller forséljning av fastigheter men ataganden om att fardigstalla
paborjade projekt beskrivs. FastPartner lamnar ingen upplysning om eventuell felbedomning
av véardering av fastigheter.
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Checklista — IAS 40 punkt 75 FastPartner
(0 =lamnar inte, 1 = ldmnar, - = ej aktuell)

a)l Omsattning: 414 Mkr
b) - Orealiserad vardeforandring fastigheter: 450 Mkr
)1 Arets resultat: 508 MkKr
d)1
e)l
f)1
9)0
h) 1

Tabell 17. (FastPartner, 2010)

5.1.17 Atrium Ljungberg

Atrium Ljungberg ar bland Sverige storsta fastighetsbolag och i slutet av 2010 redovisade
foretaget 46 forvaltningsfastighteter med ett varde pa 19,9 Mdkr. Verksamheten &r inriktad pa
handels- och kontorsfastigheter men en hdg grad av geografiskkoncentration i Stockholm,
Uppsala och Malmé. Bolaget ar sedan 1994 borsnoterat pa Nasdag OMX Stockholmshorsen
med ett borsvarde pa 11,5 Mdkr och finns darmed pa Mid Cap-listan. Aktiekapitalet ar
fordelat pa A-aktier och B-aktier dar rostférdelningen &r tio roster respektive en rost per aktie.
I slutet av 2010 var den storsta dgaren Konsumentféreningen Stockholm med ungefér 38
procent av aktiekapitalet och 30 procent av rosterna. Under samma ar omsatte Atrium
Ljungberg koncernen cirka 1,9 Mdkr och redovisade ett totalresultat pa 976 Mkr varav 525
Mkr var orealiserade vardeforandringar pa fastigheter.

I tillaggsinformationen till noterna i arsredovisningen informerar Atrium Ljungberg vad som
definieras som forvaltningsfastigheter och att bolaget redovisar fastigheterna till verkligt
varde. Varderingen ar baserad pa det vardet en fastighet skulle kunna éverlatas pa marknaden.
Vérderingen sker mestadels intern inom foretaget men externvérdering genomfordes
motsvarande 30 procent av fastighetsbestandet under aret 2010. Atrium Ljungberg &r
leasinggivare och ar endast leasingtagare av bilar och tomtrattsavgéalden. Hyresintékter och
kostnader for forvaltningsfastigheter beskrivs i arsredovisningen. Inga begransningar i fraga
om forsaljning eller uthyrning av fastigheter rapporteras daremot har Atrium 5 Mdkr @mnade
till investeringar for ombyggnader, och underhall av fastigheter. Atrium Ljungberg har en
kéanslighetsanalys som beskriver vad som hander med vérdet pa fastigheter vid eventuella
forandringar av hyresnivaer, avkastningskrav och driftskostnader.

Checklista — 1AS 40 punkt 75 Atrium Ljungberg
(0 =l&mnar inte, 1 = l&mnar, - = ej aktuell )

a)l Omséttning: 1,9 Mdkr
b) - Orealiserad vardeforéandring fastigheter: 525 Mkr
o)1 Arets resultat: 976 Mkr
d)1
e)1l
f)1
9)0
h) 1

Tabell 18. (Atrium Ljungberg, 2010)
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6 Analys

For att illustrera och sammanfatta resultatet fran empiriavsnittet anvands stapeldiagram.
Graden av upplysningar ar likartad och det ar svart att peka ut ett eller fler bolag som
sérskiljer sig ur mangden. De bolag som inte foljt punkt 75 fullstandigt har inte l&mnat
information om begransningar av forsaljning eller uthyrning av fastigheter. Det ar dock
viktigt att poangtera att granskningen av arsredovisningar inte kunnat faststélla om dessa
bolag borde ha lamnat denna information. Enligt den auktoriserade revisorn Fredrik Sjélander
ar denna typ av restriktion ovanlig vilket talar for att bolagen som inte lamnat information av
begrénsningar, saknar denna typ av restriktion . Undersékningen visar darmed att samtliga
fastighetsbolag uppfyller en hdg grad av IAS 40 punkt 75.

Uppfyliningsgrad IAS 40 punkt 75

® Uppfyliningsgrad IAS 40 punkt 75 Tabell 19. Illustration av empirisk undersokning

Daremot skiljer sig resultat i andra avseende som exempelvis kvaliteten pa redovisningen.
Vissa foretag lamnar mer detaljerad information om de olika kriterierna i IAS 40 punkt 75.
Nedan foljer beskrivning om vilka bolag som enligt datainsamling bast uppfyller kraven for
IAS 40 i fraga om kvantitet men dven med hansyn till de kvalitativa egenskaperna IASB satt
upp for redovisningen. Utover detta analyseras andra parametrar som foretagens storlek och
agarstruktur for att kunna hitta likheter och skillnader mellan undersékningens resultat samt
forsoka analysera varfor skillnader uppstatt.

6.1 Tolkning av IAS 40 punkt 75 enligt kvalitativa egenskaper
Begriplighet — De vérden och den information som lamnas ut i arsredovisningen ska for
lasaren vara begriplig pa det viset att en person med grundldggande kunskaper inom ekonomi
kan forsta det. Exempelvis i IAS 40 punkt 75 géllande hur och till vilka grunder vérdet pa
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fastigheterna har faststallts, ska dessa modeller och metoder vara mojliga att forsta for en
lekman.

Relevans — Den informationen som l&mnas ut ska vara relevant for lasaren och ha en
betydelse for att lamnas ut. Ett exempel fran IAS 40 punkt 75 angaende avtalsenliga
forpliktelser dar det &r relevant for intressenten att veta vilka och hur stora investeringar som
ar att vanta kommande ar eftersom det far ekonomiska konsekvenser for bolaget saval som
intressenterna.

Tillforlitlighet — Bolagen ska ange till vilka grunder de har faststallt varden och vad som
ligger bakom framtagandet av dessa varden. Detta for att intressenterna ska kunna fa en rattvis
bild av hur bolaget presterar. Tillforlitlighet i IAS 40 punkt 75 skulle kunna exemplifieras
som osakerhetsintervallet inom vérderingen av fastigheter, dar det finns en osékerhet i vad
fastigheternas riktiga vérde ar och darfor behovs en forklaring bakom varderingen for att géra
det tillforlitligt.

Jamforbarhet — Bolagen ska ha ett liknande format och upplédgg i arsredovisningen s att
jamforbarhet med andra bolag samt jamforbarhet 6ver tid blir mgjlig. Det ska vara mojligt for
intressenter att pa ett enkelt sétt kunna jamfora bolag och med dessa atta kriterierna i I1AS 40
punkt 75 skapas forutsattningar for att jamforbarhet i arsredovisningar uppnas.

6.2 Kvalitativa egenskaper i IAS 40

Checklistan i empiriavsnittet visar vilka kriterier som de utvalda fastighetsbolagen uppfylit.
Som det framgar i undersokning foljer alla bolag IAS 40 krav om upplysningar i fraga om
innehall. Detta innebér att den kvalitativa egenskapen jamférbarhet foljs och standarden
uppfattas snarlikt av bolagen. Det ar viktigt att denna egenskap uppfylls da IASB syfte &r att
harmonisera redovisningen for att underlatta just jamforbarhet. Trots att ramverket ar baserat
pa principer och inte regler visar undersokningen att bolagen foljer standarden likvardigt. Ett
exempel pa detta ar kriterier om beskrivning av varderingsmetoder och underlag. Denna
punkt uppfattas lika av alla bolagen vilket aterspeglas i deras arsredovisning. Eftersom
uppsatsen begransats till att endast studera arsredovisningen fran 2010 kan ingen bedémning
goras i fraga om jamforelse for redovisningen over tid. Det &r dock majligt att bedoma
jamfdrelsen mellan olika foretag och eftersom de utvalda fastighetsbolagen foljer IAS 40
punkt 75 snarlikt blir &ven jamforelsen mellan dessa bolag mojlig.

For att kunna studera de utvalda bolagens arsredovisningar finns en del krav pa lasaren.
Kunskaper inom ekonomi och affarsverksamhet ar viktigt for att kunna analysera den
finansiella rapporten och darmed bli begriplig. Med ett noggrant och systematiskt séatt kunde
analysen genomfdras utan nagot problem och alla arsredovisningar var mojliga att forsta. For
att redovisningen ska vara jamforbar ska den uppfylla kravet for begriplighet. Eftersom
studien kunde genomfdras och checklistan for IAS 40 punkt 75 kunde avstdammas kan
bolagens rapportering beddmas som begriplig.

En skillnad som upptéckts i undersokningen ar den utldmnade informationens relevans.
Informationen ar beroende av tva andra faktorer for att bedoma relevansen. Dessa faktorer ar
vasentlighet och informationskaraktér. Bolag l&mnar enligt punkt 75 information om
avtalsenliga forpliktar i sin rapportering. Enligt var studie skiljer sig denna information
mellan fastighetsbolagen. Avtalsenliga forpliktelser kan redovisas om sadana existerar
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samtidigt som information kan utelamnas. Om ingen information lamnas uppstar en osékerhet
eftersom bolaget kan ha avtalsenliga forpliktelser som inte redovisas men det ar dven mojligt
att forpliktelser saknas. Fastighetsbolaget Castellum beskriver i sin arsredovisning mycket
tydligt att avtalsenliga forpliktelser finns i form av framtida investeringar och belopp anges.
Detta innebadr att osédkerheten minskar vilket kan kopplas till informationens vésenlighet.
Pagaende byggprojekt som presenterar innehallande investeringar kan paverka intressenters
ekonomiska beslut vilket gor att informationen om avtalsenliga forpliktelser blir hogst
relevant och vésentlig. Det Castellum &ven gor bra &r att bolaget informerar om att inga
ytterligare avtalsenliga forpliktelser finns och detta bidrar till 6kad tillforlitlighet. De flesta
bolag i studien presenterar pagaende eller planerade byggprojekt men det preciseras inte att
det ar fragan om avtalsenliga forpliktelser och belopp redovisas inte. Det stélls darmed krav
pa lasaren och att dessa projekt underforstatt ska klassas som avtalsenliga forpliktelser. Detta
kan uppfattas som forvirrande och redovisningens tillforlitlighet kan minska.

For 2010 redovisar fastighetsbolagen positiva resultat med stor hjélp av orealiserade
vardeforandringar. Eftersom det krévs en riktig transaktion for att kunna faststélla ett véarde pa
en fastighet finns det alltid en osakerhet med orealiserade vardeférandringar. De flesta
bolagen har i sin arsredovisning en kanslighetsanalys som beskriver vad forandringar av
inflation och avkastningskrav kan ha for paverkan pa resultatet. Det ar dock fa bolag som
tydligt informerar att varderingen ar oséker och ocksa ger ett osakerhetsintervall pa
varderingen. Detta osakerhetsintervall ger lasaren ett tydligt budskap att varderingen kan vara
felaktig och konkreta belopp anges. Eftersom osékerhetsintervallet kar forstaelsen for
varderingsrisken blir informationsutlamnandet om detta viktigt vilket kan bidra till att
redovisningen blir mer trovardig och darmed okar ocksa tillforlitligheten. En ytterligare
skillnad mellan bolagen &r om vérderingen av fastigheter genomférts internt inom féretag
eller externt av ett anlitat foretag. De flesta bolagen anvénder sig av bada metoderna med
undantag for Wallenstam som endast varderar sina fastigheter internt. Utdver Wallenstam sa
varderar Catena ocksa fastigheterna endast internt med undantag vid forvarvet, dar en extern
vardering genomfors. Motsatsen till dessa bolag dr Sagax som endast varderar sitt
fastighetsbestand externt med motivering att fastighetsvérdering ar hogst osakert. Det finns
alltsa en skillnad mellan bolagens synsitt pa vérdering och val av metod. Det kan diskuteras
vilken av metoderna som ar palitligast men det som ar sakert ar att en eventuell felvardering
har stor paverkan pa resultatet. Det blir darfor valdigt viktigt att ratt information lamnas for att
redovisningens tillforlitlighet inte ska minska.

6.3 Agentteori

Agentteori beskriver relationen mellan tva parter som har olika installning till risktagande och
olika mal samt incitament. Detta kan kopplas till de utvalda fastighetsholagen i uppsatsen.
Eftersom fastighetsvérdering och redovisningen av dessa ar viktigt for att ge en korrekt bild
av foretagets finansiella stallning. Det kan vara svart att dra slutsatser om det uppstatt nagra
problem pa grund av principal-agent relationer men det gar att analysera kring vilka problem
som skulle kunna uppsta vid redovisningen av fastigheter.

Relationen mellan foretagsledningen och fastighetsvérderare kan analyseras under
agentteorin. Foretagsledningen &r i detta fall principalen som anlitar en agent,
fastighetsvarderare. | denna relation kan olika problem uppsta. Det ar dock skillnad om
foretaget anlitar en externvarderare eller véljer att gora en internvardering utford fran nagon
inom den egna organisationen. Adverse Selection &r ett problem som kan intraffa och risken

37



kan vara storre vid anvandandet av en externvérderare eftersom foretaget som anlitar denne
kanske inte har fullstandigt vetskap om vilken kompetens varderaren har. | detta fall kan
problem uppsta eftersom foretaget endast kommer upptacka vilken kompetens vérderaren har
vid en eventuell realisering av den vérderade fastigheten. Detta innebér inte att risken vid
anvandandet av internvardering ar obefintlig men déremot att risken for Adverse Selection
minskar.

Vid utldmnandet av information enligt IAS 40 punkt 75 om avtalsenliga forpliktelser kan
eventuella problem forklaras av agentteorins Moral Hazard. | undersdkningen upptacks att
det finns en skillnad mellan fastighetsbolagens informationsutlamning om avtalsenliga
forpliktelser. Nagra av bolagen lamnar mer information och beskriver mer detaljerat vilka
forpliktelser som finns och vad dessa kan medfora. Eftersom fastighetsbolaget uppréttar
arsredovisningen blir i detta fall bolaget agent och intressenter som efterfragar information
blir principaler. Intressenter vill ha en fullstandig och korrekt bild av bolagets finansiella
stallning och om avtalsenliga forpliktelser inte beskrivs fullstandigt sa kan det bero pa Moral
Hazard. Det finns risk fOr att agenten inte anstranger sig lika mycket som principalen énskar
och detta ledar da till detta problem.

Enligt undersdkningen foljer alla fastighetsbolagen IAS 40 punkt 75 snarlikt. Detta innebar att
ramverket IASB tagit fram uppfattas och tolkas likvérdigt hos de utvalda bolagen. Daremot
finns det nagra skillnader som upptéckts i undersokning. Fastighetsholagen kan ses som
agenter i relationen med IASB som da far rollen som principal. IASB vill givetvis att
redovisnings ska uppréattas med hansyn till de fyra kvalitativa egenskaperna. | undersékningen
framgar det att fastighetsbolagen inte alltid foljer dessa egenskaper fullt ut vilket kan forklaras
med agentteori. Eftersom IASB vill att foretag ska redovisa enligt deras ramverk uppstar en
skillnad mellan agentens anstrangning och principalens dnskan vilket kan bero pa Moral
Hazard.

Det positiva sparet i agentteori fokuserar pa att hitta losningar pa de problem som kan uppsta
mellan en principal och en agent. En 16sning &r resultatbaserade kontrakt for agenten som
forenar dennes mal med principalens. Ett exempel ar hur foretagsledare genom att bli delagare
i det bolag de jobbar for skulle justera deras mal och risktagande till mer likt agarnas.
Eftersom orealiserad vardeforandring paverkar fastighetsbolagens resultat betydande skulle
inte ett kontrakt baserat pa detta resultat minska risken for Moral Hazard mellan dgare och
foretagsledare. Ett béattre alternativ skulle vara ett resultatbaserat kontrakt som inte inkluderar
resultat av orealiserad vardeforandring pa forvaltningsfastigheter.

6.4 Asymmetrisk information

Asymmetrisk information uppstar nér en part har mer information an en annan part. Vid
informationsasymmetri kan flera problem uppsta. Ett av dessa ar att om inte all relevant
information lamnas till intressenter tappar redovisningens dess huvudfunktion som &r att
verka som beslutsunderlag. I undersékningen upptécktes att alla utvalda fastighetsbolag féljde
IAS 40 punkt 75 men att innehallet pa informationen som redovisades skildes i vissa fall.
Informationsasymmetri kan eller har uppstatt i nagra av de utvalda arsredovisningarna.

Nagra av fastighetsbolagen ger ut ett osakerhetsintervall for véarderingen av fastigheter i sin

arsredovisning men de flesta bolagen har en kénslighetsanalys for véarderingen. Skillnaden
mellan bolagen &r att vissa bolag informerar mer detaljerat om dessa risker an andra. | detta
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fall uppstar asymmetrisk information mellan bolaget och dess intressenter. Eftersom
redovisningen ska uppfylla kravet som beslutsunderlag for intressenter tappar redovisningen
tillforlitlighet nar informationsasymmetri uppstar. Om en potentiell investerare inte
informeras i detalj om vilka risker det finns med vérderingen av bolagets fastigheter kan
investerarens ekonomiska beslut paverkas.

Motsatt strategi fran bolag som inte lamnar ut tillracklig information behdver inte ge ett
positivt resultat automatiskt. Mycket information gor att asymmetrin mellan bolag och
intressenter forsvinner men det finns &ven nackdelar med att ge ut for mycket information.
Desto mer information som ges ut desto mindre relevant och tillforlitlig blir den. Detta géller
inte i fallet for information om fastighetsvardering. Fastighetsbolagen Catena, Heba, Sagax,
Corem, Wallenstam, FastPartner och Atrium Ljungberg l&mnar inte lika mycket information
om fastighetsvarderingen som 6vriga bolag. Nér en potentiell investerare laser exempelvis
Wallenstams arsredovisning ges inte samma informationsméangd, som de bolag som beskriver
osakerhetsintervall, om de risker som finns vid fastighetsvérdering. Informationsasymmetri
blir i detta fall betydande. Eftersom ett fastighetsbolags tillgangar bestar till storsta del av
fastigheter kan dessa uppskattningar bli missvisande. Resultatet for bolaget paverkas ocksa av
orealiserade vardeforandringar av fastigheter vilket ocksa kan ge en missvisande bild om
bolaget faktiska finansiella stéllning vid en eventuell feluppskattning. Det blir darfor extra
viktigt for bolaget att redovisa dessa risker och ett eventuellt osdkerhetsintervall vid
varderingen sa att ingen informationsasymmetri uppstar och att redovisningen blir tillforlitlig.
Informationsasymmetrin blir i detta fall valdigt tydligt och paverkar redovisningens funktion.

Ett annat fall av asymmetrisk information ar vid avtalsenliga forpliktelser. Manga av bolagen
presenterar kommande investeringar och projekt. | vissa fall fortydligas inte att dessa handlar
om forpliktelser utan l&saren ska sjélv tolka dessa handelser som forpliktelser.
Informationsméngden och innehallet har visat sig skiljas mellan fastighetsbolagen da mer
detaljer presenteras i en del bolag. Det uppstar informationsasymmetri mellan olika parter.
Castellum ar det bolaget i undersékningen som lamnat mest och tydligast information om
avtalsenliga forpliktelser vilket innebdr att informationsasymmetri undviks vilket &r positivt.
Intressenter far en korrekt bild och redovisningen blir mer tillforlitlig da
informationsasymmetri undviks. Detta har dven en positiv effekt pa kostnader da osakerheten
kring foretaget minskar for intressenter. Om intressenter far den information som forvantas
och ingen information uteldmnas minskar osakerheten for dessa. Detta gor att kostnader for
exempelvis uteblivet kapital i form av extern finansiering undviks och
informationsasymmetrin undviks. Om inte tillracklig information lamnas om avtalsenliga
forpliktelser kan intressenter kanna sig osakra pa bolaget. Asymmetrisk information kan
darmed orsaka problem i fraga om extern finansiering.

6.5 Incitament till informationsutlamnande

Enligt teori 6kar incitamentet till utldmnande av information vid behov av extern finansiering.
Starka dgare har generellt mindre incitament till att Iamna ut information da behovet av
externt kapital ar mindre. Ett tydligt exempel pa detta ar bolaget Castellum som bestar av
manga mindre &gare och bolaget ar bland landets storsta fastighetsbolag. Dessa egenskaper
beskrivs i teorin som faktorer som paverkar incitamentet till utlamnandet till information.
Arsredovisningen frén 2010 uppfyller alla de krav som finns i IAS 40 punkt 75 och bolaget
lamnar dessutom ut bra information med tanke pa IASB kvalitativa egenskaper. Detta starker
teorin om att bolag med behov av extern finansiering generellt gor béattre arsredovisningar och
bolaget ar dessutom noterat pa Stockholmsborsens Large Cap-lista. Enligt teorin har stora

39



foretag en positiv korrelation med utlamnandet av information vilket ocksa stammer bra
Overens i Castellums fall. Teorin stammer inte lika mycket dverens med andra bolag som
besitter samma egenskaper som Castellum som exempelvis Kungsleden och Wihlborgs som
inte utmarker sig lika mycket vad galler informationsutlamnandet. Det &r vért att notera att
dessa skillnader ar marginella och alla bolagen foljer kraven for IAS 40 punkt 75. |
Kungsleden och Wihlborgs fall lamnar dessa bra detaljerad information om exempelvis risker
med fastighetsvérderingen men information om avtalsenliga forpliktelser ar inte lika
detaljerade som Castellum. Aven bolag med stora agare och som darmed generellt inte &r i
lika stort behov av extern finansiering, redovisar bra enligt undersékningen. Teorin havdar
aven att behovet av externt kapital skiljer sig valdigt mellan olika branscher.
Fatighetsbranschen &r i stort behov av kapital vilket forklarar det goda
informationsutlamnandet av samtliga bolag oavsett &garstruktur och storlek.

6.6 Slutsats

Enligt undersékningen lamnar alla svenska borsnoterade fastighetsbolag tillrackligt med
information enligt 1AS 40 punkt 75. Detta innebadr att IASB lyckats med standarden eftersom
alla utvalda bolag tolkar den likvardigt. Resultatet skiljer sig marginellt mellan bolagen enligt
IASB kvalitativa egenskaper som ligger till grund for standarden IAS 40. Enligt agentteori
kan olika problem uppstd som Moral Hazard vilket skulle kunna forklara de marginella
skillnaderna mellan bolagens arsredovisningar. Det &r dock svart att dra slutsatsen att dessa
problem férekommer men enligt undersokningen finns risk for detta. Resultatet fran
undersokningen visar pa sma skillnader mellan bolagen vilket kan motiveras av tva skal.

Den ena slutsatsen &r att svenska fastighetsbolag redovisar fullstandigt och korrekt vilket
beror pa att fastighetsbranschen ar en kapitalintensiv bransch med behov av extern
finansiering. Uppsatsen argumenterar och talar for att detta orsakat resultatet. Det ar dock
viktigt att poangtera att resultat &ven kan bero pa att undersokningen inte ar tillrackligt
omfattande eller tillrackligt djup for att skillnader mellan fastighetsbolags redovisningar skall
upptacktas. For att besvara denna fragestéllning finns forslag pa vidare studier i uppsatsen.
Resultatet fran denna undersokning tyder dock pa en korrelation mellan fullstandig och
korrekt redovisning och fastighetsbranschens kapitalbehov.
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7 Diskussion

| detta avsnitt stalls resultatet fran undersékningen och analysen mot de utvalda teorierna i
teoriavsnittet samt litteraturgenomgangen. Skillnader och éverrensstammelser mellan dessa
diskuteras.

Resultat fran undersokning visar att de svenska fastighetsbolagen féljer standarden 1AS 40
punkt 75 val men att det finns marginella skillnader mellan bolagens redovisning med hansyn
till IASB kvalitativa egenskaper. Dessa skillnader ar dock valdigt sma och bolagen lamnar
enligt punkt 75 fullstandigt information i arsredovisningen. Relevans och tillférlitlighet &r de
egenskaper som undersokningen visar att nagra bolag inte foljer helt under vissa kriterier i
punkt 75. Dessa kriterier &r information av avtalsenliga forpliktelser och information av
varderingen av fastigheter. Det som skiljer mellan bolagen &r hur pass detaljerad denna
information &r da vissa av bolagen lamnar mycket information om forpliktelser och ett
osakerhetsintervall for fastighetsvarderingen. Enligt Bo Nordlund (2008) finns en hdg grad av
osakerhet med vardering till verkligt véarde pa grund av konjunkturssvangningar. Detta
innebar att detaljerad information angaende fastighetsvardering &r nédvéandigt som
exempelvis osakerhetsintervallet. Nordlund héavdar att tillforlitlighet paverkas da
fastighetsvérdering ofta inte stammer 6verens med forsaljningsvardet. Enligt Nordlunds
undersokning saljs ofta fastigheterna for ett mycket hogre varde an det bokforda vérdet. Detta
paverkar redovisningens tillforlitlighet. | denna uppsats undersokning bekraftas Nordlunds
teori om information om fastighetsvardering. Det skiljer sig mellan fastighetsbolagen i
informationsutlamnandet om osékerhetsintervallet for fastighetsvarderingen.

Konjunktursvangningar spelar in i varderingen av fastigheterna och det finns, enligt Chef
teori, incitament for foretagsledare att lata vardera fastigheterna med storre forsiktighet. Detta
for att vardeforandringar pa fastigheter inte ska spela in for mycket i foretagets resultat. Det
som kan diskuteras ar hur stor effekt som de orealiserade véardeférandringarna pa fastigheter
spelar in pa resultatet, som i vissa fall bidrar till ett resultat som Overstiger foretagets
omsattning. | analysavsnittet har kopplingen gjorts till agentteori och vilka problem som kan
uppsta. Ett betydande och tydligt problem &r just Moral Hazard som uppstar vid just
orealiserad vardeforandring som i sin tur kan paverka redovisningens tillforlitlighet negativt.
Enligt Eidenhardt (1989) finns ett positivt spar som inom agentteori som forsoker hitta
l6sningar pa problem som kan uppsta. Ett av dessa, som namnts i analysen, &r
resultatbaserade kontrakt. Dessa kontrakt &r uppréttade for att jamstalla agenten och
principalens mal och risktagande. | samma artikel foreslas en I6sning med foretagsledare med
aktieinnehav i bolaget de jobbar for. Det ar viktigt att dessa kontrakt utformas pa ratt satt
eftersom risken for opportunistiskt beteende finns (Fields et at, 2001). Forslaget om
aktieinnehav for foretagsledare skulle inte I6sa problemet Moral Hazard for de utvalda
fastighetsbolagen i uppsatsen. Skulle till exempel foretagsledarna som har mojlighet att
paverka varderingen av fastigheterna i bolaget fa aktier i bolaget skulle dven incitamentet att
hoja vardet pa fastigheter 6ka. Till skillnad fran exemplet i Eidenhardts (1989) artikel skulle
en l6sning kunna vara ett resultatbaserat kontrakt som inte inkluderar orealiserade
vardeforandringen av fastigheter. Ett kontrakt som &r utformat med en beléning beroende
foretagets resultat exklusive orealiserade vardeforandringar pa fastigheter skulle minska
risken for opportunistiskt beteende vilket aven okar redovisningens tillférlitlighet. Det ar svart
att bedoma om Moral Hazard uppstatt i de utvalda bolagen men eftersom dgare och
foretagsledare har olika instéllning till risktagande och olika mal enligt agentteori finns risk
for detta problem.
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| analysavsnittet analyseras huruvida Adverse Selection kan uppsta vid anlitandet av extern
fastighetsvarderare. Enligt revisor Fredrik Sjolander skiljer det sig i uppfattningen mellan
varderare vilket innebér att det finns risk for att problemet Adverse Selection uppstar. Trots att
varderingsholagen dr specialiserade och kunniga inom omradet finns alltid olika uppfattningar
och grunder for hur vérdering genomfors. Vilket innebar att principalen, i det hér fallet
fastighetsbolaget, valjer en agent som har en vérderingsférmaga som endast gar att sékerstélla
vid en framtida forséljning. |1 Bo Nordlunds undersékning visade det sig att vérderingarna ofta
underskattade det verkliga vardet vilket pavisar att det finns en risk for felvardering, aven fast
det handlar om undervérdering. Detta &r trots allt battre &n om det varit tvart om, att
varderingarna Overstigit det verkliga vérdet och detta talar for att Adverse Selection inte blir
lika betydande.

En intressant diskussion med utgang i resultatet i undersokningen &r huruvida resultatet &r
paverkat av branschen. Enligt Hayes och Lundholm (1996) ar foretag i branscher med stort
behov av extern finansiering mer angelagna att lamna ut information till intressenter.
Fastighetsbranschen ar en kapitalintensiv bransch och for att kunna verleva kravs tillférsel
av kapital (Castellum 2010). Eftersom undersdkning visar att de svenska fastighetsbolagen
redovisar och tillampar 1AS 40 punkt 75 korrekt och att skillnaderna ar marginella kan
diskussionen om att detta paverkats av att fastighetsbranschen generellt ar i behov av kapitalt
tas upp. Eftersom information skapas och utldamnas vid efterfragan fran intressenter (pers.
medd., Fredrik Sjolander) och fastighetsbranschen &r i behov av investerare kan detta forklara
det positiva resultatet fran undersokningen. Som det framgar av undersokningens resultat
foljer alla fastighetsbolagen standarden val vilket innebar att den kvalitativa egenskapen
jamforbarhet uppfylls. Det ar intressant att diskutera varfor bolagen foljer standarden
likvardigt och fa avvikelser har upptackts nar ramverket endast ar baserat pa principer och
inte regler. Trots att det finns utrymme for egna tolkningar och egna metoder véljer bolagen
att redovisa snarlikt sina konkurrenter. En moéjlig orsak till detta &r just att fastighetsbranschen
praglas av behovet av kapital vilket resulterar i att inget bolag riskerar att folja standarden och
upprétta arsredovisningen annorlunda. Detta kan aven styrkas av den auktoriserade revisorn
Fredrik Sjolander som ocksa havdar att innehallet i arsredovisningarna blir allt mer samstamt.

Forslag till vidare studier

Vad som skulle vara intressant &r att undersoka hur val upplysningar om fastighetsvérdering
lamnas i bolag som inte enbart &gnar sig at forvaltningsfastigheter. Ett annat forslag &r att
studera fastighetsholags arsredovisningar 6ver tid och jamféra om resultatet forandras.
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