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Syftet med denna studie dr att utifran teorier om vérdera-
res informationsbearbetning samt formaga att hérleda re-
dovisningsinformation, undersoka om det finns ett speci-
fikt redovisningsregelverk att foredra for att ett fastig-
hetsbolag ska uppna ett sa hogt foretagsviarde som moj-
ligt.

Studiens undersokning har genomforts med en kvalitativ
metod samt abduktivt ansats. Atta respondenter har kon-
taktats genom en telefonintervju och dérefter besvarat en
semistrukturerad enkét med hjdlp av resultat- och balans-
rakning fran tva fiktiva foretag.

De teorier som diskuteras i uppsatsen dr Functional fixat-
ion, Information processing, Réttvisande bild, Redovis-
ningsprinciper, Kassaflodesanalys, Nyckeltal och Intres-
sentmodellen.

Empirin presenterar de svar som har samlats in genom
intervjuer och enkdter fran ett urval om atta respondenter
inom den kommersiella fastighetsbranschen.

Tillfoljd av genomford studie har det framkommit att va-
let av K-regelverk inte paverkar virdet av ett fastighets-
bolag. Daremot kan priset pa bolagets aktier paverkas till
foljd av den latenta skatt som uppstar enligt regelverket
K3.
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The purpose of this study is, based on theories on the
appraiser’s information processing and the ability to de-
rive accounting information, to investigate whether
there is a specific accounting framework, which is pref-
erable for a real estate company to achieve as high cor-
porate value as possible.

This study has been conducted with a qualitative meth-
od and abductive approach. Eight respondents have
been contacted through an telephone interview and then
answered a semi-structured survey using the income
statement and balance sheet from two fictitious compa-
nies as foundation.

The theories discussed in the essay are functional fixa-
tion, information processing, correct image, accounting
principles, cash flow analysis, KPI’s and the stakehold-
er model.

The empirical findings presents the answers collected
through interviews and surveys from a selection of eight
respondents in the commercial real estate industry.

As a result of this study it has been found that the
choice of K-frameworks does not affect the value of a
real estate company. On the other hand, the price of the
company’s shares may be affected by the latent tax aris-
ing under the regulations K3.
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KAPITEL 1 - INLEDNING

I foljande kapitel introduceras bakgrunden till dmnesvalet. Denna inledning overgdr

till en problemdiskussion foljt av uppsatsens fragestdillning, syfte och avgrdnsningar.

1.1 BAKGRUND

K-regelverken infordes ar 2014 vilket innebar nya forhallningssitt for hur svenska
foretag ska uppritta sin arsredovisning. De nya K-regelverken blev ett komplement
till god redovisningssed och BFN:s allméinna rad om bokf6ring, som &ven tidigare har
anvénts. God redovisningssed baseras pa normer och rekommendationer fran arsredo-
visnings- och bokforingslagen (BFN, 2016a). Begreppet utvecklas av BFN och gar ut
pa att foretag ska ta héansyn till vilka begrepp samt vilken praxis som vanligtvis an-
vinds, och dérefter anvdnda samma metoder. Detta for att skapa jimforbarhet mellan

foretags arsredovisningar. (SFS 2007:783)

Anledningen till att BFN utvecklade K-projektet var att skapa ett tydligare och mer
allmiént regelverk (BFN, 2016a). Fyra olika kategorier togs fram for att enklare kunna
stdlla upp relevanta regler och rekommendationer for olika typer av foretag. Svenska
foretag kategoriseras in i ett av regelverken beroende pa bland annat storlek, omsitt-
ning och balansomslutning (Hilling, 2007). K1 géller for sma foretag sasom enskilda
naringsidkare och ideella foreningar dir forenklade arsbokslut anvénds. K2 riktar sig
till sma aktiebolag och ekonomiska foreningar som gor forenklade arsredovisningar.
Storre foretag och koncerner behover istéllet gora en fullstindig arsredovisning, var-
for de ska anvinda K3-regelverket. (BFN, 2016a) K4 giller for noterade foretag samt
koncerner och har en viss internationell inriktning pa reglerna, dock med anpassning

till ett svenskt perspektiv (Redovisningshuset, 2017).

Kategoriseringen inom K-projektet skapar mojlighet for vissa foretag att vilja mellan
de tva regelverken K2 och K3 (PwC, 2012). Brytpunkten for vilka foretag som fér
tillimpa vilket regelverk definieras i ARL och hinvisas till sma och stora foretag (1
kap. 3§ arsredovisningslagen (1995:1554)). Foretag som gar under definitionen “sma
foretag”, dr de som inte uppnar tva av foljande kriterier under tva efterfoljande ar: 50

anstillda, 40 miljoner SEK i balansomslutning eller 80 miljoner SEK i omsittning.



K2-regelverket dr en forenklad version av K3-regelverket och kan ddrmed vara littare
for sma foretag att anvianda. (PwC, 2014) Sma foretag kan alltsa vilja vilket av de tva
regelverken K2 och K3 de onskar att tillampa. Mojligheten att “avancera” inom K-
regelverken finns alltid, vilket innebér att ett foretag som ryms inom kraven for K2
dven har valmojligheten att istillet tillaimpa K3. (Broberg, 2010) Mojligheten att byta
fran K3 till den ldgre kategorin K2 kan dock endast ske i specifika fall, sasom vid dg-
arbyte eller en drastisk minskning av ett foretags omséttning. Anledningar som inte &r
godtagbara for att fa tillimpa ett enklare regelverk ar exempelvis skatteskil. (BFN,

2012)

K2 éar ett regelbaserat regelverk, vilket innebir att det finns tydliga regler for hur ett
foretags arsredovisning ska upprittas samt en mall for hur arsredovisningen ska se ut.
PwC (2014) beskriver K3 som standard regelverket for ARL:s definition av “stora
foretag”. Regelverket dr principbaserat och ger dérfor storre utrymme for att anpassa
tillimpningarna sa att de passar foretagets specifika situation. Detta leder i sin tur till

en mer komplett bild 4n vad som kan anges vid redovisning enligt K2. (PwC, 2014)

1.2 PROBLEMDISKUSSION

Till foljd av att K-regelverken infordes, star en del sma foretag infor ett val att vilja
mellan regelverken K2 och K3, vilket i sin tur paverkar hur de foretagen kommer att
uppritta sin redovisning (Rindstig, Hivrén & Hansson, 2014). For de fastighetsbolag
som viljer att tillimpa K3 som regelverk maste avskrivningsmetoden komponentav-
skrivning tilldmpas. Vilket innebér att deras fastigheter delas upp i betydande kompo-
nenter och direfter skrivs av beroende pa forvéntad nyttjandeperiod (Ringstig, 2013).
Inom K2 regelverket foljs istdllet Skatteverkets rekommendation angaende avskriv-
ningstakt, vilket for fastigheter dr 50 ar (Eriksson, 2013; Skatteverket, 2017d). Detta
innebér att avskrivningstakten kommer vara olika beroende pa vilket K-regelverk ett
fastighetsbolag anvénder. De skilda avskrivningsmetoderna resulterar dven i en latent
skatt for de foretag som redovisar enligt K3. Den latenta skatten uppstar till foljd av
en tempordr skillnad mellan fastighetens skattemissiga och bokforda virde (Broberg
& Eriksson, 2014). De tva avskrivningsmetoderna skapar diarmed skilda effekter pa
tillimpande foretags resultat- och balansridkningar. Dérav blir det intressant att under-

soka hur avskrivningsmetoderna och latent skatt kommer att paverka fastighetsbolag.



Sedan en dndring i inkomstskattelagen infordes ar 2003, &r det vanligaste séttet vid
dgande av en kommersiell fastighet att “paketera” fastigheten i ett bolag. Detta for att
mojliggora en mer formanlig beskattning. Av alla fastighetstransaktioner i Sverige ar
2015, var 90 procent av fastigheterna paketerade i bolag. (Eng & Lindeberg, 2017)
Till f6ljd av den hoga graden av paketerade bolagstransaktioner, kan olika utfall i ba-
lans- och resultatrakning hérledas direkt till vilket K-regelverk ett foretag tillimpar.
Skillnaderna som uppstar i balans- och resultatrakningen har tidigare studerats och
diskuterats. Konsekvenserna detta medfor for ett fastighetsbolag dr ddremot inte lika
utforskat, varfor en utgangspunkt i viardering kan bidra med ett nytt perspektiv till be-

fintlig kunskap.

1.3 PROBLEMFORMULERING

Till f6ljd av bakgrund och problemdiskussion avser denna studie undersoka foljande

fragestéllning:

I vilken utstrickning paverkar valet mellan redovisningsregelverken K2 respektive
K3, virderingen av ett kommersiellt fastighetsbolag med utgdngspunkt i resultat- och

balansrdikningen?

1.4 SYFTE

Syftet med denna studie &r att utifran teorier om vérderares informationsbearbetning
samt formaga att hérleda redovisningsinformation, undersoka om det finns ett speci-
fikt redovisningsregelverk att foredra for att ett fastighetsbolag ska uppna ett sa hogt

foretagsviarde som mojligt.

1.5 MALGRUPP

Studiens malgrupp ér fastighetsbolag som har mojlighet att vilja mellan de tva regel-
verken och vill fa kunskap om vilket regelverk som genererar hogst foretagsvirde.
Uppsatsen riktar sig dven mot studenter som har grundldggande kunskap i ekonomi
samt redovisning, och vill ldra sig om hur de olika redovisnings-regelverken paverkar

ett foretags resultat- och balansridkning.
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1.6 AVGRANSNINGAR

Rapporten kommer endast behandla regelverken K2 och K3 och den skillnad som av-
ser avskrivningsmetod. Studien har avgrinsats till de tva regelverken eftersom 99,9
procent av samtliga foretag i Sverige &r klassade som mindre eller medelstora foretag
(Ekonomifakta, 2017). De aktiebolag som enligt ARL klassas som mindre foretag ges
mojligheten att sjdlva bestdmma ifall de vill anviinda K2 eller K3 vid redovisning (1

kap. 3§ arsredovisningslagen (1995:1554)).

Studien valdes att avgrinsas till fastighetsbolag, da dessa vid genomforandet av K-
projektet har kommit att paverkas i storre grad 4n manga andra branscher. Detta beror
bland annat pa hur avskrivningar pa anldggningstillgdngar ska behandlas i K2 respek-
tive K3: nidrmare bestamt den komponentavskrivning som genomfors i K3 regelver-
ket. For att avgrinsa studien har skribenterna didrmed valt att endast fokusera pa re-
gelverkens olika avskrivningsmetoder och inte Ovriga skillnader som regelverken

medfor.
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KAPITEL 2 - METOD

1 foljande kapitel beskrivs studiens tillvigagdangssditt. Kapitlet dr uppdelat i tre delka-
pitel; Utgangspunkter, Genomforande samt Metoddiskussion, med tillhorande under-
rubriker. Kapitlet kommer redogora for hur den kvalitativa datan har samlats in samt

vilka aspekter som har undersokts.

2.1 UTGANGSPUNKTER

2.1.1 KVALITATIV METOD

Enligt Patel & Davidson (2011) avgors valet av metod efter hur insamlad information
systematiseras, komprimeras och bearbetas. Vid genomforande av empiriska studier
behovs antingen kvalitativa eller kvantitativa undersokningar goras for att na ett resul-
tat som besvarar fragestillningen. Vid genomforande av kvalitativa undersokningar
anvinds enskilda individer eller gruppers asikter, tankar och uppfattningar. Detta gors
for att med utgangspunkt fran studieobjekten, kunna analysera, forstd och beskriva
beteendet hos den enskilda individen alternativt gruppen. (Lundahl & Skérvad, 2016)
Syftet dr alltsa att denna tolkande metod ska generera en djup kunskap kring &dmnet,
till skillnad fran den kvantitativa forskningsmetoden dir resultatet ska ga att generali-

sera. (Patel & Davidson, 2011)

Utgangspunkten for denna rapport &r att genom tva fiktiva fastighetsbolag analysera i
vilken utstrickning valet mellan redovisningsregelverken K2 respektive K3 péaverkar
vilket virde ett fastighetsbolag far vid en virdering. For att kunna genomfora studien
och besvara fragestillningen kommer en kvalitativ metod att anvidndas, dér experter
inom omradet kommer kontaktas. Bokslutsberdkningarna av de fiktiva bolag, kommer
genomforas med de tva olika utgangspunkterna i regelverken K2 och K3 vilket kom-
mer resultera i skilda siffror i resultat- och balansrikning. Med tanke pa den informat-
ion som gar att finna om de latenta skatter som uppkommer vid komponentavskriv-
ning, kommer denna uppsats att jamfora skillnader 1 vérdet av foretaget vid en fore-
tagsvirdering. For att fa en uppfattning kring foretagens skilda finansiella stillning
anvinds vedertagna nyckeltal. Aven om det finns viss forskning inom K-regelverken
ar denna begrinsad. En kvalitativ forskningsmetod &r darfor att foredra, da detta ger

mojligheten for experters utldtanden (Johannessen & Tufte, 2003).
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2.1.2 INSAMLING AV KVALITATIV DATA

Till denna empiriska studie kommer data samlas in genom dels telefonintervjuer samt
ett kompletterande frageformulir. Den inledande kontakten med studiens responden-
ter sker via telefon, dér intervjuaren forklarar bakgrunden och syftet med studien. En-
ligt Lundahl och Skérvad (2016) ger detta till storre sannolikhet ett direkt svar fran
respondenten om denne vill delta eller ej. Vid telefonintervjun utgar intervjuaren fran
foljande punkter: personens befattning inom foretaget, presentation av studien, pre-
sentation av forvdntningarna pa respondenterna samt mdjligheten for personen att
delta. Till foljd av hur samtalet tar form presenteras utgdngspunkterna i varierande
ordning for att fa ett flytande samtal (Burgess, 1984). Frageformuleringarna kommer
viljas fritt under samtalets gang for att anpassa fragan till situationen, samt se till sa
att svaren kommer att ticka informationsbehovet (Lundahl & Skérvad, 2016). Syftet
med valda utgdngspunkter i samtalet &r att faststédlla huruvida kontakten sker med ritt
person nir det kommer till kunskap och arbetsuppgifter. For att personen i fraga ska
kunna fatta ett beslut om deltagande, presenteras studiens syfte och forvéntad insats
av uppsatsen respondenter. Pa detta sitt kan forfattarna forsékra sig om att responden-

terna dr insatta 1 @mnet och har mgjlighet att leverera kvalitativa svar.

Efter telefonintervjuns avslut, kommer respondenterna enligt 6verenskommelse att fa
ett e-mail skickat till sig. I e-mailet bifogas dels en excelfil med bland annat resultat-
och balansrikning for de fiktiva foretag som stéllts upp for fallstudien. Till detta bifo-
gas dven kompletterande fragor, vilka dr de samma for samtliga respondenter. (Lun-
dahl & Skirvad, 2016) Frageformuliret ska respondenterna besvara med utgangs-
punkt i de fiktiva foretagens ekonomiska forutsittning, samt den tidigare telefoninter-
vjun. Svaren pa dessa fragor tillsammans med den insamlade datan fran telefoninter-

vjun, utgor studiens empiri.

2.1.3 FORSKNINGSANSATS

Enligt Eriksson och Wiedersheim-Paul (2011) utgar en kvalitativ forskningsmetod av
de tva nyckelbegreppen; deduktion och induktion, samt kombinationen av de bada
som bendmns abduktion. Denna studie kommer ha en abduktivt ansats, vilket ofta an-
véands vid undersokningar som baseras pa fallstudier (Alvesson & Skoldberg, 1994).

Detta eftersom ett sadant angreppssitt inte laser studiens forfattare till en forutbe-
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stamd teori alternativt insamlad empiri (Patel & Davidsson, 2011). Forfattarna hade
vid studiens borjan en bestamd fragestillning, till vilken man anknét teori for vad som
ansags ge bist forutsittning for en analys av empirin. Under studiens gang har forfat-
tarna sedan pendlat mellan teori och empiri, varpa nya perspektiv har vuxit fram sam-
tidigt som insamling av empiri pagatt. Detta innebir att en forstaelse har utvecklats

under studiens gang till f6ljd av den abduktiva ansatsen (Patel & Davidsson, 2011).

2.2 GENOMFORANDE

2.2.1 LITTERATURKALLOR

Enligt Holme och Solvang (1997) finns tva olika varianter av kéllor; primér- samt se-
kundirkéllor. Vad som faststiller vilken av dessa egenskaper en killa besitter beror pa
hur informationen fran killan forhaller sig till forskaren, samt vem som har mottagit
informationen. Karaktéristiska drag for primérkéllor dr att informationen kommer di-
rekt fran forskare som har samlat in killorna for forsta gdngen. (Holme & Solvang,
1997) 1 uppsatsen kommer primarkallor att anvindas i de fall da det &r intervjuer och
frageformulédr som ligger till grund for informationen. I 6vrigt kommer informationen
till uppsatsen att finnas i sekundéra kéllor sasom litteratur, offentliga dokument, ve-
tenskapliga artiklar, tidskriftsartiklar och webbplatser. Utdver detta kommer de siffror
som dr kopplade till de fiktiva foretagen utga fran publicerade arsredovisningar fran
foretag som &dr verksamma inom samma bransch (se bilaga 3). Detta for att skapa en

sa verklighetstrogen utgangspunkt som mojligt.

2.2.2 URVAL OCH BORTFALL

Respondenterna som kommer i denna empiriska studie dr fraimst kommersiella fastig-
hetstormedlare men &dven analytiker och transaktionsansvariga vid en kommersiell
fastighetsforsiljning. Dessa arbetar primért med granskning, virdering samt forsilj-
ning av kommersiella fastigheter, och kan i enlighet med Lundahl & Skérvad (2016)
definieras som experter inom branschen. Dessa respondenter kommer fran foretag
sasom fastighetsformedlare samt banker, och vintas kunna bidra med att undersoka

ett samband av effekterna vid virdering.
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Enligt Lundahl och Skiirvad (2016) maste information frén direkta intressenter' be-
handlas med varsamhet da denna information inte blir oberoende. Dock dr ingen av
respondenterna i foreliggande studie direkta intressenter, utan enbart experter som
uttalar sig opartiskt, vilket Okar reliabiliteten i den empiri som ska samlas in. Respon-
denterna har tillfragats bade utifran deras sakkunskap samt att de &r oberoende. Detta
dé de varken arbetar pa fastighetsbolag eller kommer paverkas av utfallet fran den

aktuella studien. (Lundahl och Skérvad, 2016)

Urvalet av respondenter &r resultatet av att uppsatsens skribenter har kontaktat aktorer
inom ovan ndmnda branscher och dérefter fatt hénvisning till den person med bast
sakkunskap gillande dmnet inom foretaget. Denna form av urval &r enligt Bryman
och Bell (2014) ett malinriktat urval da personer med relevant kunskap véljs ut och
darefter kontaktas via uppgifter som hittas pa relevanta foretags hemsidor. Eftersom
tillvigagangssittet dr malinriktat kan inte studiens resultat generaliseras, utan endast
tala for urvalets uppfattning och attityder kring amnet. Da kontakten sker via telefon
foljt av e-mail definieras urvalet dven som ett bekvimlighetsurval (Bryman & Bell,
2014), vilket &dr den vanligaste form av urval vid kvalitativ forskning (Fejes & Thorn-

berg, 2015).

En felkilla som inte berdr urvalsprocessen men som forekommer till f6ljd av miss-
kommunikation, vigran till samarbete och oformogenhet att limna information é&r
bortfall (Bryman & Bell, 2014). Till f6ljd av ovan selekteringskriterier, skapades ett
urval av 20 personer som forfattarna ansag vara lampliga for att delta i studien. Av
dessa avbojde fem personer med anledning av bristande kunskap géllande studiens
omrade. Vidare avbojde sju personer till f6ljd av otillginglighet med motiveringen att
de inte hade mgjlighet att avsitta tid for telefonsamtal och deltagande i studien. Detta

resulterade i ett kvarvarande urval av atta respondenter (se bilaga 2).

2.2.3 ETISKA OVERVAGANDEN

Bryman & Bell (2014) diskuterar betydelsen av att studien och de medverkande re-

spondenterna behandlas ritt i forhallande till fyra aspekter; frivillighet, integritet, kon-

" En direkt intressent ér enligt Lundahl och Skirvad (2016) ndgon som exempelvis arbetar pé
det undersokta foretaget eller dr en direkt konkurrent till det undersokta foretaget.
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fidentialitet och anonymitet. Genom att studiens respondenter kontaktas via telefon
for en forsta introduktion av bakgrunden och syftet, far dessa en forstaelse for varfor
deras deltagande dr av vikt for studiens resultat. Respondenterna lamnas da dven moj-
ligheten att acceptera eller avbdja inbjudan att deltaga, vilken hirleds till de etiska
principerna om informationskrav samt samtyckeskrav fran forfattarnas sida (Bryman
& Bell, 2014). De respondenter som accepterar inbjudan kommer behandlas konfi-
dentiellt, varfor deras anonymitet kommer vara av prioritet under studiens gang. Do-
loriet och Sambrook (2009) belyser problematiken om personlig eller kénslig inform-
ation skulle offentliggoras, och hur detta skulle kunna ge konsekvenser i form av
skada pa respondentens profession. Denna studie kommer dérfor folja etiska koder
avseende konfidentialitet, vilka sdger att identiteten samt svaren fran de respektive
respondenterna dr konfidentiell information. (Bryman & Bell, 2014) Dérfor kommer

inte respondenternas identitet eller arbetsplats att publiceras i denna studie.

2.2.4 FORSKNINGSDESIGN: FALLSTUDIE - ETT KONSTRUERAT TYPFALL

Lundahl och Skérvad (2016) menar att en fallstudie néstintill har blivit synonymt med
kvalitativa studier till foljd av att det &r sa vanligt forekommande. Vidare menar Lun-
dahl och Skirvad (2016) att ambitionen med en fallstudie dr mdjligheten att i sin kon-
text bland annat kunna studera en fragestéllning, vilket dven giller for aktuell uppsats.
For fallstudier anses vara vanligt att kombinera ett flertal kvalitativa metoder, och ris-
kerar darfor inte att forlita sig pa en typ av metod. (Knights & McCabe, 1997; Bry-
man & Bell, 2014) Denna studie utgar dérfor ifrdn telefonintervjuer, frageformulér

samt en fallstudie.

Yin (2007) redogor for fem distinktioner av olika fallstudier. Av dessa fem tillimpar
den hir uppsatsen “Det typiska fallet”, som enligt Yin (2007) forklaras som en illust-
ration av en vanligt forekommande situation. Samma typ av fall titulerar Lundahl och
Skédrvad (2016) som exemplifiering, dér ett praktikfall sammanstélls for att pavisa ett
visst scenario. Enligt Stake (1995) representerar den hir studien dven en instrumentell
fallstudie, dar ett typfall anvinds som medel for att kunna generera forstaelse kring en
generell fragestéllning. Till foljd av ovan presenterad teori relaterad till fallstudier an-
véander studien tva fiktiva foretag, som tillsammans har konstruerat ett typfall. Detta

fall pavisar ett vanligt forekommande scenario for fastighetsforetag gillande hur de
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ska uppritta avskrivningar pa sina fastigheter. Syftet med foretagen &r ddrav att skapa

en Okad forstaelse av en mer generell fragestillning (Stake, 1995).

2.2.4.1 FIKTIVA FORETAG

I enlighet med ovan ndmnda diskussion kring fallstudier &mnar forfattarna till uppsat-
sen att med hjilp av tva fiktiva foretag skapa ett typfall. Med foretagen till grund ska
studien undersoka i vilken utstrackning valet mellan redovisningsregelverken K2 och
K3 paverkar virdet av ett fastighetsbolag vid virdering. De tva bolagen dr upprittade
i enlighet med grundldggande redovisningsprinciper for att skapa ett sa realistiskt typ-
fall som mojlig. Syftet med att anvénda fiktiva foretagen dr mojligheten att ge dem
identiska grundforutsittningar for att direfter genomfora justeringar baserat pa regel-

verken K2 respektive K3.

De fiktiva foretagens omséttning och kostnad &r baserade pa siffror framtagna ur fem
arsredovisningar fran existerande fastighetsbolag. Foretagen i fraga &r; Amasten AB,
Klovern AB, Trianon AB, Micasa AB och Malmo City AB. Fallstudien utgick fran
ovan nimnda foretags omséttning och stillde dem mot foretagens tillgdngar (se bilaga
3). Till foljd av foretagens varierande storlek skapas ett medelviarde. Pa detta sitt
framstélls det fiktiva foretagens procentuella omsittning i forhallande till deras till-
gangar. Sedan applicerades medelvirdet av tidigare nimnda procentsatser pa de fik-
tiva bolagen for att skapa en rimlig omsittning. Samma tillvigagangssitt anviandes for
att skapa de fiktiva bolagens driftkostnader (se bilaga 3). Vidare har ett genomsnitt av
bolagens omsittning i forhallande till tillgangar anvints for att illustrera en rimlig 6k-
ning av intékter for de tio verksamhetsar som fallstudien redogdr for. Anledningen till
att studien anvénder sig av existerande foretag for att skapa de fiktiva foretagens om-
sdttning och kostnader, &r for att skapa ett sa sanningsenligt utgangslage som maojligt.
Foljden blir en mer trovirdig studie ddr forhallandet mellan rorelsens resultat och de
fiktiva foretagens tillgdngar &ar forankrade i den radande marknaden. Eventuell risk
med detta tillvigagangssitt dr att ett fastighetsforetags rorelseresultat inte nodvén-

digtvis dr korrelerat med tillgangarna.

Valet att skapa tva fiktiva foretag gjordes for att pa ett sa enkelt sétt som mojligt

kunna skapa jimforbarhet mellan valet av regelverk och vilka konsekvenser de med-
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for. Utover det faktum att foretagens grundforutsittningar var identiska, exkluderades
de resultat- och balansposter som inte paverkas av de tva olika avskrivningsmetoder-
na. Detta da de ar irrelevanta for den aktuella undersokningen. Till f6ljd av livslidng-
den pa fastigheternas komponenter (se bilaga 6) kommer inga reparationer att genom-

foras under den illustrerade tiden pa tio ar.

Anledningen till att ett befintligt foretag inte studerades, 4r att de redan har fattat be-
slut kring valet mellan K2 och K3, vilket innebir att jamforbarheten av resultatet hade
forsvarats visentligt. Detta da ett befintligt foretags resultat- och balansrikning redan
skulle ha anpassats efter det valda redovisningsregelverket. Till foljd av detta hade en
omrikning av anldggningstillgdngarna blivit svar att genomfora, da all information

inte finns tillgdnglig for en extern part genom arsredovisningen.

Foretagen i denna fallstudie representerar tva aktiebolag, som bada har investerat i var
sin identisk fastighet pa Ekonomgatan 2 respektive Ekonomgatan 3. For att skildra
effekten av skillnader i avskrivningen har en period Gver tio ar redovisats, dir den ra-
dande bolagsskatten i fallstudien uppgar till 22 procent. Till f6ljd av investeringarna
far foretagen sina namn dér foretaget Ekonomgatan 2 tillimpar regelverket K2 och
Ekonomigatan 3 tillimpar regelverket K3. De forvirvade forvaltningsfastigheterna
har investeras till ett pris av 20 miljoner SEK vardera (inklusive stimpelskatt), dir 16
miljoner dr hénforbart till fastigheten och 4 miljoner dr hinforbart till marken. For-
vérvet sker den 1 januari ar 1, vilket utgor det forsta rakenskapsaret for bada foreta-

gen.

For Ekonomgatan 2 upprittas den arliga avskrivningen enligt med Skatteverkets rikt-
linjer (Eriksson 2013; Skatteverket, 2017d). I praktiken resulterar detta i en avskriv-
ning pa fastigheten i 50 ar, det vill sdga en arlig avskrivning om tva procent. Géllande
Ekonomgatan 3 maste fastigheten delas upp i betydande komponenter med en vésent-
lig skillnad 1 forbrukningstid (SABO, 2012). Till f6ljd av SABO:s uttalande och re-
kommendation har fastigheten i Ekonomgatan 3 delats upp i betydande komponenter

med olika andelar av fastighetens virde och nyttjandeperiod, se bilaga 6.
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I upprittandet av Ekonomgatan 2:s forsta bokslut, kommer en avskrivning pa fastig-
heten goras om 320 000 SEK, till f6ljd av nyttjandeperioden om 50 ar, vilket sker i
enhetlighet med Skatteverkets rekommendation, se bilaga 4. Pa grund av denna av-
skrivning foljer inga skillnader mellan det skatteméssiga och redovisade virdet 1 Eko-
nomgatan 2. Pa Ekonomgatan 3 kommer avskrivningen att uppga till 491 000 SEK till

foljd av komponentavskrivningen, se bilaga 5.

Till f6ljd av att Skatteverkets rad angaende virdeminskning av byggnader, far inte en
skattemissig avskrivning goras pa mer dn 2 procent av byggnadens vérde. Detta mot-
svarar 320 000 SEK, jamforelsevis med bolaget Ekonomgatan 2. (Eriksson, 2013;
Skatteverket, 2017d) Till foljd av att det redovisade virdet pa fastigheten i bolaget
Ekonomgatan 3 understiger det skattemassiga virdet, maste en uppskjuten skatteford-
ran redovisas. Denna kommer att berdknas som den temporira skillnaden mellan det
redovisade virdet och det skatteméssiga virdet, multiplicerat med den radande bo-
lagsskattesatsen (22 procent). Resultatet av detta blir en uppskjuten skattefordran om

38 000 SEK.

For varje verksamt ar kommer den latenta skattefordran att ka i bolaget Ekonomga-
tan 3 till f6ljd av den hogre avskrivningstakten. Vid utgiangen av det tionde aret har en

total skattefordran motsvarande 380 000 SEK skapats.

2.3 METODDISKUSSION

2.3.1 STUDIENS TROVARDIGHET

Validitet och reliabilitet dr tva vanligt forekommande begrepp vid métning av trovar-
dighet. (LeCompte & Goetz, 1982). Vid genomforande av denna vetenskapliga studie
kommer begreppen ovan att anvéindas da studier utan valid och reliabel undersokning
enligt Ejvegard (2009) saknar vetenskapligt virde. Enligt LeCompte och Goetz
(1982) finns det fyra kriterier for att bedoma kvaliteten i en studie, vilka &r intern och

extern validitet samt intern och extern reliabilitet.
2.3.1.1 VALIDITET

Begreppet validitet handlar om métning av det som dmnar maétas och &r enligt Bryman

och Bell (2014) ett av de viktigaste forskningskriterierna. Begreppet visar korrelation-
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en mellan ett resultat och verkligheten, vilket kan exemplifieras genom korrelationen
mellan ett intelligenstest och verklig intelligens. Om métningen motsvarar den verk-
liga intelligensen dr korrelationen 1, och ifall det inte finns nagot samband mellan re-
sultatet fran mitningen och den verkliga intelligensen &r korrelationen 0. Intern vali-
ditet handlar om i vilken grad vetenskapliga observationer representerar en relevant
verklighet. (LeCompte & Goetz, 1982) Den verklighet som anviinds i uppsatsen ir de
tva fiktiva bolag som har skapats enlighet med K2 respektive K3. Vid upprittandet av
dessa bolag har noggranna genomgéngar och tolkningar av de olika regelverken be-
hovt goras. For att undvika misstolkning av regelverken har de lésts in samt tolkats av
samtliga av studiens forfattare och dérefter har en diskussion forts for att kontrollera

ifall de olika uppfattningarna 6verensstimde med varandra.

Extern validitet handlar till skillnad fran intern validitet om hur resultatet fran en stu-
die kan jimforas med andra grupper (LeCompte & Goetz, 1982). Det handlar dven
om ifall resultatet gér att generaliseras for det specifika @mnet, eller ifall resultatet
endast kan kopplas till den specifika undersokningen i fraga. En lag extern validitet
kan alltsa bero pa att urvalet for studien inte har varit representativt for det allménna,
utan att studien har blivit vinklad pa grund av ett daligt urval. (Bryman & Bell, 2014)
Ur ett extern validitet-perspektiv ar risken att denna studie kritiseras, da fiktiva fore-
tag och ett begrinsat urval har anvints (LeCompte & Goetz, 1982). Studien antas
anda kunna generera kunskap till de fastighetsbolag som har mojlighet att vilja mel-
lan de tva regelverken och vill fa kunskap kring i vilken utstrickning val av redovis-

ningsregelverk paverkar foretagsvérderingen.

2.3.1.2 RELIABILITET

Reliabilitet betyder tillforlitlighet, och behandlar fragan kring huruvida en replikering
av en studie skulle fa samma resultat som originalstudien, eller om resultatet paverkas
av tillfdlliga och slumpmaissiga hindelser. (Bryman & Bell, 2014) Eriksson och Wie-
dersheim-Paul (2011) talar om hur reliabiliteten kan skapa problem vid tolkning da
inslag av subjektiva asikter tenderar att forekomma. Det tolkande perspektivet i den
hér studien och avsaknaden av kvantitativ eller statistisk undersokning gor att reliabi-
liteten i studien kan ifragasittas. (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 2011) Eftersom

uppsatsens studie bygger pa teoretiska inslag och tolkning av regelverk, kan studiens
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reliabilitet komma att paverkas positivt. Samtidigt kan det faktum att respondenterna
kommer vara anonyma i presentationen av studien, paverka reliabiliteten negativt. Da
anonymiteten beror pa konfidentialitet och att samtliga respondenter bade dr obero-
ende samt experter inom branschen, bedomer dock forfattarna att svaren och resultatet
av empirin blir trovérdig. Ett storre underlag av respondenter hade didremot kunnat

Oka reliabiliteten da detta hade inneburit en 6kad mojlighet for att faststidlla samband.

Extern reliabilitet innebir i vilken man en undersokning kan upprepas och na samma
resultat, vilket kan vara svart vid kvalitativa forskningsstudier. Detta eftersom det &r
omgjligt att aterfinna exakt samma miljé och sociala betingelser som vid originalstu-
dien. (Bryman & Bell, 2014) Vid replikering av en studie behover det finnas tydliga
riktlinjer for tillvigagangssitt och en noggrann genomgang av olika metoder som an-
véants under arbetsgangen (LeCompte & Goetz, 1982). For att 6ka studiens replike-
ringsmdjligheter och ddrmed studiens externa reliabilitet finns en ingdende beskriv-

ning av studiens genomforande.

Intern reliabilitet betyder att uppsatsgruppen &r eniga om hur de ska tolka information.
(Bryman & Bell, 2014). Samtliga av uppsatsen forfattare ska alltsd kunna na samma
slutsats. Tolkningar som gors inom gruppen ska enligt LeCompte och Goetz (1982)
ske 16pande under studiens gang och vara sa lika att gruppmedlemmarna nar samma
slutsats. For att arbeta mot jamlik bearbetning och beddmning av information, kom-
mer gruppen darfor stridva efter att spendera storre delar av arbetstiden tillsammans.
Diérmed kommer uppsatsens forfattare kontinuerligt diskutera tolkning av texter samt
eventuella oklarheter, och forhoppningsvis samstimmigt kunna tolka information. For
att littare forsta de teoretiska skillnaderna mellan K2 och K3 samt vérdering av fore-
tag kommer litterdra typexempel att granskas. Dessa kommer troligen paskynda for-
staelsen kring hur redovisningsteoretiska skillnader leder till differentierade utfall av
praktiskt redovisningsarbete, och dven gynna vart eget arbete vid bokslutsframstill-

ning av det fiktiva foretaget.
2.3.2 KALLKRITIK

Att kritiskt forhalla sig till en kélla behover enligt Alvehus (2013) nddvindigtvis inte

innebéra att man stéller sig skeptisk till den, utan att man istéllet soker komplette-
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rande fakta for att kunna anvédnda sig av killan. Vidare menar Johansson-Lindfors
(1993) att med ett kéllkritiskt forhallningssétt kan det faststillas om pastaenden &r ve-
tenskapligt relevanta for det syfte man dmnar besvara. Thurén (2005) berittar om fyra
utgangspunkter vid granskning av killor: oberoende, dkthet, tidssamband samt ten-
densfrihet. Framst ska en killa vara oberoende fran andra parter och andra kéllor.
Dirtill hor dven att granska om killan &r dkta, det vill sdga att killan verkligen dr den
typ av killa den séger sig vara. Tidssamband forklarar sambandet mellan en héndelse
och nir kéllan som beskriver hdndelsen upprittats. (Thurén, 2005) De killor som fran
borjan hittades och ansags vara relevanta for uppsatsen, men som hade ett dldre publi-
ceringsdatum, har forfattarna forsokt hitta en nyare referenser till. Detta for att fa en
tydligare bild av hur exempelvis teorier har utvecklats med aren, men dven for att an-
vinda killor som dr tidsmaéssigt relevanta for de relativt nya K-regelverken. For att
skydda uppsatsen mot tendensfrihet har forfattarna under fall som ovan jaimfort flera
olika kéllor och pa sa sitt fatt en uppfattning kring hur originalkillan tolkats pa nytt.
Ett exempel dr Raymond Ashton vars artikel fran 1976 fortfarande refereras till pa
liknande sitt 1 ny litteratur, vilket styrker anvindandet av killan i den hir uppsatsen.
For att undvika eventuella tolkningsfel av andra forfattare, har originalkéllan anvénts i
mojligast man. Nir originalkillan inte har gatt att finna har forfattaren till andrahand-
skillan granskats for att sdkerstdlla att underlaget &r palitligt. Detta har bland annat

gjorts genom att forfattarnas ovriga publikationer och akademiska meriter undersokts.

Ytterligare moment som har tagits i beaktning for att 6ka tillforlitligheten 1 studien &r
att skribenterna har anvint sokportalen LUBsearch, Lunds Universitets webb-
baserade bibliotek, for att finna akademiska artiklar och litteratur. Denna hemsida har
okat mojligheten att hitta en spridning 1 uppsatsens kéllor och skribenterna har dirfor

fatt mojlighet att anvinda tryckta- savil som elektroniska kéllor.

2.3.3 LITTERATURSOKNING

De forsta sokorden som anvéndes vid informationssokande var “K2”, “K3”, “Fastig-
hetsbolag”, “Fastighet”, “Virdering” och “paketering av foretag”. Vid datainsamling
ar en gynnsam start att borja anvinda den information som é&r lattast tillgédnglig och
dérefter utga fran denna vid vidare informationssokning (Eriksson & Wiedersheim-

Paul, 2011). For att 6ka chansen till palitlig information anvéndes soksidan LUB-
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Search. Vil dér gavs en bredare bild av vilka @mnesrelaterade vetenskapliga artiklar
och avhandlingar som tidigare skrivits samt vilken litteratur som hade kunnat vara till
anvindning vid rapportens genomforande. Ytterligare sokord som fanns relevanta och
anvindes for att bredda sokresultatet var de relaterade till studiens teorier. En ut-
gangspunkt for att hitta relevanta teorier var tidigare kurslitteratur fran Ekonomie
kandidatprogrammet vid Lunds Univeristet, samt via det webb-baserade biblioteket

Lovisa.

Utover ovan ndmnd litteratursokning, har dven tidigare studenters uppsatser anvénts
via sokportalen Lund University Publications (LUPsearch). Denna databas mgjlig-
gjorde en bredare kunskap om vilka uppsatser med relaterande d@mne som tidigare
publicerats. Fran dessa gavs ytterligare bekriftelse kring att vald problematisering var
outforskad och att denna ddarmed var relevant som uppsatsamne. Utover bekriftelsen
gavs inspiration kring uppsatsens utformning samt vilka kéllor som kunde ténkas vara
till anviindning. Aven om inte alla bearbetade killor har anvints i uppsatsen finns det
manga informationskillor som har genererat forstaelse och kunskap for olika @mnen.
Ett exempel pé detta dr PwC:s beskrivning av hur K2- och K3-regelverken forhéller
sig till varandra. (PwC, 2014) Aven om utbildning kring detta tidigare férmedlats,
upplevdes en bristféllig djupare kunskap och forfattarna var déarfor tvungna att ge-

nomga en omfattande individuell informationsbearbetning.

2.3.3.1 KVALIFICERAD LITTERATUR

Forfattarna till uppsatsen utgick fran att i storsta mojliga utstrackning anvénda veten-
skapliga artiklar som informationskilla. Utbudet av vetenskapliga artiklar som beror
K-regelverken dr tdmligen begrinsat. Det limiterade utbudet kan forklaras med att det
berdrda regelverket dr relativt nytt. Dessutom &r det ett regelverk som reglerar svensk
redovisning och av den anledningen nar amnet inte en stor genomslagskraft i internat-
ionella tidskrifter. En utgangspunkt har dédrav varit internationella vetenskapliga artik-
lar som forklarar de redovisningsfenomen som de svenska regelverken tillimpas, ex-
empelvis regel- och principbaserad redovisning samt komponentavskrivning. For lit-
teratur kring K-regelverken har artiklar fran vedertagna svenska tidskrifter sasom

Skattenytt har anvénts. Tidningen har infort sakkunnig granskning (peer review) pa
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utvalda upplagor men forfattarna bedomer édven att tidskriftens dvriga utgavor haller

en godtagbar vetenskaplig kvalitet.

Detta har kompletterats med vedertagen litteratur inom juridik och ekonomi. Vid
granskningen av denna litteratur har Thuréns (2005) kriterium varit utgangspunkten
for att hitta tillforlitligt litteratur. For att forklara vedertagna begrepp har forfattarna
utgatt fran kriteriet dkthet. Forfattarna har dven strévat efter att anvinda litteratur som
ar utgiven under det senaste decenniet for att hitta relevanta kéllor i forhallande till
det nya regelverket. Segesten (2012) skriver hur avhandlingar kan ses som vetenskap-
liga artiklar da de granskas vid flertalet tillfallen. Forfattarna har anvént avhandlingar
for att samla information till uppsatsens studie och anser dessa som trovérdiga killor

med tanke pa att de granskats.

2.3.3.2 WEBBSIDOR

Vid insamling av information fran webbsidor bor ytterligare forsiktighet vidtas. Kon-
trollen i vad som publiceras pa den fria webben skiljer sig fran litteratur sdsom tid-
skrifter pa grund av att det inte alltid finns en ansvarig utgivare. (Segesten 2012) Vid
insamling av information fran webbsidor har forfattarna kritiskt granskat forfattare till
innehallet samt utgivare till sidan. Thuréns (2005) kriterie tendensfrihet har darmed
tagits 1 extra stor beaktning for att undvika killor dér informationen kan vara vinklad.
Da forfattarna patriffat, for dem, ny information pa webbsidor har de for att oka till-

forlitligheten bekriftat informationen mot ytterligare kéllor.

2.3.3.3 OFFENTLIGA HANDLINGAR

Offentliga handlingar innefattar lagar och forfattningar savil som dokument fran den
offentliga sektorn. Denna typ av dokument kan bade ses som tvingande och radgi-
vande (Segeten 2012). I denna studie har i stor utstrackning allménna rad samt utta-
landen fran BFN anvints. BFN dr den myndighet som skapade K-regelverken vilket
att gor dokument inhdmtade fran deras hemsida kan anses som tillforlitliga. I egen-
skap av att vara en myndighet utgar forfattarna fran att Thuréns (2005) kriterium om
oberoende dr uppfyllt. Vidare har dven dokument och skrifter fran Skatteverket an-

vénts i studien. Detta da inférandet av de nya regelverken kan innebira skatteméssiga
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konsekvenser och myndigheten har dirfor gjort uttalanden samt végledning avseende

regelverken.
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KAPITEL 3 - TEORI

I foljande kapitel presenteras tidigare forskning i form av en litteraturgenomgdng

foljt av ett teoretiskt ramverk som dr ligger till grund for uppsatsens frdagestdllning.

3.1 LITTERATURGENOMGANG

3.1.1 SYFTE MED REDOVISNING

Redovisningen finns till for att foretag ska ha mdjlighet att visa hur deras ekonomiska
situation ser ut. Det dr frimst intressenterna som finner ett intresse 1 denna informat-
ion och anvénder denna for att ha mojlighet att skapa en rittvisande bild om foretags
finansiella stillning och framtida potentiella utveckling. For det egna foretagets led-
ning, utgor redovisningsrapporterna underlag for finansiella beslut som maste fattas

men dven som hjélp for att bittre kunna styra och kontrollera verksamheten. (Skatte-

verket, 2017a)

3.1.2 RATTVISANDE BILD

Med rittvisande bild menas att foretag forvéntas uppritthélla en resultatriakning samt
balansrdkning med noter inkluderat, som ger en rittfirdig bild av dess finansiella
stillning och resultat. Detta ir inskrivet i ARL enligt 2 kap. 3 §, och kom till genom
ett EU-direktiv dér varje enskilt medlemsland féar forhalla sig till direktivet pa ett sitt
som dr genomforbart i forhdllande till landets egna rekommendationer och praxis.

(Skatteverket, 2017b)

3.1.3 EKONOMISK INNEBORD FRAMFOR JURIDISK FORM

For att tillforlitligheten 1 ett foretags finansiella rapporter ska bli béttre, anvinds eko-
nomisk innebdrd Over juridisk form (SRF redovisning, 2016a; SRF redovisning,
2017). Vad detta innebir ir att transaktioner samt andra héndelser som ett foretag ge-
nomfor, ska redovisas genom sin ekonomiska innebdrd och dérigenom inte beroras

utifran dess juridiska form (Skatteverket, 2017c¢).

3.1.4 K-REGELVERKEN

BFN har under ca 10 ar arbetat med K-projektet, ett projekt var syfte dr att skapa ett

nytt regelverk for svenska foretag. Resultatet av projektet blev fyra kategorier av re-
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gelverk, K1,K2 K3 och K4, med samlingsnamnet K-regelverken (BFN, 2008). Syftet
bakom de fyra kategorierna dr att varje regelverk ska vara heltidckande for respektive
foretagskategori (Nilsson, 2011). Foljt av att regelverken blev firdigstéllda, infordes
for svenska bolag ett krav att vid arsskiftet 2013/2014 tillampa ett K-regelverk (BFN,
2016a). Ett foretag besitter dock inte egenskapen att fritt védlja mellan de fyra regel-
verken utan maste forhalla sig till BFL angaende upprittande av bokslut samt storle-

ken pa foretaget i enhetlighet med ARL.

3.14.1K2

Sedan ar 2009 har mindre aktiebolag samt ekonomiska féreningar haft mojligheten att
tillimpa K2. Ar 2006 publicerade BFN tillsammans med Skatteverket ett forsta utkast
till ett allmént rad i syftet att mota det informationsbehov som uppstatt fran Skatte-
verket samt borgenirer” (BFN, 2006). I samband med att den #ldre normgivningen av
BFN och Radet for finansiell rapportering, ersattes av K2 och K3 den forsta januari
2014 tvingades foretag vélja mellan de tva nya regelverken (Pramhill & Drefeldt,
2016).

Regelverket K2 baseras pa lagregler ur BFNs allménna rad BFNAR 2008:1 (BFN,
2016b). K2 ir ett standardiserat och regelbaserat regelverk som pa ett tydligt vis re-
glerar upprittandet av en arsredovisning. Som foljd av att vara ett standardiserat re-
gelverk dr det ldttare att tillampa dn K3 (Broberg 2008). Det standardiserade regelver-
ket tillampar schablonbaserade l16sningar vilket underlédttar genom att direktiven blir
rakare och tydligare. K2 forhaller sig dven till stor del till forsiktighetsprincipen da
foretagen som tillimpar regelverket far klara riktlinjer angédende hur de ska forhalla

sig vid upprittandet av arsredovisning (Pramhill & Drefeldt, 2016).

Definitionen av ett regelbaserat regelverk likt K2, kan vara svartolkad och det rader
olika tankar kring vad som ligger till grund for ett sddant regelverk. Donelson, Mcln-
nis och Mergenthaler (2012) menar pa att det saknas en klar linje i vad som skiljer ett
regelbaserat regelverk fran ett principbaserat. Johansson (2010) fortsdtter i samma
spar och hédvdar att de normer som finns i ett regelverk inte nodvéndigtvis behover

vara av en given karaktir, utan kan anspela pa bada typer av principer. Ett regelbase-

* En borgeniir definieras enligt BFN (2006) som l&ngivare som till exempel bank, s& vl som
en kund eller en leverantdr. Den gemensamma ndmnaren 4r ett fordringsansprék pa bolaget.
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rat regelverk dr uppbyggt kring flera specifika angivelser i hur ett foretag ska agera i
speciella situationer, vilket skapar en hog grad av tydlighet (Bardbury & Schrdder,
2012). Till foljd av detta menar Bardbury och Schroder (2012) att ett regelbaserat re-
gelverk dr mindre komplext &@n ett principbaserat. Da fordelarna beror pa avsaknaden
av individuell tolkning, vilket foresprakar en hogre grad av jamforbarhet (Collins,

Pasewark och Riley, 2012).

De foretagsformer som far tillimpa K2 &r ekonomiska foreningar samt mindre aktie-
bolag. For att ga under definitionen av ett mindre foretag krivs det att foretaget inte
uppfyller kravet for att vara ett storre foretag. I 1 kap. 3§ arsredovisningslagen

(1995:1554) finns definitionen av ett storre foretag:

Ett foretag som uppfyller mer 4n ett av foljande villkor r ett storre foretag:
« medelantalet anstéllda i foretaget har under vart och ett av de tva senaste ri-
kenskapsaren uppgatt till mer @n 50,
 foretagets redovisade balansomslutning har for vart och ett av de tva senaste
rakenskapsaren uppgétt till mer dn 40 miljoner kronor,
« foretagets redovisade nettoomséttning har for vart och ett av de tva senaste ra-

kenskapsaren uppgatt till mer &n 80 miljoner kronor.

Ett mindre foretag har alltid rétt att fritt vélja vilket av regelverken K2 och K3 som
ska tillimpas. Att forst vilja det forenklade regelverket K2 for att sedan ga over till
K3 &r dven mojligt, men att ga 4t motsatt hall dr svarare. Foretaget maste da ange ett
sarskilt skédl som grund till bytet dér till exempel skatteskil ej godtas som grund till
byte. Fordndring av huvudigare eller betydande minskning i verksamhet anses dock

vara godtagbara skil till byte. (BFN, 2012)

3.14.2K3

BFN antog i juni 2012 ny vigledning for storre aktiebolag i form av ett allmédnt rad
vilket bendmndes K3 och utgdr det forsta samlade verket for onoterade aktiebolag
(Norberg, 2012). I K3 har BFN samlat redovisningsnormer som tillimpas vid upprét-
tandet av ars- och koncernredovisning. K3 har tagits fram ur det ramverk som ARL

ger 1 kombination med det internationella regelverket IFRS for SMEs (BFN, 2016b).
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Ett foretag som tillimpar K3 far inte avvika fran de angivna reglerna da regelverket
ska tillampas i sin helhet (Norberg 2012). Vid situationer da regelverket ej ger till-
rdcklig information ska foretag vénda sig till liknande héindelser och transaktioner.
Till foljd av att regelverket &r principbaserat lamnas vissa omraden 6ppna for tolkning
(Pramhill & Drefeldt, 2016). Da den forsta arsredovisningen tillimpas i enlighet med
K3 ska foretaget dven uppritta en ingangsbalansrikning (PWC, 2012).

Ett principbaserat regelverk likt K3, d&r som ndmnt ovan, baserat pa tolkning och upp-
byggt kring nyckelord vars avsikt &r att ge det tillimpande foretaget véigledning i re-
dovisningen. Intentionen med ett sadant regelverk dr att undvika specifika regler for
alla tinkbara scenarion. (Shortridge & Myring, 2004) Johansson (2010) menar att en
svarighet med principbaserade regelverk kan vara forstaelsen i hur de ska tillimpas.
Detta da de regler som finns i detta regelverk dmnar huvudsakligen till att bidra till
forstaelsen for principen (Shortridge & Myring, 2014). Ett annat problemomrade
namns av Benston, Bromwich och Wagenhofer (2006) som skriver om svarigheten att
skapa jamforbarhet vid tillimpandet av ett principbaserat regelverk. Detta pa grund av
den tolkningsmdgjlighet som finns inom de principbaserade normerna som kan resul-
tera i att redovisningen ser olika ut beroende pa vem som har tolkat regelverket. (Ben-
ston, Bromwich & Wagenhofer, 2006) Déiremot talar Shortridge & Myring (2014) {for
att ett foretag som tilldmpar ett principbaserat regelverk kommer ndrmare verklighet-
en i sin redovisning, da mojligheten dr storre till anpassning for den specifika situat-

ionen.

3.1.5 AVSKRIVNINGAR

En anldggningstillgang med en begridnsad ekonomisk livslingd, dven kallad nyttjan-
deperiod, ska enligt 4 kap. 4§ arsredovisningslagen skrivas av systematiskt under sin
livsldngd. Virdenedgangen resulterar i en kostnad som ska redovisas och bendmnas
som avskrivning. Den uppskattade ekonomiska livslangden varierar avsevirt bero-
ende pa typ av tillgang, diar exempelvis fastigheter kan ha en nyttjandeperiod om 50
ar. (Marton, Sandell & Stockenstrand, 2015) Vidare menar skribenterna att avskriv-
ningar kan definieras som ett matt pa resursforbrukning vilket redovisas som en rorel-

sekostnad 1 ett foretags resultatrikning.
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3.1.6 KOMPONENTAVSKRIVNINGAR

For de aktiebolag och ekonomiska foreningar som enligt Arsredovisningslagen defi-
nieras som storre foretag, dr det obligatoriskt att uppritta sin arsredovisning enligt K3
(Drefeldt & To6rning, 2013). De foretag som redovisar enligt detta regelverk paverkas
av en ny omfattande regel avseende avskrivningsmetoden pa materiella anldggnings-
tillgangar, vilket kommer ha storst inverkan pa foretag inom fastighetsbranschen
(Rindstig, Havrén & Hansson, 2014). Enligt Rindstig (2013) kédnnetecknas kompo-
nentavskrivning genom att en tillgang, forslagsvis en fastighet, kommer delas upp i
visentliga komponenter i ett anldggningsregister. De olika komponenterna kommer 1
sin tur att redovisas med skilda avskrivningstider baserat pa vilken forvéntad nyttjan-

deperiod komponenten har.

Att anse komponentavskrivning som ett nytt fenomen &r inte helt riktigt. Davis och
Wyndelts redogor redan ar 1979 hur komponentavskrivning anvénts for en fastighet i
USA som delats upp i diverse komponenter sasom viggar, golv tak och ventilation.
Den ekonomiska livslangden kommer att skilja sig at for de olika komponenterna da
de inte uppehaller samma avskrivningsforfarande. Vidare menar forfattarna att virde-
ringsmin varit en stor del i utvecklingen av komponentavskrivning da deras uppgift dr
att virdera virdet pa tillgangarna. Gilliland (1980) vidareutvecklar pastaendet om
virderingsmén och menar pa att det dr dennes roll att forsvara den upprittade kompo-
nentavskrivningen. En vérderingsman maste dérav besitta god kunskap géllande till-
delning av nyttjandeperiod och kostnadsfordelning for att metoden ska kunna upprit-
tas pa ett tillforlitligt sitt. Komponentavskrivning har blivit en standard inom den in-
ternationella lagstiftningen till f6ljd av IAS 16 (Nordlund, 2004). Denna standard in-
nehéller tydliga regler angaende hur en anldggningstillgangs betydande delar ska
skrivas av som separata delar. Ar 2005 antogs IAS 16 for svensk koncernredovisning
vilket medforde att svenska borsnoterade bolag introducerades till metoden redan da

(Hellman, Nordlund & Pramhill, 2011).

Bakomliggande motivering till att tillimpa komponentavskrivning i regelverket K3 &r
att de tillgangar som bestar av ett flertal komponenter, nu kan skrivas av med en mer
lamplig avskrivningsmetod (Ringstig, Hivrén & Hansson 2014). Gillande fastighets-

bolag har det tidigare funnits upphov till missvisande information avseende virde-
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ringen av anldggningstillgangar och en for lang avskrivningstid. Vanligt férekom-
mande &r en avskrivningstid pa 100 ar, motsvarande en procent per ar, for sina an-
laggningstillgangar (Nordlund, Pramhill & Drefeldt, 2013). Vidare menar forfattarna
att mojligheten for att tillgdngar kan ha den livsldngden finns, men att det generellt
sett dr hogst osannolikt. Lundstrom och Nordlund (2012) papekar att en avskrivnings-
period pa 100 ar inte avspeglar verkligheten och att avskrivningssatsen dértill bor vara
hogre. En efterfragan for att foretagen ska virdera fastigheten utefter den unika livs-
langden finns darfor. Till f6ljd blir komponentavskrivning en 16sning da foretagen
tvingas beakta var fastighet for sig i forhallande till de befintliga komponenterna

(Nordlund, Pramhill & Drefeldt, 2013).

Det forsta steget vid tillimpning av komponentavskrivning &r att ta stédllning till vad
som gar under definitionen av en betydande komponent (Norberg, 2012). For att av-
gora om en komponent dr betydande eller inte héanvisar Holmgren, Wallberg och Nor-
lund (2013) till hur stor andel av hela fastighetsvirdet komponenten utgor. Att avgora
betydelsegraden kan vara svart och praktiskt vigledning saknas i regelverken. SABO
(2012) har formulerat riktlinjer vars syfte dr att forenkla ett foretags overgang till
komponentavskrivningar. Har har SABO skapat riktlinjer for diverse komponenttyper
som foretagen kan utga fran. Riktlinjerna ska dock inte hindra ett foretag fran att dela
upp fastigheten i fler eller farre komponenter. Direfter faststills nyttjandeperioden for
de olika komponenterna vilket utgar fran den ekonomiska livslingden. Resultatet av
de tva stegen blir att var komponent definieras som en egen tillgang och tilldelas en
egen avskrivningsplan (Holmgren, Wallberg & Norlund 2013). BEN har inte givit ut
nagra konkreta regler kring nyttjandeperiod och betydande komponenter vilket lamnar
det upp till foretaget att sjdlva fatta beslutet kring detta. Detta till f6ljd av att regelver-
ket &r principbaserat och dppnar mojligheten for egen tolkning. (Rindstig, Hiavrén &

Hansson 2014)

3.1.7 UPPSKJUTEN SKATTEFORDRAN OCH SKATTESKULD

Sma foretag redovisar i regel inte uppskjuten skatt utan endast da detta uppstar vid
aterforing av obeskattade reserver. Eftersom sma foretag daremot kan vélja om de vill
redovisa enligt K2 eller K3, kan det dock bli aktuellt med uppskjuten skatt i de fall

som foretaget viljer K3. Detta da redovisning av latent skatt i samband med kompo-
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nentavskrivning dr ett krav. (Konsulten, 2013) Den uppskjutna skatten beridknas ge-
nom att aktuell skattesats multipliceras med skillnaden mellan bokfort och skatte-

massigt viarde pa en tillgang eller skuld. (SRF redovisning, 2016b)

Enligt K3 uppkommer en uppskjuten skattefordran bland annat da en tillgangs redovi-
sade virde understiger det skattemissiga vérdet. Denna fordran ska redovisas i ba-
lansrdkningen for att sannolikt métas av en uppskjuten skatteskuld. (SRF redovisning,
2016b) Enligt Broberg och Eriksson (2014) kan en uppskjuten skattefordran kopplas
till “avdragsgilla temporidra skillnader, skatteméssiga underskottsavdrag och andra

outnyttjade skatteavdrag”.

En uppskjuten skatteskuld uppkommer bland annat da en tillgangs redovisade virde
overstiger det skattemissiga virdet (Broberg & Eriksson, 2014). Uppskjuten skattes-
kuld redovisas i balansridkningen och kan exempelvis uppkomma ifall en fastighets
skatteméssiga avskrivningar overstiger den redovisningsmaéssiga avskrivningen. (SRF

redovisning, 2016b)

3.1.8 VARDERING

For att fatta ett beslut kring att antingen vidhalla eller skapa forbindelser med ett fore-
tag behdver intressenten gora en finansiell analys. Denna kan ta utgangpunkt i foreta-
gets lonsambhet, tillviaxt eller finansiella stdllning, nuvarande savil som historisk.
(Lundén & Ohlsson, 2006) For att pa ett enkelt och 6verskadligt vis kunna granska
den finansiella stéillningen bor den analyserande parten ta hjélp av olika nyckeltal som
dmnar méta olika delar av ett foretag (Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002). Detta
skriver dven Bergstrand (2010) och Holmstrom (2003) om men menar dven pa att
nyckeltalsberdkningar baserade pa standardiserade nyckeltal hjdlper intressenter att

analysera och fa en uppfattning om foretaget.

Tva vilkédnda nyckeltal for att mita ett foretags 1onsamhet &r réntabilitet pa eget- och
totalt kapital. (Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002) Ytterligare vedertaget och vil
anvént nyckeltal dr soliditet som dmnar mita ett foretags betalningsformaga pa lang
sikt. Vikten av att anvédnda vilkédnda nyckeltal dr att de skapar en jamforbarhet mellan

foretag och branscher (Holmstrom 2003).
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Vidare kan kassaflodesanalyser anvindas vid virdering av ett foretag. Detta da kassa-
flodesanalysen ér ett bra komplement till ett foretags resultatrakning pa grund av att
den tillhandahaller information som inte gér att hiamta ur resultatrakningen (Hendrik-
sen & Breda, 1992) Enligt Hudson, Mazvidza och Tawanda (2013) hjélper kassaflo-
desanalysen intressenterna att bedoma om solvens eller likviditet rader i foretaget.
Vidare menar Marton, Sandell och Stockenstrand (2015) att en kassaflodesanalys ir
av intresse da den inte periodiseras. Analysen avspeglar med andra ord de transakt-

ioner som faktiskt dgt rum under en viss period i form av in och utbetalningar.

3.1.9 PAKETERING AV FORETAG

Sedan en dndring i inkomstskattelagen ar 2003, har det blivit allt vanligare for aktie-
bolag inom fastighetsbranschen att paketera fastigheter i dotterbolag, dven kallat skal-
bolag. Detta eftersom lagen innebér en skattebefrielse av realisationsvinsten vid for-
sdljning av nédringsbetingade aktier. (25 kap. 5§ inkomstskattelagen (1999:1229)) Vil-
ket leder till att forsdljningen av kommersiella fastigheter ofta gors genom att en ex-

tern kopare koper aktierna i det dotterbolag som &dger fastigheten.

Nir en paketering av en fastighet gors, bildar fastighetsbolaget ett nytt dotterbolag
inom koncernen. (Bokelund Svensson, 2013) Darefter 6verlats fastigheten internt till
det nyskapade dotterforetaget, till ett pris som understiger det marknadsmaéssiga vir-
det. Ofta gors Overlatelsen till det skatteméssiga virdet av fastigheten (Kleerup & Te-
gander, 2009), vilket innebdr att moderbolaget inte gor nagon realisationsvinst pa
Overlatelsen och ddarmed undviker den tillkommande beskattningen (SABO, 2017).
Nir fastigheten sedan ska siljas till en extern part, kommer denna externa part att
kopa de ndringsbetingade aktierna i dotterforetaget som &dger fastigheten. (SABO,
2017) Pa detta sitt behover inte heller den realisationsvinst som uppkommer vid ko6-

pet beskattas (IL 23 kap., SFS 1999:1229).

Nir dotterbolaget forvérvar fastigheten, uppkommer en stampelskatt till f6ljd av fas-
tighetskopet i och med att en lagfart beviljas (Bokelund Svensson, 2013). Déaremot
kan dotterbolaget beviljas uppskov med att betala denna stimpelskatt da forvirvet
skett inom samma koncern. Detta giller tills dess att dotterbolaget sélts till en extern

part och dirmed lamnar koncernforhallandet. (Lantméteriet, 2017)
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3.2 TEORETISK REFERENSRAM

3.2.1 REDOVISNINGSPRINCIPER

Vid upprittande av en arsredovisning finns det specifika bestimmelser som sdger att
foretag (Skatteverket, 2017¢c) maste folja fortlevnadsprincipen, forsiktighetsprincipen,
periodiseringsprincipen och kontinuitetsprincipen (SRF redovisning, 2016a; SRF re-
dovisning, 2017). Dessa tvingande bestammelser utesluter dock inte anvéndandet av
andra principer och innebir inte heller att andra principer dr mindre viktiga (Skatte-

verket, 2017¢).

3.2.1.1 FORSIKTIGHETSPRINCIPEN

Principen grundar sig i att foretag ska genomfora sin redovisning pa ett sadant sitt att
man vid osékra beslut ska vérdera sina tillgangar med en rimlig forsiktighet. (SRF
redovisning, 2017) Det anvindes framforallt forr i tiden for att foretag skulle ha moj-
lighet att bygga reserver som de under sdmre tider skulle kunna anviinda sig av. Arts-
berg (2011) beskriver det som en liknelse till konjunkturutjamning, dir redovisningen
av vinsterna skjuts pa framtiden, for att kunna skapa ett mer jamnt resultat. Enligt for-
siktighetsprincipen giller det att man hellre kostnadsfor &n aktiverar en utgift (Arts-
berg, 2011), pa samma sitt som att endast intdkter som konstaterats under riken-
skapsdrets gang far tas med i resultatrakningen. (2 kap. 4§ 1 st. arsredovisningslagen

(1995:1554)) Vilket innebir att man redovisar med rimlig forsiktighet.

3.2.1.2 KONTINUITETSPRINCIPEN

Principen séger att man genom redovisningen och balansrikningen ska kunna se en
koppling fran ar till ar. Vilket innebir att den utgaende balansen fran ett ar ska vara
detsamma som den ingdende balansen i foretaget for nuvarande ar. (Foretagande,
2012) Detta kan dven hittas i 2 kap. 4 § arsredovisningslagen (1995:1554). Da det fo-
religger ett byte och omrékning av redovisningsprinciper, ska det genomforas juste-
ringar av utgdende balans fran foregaende ar, vilket kommer att synas i arsredovis-
ningen for nuvarande ar. Vilket gor att det mellan den utgaende balansen fran forega-
ende ar och ingaende balansen for innevarande ar, skapas en kontinuitet. (Henriksson

& Schroder, 2000)
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3.2.1.3 JAMFORBARHETSPRINCIPEN

Denna princip talar dels for att anvéndare ska kunna jimfora tva olika organisationer,
samt att kunna jimfora samma organisation 6ver tiden (SRF redovisning, 2017). Vad
giller att kunna jimfora olika organisationer, har normgivarna en stor inverkan da de
skapar standarder for hur organisationer ska redovisa i olika situationer. I dessa fall &r
det dock vésentligt att standardiseringen inte utesluter 16sningar for specifika omstén-
digheter, utan att denna endast utgdr en norm. For att den andra delen av jimforbar-
hetsprincipen ska kunna uppfyllas, det vill siga att anvéndare kan jimfora en organi-
sation over tiden, giller att anvindandet av redovisningsprinciper dr konsekvent.

(Artsberg, 2011)

3.2.1.4 MATCHNINGSPRINCIPEN

Paton och Littleton (1940) dr de forsta att beskriva matchningsprincipen som redovis-
ningsmetod. Med en utgangspunkt i kostnader, forsoker man matcha dessa med den
intdkt som genererats med hjélp av den specifika kostnaden. Principen kan ndrmare
liknas vid en process ddr man forenar uppoffringar med prestationer som uppstatt un-
der samma period. Principen har utvecklats fran det ursprungliga perspektivet pa
kostnadsredovisning, till att idag dven berdra intdktsredovisning. Vilket dr samma
princip som den historiska, men déir man istdllet matchar ihop en uppstadd intidkt med
en kostnad som kan hirledas till intikten. (Artsberg, 2011) Principen anvinds littast
ndr den kan goras som en direkt matchning, dédr kostnaden direkt kan hérledas till en
intdkt. Antingen via en produkt/tjinst som salts, alternativt genom att man kan hérleda
kostnaden till en prestation som uppkommit under en specifik period. (Zimmerman &
Bloom, 2016) For de kostnader som inte genererar en intikt under en specifik period,
och darfor innebidr en osdkerhet om de framtida fordelar som kan véntas, anvinds
matchningsprincipen till att faststilla bestimmelser kring avskrivningstider samt av-
skrivningsmonster (Artsberg, 2011). Zimmerman & Bloom’s (2016) slutsats séger att
matchningsprincipen &r en viktig faktor nér foretag méter sin nuvarande rorelseintékt.
Vilket i sig reflekterar kirnresultatet och dirfor anses vara en viktig faktor, tillsam-
mans med foretagets intjaningsforméaga och kassaflode, som investerare bor fokusera
pa. Kérnresultatet anses av forfattarna vara den grundlidggande basen for viarderingen
av ett foretag, vilket dr anledningen till varfor matchningsprincipen kommer vara va-

sentlig for den empiriska studien.
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3.2.2 KASSAFLODE

Ett foretags kassaflode utgor de in- och utbetalningar som har dgt rum under en viss
period. Till f6ljd av detta blir en analys av detta slag objektiv och svar att manipulera.
(Sundgren, Nilsson & Nilsson 2013) Arbetet och utvecklandet kring kassaflodesana-
lysen dr nira associerat till akademikerna Lee och Lawson. De tva parterna menar pa
att informationen fran en kassaflodesanalys genererar bittre uppfattning om ett fore-
tags Overlevnadsformaga &n vad foretagets redovisning gor. Kassaflodesanalysen
hjdlper dven intressenter att skapa sig en uppfattning kring foretagets betalningsfor-
maga och underlittar en intressents vérdering av ett foretags aktie. Vidare diskuterar
Lee vikten av att informationen som ligger till grund for kassaflodesanalysen &r ob-
jektiv for att kunna sikra analysens reliabilitet. Trots att detta kan vara svart, anser
Lee att en analys som baseras pa historiskt kassaflode dr mer objektiv vid jamférandet
av en traditionell vinstanalys. (Ashton, R., 1976) Farshadfar & Monem (2013) stodjer
Lees asikter om att kassaflodet ger en bittre uppfattning kring foretagets dverlevnads-
formaga &n resultatet. Dock argumenterar Hendriksen & Breda (1992) for att kassa-
flodesanalysen inte bor ses som en ersdttning till granskning av resultatrdkningen,
utan snarare som ett komplement. Detta haller 4ven Largay och Stickney (1980) med
om da skribenterna argumenterar for vikten av korrelationen mellan ett féretags resul-
tat och kassaflode. De menar pa att kassaflodesanalysen kan stillas mot resultatet for
att avgora om foretaget har en kassagenererande verksamhet. (Largay & Stickney,
1980) Till foljd av ovan fort argument for kassaflodesanalysens vikt vid analysen av
ett foretags tillstand, utgar uppsatsens forfattare att en kassaflodesanalys bor vara en

vasentlig utgangspunkt vid virdering av fastighetsforetag.

3.2.3 NYCKELTAL

3.2.3.1 RANTABILITET PA EGET KAPITAL

Réntabilitet pa eget kapital &r ett 1onsamhetsmatt som i huvudsak riktas till foretagets
dgare da det miter avkastningen pa det kapital som satsats i foretaget. For att berdkna
detta nyckeltal divideras foretagets genererade resultat efter finansiella poster med
foretagets egna kapital (Lundén & Ohlsson, 2006). Vid berdkningen av nyckeltalet
anvinds resultatet efter finansiella poster for att undvika paverkan av skatte och juste-
ringar av resultatet sasom bokslutsdispositioner (Nilsson, Isaksson, Martikainen

2008). Till vilken niva rintabiliteten pa det egna kapitalet ska uppga, varie-
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rar beroende pa &dgarnas avkastningskrav (Lundén & Ohlsson, 2006). Vad som i
slutdndan kan tillfalla dgarna i form av utdelning baseras pa vilket resultat foretaget
genererar. Agarna stir dock infor valet att antingen vilja att ta ut pengarna ur bolaget
genom utdelning alternativt lata vinsten stanna kvar och lata bolagets virde 6ka med
motsvarande belopp (Lonnqvist, 2011). Bergstrand (2010) skriver att investerare stré-
var efter mojligheten att jamfora réntabiliteten mellan olika foretag och att en normal
bolagsskatt ddrav ska tas i beaktning. Detta pa grund av att det &r resultatet efter skatt

som dgarna kan disponera.

3.2.3.2 RANTABILITET PA TOTALT KAPITAL

Detta nyckeltal visar pa ett foretags mojlighet att skapa l16nsamhet i forhallande till det
kapital som foretaget forfogar 6ver. Dock bortses det fran hur foretaget dr finansierat
da det totala kapitalet tas i beaktning och stills emot de vinster, alternativt forluster,
foretaget skapat. Nyckeltalet beridknas genom att dividera fOretagets rorelseresultat
inklusive finansiella intdkter med det totala kapitalet i foretaget (Lundén & Ohlsson,
2006). Nyckeltalet visar bara pa genererad 16nsamhet i rorelseverksamheten da juste-
ring gors for riantekostnader da det anses att dessa ej beror rorelseverksamheten utan
endast tyder pa om verksamheten &r finansierad via lan (Holmstrom, 2003). Vidare
menar Lundén och Ohlsson (2006) att det saknas en uttalad grins for den 16nsamhet
ett foretag ska generera pa sitt totala kapital. Nyckeltalet blir forst gangbart da det
satts 1 ett sammanhang for att exempelvis jimfora liknande foretag inom en och
samma bransch. Lundén och Ohlsson (2006) fortsitter forklara att nyckeltalet kan an-
vindas for att jamfora hur lonsamheten inom ett och samma foretag har fordandrats

over tid.

3.2.3.3 SOLIDITET

Soliditet visar pa hur ett foretag dr finansierat och ddrmed hur stabilt foretaget ar
(Lundén & Ohlsson, 2006). Leonardz & Blomquist (2008) menar att soliditeten 1 ett
foretag speglar formagan att hantera forluster utan att ga i konkurs. For att berdkna
detta matt divideras foretagets egna kapital med det totala kapitalet (Holmstrom
2003). Till foljd av ett negativt resultat reduceras det egna kapitalet 1 ett foretag. Har
ett foretag en hog soliditet tyder detta pa att de har béttre forutséttningar att sta emot

forluster &n ett foretag med lag soliditet. Samma logik dr @ven applicerbar pa kon-
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junktursvéingningar. Vidare paverkar dven en utdelning soliditeten negativt da de me-
del som ges ut till dgarna tas fran det egna kapitalet. Likt ovan nidmnda matt kan
nyckeltalen i ensamhet bli intetsdgande skapar god jaimforbarhet i ett kontext sasom

jamforelse mellan bolag inom samma bransch (Lundén & Ohlsson 2006).

3.2.4 INTRESSENTMODELLEN

Intressentmodellen beskriver enligt Phillips (2011) de som pa nagot sitt dr kopplade
till eller intresserade av en organisations handlingar och resultat. Phillips (2011) for-
klarar vidare hur R. Edward Freeman har utvecklat den traditionella bilden av mo-
dellen som bestar av foretag eller aktorer, medan Freeman, Harrison och Wicks
(2007) hivdar att dgare, kunder, leverantorer, anstéllda, samhillet och finansidrer &r
de primira aktorerna. De hdvdar dven att dessa grupper har vuxit och numer dven in-
kluderar de sa kallade sekundéra intressenterna, sisom media och speciella intressent-
grupper. Dessa sekundirer behdver inte vara mindre maktfulla &n de priméira intres-
senterna, men har ofta inte direkt kontakt med organisationen (Anthony, Govindara-
jan, Heartmann, Kraus & Nilsson, 2014). Johansson, Marton, Pautsch och Johansson
(2009) anser dven att myndigheter, sdsom skatteverket, samt befolkningen har intresse
1 en organisation. I denna studie kommer dock intressenterna att avgrénsas till dgare,
finansidrer och potentiella kopare. Agare kan tinkas intressera sig av till vilken ut-
strackning deras val av regelverk paverkar virderingen och dirmed betalningen de far
vid eventuell forsiljning, samtidigt som finansiérer &r intresserade av redovisa vérden
da de vill sluta ett idealt avtal vid eventuell finansiering av bolagskop. For potentiella
kopare av fastighetsbolag kan studien vara intressant for att erhalla kunskap kring hur

mycket valet paverkar de rikenskaper som tas i beaktning vid overldggning.

3.2.5 INFORMATION PROCESSING

For att investerare ska ha forutséttningarna for att skapa bra investeringsbeslut, ligger
mycket bakomliggande arbete i hur bearbetningen gar till av den information som
samlas in gillande foretaget och dess marknad. Bland annat dr konkurrenter och eko-
nomiska forutsdttningar pa marknaden viktig information, detta for att foretag ska
kunna utveckla strategier, reducera risk och i slutledet paverka ett foretags prestation.

Marknadsgranskningar kan dven innebira en direkt effekt pa investeringsbeslut, sam-
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tidigt som investeringsbesluten i fraga &r direkt relaterade till foretagets prestation.

(Muhammad, Jantan & Taib, 2009)

For informationsbearbetning finns det tva sitt som tenderar att anvéndas nir besluts-
fattare gar igenom den insamlade datan. Antingen anvénder beslutsfattare sin under-
forstadda kunskap for att bearbeta information pa ett instinktivt sétt (Mintzberg,
1988). Alternativet bygger pa en studie fran Thompson, Clark och Gioia (1993) vil-
ken menar att beslutsfattare aktivt soker och granskar en stor mingd data, for att ge-
nom detta hitta ny information samt kunskap, och diarmed sikerstilla kvaliteten pa
investeringsbeslutet. Information som bearbetas vérderas efter den méngd data som
anvénts till beslutsunderlaget. Ju storre informationsunderlag som anvénds, desto
storre diversitet kommer att rdknas in i1 beslutet. For att lyckas forvandla insamlad
data till ny information och kunskap, dr egenskapen informationsbearbetning ytterst
viktig. Informationen och kunskapen har i sin tur stort inflytande pa kvaliteten av de

beslut som fattas. (Muhammad, Jantan & Taib, 2009)

3.2.6 FUNCTIONAL FIXATION

Fixation r ett begrepp som har figurerat bade inom psykologin och redovisningen.
Functional fixation beskriver ett beteende som finns hos de allra flesta ménniskor,
vilken innebdr att en individ féster en kénsla till ett objekt eller princip, och far intui-
tiva associationer till vérdet av detta foremal. (Ijiri, Jaedicke & Knight, 1966) Darfor
hdmmas individens formaga att se alternativa funktioner, saisom mening, viarde och
anvindningsomrade for samma objekt och principer. Detta beror framst pa att indivi-
den associerar ett objekt med tidigare erfarenheter, varfor det bli svart att identifiera
samma objekt efter de nya forutsittningarna. (Beck, Limor, Arunachalan & Wheeler,

2014)

Ur redovisningssynpunkt pavisas teorin da det sker ett byte fran en redovisningsprin-
cip till en annan vid berdkningen av samma resultat- och balansposter. Vidare leder
detta till att en individ som inte &r insatt i &mnet kommer att kdnna sig likgiltig infor
faktumet att en alternativ metod for framstidllningen av en viss output har anvints.
Risken blir att beslutsfattare fixerar tanken pa outputen och forindringen av denna,

utan att reflektera over mojligheten att outputen paverkades av ett byte av redovis-

39



ningsmetod. (Ashton, R. H., 1976) Detta har observerats inom flertalet studier, sett till
bland annat prisséttning och investeringsbeslut, var man sett tydliga bevis pa att fi-
nansiella analytiker och investerare har svart att anpassa sig efter hur en fordndring i
redovisningsmetod kan paverka aktiepriset. (Sloan, 1996; Maines, McDaniel & Har-
ris, 1997) Inom vissa studier har det framkommit att functional fixation dven kan ap-
pliceras tvirfunktionellt, ddr man istéllet for att dndra en redovisningsmetod dver tid,

har applicerat en alternativ metod temporirt. (Ashton, R. H., 1976)

Dearman och Shields (2005) har sett ett samband mellan tre personlighetsdrag och
functional fixation. De tre egenskaperna éar; relevant redovisningskunskap, generell
problemldsningsforméaga och motivation for att engagera sig i beslutsfattandet, med
vilka en beslutsfattare kan undvika functional fixation vid en beslutsprocess. Studien
visar dven att dér en eller fler av personlighetsdragen saknas, uppstar ett fixation bete-

ende littare.
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KAPITEL 4 - EMPIRI

[ foljande kapitel kommer svaren frdan den undersokningens respondenter att redogo-
ras. For att underldtta jimforandet av respondenternas svar presenteras frdagorna i

kronologisk ordning och med samtliga svar direkt efter vardera frdga.

4.1 RESULTAT AV FRAGEFORMULAR

4.1.1 FRAGA 1A

Vilka finansiella faktorer tar ni i beaktning ndr virdet av aktierna i ett fastighetsbo-

lag (skalbolag) ska faststillas?

Respondent 1 beskriver i den forsta fragan hur transaktionen av ett fastighetsbolag
kan forklaras utifran tva steg. Utgangspunkten, och det forsta steget, dr att faststilla
vérdet pa den tillgdng som finns i fastighetsbolaget, sjdlva fastigheten. For att skapa
sig en uppfattning om fastigheten tar vérderaren faktorer sasom kassaflode, vilket lige
fastigheten ligger i, vilken typ av hyresgéster som finns i fastigheten, vilken niva hy-
ran i fastigheten ligger pa i forhallande till marknaden och vilket skick fastigheten &r
1, 1 beaktning. Ndmnda faktorer ger dven virderaren en uppfattning om vilken risk
som finns i fastigheten samt hur denna kommer ge utslag pa fastighetens virde. Vi-
dare informerar Respondent 1 om steg tva i processen som ir en foljd av att fastighet-
er vanligtvis dr paketerade i foretag och utgor det foretagets enda tillgang. I detta steg
ska priset pa foretagets dgarandelar motsvara det marknadspris som fastigheten har.
Detta pris kan i sin tur justeras av flera olika anledningar, sasom hur hogt trycket pa
marknaden ir eller vilka skatteeffekter fastigheten kan komma att ge den nya dgaren.
Respondent 1 poéngterar att steg tva i processen dr en forhandlingsprocess mellan de

tva parterna dir priset kan bli resultatet av en lang forhandling.

Respondent 2 och 3 instimmer med vad Respondent 1 tar upp avseende vilka faktorer
som tas i beaktning vid virderingen av ett fastighetsbolag. Respondent 2 tar dven upp
foretagets redovisning som en faktor for att fa en uppfattning om fastighetens histo-
riska prestationer, men menar dven pa att det dr den framtida 16nsamheten som ligger
i fokus. Avslutningsvis poédngterar Respondent 2 att foretagets skattesituation, det vill
sdga det skatteméssiga restvirde, dr av vikt da manga fastighetstransaktioner i dagens

lage sker genom bolag i enlighet med vad Respondent 1 papekade.
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Vidare instimmer Respondent 4 och 6 i Respondent 2:s resonemang att den grund-
laggande faktorn for att faststélla vérdet pa ett fastighetsbolag &r det skatteméssiga
restvirdet pa bolagets tillgangar, alltsa fastigheten i fraga. Vad som skiljer sig i Re-
spondent 4 och 6:s svar i jaimforelse med Respondent 2:s, dr att de bada anger det
skatteméssiga restvdrdet som den enda faktorn till fastighetsvirdet. Respondenterna
informerar dven om att under deras arbete star bolagets revisor for information och
berdkning av foretagets skatteméssiga virde, vilket innebér att Respondent 4 och Re-
spondent 6 inte deltar under denna del av arbetsprocessen. Deras arbetsuppgifter be-
ror, det som Respondent 1 definierade som det andra steget av processen”, nimligen
virderingen av aktierna i fastighetsbolaget. Vilket dven kan forklaras som sjdlva for-

handlingen av priset och forséljningen.

Som svar pa ovan stilld fraga svarade Respondent 5 att utgdngspunkten for virdet pa
aktierna i ett fastighetsbolag ar det skattemissiga restvirdet. Dartill palyser respon-
denten att en viktig faktor vid forhandlingen av priset pa de aktier som finns i ett fas-
tighetsbolag &r den latenta skatt som kan uppsta i bolaget. Beroende pa om den latenta
skatten #r en fordran eller skuld kommer priset justeras uppat eller nedat. Foreligger
det en skuld i bolaget kommer kdparen kriva ett marknadsmissigt avdrag for denna,
och vid en fordran kommer siljaren att gora ett marknadsmaissigt paldgg pa forsilj-

ningspriset.

Respondent 7 tar som svar till forsta fragan upp faktorer sdsom overavskrivningar pa
inventarier, periodiseringsfonder och uppskjuten skatt. Respondentens utgangspunkt i
svaret dr faktorer som paverkar priset som kommer att férhandlas fram mellan silja-

ren av fastighetsbolaget och kdparen.

Respondent 8 hénvisar till faktorer sdsom avdrag for latent skatt och ett forsdmrat av-
skrivningsvirde. Respondenten menar dven pa att den stampelskatt som undviks vid
bolagstransaktioner, i jamforelse med att genomfora transaktioner av fastigheten som

tillgang, tas i beaktning da ett viarde pa dgarandelarna i aktiebolaget ska faststillas.
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4.1.2 FRAGA 1B

Vanligtvis presenteras nyckeltal i arsredovisningar for att skapa jimforbarhet och
pavisa firetagets prestation. Ar nyckeltal sdsom soliditet samt réintabilitet pd totalt

och eget kapital, ndagot ni tar i beaktning i er virdering? Varfor/ varfor inte?

Respondent 1 svarar att nyckeltal aldrig tas i beaktning. Detta till foljd av att andra
faktorer som bittre speglar tillgdngens fysiska tillstand och vérde anvénds nir fastig-
hetsvirdet ska faststillas, vilket gor att vanligt forekommande nyckeltal blir intetsé-
gande. Respondent 1 papekar dven att ovan namnda nyckeltal ofta anvinds i foretags
arsredovisningar i och med att de &r viletablerade och bekanta for de intressenter som

laser arsredovisningen.

Vidare bekriftar Respondent 2 att nyckeltal inte anvénds vid virderingen av fastig-
heten. Till skillnad frdn Respondent 1 motiverar Respondent 2 avforandet av nyckel-
tal genom att fastighetens bokforda virde sédllan dverensstimmer med det marknads-

maissiga.

Respondent 3 menar dven att nyckeltal inte fyller nagon funktion for att skapa en upp-
fattning om ett fastighetsbolags virdering. Huvudsakligen till f6ljd av samma anled-
ning som foregaende respondent svarar. Dock svarar dven Respondent 3 att varje fas-
tighet dr unik, vilket inte rattfardigar en jimforelse genom nyckeltal. Da forutsitt-
ningarna skiljer sig markant, bor inte nyckeltal anviandas som tittar pa specifika para-

metrar.

Pa ovan ndmnd fraga hdnvisar Respondent 4 och Respondent 6 till fastighetens under-
liggande virde, det skattemissiga vérdet, och menar pa att nyckeltal oftast inte blir
relevanta for virderingen. Detta da faktiska uppgifter kring fastigheten anvinds,
sasom bland annat fysiskt skick av fastigheten, hyresavtal, intékter och utgifter. De
uppgifter de far fran dgaren avseende fastigheten anpassas i sin tur till normaliserade
schabloner avseende skatteburna utgifter. For de normaliserade schablonerna héinvisar
skribenterna till REPAB, som &r en fakta-bokserie om fastighetsforvaltning.

Respondent 5 hénvisar till sin roll som fastighetsvédrderare med inriktning mot trans-
aktioner (forsdljning av fastighetsbolag) och menar pa att i hans roll blir det skatte-

massiga restvirdet den relevanta informationen att utga fran.
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Respondent 7 informerar att det foretag denne arbetar for, 1 huvudsak forvérvar fas-
tigheter som dr nyanlagda och ddrav paketerade i bolag som likasa &r nya. Ddrav blir

inte nyckeltal relevant da de blir vildigt intetsidgande.

Respondent 8 sédger att fastigheter lever sitt eget liv. Med detta menar han att nyckel-
tal inte blir applicerbart pa grund av att alla fastigheter &r unika objekt. Till foljd av att
fastigheter nastintill alltid paketeras i bolag blir en analys av nyckeltal pa bolagets re-

sultat och balansrikning inte relevant da, fastigheterna ar unika.

4.1.3 FRAGA 2

I vilken utstrickning paverkar foretagets val av regelverk (K2 eller K3) er viirde-

ring?

Respondent 1 svarar att vilket regelverk som foretaget anvinder inte tas i beaktning.
Huvudsakligen pa grund av att de faktorer som ndamns i undersokningens forsta fraga

inte paverkas av vilket regelverk som tillimpas.

Respondent 2 likvil som Respondent 3 hédnvisar precis som Respondent 1 till kassa-
flodesanalysen som svar. De menar bada pa att regelverken i sig inte paverkar den
kassaflodesanalys som upprittas for att skapa en uppfattning kring 16nsamheten i fas-

tigheten.

Respondent 4, 6 och 7 svarar kort pa fragan att valet av regelverk inte alls paverkar
den virdering som gors av bolagen. Respondent 5 instimmer med att regelverket inte

har nagon paverkan pa det underliggande fastighetsvirdet.

Respondent 8 menar pa att han inte stoter pa regelverken i sitt arbete och att det darfor

inte skulle tas 1 beaktning vid en vérdering.

4.1.4 FRAGA 34

Utifrdn de tva foretag som ni har blivit presenterade, vilket skulle ni uppskatta ha

hogst marknadsvirde?

I denna fraga, som utgjordes av de tre svarsalternativen; Ekonomgatan 2, Ekonomga-

tan 3 och Ingen skillnad, respondenterna svarade foljande:

44



Respondent 1 Ingen skillnad
Respondent 2 Ingen skillnad
Respondent 3 Ingen skillnad
Respondent 4 Ingen skillnad
Respondent 5 Ingen skillnad
Respondent 6 Ingen skillnad
Respondent 7 Ingen skillnad
Respondent 8 Ingen skillnad
4.1.5 FRAGA 3B

Vilka faktorer ligger till grund for det svar ni har limnat i fraga “3a”?

Respondent 1 menar att marknadsvirdet pa tillgangen kommer vara densamma da
tillgangarna dr identiska men att det foreligger en latent skatt i foretaget Ekonomgatan
3. Vidare menar respondenten att faktorer som hade paverkat hans beslut dr de hoga
langfristiga skulderna i bolaget som ar littbelanade till f6ljd av att forvérvskrediten
(blanco) &r lag. Vidare kommenterar han att vid ett eventuellt kop hade han Onskat att

kassan (1930) vore sa lag som majligt for att slippa kopa “pengar for pengar”.

Respondent 2 hinvisar likasa till kassaflodesanalysen som ett underliggande faktor
for vilket viarde som sitts pa fastigheten. Eftersom den skattemissiga avskrivningen

kommer vara densamma i de bada bolagen kommer virdet inte att skilja sig at.

Likt Respondent 1 hénvisar bade Respondent 3 och 5 till den uppskjutna skattefordran
i sitt svar och menar pa att denna kan tas i beaktning nir priset pa aktierna i ett bolag
ska faststéllas. Vanligt dr dock att en rabatt lamnas pa den latenta skatten, det vill siga
att priset pa aktierna inte justeras med det fulla skattebeloppet utan att en procentuell

rabatt diskuteras fram.

Som svar pa denna fraga menar Respondent 4 och Respondent 6 att det underliggande
fastighetsvérdet inte bor paverkas av vilket regelverk foretaget har valt att tillimpa.
Bada respondenterna utvecklar sina svar med att hinvisa till sjdlva forsiljningen av
ett fastighetsbolag och det pris som ska sittas pa dgarandelarna i bolaget. De bada

menar att det ofta uppstar en diskussion kring den latenta skatt som kan uppsta i ett
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foretag. Denna diskussion har blivit vanligare till f6ljd av Finansinspektionen presen-
terade en utredning kring konceptet att paketera fastigheter. Vidare papekar de tva
respondenterna att ett avdrag for en hel skatteskuld alternativt skattefordran sillan

gOrs utan att parterna ofta enas om rabatter.

Respondent 7 som har svarat att de tva bolagen har samma virde menar att det &r det i
huvudsak dr den underliggande tillgdngen som bedoms for att uppskatta ett vérde, inte

bolaget i sig.

Respondent 8 hinvisar till sitt svar i undersokningens andra fraga diar han menar pa

att han inte stoter pa regelverken i sitt arbete.

4.1.6 FRAGA 4

Som synes i excelfilen uppkommer en uppskjuten skattefordran i det foretag som
anviinder sig av K3. Hade denna uppskjutna skattefordran paverkat virdet av akti-

erna i bolaget vid en eventuell forsdljning? Varfor/ varfor inte?

Respondent 1 utgar fran det exempel han presenterade i den forsta fragan och hinvi-
sar till steg ett, dd han menar att virdet inte paverkas i denna fas. For att faststilla
sjdlva marknadsvirdet av fastigheten blir det inte relevant att ta upp vilken typ av av-
skrivningsmetod som fastigheten skrivs av efter. Respondent 1 papekar att d&ven om
foretaget Ekonomgatan 2 kan verka mer I6nsamt till f6ljd av det nagot hogre resultatet
varje ar, ar detta hanforbart till avskrivningarna. I den kassaflodesanalys som ligger
till grund for vérderingen gors justeringar for avskrivningar da de inte paverkar kassa-
flodet. Vidare informerar Respondent 1 om “det andra steget i processen” da en juste-
ring av priset pa dgarandelarna kommer att goras till f61jd av den latenta skattefordran
som uppstatt. Fordran som uppstatt justeras forst med den radande bolagsskatten. Det
ar dock sillan den latenta skatten paverkar priset till sitt fulla belopp, utan det slutar
ofta med att beloppen sidnks med ndgon typ av rabatt. D& en fordran uppstatt i Eko-
nomgatan 3, innebar det ett hogre pris pa bolagets aktier dir sedan séljaren far rabat-
tera det paldgg som gors for den latenta fordran. En procentsats som vanligtvis disku-
teras inom branschen for bostadsfastigheter dr 30 procent vilket resulterar i foljande

berdkning.
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Detta hade inneburit:
380 tkr * 0,22 = 83,6 tkr
83,6 ¥0,7 =58,5 tkr.

Respondent 2 menar att det dr det skatteméssiga restvardet som &r relevant.

Respondent 3 resonerar likt Respondent 1 kring effekten fran den skattefordran som
uppstatt i samband med den hoga avskrivningstakten i féretaget Ekonomgatan 3. Re-
spondent 3 talar likt Respondent 1 om en rabatt pa den latenta skattefordran som upp-
star i bolaget. Vidare menar respondenten att storleken pa rabatten som en skatteford-
ran kan komma att medfora &r svart att uppskatta, da det beror pa marknadsforutstt-
ningarna. For att fa tillfdlle att forvirva ett attraktivt objekt i marknader med stor ef-
terfragan har det forekommit att ingen reduktion alls gors. Belopp som ofta ndmns &r
dock 25 eller 50 procent av den latenta skattefordran. Pa grund av att det tillhanda-
héllna exemplet inte forser tillriackligt mycket forutséttningar, anser Respondent 3 att

det dr omojligt att uppskatta hur stor paverkan skulle bli pa priset.

Respondent 4 menar att diskussion angaende den latenta skatten brukar bli relevant
och kan dédrav komma att paverka det pris som forhandlas kring bolagets aktier. Detta
kan leda till ett avdrag savil som paldgg. Respondent 5 delar denna asikt och hianvisar
till en hogre pris pa aktiernas da det foreligger en fordran i presenterat exempel. Vi-
dare menar Respondent 5 att beroende pa marknadssituation sa kan hela fordran tas i

beaktning alternativt rabatteras.

Respondent 6 for samma resonemang som Respondent 4 angaende eventuell latent
skatt i foretag. Respondent 6 fortsitter att informera om hur avdrag eller paldgg for
latent skatt blivit mer relevant sedan Finansinspektionens utredning’ kring paketerade
fastigheter. Respondenten tar dven upp att det &dr véldigt ovanligt att den latenta skat-
ten paverkar priset i sin fulla utstrickning och menar pa att rabatter oftast gors pa den

latenta skuld eller fordran som finns i bolaget.

’ Finansinspektionens utredning gillande en motion avseende en ny lag som ror beskattningen
av paketerade bolag vid forséljning. (EY 2017)
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Uppsatsens sjunde respondent hdnvisar kort till den latenta skatten och menar pa att
avdrag eller paldagg pa priset kan komma att goras beroende pa om det &r en skuld el-

ler fordran.

Som svar pa denna fraga menar Respondent 8 att den latenta skattefordran som pre-
senteras tillsammans med enkiten inte kommer att paverka vérdet pa aktierna pa

“sista raden”, det vill sdga 1 sin helhet.

4.1.7 FRAGA S

Har ert arbetssdtt gillande virdering av fastigheter/fastighetsbolag fordndrats se-
dan inforandet av K-regelverken dar 2014? Om JA; pa vilket sditt?

Samtliga respondenter angav att deras arbetssitt inte foridndrats varken avseende vir-
dering av fastighet eller vid pris pa ett bolags aktier till foljd av inférandet av K-

regelverken.

Respondent 7 ndmner utdver detta den utredning som presenterades av Finansinspekt-
ionen den 30:e mars 2017, och menar pa att om denna utredning ligger till grunden
for en ny lag kommer respondentens arbete fordndras. Respondenten menar att utred-
ningen dmnar likstélla fastighetsforsdljning med forsdljning av fastigheter paketerade
i bolag, vilket kommer péaverka exempelvis stimpelskatten som betalas vid dgarskifte

av en fastighet samt beskattning av realisationsvinst.

4.2 OVRIGA SVAR OCH SYNPUNKTER FRAN TELEFONINTERVJU

Vid den initiala kontakten och i samband med att uppsatsens dmne presenterades, in-
formerade samtliga respondenter att det i dagslidget &r vildigt vanligt att dotterbolag
dger fastigheter paketerade i dotterbolag istdllet for ett direkt dgande i tillgangen.
Konsekvensen blir att fastighetsbolag istillet dger nédringsbetingade aktier istéllet for
sjdlva fastigheten i sig. Anledningarna till detta &dr fraimst skatteméssiga, da ett foretag
genom paketering kan undgé eventuell beskattning av realisationsvinst. Ager ett fore-
tag tillgdngen via ett annat foretag anses detta som ett néringsbetingat innehav vilket
inte beskattas vid vinst. Samtidigt blir den stimpelskatt som normalt utgar till koparen
ndr en fastighet byter dgare mycket lagre, detta eftersom ett foretag séljer fastigheten

till sitt egna dotterbolag till ett billigare pris.
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KAPITEL 5 - ANALYS

1 foljande kapitel kommer en analys av uppsatsens empiri presenteras och analyseras
utifrdn uppsatsens teoretiska referensram. Den analys som gors utgdr fran uppsatsens

fragestdllning och syfte.

5.1 REDOVISNINGSPRINCIPER

I enlighet med Artsberg (2011) menar jamforbarhetsprincipen att samma redovis-
ningsprinciper ska anvéndas over tid for att uppna jamforbarhet. De tva fiktiva foreta-
gen, vars syfte dr att pavisa skillnader i avskrivningsmetod samt fortydliga den empi-
riska studie som har genomforts, uppfordes med denna princip i beaktning da foreta-
gens verksamhet visades Gver en period av 10 ar. Till foljd av att inget foretag byter
regelverk under sina verksamma ar kan skribenterna dven utga fran att de inte avviker
fran den avskrivningsmetod som de har utgétt fran. Vidare menar Artsberg (2011) att
principen @ven hinvisar till en jamforbarhet mellan organisationer da normgivningen
reglerar hur specifika situationer ska redovisas. Med utgangspunkt i tva identiska fo-
retag som tillimpar olika regelverk skapas tva skilda balans- och resultatrakningar. I
den empiriska studien framkommer att samtliga respondenter anser att det ur ett vér-
deringsperspektiv fortfarande inte rader nagon skillnad mellan bolagen, trots de fak-
tiska skillnader som uppstatt. Anmérkningsvirt vid denna iakttagelse ar att jamforel-
sen som har gjorts mellan bolagen dr ur en vérderingssynpunkt, samt att de respon-
denter som har deltagit i studien har uttalat sig utifran sin professionella roll. Trots att
studiens respondenter dementerar att det foreligger en skillnad vid jimforelsen av bo-
lagen, kan inte forfattarna dra en generell slutsats fran detta. Andra intressenter som
granskar foretagens resultat- och balansrdkningar, med andra incitament @n en vérde-

ring, kan komma att ta skillnaderna i beaktning.

De tva typfall som anvinds i studien anvénder sig av ett bestimt redovisningsregel-
verk regelverk och utgér fran sitt forsta verksamhetsar. Under den period pa tio ar
som skildras 1 fallet, genomfors det aldrig ett byte av regelverk, vilket innebér att kon-
tinuitetsprincipen foljs. Till f6ljd av detta behdver inga justeringar goras mellan de
utgaende- och ingdende balanserna, utover att det arliga resultatet alltid fors 6ver till
eget kapital samt att de arliga avskrivningarna ackumuleras. For att kontinuitetsprin-

cipen ska uppfyllas kridvs enligt Henriksson och Schroder (2000) att en koppling ska
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kunna ses mellan utgaende balans och ingdaende balans for samtliga ar, med start fran

ar ett.

Da de tva fiktiva foretagen &dr avgrinsade till att endast skildra de skilda avskriv-
ningsmetoderna, kan en jamforelse goras relaterat till vilket virde de tva fastigheterna
har efter tio ar. Enligt Pramhéll & Drefeldt (2013) bygger regelverket K2 i manga de-
lar pa forsiktighetsprincipen, vilket dven &r hdnforbart till avskrivningsmetod for fas-
tigheter. Avskrivningsperioden om 50 ar dr baserad pa Skatteverkets rekommendation
(Eriksson, 2013; Skatteverket, 2017d) och ger fastigheten i foretaget Ekonomgatan 2
ett bokfort viarde om 12,8 miljoner efter det tionde aret. Det andra fiktiva fGretaget,
Ekonomgatan 3, tillimpar regelverket K3 och ir skyldiga att tillimpa komponentav-
skrivning (Drefeldt & Torning, 2013). Resultatet av denna avskrivningsmetod é&r ett
bokfort virde om 11,08 miljoner efter det tionde aret. Nordlund, Pramhéll och Dre-
feldt (2013) samt Lundstrom och Nordlund (2012) skriver om osannolikheten i att
avskrivningstiden for hela fastigheten dr densamma och att detta i sin tur inte speglar
verkligheten. Till foljd av detta resonemang, &dr det bokforda vérdet pa fastigheten i
Ekonomgatan 2 hogre dn vad som kan forankras i det verkliga virdet. Denna iaktta-
gelse kan goras till foljd av att foretaget som tilldmpar regelverket K3 genererar ett
lagre bokfort virde pa fastigheten. Utifran de tva fiktiva bolagen kan forfattarna dirav
hévda att foretaget Ekonomgatan 3 i enlighet med forsiktighetsprincipen, utgar fran
en hogre grad av forsiktighet dn vad foretaget Ekonomgatan 2 gor. Vilket da kan pa-

visas dr en direkt effekt av vilket regelverk som tillimpas.

Paton och Littleton (1940) samt Artsberg (2011) talar om matchningsprincipen och
dess utveckling genom tiderna, vilket kan appliceras pa de tva fiktiva foretagen. Som
tidigare ndmnts kommer de tva foretagen Ekonomgatan 2 och Ekonomgatan 3, att fa
tva olika avskrivningsbelopp for varje ar. Da 6vriga forutsittningar dr identiska &r in-
takterna de samma for de tva bolagen. Pa grund av detta uppstar tva skilda situationer
gillande hur avskrivningskostnaderna ska hirledas till intdkterna. Artsberg (2011)
ndmner att for kostnader som inte genererar en direkt intdkt och som kan hérledas till
samma period, matchas kostnaden istéllet med ett avskrivningsunderlag. Denna base-
ras pa under vilken tidsperiod kostnaden kan tdnkas inbringa en intikt till foretaget. I

Ekonomgatan 2 utgdr avskrivningsplanen fran Skatteverkets radgivning for virde-
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minskning (Skatteverket, 2017d) vilket som tidigare ndmnts resulterar i en avskriv-
ning 6ver 50 ar. Inom detta regelverk blir det tydligt hur ldnge fastigheten kommer
tankas inbringa intédkter till foretaget. Annat blir fallet med foretaget Ekonomgatan 3
som tillimpar regelverket K3, fastigheten kommer da delas upp i betydande kompo-
nenter i enlighet med definitionen av Holmgren, Wallberg och Nordlund (2013). Pa
grund av detta kan det vara svart att uppskatta vilken intékt respektive komponent
kommer att inbringa, och under hur lang tidsperiod. Med ventilationen i fastigheten
pa Ekonomgatan 3 som exempel, dr avskrivningsunderlaget satt till 25 ar, vilket da &r

den tid som foretaget forvéntar sig kunna hérleda intékter till just ventilationen.

5.2 VARDERING
Lundén och Ohlsson (2006) savil som Hendriksen och Breda (1992) menar pa att

nyckeltal och kassaflodesanalys dr goda verktyg for att analysera och skapa en upp-
fattning kring en verksambhet. Till f6ljd av genomford studie, och med hénvisning till
empirins andra fraga, menar respondenterna att nyckeltal inte &r applicerbart vid en
virdering av ett fastighetsbolag. Dér Nilsson, Isaksson och Martikainen (2002) menar
att nyckeltal dr ett verktyg for att 6verskadligt analysera foretagets verksamhet, hiv-
dar Respondent 1, 4 och 6 att faktorer som speglar fastighetens fysiska tillstdnd utgor
ett bittre beslutsunderlag dn nyckeltal. Den forsta respondentens asikt angaende att
nyckeltal inte anvinds vid vérdering stods av Respondent 2 som menar pa att fastig-
hetens (tillgangens) bokforda och marknadsmaéssiga virde sédllan stimmer Gverens. Ett
nyckeltal som baseras pa en fastighets bokforda vérden blir ddrav intetsdgande.
Holmstrom (2003) informerar om att en av fordelarna med vélkédnda nyckeltal dr den
jamforbarhet de ger mellan foretag savél som branscher. Enligt Respondent 3 och 8
utgor fastigheter unika objekt och da de ar fastighetsbolagens enda tillgang kommer
en jamforelse genom nyckeltal inte tillfora nagot till deras vérdering. Detta da nyckel-

talen tittar pa de fysiska forutséttningar som ligger till grund for viarderingen.

Likt nimnt ovan menar Hendriksen & Breda (1992) att kassaflodesanalyser &r ett
verktyg som kan anvéndas vid vérdering av foretag da det kompletterar resultatriak-
ningen. Respondenter 1, 2 och 3, tar upp kassaflédesanalyser som en del i deras vir-
dering. Analysen &r en av flera parametrar i deras vérdering och @mnar méta hur

mycket kassa som tillgdngen genererar, men den ligger édven till grund for att fa en
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uppfattning kring vilken risk som foreligger i fastigheten. Vidare menar samtliga re-
spondenter att valet mellan K2 och K3 inte har nagon paverkan pa vérderingen av fas-
tigheten vilket presenteras i studiens andra fraga. Anledningen till detta &r att valet av
regelverk inte paverkar de faktorer som har angetts ligga till grund for respondenter-
nas virdering. Respondent 1, 2 och 3 anger kassaflodesanalysen som en parameter vid
vérdering. Sundgren, Nilsson och Nilsson (2013) menar pa att kasseflodesanalysen
dmnar mita in- och utbetalningar i foretaget under en viss period. Detta resonemang
overensstimmer med respondenternas svar, da en periods in- och utbetalningar inte

paverkas av vilket regelverk som foretaget anvinder sig av.

Vidare medfor valet av regelverk skilda effekter pa verksamhetens resultat och ba-
lansriakning vilket fortydligas i studiens tva typfall, Ekonomgatan 2 och 3. De nimnda
skillnaderna péaverkar nyckeltal gillande 16nsamhet och finansieringsform i enlighet
med Lundén & Ohlsson (2006). Trots skillnader och effekter pa vedertagna nyckeltal
menar samtliga respondenter att utslagen inte &dr av relevans da nyckeltalen i sig inte
tas i beaktning. Till f6ljd av detta bortser studiens respondenter fran att foretaget Eko-
nomgatan 3 genererar ett lagre resultat, en lagre soliditet samt ldgre 16nsamhet 1 for-

héllande till kapital.

5.3 PrIS

Respondent 1 talar d&ven om prissdttningen som “virderingens andra steg”. Detta da
man vid forsédljningen av en paketerad fastighet siljer de niringsbetingade aktierna i
bolaget som dger fastigheten, vilket endast dr nagot som respondent 1 samt 2 upp-
mérksammar vid den forsta fragan i frageformuléret. Denna paketering av fastigheter
kan leda till att forsdljningspriset paverkas av vilket lige marknaden befinner sig i

samt vilka eventuella skatteeffekter som fastigheten kan ge en kopare i1 framtiden.

Sett till de tva fiktiva foretag som stillts upp for denna studie, anmérker majoriteten
av respondenterna pa den uppskjutna skattefordran som uppkommit i samband med
den hogre avskrivningstakten som anvinds i foretaget K3. Det kan enligt responden-
terna ddremot bli svart att avgora den exakta prispaverkan. Respondent 1 svarar att
den latenta skatten inte paverkar priset till sitt fulla belopp, utan att skattesumman re-

duceras med cirka 30 procent. Respondent 3 fortsétter i samma spar och menar pa att

52



rabatten pa den latenta skatten skiljs at fran fall till fall, och hénvisar att det beror pa
marknadsforutsittningarna. Exempelvis menar Respondent 3 att for objekt i omraden
med stor marknadsefterfragan, har vid vissa tillfdllen ingen reduktion gjort alls. Re-
spondenten trycker dock samtidigt pa att detta dr vid extremfall och att en reduktion
normalt gérs med 25-30 procent. Ovan nimnda svar visar pa att en effekt pa fastig-
hetsbolagets pris kan uppkomma till f61jd av den latenta skatt som uppstar till foljd av

regelverket K3.

5.4 INTRESSENTMODELLEN

Enligt Phillips (2011) 4r de personer som ér intresserade av en organisations resultat,
intressenter till organisationen i fraga. De intressenter som enligt forfattarna hade
kunnat vara intresserade av studiens resultat och som dirmed dmnas undersokas dr
dgare, finansidrer och potentiella kopare. Analysen kommer dérfor berora hur dessa

paverkas av valet mellan redovisningsregelverken K2 och K3.

Samtliga respondenter talar for att valet mellan K2 och K3 inte tas i beaktning vid
véardering av den underliggande tillgangen. Respondent 1, 2 och 3 menar att valet
mellan regelverk inte har nagon péaverkan pa kassaflodesanalysen och ddrmed inte
paverkar fastighetens 16nsamhet och viérdering. Alla respondenter férutom Respon-
dent 2, menar att den latenta skatt som pavisas inte kommer att paverka fastighetens
vérdering, men att den ddremot kan komma att paverka det slutgiltiga priset pa aktier-

na i bolaget.

Vid en eventuell uppskjuten skattefordran menar Respondent 3 och Respondent 5 att
en rabatt pa skattefordran kommer att tillkomma. Detta innebar att det belopp som
utgor skattefordran i balansrikningen kommer vara hogre @n det belopp som paverkar
aktiernas totala pris vid en eventuell forsédljning. Enligt Respondent 1 och Respondent
3 innebér detta inte en paverkan pa sjédlva virderingen av ett fastighetsbolag, utan ut-
gor i praktiken endast en skillnad i priset pa foretagets aktier. Detta betyder att virdet
av foretaget inte okar eller minskar i och med att en uppskjuten skatt uppstar, men
eftersom skatten har en framtida ekonomisk innebord for foretaget paverkar den priset
vid dgarbyte. En uppskjuten skattefordran kommer generera ett hogre pris medan en

uppskjuten skatteskuld eventuellt kan innebéra ett ldgre pris. Baserat pa detta resone-
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mang kan studien pavisa att intressentgruppen “dgare” paverkas av valet av redovis-
ningsregelverk da detta i sin tur styr hur stor kopeskillingen kan komma att bli. Det
borde dirmed ligga i dgarnas intresse att ta den latenta skatten i beaktning vid valet av
regelverk. Detta da den latenta skatten kan komma att paverka priset pa dgarandelarna

1 bolaget vid en framtida forséljning.

Ytterligare intressenter i studien dr de finansidrer som vid kop av fastighetsbolag kan
komma behova granska den ekonomiska stillningen, forutsatt att 1an behover tas for
att genomfora kopet. Eftersom val av regelverk paverkar aktiepriset vid eventuell for-
sdljning, kommer dven de finansidrer kopplade till dgarbytet att bli intressenter. Detta
eftersom redovisning enligt K3 kan leda till att en skattefordran eller skatteskuld upp-

star, och ddrmed paverkar priset som finansidrerna ska vara med och betala.

Vid fragan om hur typfallets uppskjutna skattefordran paverkar vérdet av aktierna i
bolaget, pavisar samtliga respondenter att virdet inte fordndras. Dock ndmner Re-
spondent 1, 3,4, 5 och 7 att valet av regelverk paverkar aktiepriset, i och med den
uppskjutna skattefordran som uppkommer. Baserat pa den empiri som har samlats in
kan skribenterna inte pavisa att valet av redovisningsregelverk paverkar vérdet av fas-
tigheten ur en finansiérs perspektiv. Den empiri som ligger till grund for analysen ger
heller inga belédgg eller svar gillande vérdering ur en finansiérs perspektiv och ldmnar
ddrav ingen information om fastighetsbolagens kreditvéirdighet. Det blir didrav inte
mojligt att fora en diskussion kring finansidrers stillningstagande till fastighetsbola-

gens val av redovisningsregelverk.

Potentiella kopare av fastighetsbolagen med fastigheterna som underliggande till-
gangar dr ocksa intressenter av studien. Med utgangspunkt i att de vill kopa bolagsak-
tierna till ett sa lagt pris som mojligt och darmed géra den mest gynnsamma affiren.
Som tidigare ndmnt tar respondenterna upp att den uppskjutna skattefordran kan
komma att innebéra ett eventuellt hogre pris pa aktierna. Det blir darfor av intresse for
de potentiella koparna att veta hur valet av regelverk kan paverka ett fastighetsfore-
tags aktiepris. Som Respondent 3 och Respondent 5 forklarade i empirin, brukar inte
hela det belopp som skattefordran uppgar till utgéra en 6kning av priset, utan skatte-

fordran blir rabatterad. Enligt dessa respondenter blir dven en eventuell skatteskuld

54



rabatterad och innebdr att priset pa bolagsaktierna sinks. Precis som vid en skatteford-
ran, innebir en skatteskuld att siinkningen av priset blir ligre @n det belopp som skul-
den uppgar till. Med resonemangen ovan kan det faststillas att det &r relevant for po-
tentiella kopare att vara medvetna om hur valet av redovisningsregelverk kan paverka

ett fastighetsbolags aktiepriser.

5.5 INFORMATION PROCESSING

For att respondenterna skulle kunna resonera fritt kring fragorna i det presenterade
frageformuldret samt i telefonintervjun, kriavdes att skribenterna presenterade det kon-
struerade typfallet sa tydligt som mojligt. For att utgangsldaget skulle vara lika for alla
respondenter, tog de del av samma information om de tva fiktiva fastighetsbolagen
och dess egenskaper. Genom den kontakt som fordes med respondenterna, var det
tydligt att de bearbetade den tilldelade informationen om respektive foretag, samt be-
svarade fragorna pa ett sitt som Overensstimmer med Mintzbergs teori (1988) som

forklarar att man frist utnyttjar sin redan befintliga kunskap.

Som Respondent 1 forklarar dr det primért faktorer sisom lidge, standard och kassa-
flode som ur ett generellt perspektiv ger de kommersiella fastighetsméklarna tillrdck-
lig grund att sta pa infor en virdering. Pa detta sitt far de en tydligare uppfattning i
hur en fastighet star sig i jamforelse till andra objekt pa marknaden. Respondent 1
menar att detta ger virderaren en storre mdojlighet att kunna identifiera vilken risk som
fastigheten innebir. Fastighetens riskprofil dr nagot som dven namns av Muhammad,
Jantan och Taib (2009), ndmns som en viktig parameter for ndr man bearbetar in-

formation infor ett beslut.

Samtliga respondenter markerar tydligt att nyckeltal inte &r nagot som anvinds som
underlag for vérderingen, da de anser att det finns viktigare faktorer som genererar en
bittre helhetsbild av fastighetens forutsattningar. Bland annat nimner Respondent 3
samt 8 att eftersom varje fastighet dr unik, rattfardigar detta inte en jamforelse med
nyckeltal. Hér visar respondenterna i enlighet med Mintzbergs teori (1988) att de an-
ser sin befintliga kunskap vara tillrdckligt stor for att kunna forkasta ett verktyg som
av manga anvinds for att via en finansiell analys kunna gora en virdering (Lundén &

Ohlsson, 2006).
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Detta visar sig dven tydligt da samtliga respondenter svarar nekande pa att valet mel-
lan K2 och K3 skulle kunna ha ndgon som helst paverkan pa virdet av ett fastighets-
bolag. Eftersom samtliga respondenter, férutom Respondent 2, aldrig anger att den
bakomliggande redovisningen dr av betydelse for vérderingen, blir svaret inte forva-
nande. Daremot visar det sig genom studiens process att valet kan komma att ha en
effekt pa priset Detta indikerar att respondenterna har forlitat sig pa sin egen befint-
liga kunskap (Mintzberg 1988), istillet for att som i Thompson, Clark och Gioia:s
(1993) teori, aktivt soka data och ny information om de bakomliggande orsakerna till
hur valet mellan K-regelverk skulle kunna innebéra en skillnad i véirde och pris. Sva-
ren kan darfor anses till viss del bli missvisande i forhdllande till det som studien dm-

nar undersoka.

5.6 FUNCTIONAL FIXATION

Baserat pa de svar som samlats in fran respondenterna, kan forfattarna se ett gap mel-
lan vilka faktorer som respondenterna anger ligger till grund for en vérdering av en
fastighet och vad som paverkar priset vid en forséljning. Respondenterna far fragan
om vilka faktorer som kan komma att paverka virdet av aktierna i ett fastighetsbolag.
Respondent 1 och 2 ndmner den latenta skatten som en anledning till varfor vérdet av
fastigheten kunde skilja sig fran det slutliga priset pa de néringsbetingade aktierna.
Nagot som enligt de fiktiva foretagen och deras resultat, direkt kan hérledas till att
Ekonomgatan 3 redovisar enligt K3 och dérfor har en temporér skillnad mellan sitt
redovisade och skattemissiga virde pa sin fastighet. Detta kan i sin tur hirledas till
hogre avskrivningstakten. Ekonomgatan 2 foljer istillet skatteverkets hinvisning gil-
lande avskrivning, vilket dr anledningen till att det skatteméssiga vérde dr detsamma
som det redovisade virdet pa fastigheten (Eriksson, 2013; Skatteverket, 2017d). Nér
respondenterna far fragan huruvida valet mellan regelverken paverkar vérdet i nagon
form, avslar samtliga att detta skulle ha nagon som helst paverkan. Likasd menar
samtliga respondenter i studiens femte fraga att deras arbetssitt inte har fordndrats till

foljd av att regelverken inforts.
Har visar respondenterna tecken pa functional fixation da majoriteten av responden-

terna inte ser sambandet med latent skatt som en paverkande faktor for prissittningen

av aktierna 1 ett fastighetsbolag och valet av K2 och K3. Sloan (1996) och Maines,
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McDaniel och Harris (1997) har genom sina studier pavisat att finansiella analytiker
och investerare har svart att se och anpassa sig till en fordndrad redovisningsmetod

och hur denna kan komma att paverka aktiepriset.

Enligt functional fixation teorin blir det svart for vissa individer att se hur anvéndan-
det av ett “nytt” redovisningsregelverk kan resultera i att outputen, i detta fall priset
pa fastighetsbolaget, blir annorlunda (Ashton, 1976). Detta beror i storsta sannolikhet
pa att respondenterna i denna studie inte besitter samtliga av de tre personlighetsdrag
som behovs for att functional fixation ska undvikas; relevant redovisningskunskap,
generell problemlosningsformaga samt en motivation for att engagera sig i beslutsfat-
tandet (Dearman & Shields, 2005). Da samtliga av studiens respondenter arbetar med
kommersiell fastighetsforvaltning, gors antagandet att de inte besitter den redovis-
ningskunskap som &r relevant for att functional fixation skulle kunna undvikas i
denna studie. Den enda beskrivning respondenterna har fatt av de tva foretagen dr en
excelfil med resultat- och balansrikning 6ver 10 ar, samt ett anldggningsregister over
komponenterna i Ekonomgatan 3. Resultatet fran denna studie pekar pa att responden-
terna kan ha svarigheter med att fa en overgripande blick i hur valet av K3 genererar

en latent skatt, som i sin tur kan komma att paverka slutpriset av bolaget.
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KAPITEL 6 - DISKUSSION

[ foljande kapitel fors en diskussion med utgdangspunkt i genomford analys.

6.1 DISKUSSION KRING ANALYS

Genom respondenternas svar framkommer det att vérdering och prissittning av fas-
tighetsbolag sker i tva steg. Forst virderas den specifika fastigheten dir faktorer
sasom ldge, skick, ovriga hyresgister och hyran i jamforelse med marknaden ligger
som grund. Till {6ljd av paketeringen i bolag blir fastighetsvirdet den grundliggande
faktorn till priset pa bolaget. Steg tva sker vid en eventuell forsédljning da faktorer
sasom latent skatt kommer i beaktning for att justera priset efter den specifika situat-

ionen.

Till foljd av att den grundldggande virderingen hos fastighetsbolaget avser fastighet-
ens fysiska forutsittningar, fyller analys via nyckeltal ingen funktion. De nyckeltal
som presenterats i uppsatsen tar inga faktorer i beaktning som &r av relevans for de
intervjuande fastighetsméklarna. Vidare nyttjas kassaflodesanalyser till viss del vid
faststdllande av fastighetens vérde, men till foljd av att skillnaderna i1 K-regelverken
inte paverkar en kassaflodesanalys ger metoden inget utslag for denna studie. Till
foljd av insamlad empiri och tillvigagangssitt vid virdering bidrog inte valda teorier
gillande virdering till att faststdlla i vilken utstrickning vérdet pa ett fastighetsbolag

paverkas av de tva regelverken.

Under kontakten med respondenterna framkom tidigt att samtliga ansag sig sdkra pa
att val av regelverk inte paverkade virdering av foretag. Respondenterna har i studien
forlitat sig pa egen kunskap och ser darfor inte till hur komponentavskrivningen i K3
ligger till grund for den latenta skatt som uppstar. Detta tillvigagingssitt var genom-
gaende hos samtliga respondenter istillet for att aktivt soka ny kunskap och skapa for-

staelse kring varfor den latenta skatten uppstar.
Under studiens gang framkom att respondenterna ansag sig sjdlva ha stor insikt i alla

de faktorer som kan paverka ett fastighetsbolags virde. Till f6ljd av functional fixat-

ion och avsaknaden av relevant redovisningskunskap hdammar respondenternas moj-
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lighet att forsta konsekvenserna av de regelverk som tillimpats pa de fiktiva foreta-
gen. Detta pavisas genom avsaknaden av reflektion kring varfor bara ett av foretagen
hade en uppskjuten skattefordran trots att det i typfallet tydligt framgick att forutsétt-
ningarna var identiska. Respondenterna diskuterade den latenta skattens existens och

paverkan men bortsag fran dess ursprung.
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KAPITEL 7 - SLUTSATS

[ foljande kapitel kommer studiens fragestdillning besvaras och ddrtill studiens slut-

satser presenteras.

7.1 STUDIENS SLUTSATS

Syftet med denna studie &r att utifran teorier om vérderares informationsbearbetning
samt formaga att hérleda redovisningsinformation, undersoka om det finns ett speci-
fikt redovisningsregelverk att foredra for att ett fastighetsbolag ska uppna ett sa hogt
foretagsviarde som mojligt. For att uppna detta syfte formulerades foljande fragestall-

ning:

I vilken utstrickning paverkar valet mellan redovisningsregelverken K2 respektive
K3, virderingen av ett kommersiellt fastighetsbolag med utgangspunkt i resultat- och

balansrdikningen?

Till f6ljd av genomford studie och den empiri som har samlats in, kan det konstateras
att en fastighetsbolagsvirdering baseras pa den underliggande tillgangen, det vill siga
fastigheten. Detta virderingskoncept dr unikt for fastighetsbranschen till foljd av fe-
nomenet “paketering” av fastigheter, som innebir fordelaktiga beskattningsregler for
fastighetsbolag. (SABO, 2012). Med anledning av att virderingen av fastighetsbolag
bygger pa den underliggande tillgangens virde, har studien pavisat att valet av regel-
verk inte paverkar vérderingens utfall. Detta da studiens respondenter hénvisar till
virderingsfaktorer sasom fastighetens fysiska skick, kassaflode och skattemaissiga

restvirde.

Vidare har studiens respondenter angett att konsekvensen av paketeringen av kom-
mersiella fastigheter i bolag, blir att det maste faststéllas ett pris dven pa de naringsbe-
tingade aktierna i bolaget. Grunden for denna prissittning blir virdet pa den underlig-
gande fastigheten, med justering for eventuella poster som kan uppsta i foretagets ba-
lansrikning. En av posterna dr den latenta skatt som uppstar nér ett foretag tillimpar
regelverket K3, och ér ett resultat av en temporir skillnad mellan fastighetens bok-

forda virde och skatteméssiga virde. Som resultat av den insamlade empirin ser for-
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fattarna att ett informationsgap har uppstatt. Detta da respondenterna menar pa att val
av regelverk édr irrelevant for vérdet pa fastighetsbolaget, samtidigt som de dr med-
vetna om att latent skatt paverkar priset. Studiens pekar pa ett samband mellan ett fas-
tighetsbolags aktiepriser samt vilket regelverk som foretaget har valt. Detta till foljd
av de prisjusteringar som kan komma att goras for latent skatt. I vilken utstrdckning
priset kommer att paverkas kan inte faststdllas dd marknadssituationen utgor en vé-

sentlig faktor for hur stor del av den latenta skatten kommer att tas i beaktning.

Den slutsats som forfattarna genom uppsatsen kunnat faststélla, dr utifran forutsétt-
ningarna inte helt féorvanande, men belyser ytterligare ett perspektiv. Till foljd av att
de varierande avskrivningsmetoderna paverkar ett foretags resultat- och balansrik-
ning, kan en direkt slutsats dras att det uppstar en skillnad. Huruvida denna skillnad
paverkar ett forséljningspris har dock tidigare varit oprovad mark, men har nu kunnat
pavisas av forfattarna. Daremot har forfattarna inte funnit beldgg for i vilken utstrack-

ning eller omfattning priset kommer att paverkas.

Slutligen menar forfattarna att trots det faktum att fragestéllning dementerades, kom-
mer slutsatsen kunna bidra till att belysa ytterligare konsekvenser av valet mellan K2
och K3 for fastighetsbolag. Detta till f6ljd av den prispaverkan som &r en konsekvens
av latenta skatter och i sin tur regelverket K3. Forfattarna menar att detta utgor en yt-
terligare aspekt att ta i beaktning vid valet av regelverk for sma fastighetsbolag.
Denna slutsats kan dven ligga till grund for vidare diskussioner inom omradet latent

skatt och transaktionspriser.

7.2 METOD-DISKUSSION

Da uppsatsen skribenter valde ett omrade som berdr redovisningsregelverken K2 och
K3 i kombination med foretagsvérdering, uppstod en problematik i att finna ldmpliga
och sakkunniga personer som kunde ge underlag for empirin. Méanga foretags- och
fastighetsformedlare avstod fran att delta till f6ljd av att redovisningsregelverk kom
pa tal. Detta med anledning av att de sade sig inte vara tillrackligt insatta i K-
regelverken for att kunna bidra till studien. Vidare hade flera av de respondenter som
deltog i studien begrinsat med tid, vilket forfattarna till uppsatsen upplevde paver-

kade de svar som ldamnades in, samt mojligheten till vidare diskussion kring svaren.
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Aven om forfattarna hade onskat ett storre antal respondenter samt mer djupgiende
intervjuer anses empirin trovardig till f6ljd av den enhetlighet som rader i insamlade

svar.

Den litteratursokning som ligger till grund for uppsatsen utgick fran virdering samt
insamling av information om K-regelverken. Vad som inte uppdagades i skribenternas
litteratursokning var att véarderingen av ett fastighetsbolag 1 huvudsak grundas i fas-
tighetens fysiska forutsittningar. Konsekvensen av detta blev att teorin avseende vir-
dering inte kunde forankras i hur vérderingen av ett fastighetsbolag gér till i prakti-

ken.

Vad som i efterhand hade varit 6nskvért dr att studien hade omfattat respondenter i
fastighetsbolag som varit med under 6vergangen och valet i vilket K-regelverken som
ska tillampas. Detta da en jamforelse hade kunnat genomforas och didrmed studerat
regelverk-anvindares medvetenhet om de eventuella effekterna som en latent skatt
kan ha pa aktiepriset. En sddan studie hade @ven kunnat undersoka ifall dgare av fas-

tighetsbolag anser att den eventuella prisforandringen &r av relevans eller ej.

7.3 FORTSATT FORSKNING

Under den period som denna studie har genomforts har regeringen ldmnat ett forslag
pa remiss avseende en ny lag géllande paketering av bolag. Motionen tar upp ett for-
slag om att realisationsvinsten vid forsédljning av ett paketerat bolag ska vara lika stor
som om endast den separata tillgangen hade salts. Rostas motionen igenom kommer
den tridda i kraft den 1 juli 2018. (EY, 2017) I linje med vad respondenterna i studien
har diskuterat kan denna lagindring paverka fastighetsbranschen avseende fastighets-
priser, minskat byggande, hogre hyror och firre transaktioner. Da denna studie inte
tagit denna motion i beaktning, skulle det ddrfor vara intressant att undersdka
huruvida motionen hade péaverkat fastighetsbranschen. Faktorer som da vore intres-
santa att studera dr hur fastighetspriserna hade paverkats, samt om en prisjustering for

latent skatt fortfarande dr aktuell om motionen trider i1 kraft.

Da denna studie utgar fran respondenter vars arbetsuppgift ér att viardera fastighetsbo-

lagen och prissitta dem vore det intressant att istdllet genomfora en studie som under-
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soker fragestéllningen ur ett dgarperspektiv. Detta for att studera huruvida fastighets-
dgare dr medvetna om den latenta skattens effekt vid forsiljning, samt ifall den even-

tuella prisskillnaden anses vara relevant eller e;.

Slutligen lyckades aldrig denna studie faststélla i1 vilken utstrackning den latenta skat-
ten paverkar priset pa ett fastighetsbolags aktier, utan endast att den tas i beaktning
vid prissittningen och att den kan komma att paverka. Ett intressant omrade att fora
vidare studier kring vore dérfor att historiskt studera transaktioner av fastigheter pake-

terade i bolag, med utgangspunkt i slutligt pris och vigen dit.
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KAPITEL 9 - BILAGOR

9.1 BILAGA 1 — ENKAT TILL RESPONDENTER

1.

FRAGEFORMULAR FOR KANDIDATUPPSATS

a) Vilka finansiella faktorer tar ni 1 beaktning nér virdet av ett fastighets-
foretag ska faststillas?
(plats for svar)
b) Vanligtvis presenteras nyckeltal i drsredovisningar for att skapa jamfor-
barhet och pévisa foretagets prestation. Ar nyckeltal sdsom soliditet samt
rantabilitet pa totalt och eget kapital, nagot ni tar i beaktning i er vardering?
Varfor/ varfor inte?
(plats for svar)
I vilken utstrackning paverkar foretagets val av regelverk (K2 eller K3) er
virdering?
(plats for svar)

. a) Utifran de tva foretag som ni har blivit presenterade, vilket skulle ni
uppskatta ha hogst marknadsvérde?

Ekonomgatan 2 (K2) Ekonomgatan 3 (K3) Ingen skillnad

b) Vilka faktorer ligger till grund for det svar ni har lamnat i fraga “3a”?

(plats for svar)
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4. Som synes i excelfilen uppkommer en uppskjuten skattefordran i det fore-
tag som anvénder sig av K3. Hade denna uppskjutna skattefordran paverkat
virdet av bolaget vid en eventuell forséljning? Varfor/ varfor inte?

(plats for svar)

5. a) Har ert arbetssitt gillande virdering av fastigheter/fastighetsbolag for-
dndrats sedan inforandet av K-regelverken ar 2014?

JA NE]

b) Om JA; pa vilket sitt?

(plats for svar)

Tack for ditt deltagande i var kandidatuppsats!
Carl Brinnstrom

Malin Vegelius

Hanna Olsson

76



9.2 BILAGA 2 — PRESENTATION AV RESPONDENTER
Respondent 1
Typ av foretag: miklarkedja

Personens titel pa foretaget: kommersiell fastighetsmiklare

Respondent 2
Typ av foretag: fastighetsvirdering och radgivning

Personens titel pa foretaget: kommersiell fastighetsmiklare

Respondent 3
Typ av foretag: virdering av kommersiella fastigheter

Personens titel pa foretaget: VD och kommersiell fastighetsformedlare

Respondent 4

Typ av foretag: en av Sveriges fyra storbanker

Personens titel pa foretaget: kommersiell fastighetsmiklare
Respondent 5

Typ av foretag: silj- och kopradgivning vid transaktioner av fastigheter

Personens titel pa foretaget: transaktionsansvarig

Respondent 6

Typ av foretag: en av Sveriges fyra storbanker

Personens titel pa foretaget: kommersiell fastighetsmiklare
Respondent 7

Typ av foretag: ett av Sveriges storsta fastighetsbolag

Personens titel pa foretaget: analytiker
Respondent 8

Typ av foretag: radgivning vid fastighetsrelaterade transaktioner

Personens titel pa foretaget: kommersiell fastighetsradgivare
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OR RESULTATRAKNING, FIKTIVT FORETAG

9.3 BILAGA 3 - UNDERLAG F
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9.5 BILAGA 5 - EKONOMGATAN 3, RESULTAT- OCH BALANSRAKNING
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