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Syfte: Studiens syfte dr att 6ka forstéelsen for hur vél svenska fastighetsbolags
arsredovisningar (2016) foljer de upplysningskrav som specificeras i IAS 40 p.75/76, samt
undersoka huruvida samband existerar mellan efterlevnad och foretagsspecifika egenskaper.

Metod: Fastighetsbolagens drsredovisningar studeras och beddmningar gors huruvida
upplysningskraven enligt IAS 40 p.75/76 efterlevs. Studiens tillimpar en dikotomisk
podngsdttning och utifrdn detta kan ett upplysningsindex konstrueras, vars eventuella
samband mellan foretagsegenskaper sedan kan studeras.

Praktisk referensram: Regelverket for verkligt varde (IFRS 13) och forvaltningsfastigheter
(IAS 40) presenteras for att ge en bakgrund till upplysningskraven i IAS 40 p.75/76.

Teoretisk referensram: En redogorelse for tidigare forskning presenteras. Studiens
teoretiska referensram utgors vidare av positiv redovisningsteori och teori kring tidigare
pavisade samband mellan foretagsegenskaper och tillhandahéllandet av upplysningar.

Empiri: Empirin utgors av data frén fastighetsbolagets drsredovisningar. Denna empiri
presenteras i tabellform, vad géller efterlevnad och foretagsegenskaper, for att sedan
analyseras mot den teoretiska referensramen.

Slutsats: Studien finner att svenska fastighetsbolag foljer upplysningskraven i IAS 40 med
brister vad giller klassificering av fastigheter, fastighetskostnader, eventuella begrénsningar
och forpliktelser, samt rorelseforvérv och tillgangar som innehas for forséljning.

Inga tydliga samband aterfinns mellan graden av efterlevnad och de utvalda
foretagsegenskaperna balansomslutning, borsnotering, skuldsdttningsgrad och andel
forvaltningsfastigheter.



Abstract

Title: Swedish real estate companies' compliance with IAS 40
Seminar date: 11 January 2018

Course: FEKH69, Degree Project Undergraduate level, Business Administration,
Undergraduate level, 15 University Credits Points (UPC) or ECTS-cr)
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Purpose: The purpose of the study is to increase understanding of how well Swedish real
estate company's annual reports (2016) follow the disclosure requirements specified in IAS
40 p.75/76, as well as investigating whether relationships exist between compliance and
company-specific characteristics.

Methodology: Real estate companies' annual reports are being studied and assessments are
made as to whether disclosure requirements under IAS 40 p.75/76 are complied with. The
study applies a dichotomic score and based on this, a compliance index can be constructed,
whose possible relationship between business characteristics can then be studied.

Practical perspectives: The fair value rules (IFRS 13) and investment properties (IAS 40)
are presented to give a background to the disclosure requirements in IAS 40 p.75/76.

Theoretical perspectives: An account of previous research is presented. The theoretical
reference framework of the study is further based on positive accounting theory and theory of
previously demonstrated relationships between business characteristics and the provision of
financial information.

Empirical foundation: Empirical data consists of annual reports from the real estate
companies. The empirical data is presented in tabular form regarding compliance and
business characteristics, and then analyzed against the theoretical perspectives.

Conclusions: The study finds that Swedish real estate companies comply with disclosure
requirements in IAS 40 with shortcomings regarding classification of real estate, property
costs, possible constraints and obligations, as well as business combinations and assets held
for sale. There is no clear connection between the level of compliance and the selected
business characteristics, balance sheet total, stock market listing, leverage and share of
investment properties.



Forkortningar och definitioner

IASB - International Accounting Standards Board ér en organisation som arbetar for
internationell harmonisering av redovisningsstandarder.

IFRS - International Financial Reporting Standards ar internationella standarder for
redovisning som regleras av IASB.

IAS - International Accounting Standards ar en gammal bendmning pa IFRS som kvarstar
for standarder publicerade av IASB (tidigare IASC) mellan 1971 och 2001.

IFRS 13 - Regelverk publicerat 2011 for hur vérdering och redovisning till verkligt virde
skall ske.

IAS 40 - Regelverk publicerat 2000 for hur redovisning av forvaltningsfastigheter skall ske.
Upplysningsindex - Index Over efterlevnad, definierat som andelen upplysningskrav som
efterlevs av antalet relevanta upplysningskrav for bolaget i frdaga.

Forvaltningsfastighet - Fastighet som innehas for att generera hyresintikter eller
vérdestegring, eller en kombination av dessa.

Rorelsefastighet - Fastighet som innehas for bedrivande av egen verksamhet.

Projektfastighet - Fastighet eller vil avgrinsad del av fastighet diar tomstéllning skett 1 syfte
att omvandla och foréddla fastigheten oavsett om byggarbeten pabdrjats.

Exploateringsfastigheter - Fastigheter uppforda med avsikt att séljas efter fardigstdllande.
Verkligt virde - Det pris som vid vérderingstidpunkten skulle erhallas vid forsédljning av en

tillgdng eller betalas vid dverlételse av en skuld genom en transaktion mellan
marknadsaktorer under normala forhédllanden.
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1. Inledning

[ studiens inledande kapitel ges en kort bakgrund till IASB:s vision om harmonisering och
varfor utmaningar kring denna existerar. Problem for uppfyllandet av denna vision uppstar
ndr regelverk inte efterlevs och forskning visar att det existerar en relation mellan efterlevnad
och foretagsspecifika egenskaper, vilket utmynnar i studiens syfte.

1.1 Bakgrund

I takt med att var vérld blir allt mer globaliserad och informationssamhillet fortsétter att
utvecklas, stélls nya krav och forvéntningar pa foretags finansiella rapporter. Enligt IASB:s
forestillningsram syftar redovisningen till att forse intressenter med tillforlitlig, relevant,
begriplig och jamforbar finansiell information. Detta for att redovisningen skall vara anvindbar
och kunna agera beslutsunderlag for foretagens intressenter (IFRS, 2010). For att uppna detta
maél spelar harmoniseringen av redovisningsprinciper en stor roll, d4 en mer internationellt
enhetlig redovisning underléttar for jamforbarhet, gransoverskridande transaktioner, pris-
sattning och slutligen effektivisering av de internationella finansmarknaderna (Barlev &

Haddad, 2007).

En anledning till de stora utmaningarna associerade med standardisering av redovisningsregler
har varit att det aldrig funnits ndgon konsensus kring vad redovisningens yttersta syfte
egentligen dr (Nilsson, 2014). Eftersom varje land 4r autonoma stater med sina egna politiska
system, skattesystem och kulturer dr det inte helt latt att skapa en enhetlig redovisning.
Skillnaderna pad hur redovisning bedrivs i véstvédrlden kan spéras till tva Overgripande
traditioner som utvecklats inom internationell redovisningspraxis, den kontinentala och den
anglosaxiska. USA och Storbritannien, som &r en del av den anglosaxiska traditionen, har under
en ldngre tid haft aktiva och omfattande aktiemarknader vilket mojliggjort finansiering genom
den privata kapitalmarknaden. Den kontinentala traditionen, som omfattar Sverige, dr mer
konservativ eftersom den grundar sig pd ett lanefinansierat foretagande och svagare
kapitalmarknader. Redovisningen praglas i den kontinentala traditionen av en hdgre grad av
forsiktighet, med okat fokus péd langivarnas intressen inom respektive stat. Redovisningen
enligt den anglosaxiska traditionen har istillet aktiemarknaden som ténkt anvdindare med syftet
att tillhandahalla information for ekonomiska beslut. Den kontinentala traditionen dr saledes
mer konservativ och hinsyn tas i hogre mén till l&ngivare, samt att redovisningen skall

tillgodose fler intressenter (Smith, 2006).



Den okade globaliseringen stdller krav pd internationell harmonisering av dessa skilda
redovisningstraditioner. Kampen for denna harmonisering har letts av International Accounting
Standards Board (IASB) som bildades &r 1973'. Studier visar att IASB till viss del lyckats, d&
jamforbarhet och harmonisering regelbundet utvecklats i positiv riktning sedan organisationens
bildande (Barlev & Haddad, 2007). De standarder som publicerats av IASB (IAS och IFRS)
har fétt stor betydelse eftersom EU ar 2002 bestdmde att dessa skulle tillimpas av samtliga
medlemsstater. Ddrmed var samtliga svenska borsnoterade koncernbolag skyldiga att upprétta

sin drsredovisning i enlighet med IFRS frén januari 2005 (Finansinspektionen, 2006).

1.2 Problematisering

Inforandet av IFRS for 6kad internationell harmonisering har inneburit radikala fordndringar i
virderingen av forvaltningsfastigheter. Detta genom standarden IAS 40 som tillater
redovisning av forvaltningsfastigheter till verkligt varde. Fore 2005 rittade sig fastighetsbolag
efter redovisningsradets rekommendationer (RR24) att forvaltningsfastigheter ska redovisas
till sitt anskaffningsvirde, med avdrag for ackumulerade avskrivningar och potentiella upp-
respektive nedskrivningar. Inférandet av IAS 40 har séledes haft stor paverkan pa svenska
fastighetsbolag, vars balansrdkningar néstan uteslutande bestar av forvaltningsfastigheter.
Detta innebar ocksd att orealiserade vérdefordndringar numera redovisas Over resultat-

rdkningen i form av vinster, alternativt forluster, som i manga fall &r av betydande storlek.

Det har nu gétt over tio ar sedan IAS 40 infordes och det har sedan dess visat sig vara
problematiskt att tillforlitligt faststidlla marknadspriser artificiellt, ndr transaktion for samma
typ av tillgang ej intréffat. I hopp om att skapa en mer gemensam utgangspunkt for viardering
och berdkning av verkligt virde publicerade IASB den nya standarden IFRS 13 &r 2011.
Introduktionen av denna standard har paverkat upplysningskraven under p.76 i IAS 40,
eftersom fOoretag som tillimpar IFRS 13 dven maste redovisa en avstimning mellan

forvaltningsfastigheternas ingdende och utgdende verkliga virde (IFRS, 2000).

For att uppnd IASB:s vision om gemensamma standardiserade redovisningsprinciper och
harmonisering dr det dven av yttersta vikt att publicerade upplysningskrav ocksa efterlevs i

praktiken. Ett antal studier visar dock pa att foretag i ett flertal europeiska lander brister vad

! Fram till 4r 2000 benimndes organisationen istéllet International Accounting Standards Committee (IASC).
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giller efterlevnad av upplysningskrav, vilket sdledes dventyrar IASB:s vision (Amiraslani,
Latridis & Pope, 2013; Glaum, Schmidt, Street & Vogel, 2013; Misirlioglu, Tucker &
Yiikseltiirk, 2013). Malone, Fries och Jones (1993) péatalar dven att ledande normgivare bor ta
hénsyn till foretagsspecifika egenskaper ndr standarder utformas, eftersom dessa paverkar
efterlevnadsgraden och utsikterna for harmonisering. Tongivande forskning stodjer detta
resonemang eftersom ett signifikant samband mellan foretagsegenskaper och tillhanda-
héllandet av upplysningar pavisats (Cerf, 1961; Buzby 1975; Singhvi & Desai, 1971; Achmed
& Curtis, 1999).

Mot denna bakgrund dmnar studien underséka huruvida informationen i svenska fastighets-
bolags arsredovisningar for 2016 efterlever de upplysningskrav som regelverket kriver, samt
om samband mellan efterlevnad och foretagsegenskaper kan pavisas. Urvalet av studerade
foretagsegenskaper dr begransat till balansomslutning, bérsnotering, skuldsdttningsgrad och
andel forvaltningsfastigheter av totalt kapital. Valet av dessa foretagsegenskaper &r inspirerat
av Achmed och Curtis (1999) metastudie, dér de tre forstndmnda egenskaperna dgde en
signifikant relation till ldmnandet av upplysningar. Andel forvaltningsfastigheter har
inkluderats for ett erhalla en branschspecifik egenskap, d& Malone et al. (1993) pévisat

samband mellan efterlevnad och sddana.

1.3 Syfte

Studiens syfte dr att 6ka forstdelsen for hur vil svenska fastighetsbolags arsredovisningar for
2016 foljer de upplysningskrav som specificeras i IAS 40 p.75/76, samt om samband kan

pavisas mellan efterlevnad och utvalda foretagsegenskaper.



2. Praktisk referensram

[ detta kapitel presenteras de regelverk som relaterar till de upplysningskrav som studien
behandlar.

2.1 IFRS 13 - Verkligt virde

IFRS 13 anger definitionen av verkligt virde och hur vérdering till verkligt virde skall ske.
Standarden sédger séledes ingenting om nédr virdering till verkligt virde skall ske, utan detta
specificeras i respektive standard for det redovisningsomrade dar verkligt virde skall tillimpas

(Marton, 2013).

IFRS 13 definierar verkligt varde som det pris som vid virderingstidpunkten skulle erhéllas
vid forsdljning av en tillgdng eller betalas vid Gverlatelse av en skuld genom en ordnad
transaktion mellan marknadsaktorer (IFRS, 2011). Verkligt véirde skall utifran denna definition
tolkas som ett marknadsvérde och inte ett foretagsspecifikt virde. Detta stdds av definitionens
betoning pa marknadsaktdrer, samt av det faktum att det handlar om en transaktion mellan

saddana (Marton, 2013).

Definitionen av verkligt virde som ett marknadspris innebér att vardering litt kan faststéllas
ndr det existerar ett observerbart marknadspris. I de fall dir det inte finns nagot direkt
observerbart marknadspris maste mer komplexa virderingsmodeller anvédndas. Dessa
virderingsmodeller kan grundas pd olika typer av indata och IFRS 13 specificerar tre

hierarkiska nivéer, dir data i hogre nivaer klassas som mer tillforlitlig (IFRS, 2011).

e Nivd 1, noterade priser (ojusterade) pd aktiva marknader for identiska tillgdngar eller
skulder som foretaget har tillgéng till vid virderingstidpunkten.

® Nivd 2, andra indata @n de noterade priser som ingar i Nivd 1, vilka dr direkt eller
indirekt observerbara for tillgdngen eller skulden.

® Nivd 3, icke observerbara indata for tillgdngen eller skulden

2.2 IAS 40 - Forvaltningsfastigheter
IAS 40 anger hur publika bolag som foljer IFRS ska redovisa och vérdera sina forvaltnings-
fastigheter i1 finansiella rapporter, samt vilka upplysningar som ska ldmnas. I standarden

preciseras att forvaltningsfastigheter dr fastigheter som innehas i syfte att hyras ut mot



hyreserséttning och/eller for att erhélla virdestegring (IFRS, 2000). Det handlar alltsd inte om
fastigheter vars syfte dr att anvdndas 1 produktion av varor och tjanster, eller forsdljning i den
16pande verksamheten. Forvaltningsfastigheter genererar saledes kassafloden oberoende av

andra tillgdngar som bolaget kontrollerar (IFRS, 2000).

Vid det forsta redovisningstillféllet véirderas forvaltningsfastigheter till anskaffningsvirde,
transaktionskostnader inrdknade. Detta anskaffningsviarde utgdrs av priset och de kostnader
som direkt kan hénforas till inkopet. Efter forsta redovisningstillfdllet kan foretaget vdlja om
de vill genomf6ra virdering enligt anskaffningsviardemetoden, eller till verkligt viarde (IFRS,

2000).

Virderingar till verkligt varde bor enligt IFRS (2000) utforas av oberoende, kvalificerade och
kunniga virderingsmén. De foretag som véljer att tillimpa verkligt virde méste ocksé vérdera
alla sina forvaltningsfastigheter enligt denna princip. Néir det verkliga virdet pa
forvaltningsfastigheter forédndras ger detta upphov till vinster eller forluster som skall redovisas

over resultatrdkningen for den aktuella perioden.

IAS 40 anger dven i p.75/76 de upplysningskrav fastighetsbolag som tillimpar verkligt vérde
skall tillhandahalla i sin arsredovisning (IFRS, 2000).

Ett bolag ska limna foljande upplysningar:
a) Huruvida det anvander verkligt vérde eller anskaftningsvirde.
b) [Borttagen]
¢) Nir klassificering &r svar, kriterierna for att skilja mellan forvaltningsfastigheter, rorelse-
fastigheter och fastigheter som dr avsedda att siljas i den 16pande verksamheten.
d) [Borttagen]
e) Till vilken grad vérderingarna enligt verklig véirde pa forvaltningsfastigheterna &r baserade
pa externa oberoende virderare. Om ingen extern vérdering har gjorts, skall upplysning 1dmnas
angdende detta.
f) Belopp i resultatrdkningen avseende:
(i) Hyresintékter fran forvaltningstillgdngar.
(i) Direkta kostnader (inklusive kostnader for reparationer och underhall) for de

forvaltningsfastigheter som genererat hyresintikter under perioden, och



(iii) Direkta kostnader (inklusive kostnader for reparationer och underhall) for de
forvaltningsfastigheter som inte genererat hyresintikter under perioden.
(iv) Den ackumulerade fordndringen i verkligt virde som redovisas i resultatet for en
forsdljning av en forvaltningsfastighet fran en grupp av tillgangar dér metoden med
anskaffningsvirde anvénds till en grupp dér metoden med verkligt virde anvinds.
g) Forekomst och belopp avseende begrinsning i rétten att sdlja en forvaltningsfastighet eller
att disponera hyresintikterna och ersittning vid avyttring.
h) Avtalsenliga forpliktelser att kdpa, uppfora eller utveckla forvaltningsfastigheter eller for att

utfora reparationer, underhdll eller forbéttringar.

Forutom de upplysningar som krdvs enligt punkt 75 ska ett foretag som tillimpar virdering till verkligt virde
ocksd redovisa en avstimning mellan forvaltningsfastighetens redovisade vdrde vid periodens borjan och slut,
ddr nedanstaende uppgifter ska framga:

a) Okningar, med separata upplysningar om sddana 6kningar som ir en foljd av forvirv och
saddana som &r en f0ljd av att tillkommande utgifter har lagts till i en tillgdngs redovisade virde.
b) Okningar som uppkommit vid rérelseforvirv.

¢) Tillgdngar klassificerade som att de innehas for forsdljning eller som ingér i en
avyttringsgrupp klassificerad som att den innehas for forséljning i enlighet med IFRS 5, och
andra avyttringar.

d) Nettoresultat frin justeringar av verkligt varde.

e) Nettot av valutakursdifferenser som uppkommit vid omrékning av finansiella rapporter till
en annan rapporteringsvaluta, och vid omrdkning av en utlandsverksamhet till det
rapporterande foretagets rapporteringsvaluta.

f) Omklassificeringar till och fran lagertillgdng och rorelsefastighet.

g) Ovriga forindringar



3. Teoretisk referensram

[ detta kapitel presenteras forst en mindre litteraturgenomgdng av tidigare forskning. Detta
mynnar sedan ut i en teoretisk referensram, som med utgangspunkt i positiv redovisningsteori
forsoker forklara bolags tillhandahallande av upplysningar.

3.1 Tidigare forskning

Litteraturen 6ver hur olika foretagsegenskaper paverkar tillhandahallandet av upplysningar
borjade med en tongivande studie av Cerf (1961). I denna studie konstruerar Cerf (1961) ett
index och podngsystem for hur vél foretag i sin arsredovisning ldmnar upplysningar. Detta
index relateras sedan till de tre foretagsegenskaperna: balansomslutning, antal aktiedigare och
borsnotering. Resultatet av studien visade att Cerfs (1961) index var positivt associerat med

alla tre av dessa foretagsegenskaper.

Singhvi och Desai (1971) forsokte sedan forbittra och utvidga tidigare studie av Cerf (1961).
Detta genom att modifiera Cerfs index och podngsystem, Oka antalet studerade
foretagsegenskaper med tre, samt anvdnda mer avancerade statistiska analysmetoder. De tre
foretagsegenskaperna som adderades var: vinstmarginal, avkastning och storleken pd bolagens
revisor. Studien fann att borsnotering var den faktor som Overligset dgde storst paverkan pé
index, dé forklaringsgraden uppgick till 88 procent. Resultatet var saledes inte konsekvent med
tidigare studie av Cerf (1961), som istéllet patalade balansomslutning som den huvudsakliga

forklarande egenskapen.

Moore och Buzby (1972) kritiserade i efterhand studien av Singhvi och Desai (1971), da de
ansdg att denna hade metodologiska brister som gjorde det svért att separera paverkan av
balansomslutning och borsnotering. Senare studie av Buzby (1975) finner liksom Cerf (1961)
att balansomslutning forklarar ldmnandet av upplysningar bést, vilket saledes stér i konflikt
med de resultat som Singhvi och Desai (1971) presenterar. Det bor dock péapekas att
balansomslutning inte dr det enda séttet att méta storlek och vilket sdtt som ldmpar sig bést

maste utvisas av framtida empiri (Buzby, 1975).

En studie av upplysningar i svenska bolags arsredovisningar och de faktorer som paverkar
lamnandet av dessa, har genomforts av Cooke (1989). I denna studie analyserades 90 stycken
arsredovisningar fran bade borsnoterade och onoterade bolag. Mélet med denna studie var att

oka forstéelsen for vilka upplysningar som l&dmnas och huruvida en relation existerade mellan
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tillhandahéllandet av dessa och foretagsspecifika egenskaper. De foretagsegenskaper som
undersoktes 1 Cookes (1989) studie var: bérsnotering, balansomslutning, arlig forsdljning,
antal aktiedgare och relation till moderbolag. Studien av Cooke (1989) fann att foretagsstorlek
och borsnotering hade ett positivt samband med konstruerat index for ldmnande av
upplysningar. Cooke (1989) poédngterade dven den begridnsade betydelsen av vilken variabel

som anvénds for att méta foretagsstorlek.

En metastudie av 29 stycken tidigare studier inom omradet genomfordes av Ahmed och Curtis
(1999). I denna studie integreras resultaten fran tidigare studier och en &verblick skapas for
vilka foretagsegenskaper som dger stark koppling till ldmnandet av upplysningar. Enligt
Ahmed och Curtis (1999) visar resultat frin tidigare studier kontinuerligt pa att foretagsstorlek
och borsnotering paverkar ldmnandet av upplysningar. Det existerar dock blandade resultat vad
géller den inverkan som skuldséttningsgrad, l6nsamhet och storlek péd bolagets revisor kan
tankas dga. Denna metastudie finner en stark signifikans mellan foretagsstorlek och nivén av
upplysningar, vilket stddjer tankar om att stora foretag l&dmnar mer upplysningar i sina
arsredovisningar. Signifikans existerar dven for borsnotering, vilket innebér att borsnoterade
foretag limnar mer upplysningar dn onoterade. Ahmed & Curtis (1999) finner dven signifikans
mellan foretags skuldsdttningsgrad och upplysningar, vilket innebér att bolag med hogre
skuldséttningsgrad ldamnar mer upplysningar. Ingen signifikans aterfinns dock vad géller 6vriga
studerade foretagsegenskaper. Studien finner dven att variationen mellan tidigare studiers
resultat beror pd utformningen av upplysningsindex, definitioner av foretagsegenskaper, samt

ovriga metodologiska skillnader.

3.2 Positiv redovisningsteori

3.2.1 Antaganden

Under 1970- och 1980 talet blev positiv teori den dominerande utgangspunkten for forskning
inom redovisning. Positiv redovisningsteori ser verkligheten som given och forsoker sedan
forklara, samt forutse foretags redovisningsval. Ett av teorins grundantaganden dr att foretag
har olika motiv och tar redovisningsbeslut utifran egenintresse (Deegan & Unerman, 2006). I
forldngningen innebdr detta att foretagsspecifika egenskaper paverkar redovisningsval och

ddrmed ldmnandet av upplysningar (Watts & Zimmerman, 1986).



Samtida forskning kring efterlevande av upplysningskrav genomfors oftast med positiv
redovisningsteori i kombination med vidareutvecklingar inom denna ansats. Dessa vidare-
utvecklingar existerar exempelvis i form av agentteori och signalteori. Bdda kan anvindas att

forsta och forutse foretags redovisningsval, samt tillhandahdllande av upplysningar (Samaha

& Khlif, 2016).

3.2.2 Agentteori

Jensen och Meckling (1976) definierar ett agentforhdllande som ett kontrakt dir principaler
anvinder agenter for utforande av tjénster, vilket d&ven innefattar delegering av beslutsfattande
ansvar. Vidare menar Jensen och Meckling (1976) att agenten inte fullt ut agerar i principalens
intressen, forutsatt att bdda parterna stravar efter individuell nyttomaximering. Principalen kan
dock minska dessa intresseskillnader genom att skapa incitament for likriktning, samt adra sig
kostnader for 6vervakning av agentens beteende. Kompensationsbaserade kontrakt som forenar

principalens och agentens intressen kan ocksa implementeras (Jensen & Meckling, 1976).

Utifrdn detta postulerar Jensen och Meckling (1976) att det existerar en koppling mellan
agentteori och foretags lamnande av upplysningar, d4 informationsassymetri ofta existerar
mellan foretagsledare och intressenter utanfor bolaget. Upplysningar ldmnas foljaktligen for
att minska kostnaderna associerade med detta agentforhdllande. Utifrdn detta menar Samaha
och Khlif (2016) att efterlevnad av IFRS och utdkat lamnande av upplysningar kan forklaras

av agentteori.

3.2.3 Signalteori

Enligt Morris (1987) kan signalteori appliceras pé alla marknader som priglas av informations-
asymmetri. Teorin postulerar att denna asymmetri kan reduceras genom att foretag tillhanda-
héller upplysningar till externa intressenter. Saledes kan foretag anvénda finansiella rapporter
for att signalera sina forvéntningar och intentioner i syfte att erhalla legitimitet (Samaha &
Khlif, 2016). Aven d4 skillnaderna mellan agentteori och signalteori ir begrinsade, papekar
Morris (1987) informationsasymmetri som ett nddvindigt krav for signalteori i motsats till
agentteori. Vidare menar Morris (1987) att dessa teorier skall ses som komplement till varandra

och bor darfor kombineras i syfte att forutse och forklara redovisningsval.



3.2.4 Kapitalbehovsteori

Denna teoribildning utgér fran att foretag dr i behov av externt kapital som de forsoker erhélla
till ett sd 1agt pris som mdjligt. Foretagen kan forenkla denna process genom att forst och framst
uppfylla de upplysningskrav som existerar i redovisningsstandarder, samt i storre utstrackning
tillhandahalla frivilliga upplysningar (Owusu-Ansah, 2000). I takt med att foretag véxer och
behover mer kapital kommer behovet av information att dka, vilket leder till att dessa foretag
lamnar mer upplysningar (Ashbaugh & Pincus, 2001). Enligt Samaha och Khlif (2016)
kommer dirfor publika bolag att f6lja upplysningskrav bittre dn privata.

3.3 Foretagsegenskaper

3.3.1 Storlek

Foretagsstorlek definierat som balansomslutning, marknadsvirde, omsdttning eller antal
aktiedigare har visat sig vara positivt korrelerat med lamnandet av upplysningar och innebdr
saledes att storre foretag bittre foljer upplysningskrav (Cerf, 1961; Singhvi & Desai, 1971;
Stanga, 1974; Buzby, 1975; Belkaoui & Kahl, 1978 atergivet i Ahmed & Curtis, 1999; Firth,
1979; Courtis, 1979 atergivet i Ahmed & Curtis, 1999; McNally, Eng & Hasseldine, 1982;
Cooke, 1989; Wallace, Naser & Mora, 1994; Inchausti, 1997).

Enligt Buzby (1975) finns det ingen enskild anledning som forklarar varfor storre foretag
erhdller hogre efterlevnad och han menar istillet att ett antal forklaringar tillsammans kan
forklara varfor sé ar fallet. En sadan forklaring kan vara att storre foretag d4ger mer resurser och
avancerade system for att samla in och presentera finansiell information (Buzby, 1975; Ahmed
& Curtis, 1999). Storre bolag som bedriver verksamhet utomlands kan ocksd behdva en stor
méngd data for att informera sina chefer om verksamheten, vilken sedan kan publiceras till
allménheten utan stora kostnader (Buzby, 1975). Enligt Singhvi och Desai (1971) ar storre
foretag d&ven mer exponerade och beroende av extern finansiering, vilket skapar incitament att
tillhandahalla en stérre méngd upplysningar till potentiella investerare. Vidare menar Buzby
(1975) att sma foretag potentiellt undviker att limna upplysningar for att konkurrensnackdelar
ej skall uppstd och att storre foretag ldmnar mer upplysningar eftersom staten i hogre
utstrickning bevakar dem. Samaha och Khlif (2016) menar att relationen mellan
foretagsstorlek och efterlevnad kan ses som en proxy for agentteori, dé stora foretag vill minska

agentkostnader genom tillhandahdllandet av upplysningar.
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3.3.2 Borsnotering

Forutom foretagsstorlek pavisar ett stort antal studier en korrelation mellan efterlevnad och
huruvida foretaget i fraga &r borsnoterat (Singhvi & Desai 1971; Buzby, 1975; Firth, 1979;
Cooke, 1989; Malone et al., 1993; Wallace et al., 1994; Hossain, Tan & Adams, 1994; Ahmed
& Curtis, 1999). I studien av Singhvi och Desai (1971) ér korrelationen till och med starkare
an den for foretagsstorlek. Det skall dock enligt Ahmed och Curtis (1999) papekas att dessa
resultat till viss grad dr forknippade med det faktum att foretag behdver vara av viss storlek for

att borsnotering skall vara aktuell, vilket skapar korrelation mellan variablerna.

Enligt Buzby (1975) maste foretag uppfylla en rad krav for att bli borsnoterade, bland annat
vad giller upplysningar. Buzby (1975) menar vidare att detta kan forklara en positiv relation
mellan borsnotering och tillhandahallande av upplysningar. Samaha och Khlif (2016) kopplar
borsnotering och ett mer internationellt fokus till teori kring foretags kapitalbehov. Lémnandet
av en storre mangd upplysningar skulle ddrmed kunna forenkla processen for erhédllande av
externt kapital (Owusu-Ansah, 2000). Vidare menar Samaha och Khlif (2016) att inter-
nationella bolag dr utsatta for storre konkurrens, vilket gor att de 1 hogre grad tillhandahaller

upplysningar.

3.3.3 Skuldséttningsgrad

En mer omtvistad foretagsegenskap, vad géller relationen till efterlevnad av upplysningskrav,
ar foretagets kapitalstruktur. Denna méts ofta som bolagets totala skulder i forhallande till eget
kapital, alternativt totalt kapital (Chow & Wong-Boren, 1987). Utfallet av studier kring skuld-
sattningsgrad ger ett tvetydigt resultat, da ndgra studier pavisar ett samband (Courtis, 1979
atergivet i Ahmed & Curtis, 1999; Malone et al., 1993; Hossain et al., 1994) och andra inte
(Chow & Wong-Boren, 1987; Wallace et al., 1994).

Enligt Jensen och Meckling (1976) kan stora forflyttningar i formogenhet ske mellan
obligationségare och aktiedgare i hogt skuldsatta bolag. Agentteori forutspdr vidare att detta
leder till restriktiva krav pd nyckeltal i skuldkontrakt och att ledningen inkluderar mer
finansiella upplysningar i dvervakningssyfte. Agentteori forutspar saledes en positiv relation
mellan skuldséttningsgrad och upplysningar (Hossain et al., 1994). Foretag med hog
skuldséttningsgrad antas ocksa tillhandahélla upplysningar for att signalera till kreditgivare att

existerande ataganden kommer uppfyllas. Hér existerar en koppling till signalteori som
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postulerar att foretag anvénder finansiella rapporter for att signalera sina forvintningar och

intentioner till intressenter (Samaha & Khlif, 2016).

3.3.4 Bransch

Enligt Malone et al. (1993) ér det ett rimligt antagande att limnandet av upplysningar skiljer
sig mellan branscher. En forklaring till detta &r att branscher foljer olika regelverk for finansiell
rapportering, vilket i sin tur ger upphov till skillnader. Sprouse (1967) menar att skillnader
mellan branscher dven existerar vad géller tillimpande av redovisningsprinciper och
redovisningstekniker. I studien av Malone et al. (1993) postuleras att foretag som verkar i olika
branscher lamnar olika grad av upplysningar, eftersom fler upplysningskrav blir tillimpbara.
Malone et al. (1993) skapar dérfor en ”dummy”-variabel som antar védrdet 1 om foretaget verkar
inom fler branscher, eller 0 om foretaget endast verkar inom en, for att studera samband mellan

bransch och efterlevnad.

I fastighetsbranschen existerar fastighetsbolag med mer eller mindre diversifierad verksamhet.
Vissa koncerner bedriver endast verksamhet kring fastighetsforvaltning, vilket medfor att
forvaltningsfastigheter utgdr i stort sett hela balansomslutningen. Andra koncerner bedriver
verksamhet inom ett flertal olika branscher, vilket istillet medfor att andelen forvaltnings-
fastigheter av totalt kapital begrinsas. Inspirerat av resonemang frdn Malone et al. (1993) skulle
ddrmed ett samband kunna existera mellan efterlevnadsgrad av IAS 40 och andel forvaltnings-
fastigheter av totalt kapital. Detta matt blir dd en operationalisering av hur stor del av verk-

samheten som inriktas pa forvaltning av fastigheter.
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4. Metod

Kapitlet inleds med en beskrivning av studiens ansats tillsammans med den metodologi som dr
normen for studier inom detta omrdde. Vidare beskrivs studiens metodval, urval och genom-
forande. Slutligen diskuteras dven reliabilitet och validitet.

4.1 Ansats

Undersokningens metodologiska ansats tags i den positivistiska traditionen, eftersom mer-
parten av vart undersokningsmaterial kommer fran empirin. Den positivistiska vetenskaps-
synen kdnnetecknas av att forskaren anvinder naturvetenskapliga metoder for att studera den

samhillsvetenskapliga foreteelser. (Bryman & Bell, 2011)

I linje med ett positivistiskt angreppssitt har vi tillimpat en deduktiv ansats och kvantitativ
metod, da vi utgdr fran etablerade teorier for att sen gora datainsamlingen for att mita specifika
faktorer (Bryman & Bell, 2011). Undersokningen kommer saledes baseras péd foretagens ars-
redovisningar, ddr informationen utvérderas efter ett podngsystem for att méta till vilken grad

foretagen uppfyller det specifika upplysningskraven.

4.2 Metodval

Vid studerande av relationen mellan foretagsegenskaper och efterlevnad av upplysningskrav
konstrueras ofta ett upplysningsindex. Detta upplysningsindex miter hur vil foretag lamnar
obligatoriska, alternativt frivilliga upplysningar, vilket sedan kan relateras till olika
foretagsegenskaper (Ahmed & Curtis, 1999). Enligt tidigare forskning kan detta upplysnings-
index konstrueras pa tva olika sétt. Det kan rora sig om ett vigt index som tar hdnsyn till vilka
upplysningskrav som anses viktigast och ddrmed bor vara av storre vikt. Ett ovégt index kan
ocksa tillampas, dér alla upplysningar virderas lika och ingen anses viktigare &n ndgon annan
(Cooke, 1989). Enligt Ahmed & Curtis (1999) syftar ett ovdgt upplysningsindex till att minska
den subjektivitet som annars introduceras ndr olika vikt skall tilldelas specifika upplysnings-
krav. Vidare menar Ahmed & Curtis (1999) att denna typ av index numera dr normen for

forskning inom omradet.
I denna studie tillimpas metodologi av Cooke (1989) vid studerande av fastighetsbolagens

arsredovisningar. Vid konstruktion av upplysningsindex enligt denna metod tilldelas foretag 1

poédng om efterfrdgad upplysning ldmnas korrekt. I de fall efterfrdgad upplysning inte ldmnas
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korrekt, tilldelas foretaget istillet O poéng. Dessa poédng ér additiva och ger vid sammanrikning

upphov till en totalpodng (P) enligt:

m
P = Zdl
i=1

dar,d = 1 om upplysning d; lamnas
0 om upplysning d; ej lamnas

Problem uppstar nir studerat foretag inte ldmnar efterfrdgad information och upplysningen
beddoms som ej relevant for detta bolag. Denna situation maste dock skiljas frén de fall dér
foretag bor lamna efterfragad upplysning men underlater att gora detta, vilket i sé fall innebér
att de erhéller 0 poéng. Enligt Cooke (1989) introduceras genom relevansbedomningar av vissa
upplysningskrav en viss subjektivitet. Detta anses dock nddvindigt eftersom foretag med storre
verksamhet och fler relevanta upplysningskrav annars erhdller omotiverade fordelar vid
addition av podng. For att begransa denna subjektivitet maste dven arsredovisningen studeras

noggrant (Cooke, 1989).

Nir totalt antal podng sammanréknas kan ett upplysningsindex sedan konstrueras, vilket méter
hur vél foretaget 1 frdga efterlever studerade upplysningskrav. Bolag med ett mindre antal
relevanta upplysningar bestraffas siledes inte eftersom maximalt antal podng (M) kan variera

enligt:

dar,d = upplysningen som foretaget forvantas lamna
n = antalet upplysningar som foretaget forvantas lamna

Cookes (1989) upplysningsindex definieras sedan som forhallandet mellan de upplysningar

foretaget lamnar och de upplysningar som foretaget bor lamna (P/M).

4.3 Urval av data

Urvalet innehaller endast arsredovisningar frdn svenska fastighetsbolag, da studien avser
utforska hur vil dessa foljer upplysningskraven i IAS 40 p.75/76. Detta innebér dven att endast
de svenska fastighetsbolag som tillimpar IFRS och innehar férvaltningsfastigheter kan

inkluderas i urvalet, eftersom IAS 40 madste vara tillimpligt. I standarden aterfinns &ven
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upplysningskrav i p.77, vilken &r relevant nir foretag redovisar forvaltningstillgangar till
historiskt anskaffningsvérde. Eftersom samtliga bolag i studien tillimpar IFRS 13 och vérderar
sina forvaltningstillgédngar till verkligt vérde, har denna punkt exkluderats. Upplysningskravet
(iv) 1 p.75 har dven exkluderats, beroende pa tolkningssvarigheter och att kravet inte uppfattats
som relevant for ndgot av studerade fastighetsbolag. Upplysningskravet g) i p.76 beddms inte
eftersom ingen enhetlig bild erhéllits om vad “ovriga fordndringar” innebidr, samt att

bedomning av kravet inte kan operationaliseras.

Alla borsnoterade svenska fastighetsbolag som tillimpar IAS 40 och &ger forvaltnings-
fastigheter inkluderades i studien genom filtrering p4 hemsidan for Nasdag Stockholm®. Efter
dessa inkluderats uppgick antalet fastighetsbolag i urvalet till 23 stycken. For att kunna
uppfylla studiens syfte behovde dven stora och sma onoterade fastighetsbolag, med varierande
méngd forvaltningsfastigheter inkluderas i urvalet. Detta gjordes genom inkluderande av
samtliga svenska fastighetsbolag som tillimpar IFRS utifrén filtrering i databasen Retriever
Business”. Endast 3 stycken onoterade fastighetsbolag som tillimpar IFRS kunde éterfinnas.
Utover detta inkluderades 3 stycken fastighetsbolag noterade pé Aktietorget och ett fastighets-
bolag fran First North som tillampar IFRS, dé bolag pa dessa borslistor i juridisk mening anses
“onoterade” beroende pa begrinsad reglering. Dessa bdrslistor dr dessutom inte auktoriserade
marknadsplatser (Nyemissioner.se, u.d.). Slutligen bestod urvalet av 30 stycken fastighetsbolag
vars arsredovisningar sedan kunde studeras. Risk for bortfall foreligger eftersom endast

fastighetsbolag som &terfunnits via Nasdaq Stockholm och Retriever Business inkluderats.

4.4 Empiriskt tillvigagadngssatt

Primirdata i form av arsredovisningar for 2016 insamlades fran alla de fastighetsbolag som
inkluderats i studiens urval och data inhdmtades vad géller bolagens balansomslutning, bors-
notering, skuldséttningsgrad och andel forvaltningsfastigheter. Arsredovisningarna studerades

sedan for att se huruvida foretagen uppfyllde de upplysningskrav som anges i IAS 40 p.75/76.

I denna studie tillimpades ett ovégt index for att begridnsa den subjektivitet som uppstir om
vissa upplysningskrav tilldelas storre vikt dn andra. Metoden var likt Cookes (1989)
dikotomisk, da foretag antingen tilldelades 1 podng eller 0 poéng for de upplysningskrav som

? http://www.nasdaqomxnordic.com/index/index_info?Instrument=SE0004383180
? http://web.retriever-info.com.ludwig.lub.lu.se/services/businessinfo.html?
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bedomdes vara relevanta. Foretag som korrekt ldmnade efterfragad upplysning tilldelades 1
podng och vid uteldmnad information tilldelades istillet 0 podng (se operationalisering av
regelverk i appendix). Om upplysningskravet inte ansags vara relevant for foretaget i friga
kodas detta som ett bortfall (-) och maximalt antal potentiella podng minskar. Ett matt av
subjektivitet introduceras sdledes i studien, da beddmning skall ske om ett upplysningskrav

skall anses relevant eller inte for ett specifikt bolag.

Data betriffande efterlevnad och foretagsegenskaper sammanstilldes direfter i tabellform for
att lattare kunna tolkas. Framréknade upplysninsindex visade vilka fastighetsbolag som bist
efterlevde studerade upplysningskrav genom att andelen korrekt formedlade upplysningar
relaterades till den potentiella mdngden upplysningar foretaget hade kunnat forvéntas lamna.
En kvalitativ analys skedde av data kring uppfyllandegraden av varje individuellt upplysnings-
krav, for att kunna dra slutsatser om var brister i efterlevnad existerar. For att besvara studiens
syfte kring potentiella samband mellan efterlevnad och foretagsegenskaper tillimpades sedan
en analys med kvantitativa inslag. Denna analys var bivariat, dd varje utvald foretagsegenskap
separat relaterades till fastighetsbolagens upplysningsindex, genom uppstéllning i spridnings-
diagram for berdkning av determinationskoefficienten. I kombination med kvalitativa
resonemang utifrén studiens teoretiska referensram kunde sedan slutsatser dras kring inverkan

av foretagsegenskaper pé fastighetsbolagens efterlevnad av upplysningskraven i IAS 40.

4.5 Metodkritik

4.5.1 Reliabilitet

Reliabilitet handlar om studiens tillforlitlighet (Lundahl & Skérvad, 2011). Denna studie
kénnetecknas av ett hogt matt av reliabilitet vad géller insamlade primérdata eftersom denna ar
i form av drsredovisningar. Den finansiella informationen som aterges i fastighetsbolagens ars-
redovisningar har i samtliga fall granskats och godkints av erkénda revisionsbolag, vilket
skénker ett stort mitt av tillforlitlighet. Anvdndandet av drsredovisningar for 2016 som primar-
data gor dven studien replikerbar. Detta eftersom arsredovisningarna for 2016 &r léttillgdngliga
och sannolikt kvarstar oférdndrade i framtiden, da foretag enligt lag inte kan ersétta eller &ndra

i en tidigare publicerad &rsredovisning.

Brister i reliabilitet forekommer istéllet vad géller podngsittning och efterfoljande konstruktion

av upplysningsindex eftersom subjektivitet introduceras vid relevansbedomning av
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upplysningskrav (Cooke, 1989). Subjektivitet existerar dven dé studiens forfattare sjdlva avgor
huruvida ett foretag uppfyller ett givet upplysningskrav eller inte, vilket medfor att forfattarnas
kunskap och noggrannhet paverkar poéngséttning och ddrmed konstruktionen av upplysnings-
index. Med anledning av existerande subjektivitet kan beddmningsunderlaget bakom varje
individuell podngsittning aterfinnas i studiens appendix for att skénka transparens. Detta
forenklar dven for eventuell framtida replikering av studien eftersom eventuella misstag i

podngsattningen léttare kan korrigeras.

4.5.2 Validitet

Validitet handlar om huruvida det som mits &r det som studien avser att méta. Annorlunda
uttryckt dr validitet korrelationen mellan den teoretiska och operationella definitionen. Hog
validitet forutsétter hog reliabilitet, men reliabilitet 4r inte en garanti for hog validitet (Lundahl

& Skirvad, 2011).

Studiens genomforande dverensstammer till betydande del med de metodologiska normer som
anvénts vid tidigare forskning inom omrédet, viket skénker validitet (Ahmed & Curtis, 1999).
Ett ovigt upplysningsindex har dock tillimpats for att minska subjektivitet, vilket riskerar
paverka validiteten 1 negativ riktning eftersom samtliga upplysningskrav anses vara lika
viktiga. I denna studie utfors inte ndgon avancerad statistisk analys betréffande relationen
mellan berdknade upplysningsindex och foretagsegenskaper, vilket skulle kunna péverka
validiteten i slutsatserna. Tidigare studier inom dmnet har d4ven en mer generell ansats och
denna studies uteslutande fokus pa en specifik bransch, samt regelverk, riskerar saimre validitet

hos insamlade data.
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5. Resultat och analys

I detta kapitel presenteras den data som erhdllits fran studerandet av fastighetsbolagens
drsredovisningar. Redogorelse sker sedan for varje individuellt upplysningskrav tillsammans
med efterlevnadsgrad. Slutligen sker en analys av erhdllet upplysningsindex i relation till
teoretisk referensram och potentiella samband med utvalda foretagsegenskaper underséks.

5.1 Oversikt

5.1.1 Tabell over efterlevnad

Tabell 1: Fastighetsbolags efterlevnad av IAS 40 p.75/76

p.75 p.76 Index
a) c) e) f) 9) h) a) b) c) d) e) f) 250
(0] (i) (iii) 209
Akademiska hus 1 0 1 1 1 - 1 0 1 0 0 1 - 0 58%
Akelius 1 - 1 1 1 - 0 0 1 0 1 1 i - 73%
Atrium Ljungberg 1 - 1 1 0 0 0 0 1 0 1 - - 45%
Balder 1 0 1 1 0 0 0 0 1 - 0 1 1 0 46%
Bosjo 1 - 1 1 0 0 0 0 1 0 0 1 0 - 42%
Castellum 1 - 1 1 0 0 0 1 1 1 0 1 1 - 67%
Catena 1 0 1 1 1 - 0 0 1 0 0 1 1 0 54%
Corem 1 0 1 1 1 1 0 0 1 - 0 1 1 0 62%
D. Carnegie 1 - 1 1 0 0 0 1 1 - 0 1 - - 60%
Diés 1 - 1 1 0 0 0 0 1 0 0 1 - - 45%
Fabege 1 - 1 1 1 - 0 0 1 0 0 1 0 - 55%
Fast Partner 1 0 1 1 1 - 0 1 1 - 0 1 0 1 67%
Heba 1 - 1 1 0 0 0 1 0 - 0 1 0 - 45%
Hemfosa 1 - 1 1 1 1 0 0 1 - 0 1 1 - 73%
Hufvudstaden 1 - 1 0 1 - 0 0 1 0 0 1 - - 50%
Klévern 1 - 1 1 0 0 0 1 1 - 0 1 0 - 55%
Kungsleden 1 0 1 1 1 1 0 0 1 - 0 1 - 1 67%
Lundbergsféretagen 1 0 1 1 1 - 0 0 1 0 0 1 0 0 46%
M2 Asset Mgnt 1 0 1 1 0 0 0 0 1 - 0 1 0 0 38%
Malarasen 1 - 1 1 1 - 0 0 0 0 0 1 0 - 45%
NP3 1 - 1 1 0 0 0 1 1 - 0 1 - - 60%
Oscar Properties 1 1 1 1 0 0 0 0 1 0 0 1 0 1 50%
Pandox 1 1 1 1 1 1 0 1 1 - 1 1 1 1 92%
Platzer 1 - 1 d 1 1 0 0 1 - 0 1 - - 70%
Sagax 1 0 1 1 0 0 0 0 1 - 1 1 1 0 54%
Sydsvenska Hem 1 - 1 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0 - 33%
Vasakronan 1 0 1 1 0 0 0 1 1 - 0 1 - 0 50%
Victoria Park 1 - 1 0 0 0 0 0 1 - 1 1 0 - 45%
Wallenstam 1 1 1 1 1 1 0 0 1 - 1 1 0 1 77%
Wihlborgs 1 - 1 1 0 0 0 0 1 - 0 1 1 - 55%
>40% >80 100% i 23% :100% | 93% | 47% : 27% | 3% : 27% : 90% | 8% : 17% : 100% | 43% i 38% 30 st
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Tabellen ovan (Tabell 1) visar samtliga fastighetsbolags efterlevnad av upplysningskraven i
IAS 40 p.75/76. Upplysningskraven &r sorterade horisontellt och visar huruvida varje enskilt
fastighetsbolag uppfyller kravet enligt regelverket. I slutet av varje rad och kolumn har ett index
for efterlevnad konstruerats. For enklare avldsning har farger anvénts for att illustrera omrédden

av hog, medel respektive lag efterlevnad.

Utifrén tabellen gér utldsa att fastighetsbolaget med hogst efterlevnad dr Pandox, som erhaller
ett upplysningsindex pa 92 procent. Genomsnittligt upplysningsindex har berédknats till 56
procent, vilket talar for att bolaget upplyser klart béttre dn 6vriga. Bolaget har dven en hog
efterlevnad i relation till antalet tillimpliga krav, d& endast upplysning kring rorelseforvarv
(p.76, b) har strukits fran bedomningen. Upplysning ldmnas dock inte angdende eventuella
begransningar (p.75, g), vilket inte gors av ndgot bolag forutom Akademiska Hus som

atminstone informerar om att sddana inte existerar.

Andra fastighetsbolag som har relativt hog efterlevnad (6verstigande 70%) &ar Akelius,
Hemfosa, Platzer och Wallenstam. Nist efter Pandox kommer bolaget Wallenstam i grad av
efterlevnad, som i likhet med Pandox har hog andel tillimpliga krav och dér upplysning kring
rorelseforvirv strukits fran bedomningen. Wallenstam uppvisar brister kring upplysningar
angdende forpliktelser (p.75, h) och valutakursdifferenser (p.76,e), vilket forsdmrar deras
upplysningsindex till 72 procent. Ovriga bolag med hog efterlevnad har som gemensam
ndmnare att de inte anses vara exponerade for lika manga relevanta upplysningskrav som
Pandox och Wallenstam. Utdver rorelseforvirv har samtliga av dessa angett att de endast
innehar forvaltningsfastigheter, vilket gor upplysningskravet irrelevant. En stor andel
studerade fastighetsbolag erhiller ett upplysningsindex kring 50 procent eller mindre. Bland
dessa sticker bolagen Balder, Lundbergforetagen, Oscar Properties och M2 Asset Management

ut eftersom de har bdde 14gt upplysningsindex och manga relevanta upplysningskrav.
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5.1.2 Tabell over foretagsegenskaper

Tabell 2: Foretagsegenskaper i relation till upplysningsindex

Balans- Bors- Skuld- Andel forvaltnings-| Upplysnings-

omslutning notering sattningsgrad fastigheter index
Pandox 38 429 Large Cap 152% 78% 92%
Wallenstam 39 402 Large Cap 122% 93% 77%
Akelius 88 438 First North 128% 96% 73%
Hemfosa 37774 Large Cap 143% 92% 73%
Platzer 13 865 Mid Cap 195% 98% 70%
Fast Partner 18 456 Mid Cap 187% 93% 67%
Castellum 78 313 Large Cap 168% 91% 67%
Kungsleden 29 490 Large Cap 172% 99% 67%
Akademiska hus 82 430 Onoterat 141% 89% 58%
Corem 12 118 Mid Cap 230% 88% 62%
NP3 6413 Mid Cap 183% 96% 60%
D. Carnegie 18 904 Mid Cap 196% 90% 60%
Wihlborgs 33414 Large Cap 191% 98% 55%
Fabege 50 223 Large Cap 118% 95% 55%
Klévern 40 527 Large Cap 212% 97% 55%
Catena 12 345 Mid Cap 216% 87% 54%
Sagax 23 104 Large Cap 165% 89% 54%
Oscar Properties 3918 Mid Cap 208% 26% 50%
Vasakronan 122 056 Onoterat 165% 95% 50%
Hufvudstaden 37 709 Large Cap 64% 97% 50%
Lundbergsforetagen 122 160 Large Cap 45% 45% 46%
Balder 92 623 Large Cap 161% 93% 46%
Victoria Park 12 819 Mid Cap 196% 96% 45%
Dids 13 920 Mid Cap 223% 98% 45%
Atrium Ljungberg 37 001 Large Cap 129% 97% 45%
Heba 7 582 Mid Cap 90% 99% 45%
Malarasen 896 Aktietorget 257% 95% 45%
Bosjo 795 Aktietorget 218% 94% 42%
M2 Asset Mgnt 7 841 Onoterat 107% 32% 38%
Sydsvenska Hem 760 Aktietorget 225% 96% 33%

Ovanstdende uppstéllning (Tabell 2) har konstruerats for att presentera foretagsegenskaper 1
relation till det upplysningsindex som fastighetsbolagen erhéller. Sortering har gjorts sé att de
bolag med hogst upplysningsindex aterfinns i tabellens 6vre del. Detta for att samband mellan

studerade egenskaper och efterlevnad léttare ska kunna urskiljas.
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5.2 Efterlevnad av p.75

a) Virderingsmetod

Fastighetsbolag som foljer IAS 40 far enligt regelverket vdlja om de vill véirdera sina fastigheter
till historiskt anskaffningsvarde eller verkligt varde och vilken metod som anvinds ska framgé
i drsredovisningen. Om ett foretag véljer att redovisa sina fastigheter till historiskt
anskaffningsvérde ska dock det verkliga virdet fortfarande framgé i upplysningssyfte. Nagot

motsvarande krav for foretag som redovisar enligt verkligt virde existerar inte (IFRS, 2000).

Efterlevnadsgrad p.75 a)

Procent
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Figur 1: Efterlevnadsgrad p.75 a)

Alla fastighetsbolag i urvalet anger att man vérderar forvaltningsfastigheterna till verkligt
virde. Denna information aterfinns ofta pé flera stéllen i drsredovisningarna och &r saledes
véldigt lattillgénglig. Med anledning av detta har alla fastighetsbolag erhallit 1 podng vid
bedomning av detta upplysningskrav. Detta innebdr ocksd att studerade foretagsegenskaper
inte har ndgon inverkan pa tillhandahallandet av denna upplysning. Upplysningskravet dr dock
vildigt grundldggande och enkelt att efterleva, vilket gor det foga forvanande att samtliga
fastighetsbolag foljer regelverket.

c) Klassificering av fastigheter

Foretag dger och anvénder fastigheter i olika avseenden och dessa skall redovisas utifrdn det
huvudsakliga anvidndningsomradet. Forvaltningsfastigheter innehas av foretag i syfte att
generera intdkter genom forvaltning och vérdestegring. I vissa fall &r det inte helt sjidlvklart hur
en fastighet bor klassificeras och nér det kommer till forvaltningsfastigheter ska foretag enligt
IAS 40 upplysa om vilka kriterier som ligger till grund for utforda klassificeringar (IFRS,
2000).
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Efterlevnadsgrad p.75 c)
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Figur 2: Efterlevnadsgrad p.75 c)

Detta upplysningskrav foljs endast till 23 procent av fastighetsbolagen for vilka kravet &r
relevant, vilket innebidr att dessa tydligt anger kriterier for klassificering av forvaltnings-
fastigheter nér gransdragning &r svar. Om fastighetsbolaget i fraga endast innehar forvaltnings-
fastigheter blir upplysningskravet inte relevant eftersom det da inte existerar nidgon svar
gransdragning mellan olika fastighetstyper. En klar majoritet av bolagen innehar endast
forvaltningsfastigheter och ldmnar tydlig upplysning angdende detta, vilket resulterar i att

upplysningskravet beddms som ej relevant.

Bolag som Balder, Catena, Corem, Fast Partner och Sagax innehar sannolikt inte andra typer
av fastigheter dn forvaltningsfastigheter, da inga andra typer omndmns i arsredovisningen.
Dessa bolag skiljer sig dock gentemot dvriga da de inte tydligt anger att samtliga fastigheter
klassificerats som forvaltningsfastigheter, vilket innebdr att de tilldelats 0 podng. En
argumentation kan foras kring huruvida detta &r mer eller mindre underforstatt, men studien

utgér fran att bristen pad upplysning ar tillracklig for att betyget 0 skall tillimpas.

Bolagen Kungsleden och Lundbergforetagen har istdllet tilldelats O podng beroende pa att de
innehar flera fastighetstyper, utan att tydligt upplysa angdende kriterier for klassificering
mellan dessa. Kungsleden har tidigare 4gt rorelsefastigheter men ldmnar ingen upplysning for
hur klassificering mot forvaltningsfastigheter gjorts. Lundbergforetagen anger i sin ars-
redovisning att man dger exploateringsfastigheter, men detaljerade kriterier for hur dessa skiljer

sig gentemot forvaltningsfastigheter tillhandahalls inte.

I urvalet existerar det dock bolag som foljer upplysningskravet vél. Ett exempel pé ett sddant
ar Pandox som tydligt anger att de fastigheter dar foretaget sjélva bedriver hotellverksamhet
klassificeras som rorelsefastigheter. Wallenstam anger att fastigheter som uppfors med syfte
att avyttras vid fardigstillande definieras som exploateringsfastigheter uppforda for

forsiljning, och foljer siledes kravet.
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Utifrén ett resonemang kring foretagsegenskaper kan det papekas att kravet i hogre grad blir
relevant for foretag vars bestind av forvaltningsfastigheter &r begridnsat. Foretag med
balansomslutningar som endast utgdrs av forvaltningsfastigheter ldmnar ingen upplysning
kring kriterier for klassificering, eftersom grénsdragningsproblematik mellan fastighetstyper ej

existerar.

e) Grad av extern vdrdering

Foretag som tillimpar IAS 40 kan vélja att antingen vérdera sina forvaltningsfastigheter internt
inom fOretaget eller lata externa oberoende aktorer utfora virderingarna. Eftersom
forvaltningsfastigheter nistan uteslutande befinner sig pa inaktiva marknader bygger
véirderingarna péd information utifran regelverkets niva 3 data. I och med denna subjektiva
beddmning viljer ménga foretag att anvénda extern virdering som en kvalitetskontroll for att

sakerhetsstilla riktigheten i1 foretagets interna varderingar (IFRS, 2000).

Efterlevnadsgrad p.75 e)
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Figur 3: Efterlevnadsgrad p.75 e)

I likhet med upplysningskravet kring virderingsmetod, efterfoljs kravet angdende extern
virdering till 100 procent. Aven denna information ir littillginglig och aterfinns i bolagets
redovisningsprinciper eller i noten till forvaltningsfastigheterna. Skillnader kan dock aterfinnas
vad giller hur detaljerat denna upplysning 1dmnas av bolagen. En del av bolagen anger de
externa virderingsbolag som utfort varderingarna, medan andra endast anger att viarderingarna
utforts av externa oberoende vérderingsmin. Bedomning har inte gjorts kring grader av

frivilligt lamnad information, utan endast kring huruvida kravet kan klassificerats som uppfylit.

Eftersom kravet efterfoljs av samtliga bolag i urvalet, kan inte heller nigra skillnader beroende
pa foretagsegenskaper pavisas. Det kan mdjligtvis existera samband mellan graden av frivilligt
lamnad information kring detta upplysningskrav och foretagsegenskaper. Detta faller dock

utanfor studiens avgransningar.
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f) Belopp i resultatrikningen

(i) Hyresintdkter fran forvaltningstillgangar

Som tidigare ndmnt innehar méinga fastighetsbolag forvaltningsfastigheter i syfte att generera
hyresintékter, som i manga fall ocksa utgdr den huvudsakliga omséttningen. Normalt framgar
foretagens huvudsakliga och samlade intjdning pa Gversta raden i resultatrikningen, for att
sedan fOljas av kostnader och andra eventuella intdkter. Detta innebidr att fastighetsbolag
antingen uppger hyresintékter pd en separat rad i resultatrakningen, alternativt samlar dessa
under begreppet nettoomséttning. I senare fall behdvs vidare information for att urskilja hur
stor del av omsiéttningen som utgdrs av hyresintdkter, som normalt aterfinns i &rs-

redovisningens noter.

Efterlevnadsgrad p.75 f) i
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Figur 4: Efterlevnadsgrad p.75 f) i

Upplysningskravet angdende hyresintdkter frén forvaltningstillgdngar efterfoljs av alla
fastighetsbolag i urvalet, forutom Hufvudstaden och Victoria Park. Hufvudstaden anger istéllet
nettoomsattning i sin resultatrékning, vilket skapar fragetecken kring om detta endast innefattar
hyresintdkter. Samma fragetecken existerar hos Victoria Park som endast specificerar totala

intakter.

Enligt standarden ska fOretag separera pa kostnader som &r forknippade med
forvaltningsfastigheter. Anvéndarna av foretagens arsredovisning ska kunna urskilja de
forvaltningsfastigheter som genererar respektive inte genererar hyresintdkter. Alternativt
framgar information om att samtliga forvaltningsfastigheter genererat hyresintikter. Normalt

specificerar foretag inte detta i resultatrdkningen utan i noter lingre bak i arsredovisningen.
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Figur 5: Efterlevnadsgrad p.75 f) ii/iii

Inom detta upplysningskrav existerar det stora skillnader mellan bolagens arsredovisningar.
Endast 6 stycken bolag upplyser bdde om direkta kostnader associerade med forvaltnings-
fastigheter som genererar och de som inte genererar hyresintikter. Gemensamt for dessa bolag
ar att de har balansomslutningar pa dver 12 miljarder och antingen &r noterade pa Mid Cap

eller Large Cap.

En betydande andel av studerade bolag anger att samtliga forvaltningsfastigheter genererar
hyresintékter, vilket innebér att de direkta kostnader som anges foljaktligen dr associerade med
dessa. Dessa foretag har tilldelats 1 podng for punkt (ii), medan punkt (iii) har bedoms vara ej

relevant eftersom foretaget inte dger forvaltningsfastigheter som ej genererar hyresintakter.

Av de foretag som inte ldimnar upplysning angéende direkta kostnader associerade med varken
forvaltningsfastigheter som genererar, eller forvaltningsfastigheter som ej genererar hyres-

intékter, dterfinns samtliga sma foretag noterade pa aktietorget.

g) Begrdnsningar

Skulle det existera ndgra begransningar betréffande ritten att silja en forvaltningsfastighet eller
att disponera hyresintdkterna édr foretag skyldiga att upplysa om detta tillsammans med de
belopp som utgdr begransningen (IFRS, 2000). For att aterfinna eventuell information rérande
detta &r anvdndaren normalt hinvisad till noterna i &rsredovisningen, exempelvis den for

forvaltningstillgangar.

Efterlevnadsgrad p.75 g)
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Figur 6: Efterlevnadsgrad p.75 g)
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I studien éterfinns upplysningar kring eventuella begransningar i rétten att silja en forvaltnings-
fastighet eller att disponera hyresintikter endast i arsredovisningen for Akademiska hus. Denna
arsredovisning ldmnar upplysningen att sddana begransningar inte existerar for for 2016. For

ovriga foretag i studien kunde information kring upplysningskravet inte aterfinnas.

En mojlig forklaring till avsaknaden av denna upplysning i drsredovisningarna for resterande
fastighetsbolag kan vara att sidana begriansningar inte existerar. Akademiska Hus visar dock
att man fOljer regelverket relativt vdl jamfort med Ovriga genom att tillhandahélla
upplysningen. Vi anser dven att kravet ar tillampligt for resterande foretag, da vi inte sett nagra

tecken pa att det skulle vara underforstatt att begransningar ej existerar.

h) Avtalsenliga forpliktelser

Sista upplysningskravet i IAS 40 p.75 handlar om avtalsenliga forpliktelser. Foretag ska
informera och redovisa i de fall forpliktelser att kdpa, uppfora eller utveckla forvaltnings-
fastigheter existerar. Detta krav giéller dven ndr det handlar om fOrpliktelser att utfora

reparationer, underhll eller forbéttringar pd forvaltningsfastigheter (IFRS, 2000).
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Figur 7: Efterlevnadsgrad p.75 h)

Skillnader existerar vad giller tillhandahallandet av upplysningen och endast 27 procent av
bolagen lamnar upplysning kring existens av sddana forpliktelser, vilket resulterar i en 1&g
efterfoljningsgrad. For de bolag som lamnar upplysningen, aterfinns denna oftast i noten till

forvaltningsfastigheterna.
De bolag som antingen specificerar avtalsenliga forpliktelser, eller att sidana ej existerar, har

erhallit 1 podng och de foretag dir ingen information kan aterfinnas angéende forpliktelser

relaterade till forvaltningsfastigheter har istdllet tilldelats O podng.
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5.3 Efterlevnad av p.76

a) Okningar av verkligt virde

Foretag ska enligt upplysningskravet informera om okningar i det redovisade virdet av
forvaltningstillgdngar som dr virderade enligt verkligt virde. I aktuellt fall handlar det om
saddana okningar som dr en foljd av forvirv eller att tillkommande utgifter lagts till i en tillgadngs

redovisade virde, exempelvis investeringar (IFRS, 2000).
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Procent

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Figur 8: Efterlevnadsgrad p.76 a)

90 procent av studerade fastighetsbolag upplyser kring kningar, med separata upplysningar
om sddana okningar &r en f0ljd av forvéarv eller en f6ljd av att tillkommande utgifter lagts till 1
en tillgdngs redovisade virde. Detta dr saledes ett upplysningskrav som efterlevs vil.
Informationen kring 6kningar i verkligt virde hos forvaltningsfastigheter aterfinns oftast i

noten till dessa och innehaller d4 bdde 6kningar fran forvérv och investeringar.

Bland de bolag som inte efterfoljer upplysningskravet aterfinns Heba, Mailardsen och
Sydsvenska hem. Dessa bolag ldmnar information kring vérdedkningar hos forvaltnings-
fastigheter, men gor ingen uppdelning mellan forvédrv och investeringar. Anvindaren kan

saledes inte avgora varifran okningarna i verkligt vérde hérrdr, vilket dr en brist.

b) Okningar pd grund av rorelseforviry

I likhet med upplysningskravet ovan, ska foretag som redovisar sina forvaltningsfastigheter till
verkligt virde dven informera om okningar som dr en foljd av rorelseforvirv. Med andra ord
ska foretag skilja pa 6kningar fran olika typer av forvérv, alternativt informera om att samtliga

forvarv under aret klassificeras som tillgdngsforvérv (IFRS, 2000).
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Figur 9: Efterlevnadsgrad p.76 b)

Studien finner att endast Castellum ldmnar upplysning i1 enlighet med ovanstdende
upplysningskrav. Castellum anger att man genomfort tva rorelseforvarv under 2016 och
information angdende hur detta paverkar verkligt virde hos forvaltningsfastigheterna kan

aterfinnas 1 noten for dessa.

Upplysningskravet har dock beddomts ej relevant for en majoritet av fastighetsbolagen, eftersom
dessa tydligt limnar upplysning om att alla forvérv under aret definierats som tillgdngsforvérv.
Ett tillgangsforvédrv innefattar fastigheter, med eller utan hyreskontrakt, men inte sjdlva
organisationen eller de processer som krivs for att bedriva forvaltningsverksamheten. Ovriga

forvérv ér rorelseforvirv (Vasakronan, 2016).

De foretag som tilldelats 0 poéng ldmnar ingen upplysning om att alla forvirv klassificerats
som tillgangsforvarv, vilket far konsekvensen att anvdandaren inte med sdkerhet kan avgéra om
rorelseforvirv dgt rum. Precis som vid beddmning av manga andra upplysningskrav existerar
hér en subjektivitet, d& det kan vara mer eller mindre underforstitt huruvida rorelseforvérv dgt
rum. Resonemangen vid bedomning har varit att om upplysning inte ldmnas &r detta tillrdckligt
for att 0 podng skall tilldelas, eftersom en stor del av Ovriga foretag faktiskt upplyser om att

alla forvérv klassificerats som tillgdngsforvarv.

c) Tillgangar som innehas for forsdljning

Fastighetsbolag skall enligt regelverket lamna upplysning om tillgangar klassificerade som att
de innehas for forsiljning eller som ingér i en avyttringsgrupp klassificerad som att den innehas
for forsdljning 1 enlighet med IFRS 5, och andra avyttringar (IFRS, 2000). Detta
upplysningskrav har varit relativt svarbedomt eftersom det dr uppdelat i tva delar. Foretag ér
dels skyldiga att upplysa om tillgdngar som innehas for forsdljning, men &ven om andra

tillgdngar som avyttrats under aret.
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Samtliga av studerade fastighetsbolag ldamnar upplysning kring fordandringar i verkligt varde
beroende pa att avyttringar gjorts. Det dr dock fi som dven ldmnar upplysning kring
forvaltningsfastigheter som innehas for forsdljning. Eftersom upplysningar kring tillgdngar for
forsdljning ldmnas mer séllan har dessa bolag tilldelats 1 podng, da de foljer regelverket bittre
an Ovriga. De foretag som inte tillhandahaller ndgon upplysning kring tillgdngar som innehas
for forséljning har istdllet tilldelats 0 podng, oavsett om upplysning ldmnats kring andra

avyttringar.
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Figur 10: Efterlevnadsgrad p.76 c)

Endast 17 procent av fastighetsbolagen foljer detta upplysningskrav i sin helhet genom att bade
upplysa om tillgdngar som innehas for forséljning och andra avyttringar. Ett exempel pa sddana
bolag ar Wallenstam och Akelius som bada anger att man dger fastigheter som klassificeras
som att de innehas for forsdljning, samt det belopp som detta paverkar vérderingen av
forvaltningsfastigheterna med. Bolag som Pandox, Sagax och Victoria Park har istéllet erhallit
1 podng eftersom upplysning ldmnas kring att inga tillgdngar som innehas for forsiljning

existerar.

d) Nettoresultat frdn justeringar av verkligt virde

Nér virdering sker av fastighetsbolags forvaltningsfastigheter, antingen intern eller extern
sadan, uppstar orealiserade viardeforandringar som sedan redovisas dver resultatrikningen for
perioden. Foretag skall enligt IAS 40 l&dmna upplysning om nettoresultatet frdn dessa virde-

fordndringar 1 avstimningen mellan forvaltningsfastighetens redovisade vérde vid periodens

borjan och slut (IFRS, 2000).

Efterlevnadsgrad p.76 d)
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Figur 11: Efterlevnadsgrad p.76 d)
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Detta upplysningskrav dr létt att tolka och efterlevs av samtliga fastighetsbolag. I samtliga fall
kan informationen &terfinnas i noten till forvaltningsfastigheterna. I likhet med upplysnings-
kraven for virderingsmetod, grad av extern virdering, hyresintdkter och 6kningar i verkligt

vérde verkar kravet vara grundlidggande. Detta resulterar dirmed 1 hog efterlevnad.

e) Nettot av valutakursdifferenser

Upplysning skall dven ldmnas kring nettot av valutakursdifferenser som uppkommit vid
omrékning av finansiella rapporter till en annan rapporteringsvaluta, och vid omrakning av en
utlandsverksambhet till det rapporterande foretagets rapporteringsvaluta. Méinga av fastighets-
bolagen i urvalet dr stora koncerner med dotterbolag som bedriver verksamhet i utlandet. Nar
omrikning sker mellan rapporter 1 olika valutor existerar det siledes en valutarisk i form av

omrékningsrisk (IFRS, 2000).

Upplysningskravet har inte ansetts vara relevant for de bolag som tydligt specificerar att man
inte bedriver verksamhet utomlands, eller inte har nidgon valutarisk. Begreppet valutarisk
innefattar bade transaktionsrisk och omriakningsrisk. Om foretaget anger att man inte ar foremal

for valutarisk innebér detta foljaktligen att man inte heller dr utsatt for omriakningsrisk.

Efterlevnadsgrad p.76 e)
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Figur 12: Efterlevnadsgrad p.76 e)

Efterlevnadsgraden uppgér till 43 procent for de bolag dér upplysningskravet beddmts vara
relevant. Resultatet visar att de bolag som dger utlandsverksamhet dar forvaltningsfastigheter
ingdr, ocksa tillhandahéller upplysning om det netto av valutakursdifferenser som uppstér vid
omrékning av valuta. Dessa foretag har tilldelats 1 poéng och skiljer sig gentemot de bolag som
inte ldmnar ovanstaende upplysning eller upplysning kring avsaknad av valutarisk, vilka istéllet

har tilldelats 0 poédng.
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f) Omklassificeringar

Nér omklassificeringar skett till eller frdn forvaltningsfastigheter paverkas virdet av dessa
tillgdngar eftersom detta innebér ett byte av virderingsmetod. En fastighet som tidigare
véirderats enligt historiskt anskaffningsvdrde antar da ett virde baserat pd en uppskattad
vérdering enligt verkligt virde. Omklassificeringar paverkar och forklarar sidledes en del av

den fordndring som skett under dret, och ska enligt kravet upplysas om separat (IFRS, 2000).

Vid beddmning av efterlevnad kring detta upplysningskrav existerar en problematisk relation
till tidigare krav angaende gransdragning mellan fastighetstyper. Detta eftersom foretag som
tidigare angett att man endast innehar forvaltningsfastigheter, rimligtvis inte anger att nigra
omklassificeringar skett frdn forvaltningsfastigheter till andra fastighetstyper. Resultatet blir
dé att upplysningskravet bedoms som ej relevant bade vad giller gransdragning och
omklassificering av fastigheter. Foljaktligen kan endast bolag som innehar andra fastighets-

typer forvéntas uppfylla kravet.
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Figur 13: Efterlevnadsgrad p.76 f)

Av de bolag dir potentiell gransdragningsproblematik mellan fastighetstyper existerar, efter-
foljer 38 procent regelverket genom att ange belopp for omklassificeringar. I flera av fallen
beror troligt avsaknaden av upplysning angdende omklassificeringar pa att foretaget endast
innehar forvaltningsfastigheter, men inte tidigare ldmnat upplysning om att sé ér fallet. Detta
resulterar séledes i en dubbelbestraffning av dessa foretag, vilket kan uppfattas som
problematisk frdn ett metodologiskt perspektiv. Sammanfattningsvis dr de foretag som med
sakerhet dger flera typer av fastigheter ocksd bra pd att tillhandahalla upplysning kring

omklassificeringar i noten till forvaltningsfastigheterna.

5.4 Sammanfattning av efterlevnad

Det kan konstateras att fastighetsbolagen generellt uppvisar betydande brister vad géller
upplysningskraven i IAS 40 p.75/76. Pandox, Wallenstam, Akelius, Hemfosa och Platzer &r
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dock bolag som efterlever regelverket relativt vél, med upplysningsindex pa 70 procent och
uppat. Pandox skiljer sig vdsentligt fran dvriga bolag, eftersom efterlevnadsgraden i deras
arsredovisning dr hela 92 procent. Bolaget dr samtidigt exponerade for ett stort antal

upplysningskrav, vilket 6kar mangden tillimpliga upplysningar.

Fler fastighetsbolag aterfinns bland dem med lagre upplysningsindex, dér endast hélften eller
farre upplysningar efterlevs. Balder, Lundbergforetagen, Oscar Properties och M2 Asset
Management dr exempel pd bolag som trots en storre méngd tillimpliga upplysningskrav, i lag

grad efterlever regelverket.

Samtliga fastighetsbolag i studien uppfyller upplysningskraven betriffande virderingsprincip,
i vilken grad extern vérdering utforts samt nettot fran justeringar av verkligt virde. Flertalet
bolag upplyser ocksé enligt regelverket kring hyresintikter fran forvaltningstillgdngar samt
okningar 1 verkligt viarde beroende pa investeringar och forvérv. En viss variation existerar nér
det kommer till brister, men vissa upplysningskrav &r sirskilt forknippade med lag efterlevnad.
Lagst efterlevnad &terfinns 1 p.75 g, eftersom endast Akademiska Hus véljer att upplysa om
eventuella begrinsningar i ritten att silja forvaltningstillgdngar. Okningar i verkligt virde pa
grund av rorelseforvirv dr ett annat upplysningskrav dér flera bolag brister, ndr information
huruvida kravet ir tillimpligt oftast inte framgar. Ovriga upplysningskrav dir 14g efterlevnad
aterfinns dr betrdffande klassificering, fastighetskostnader, avtalsenliga forpliktelser samt

tillgdngar som innehas for forsiljning.

5.5 Foretagsegenskapers inverkan pa efterlevnad

5.5.1 Storlek

Spridningsdiagrammet nedan (Figur 14) visar pd en mycket svag positivt trend mellan
foretagsstorlek och efterlevnad. Forklaringsgraden uppgér endast till 2,3 procent, vilket betyder
att variansen i efterlevnad inte kan forklaras av skillnader 1 storlek. Om bolag med balans-
omslutning 6ver 40 mdkr exkluderas é&terfinns ett mycket starkare samband med en
forklaringsgrad pd 36 procent. Detta indikerar att efterlevnaden av IAS 40 6kar med foretags-
storlek upp till en viss grins. Teori av Buzby (1975) postulerar att stora foretag 1amnar béttre
upplysningar genom att de dger mer resurser for att samla in och presentera finansiell
information. En forklaring till resultatet skulle saledes kunna vara att denna effekt har minskad

betydelse nér bolag uppnér en viss storlek.
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Efterlevnad i relation till storlek
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Figur 14: Efterlevnad i relation till storlek

Tabellen for efterlevnad i relation till foretagsegenskaper (Tabell 2) visar ddremot att samtliga
fastighetsbolag med ett upplysningsindex over 70 procent dr bolag av betydande storlek
(balansomslutningar dverstigande 35 mdkr). Detta dverensstimmer med teori av Samaha och
Khlif (2016) som menar att storre bolag forsoker minimera agentkostnader. En hog efterlevnad
av IAS 40 hos storre bolag torde ddrmed medfora att intressenter blir forsedda med relevant
information som minskar dessa. Det faktum att endast relativt stora bolag placerar sig hogt i
rangordningen kan ocksé bero pa att hogre forvintningar existerar kring tillhandahéllandet av
upplysningar. Hogre upplysningsindex hos storre bolag kan ddrmed ocksa forklaras av signal-

teori (Morris, 1987), som forutspar att detaljerade upplysningar ges for att bygga legitimitet.

Resultatet visar dock dven pa motsatsen, da en hel del stora bolag inte 1dmnar upplysningar i
den grad som forvéntas. De storsta bolagen i urvalet, Lundbergforetagen och Vasakronan,
erhaller ett upplysingsindex péd 46 respektive 50 procent, vilket dr relativt 14gt. Detta strider
saledes mot teori som fOrutspar att dessa bolag borde tillhandahalla upplysningar bést. En
mdjlig forklaring till Vasakronans laga index skulle kunna vara avsaknaden av borsnotering.
Till skillnad mot noterade foretag har Vasakronan troligtvis inte samma behov av externt
kapital eftersom bolaget inte &r noterat pd en kapitalmarknad. Borsnoterade foretag vill enligt
kapitalbehovsteori ldmna upplysningar for att attrahera externt kapital och uppfattas som

transparanta (Owusu-Ansah, 2000; Ashbaugh & Pincus, 2001). Incitamenten for detta &r

33



svagare for icke noterade bolag som inte dr exponerade for samma forvéntningar, vilket sdledes

kan forklara Vasakronans ldga upplysningsindex.

Betraffande Lundbergforetagen, som bade &r stort och borsnoterat, kan ddremot ovanstaende
resonemang ej foras. Istdllet kan en forklaring till den 1dga efterlevnadsgraden vara att de
bedriver en mer diversifierad verksamhet. Lundbergforetagen ér ett stort investeringsforetag
med betydande innehav i Handelsbanken, Sandvik och Skanska, vilket medfor en mindre andel
forvaltningsfastigheter av totalt kapital (45%). Bolag med mer diversifierad verksamhet har
dels fler regelverk kring upplysningar att folja, men tillimpar ocksa skilda redovisningsval och
principer (Sprouse, 1967). Lundbergforetagens ldga andel forvaltningsfastigheter vittnar om en

bredare verksamhetsorientering, dar fokus pa efterlevnad av IAS 40 potentiellt blir lidande.

Fastighetsbolaget Balder dr stort, borsnoterat med en hog andel forvaltningsfastigheter men
erhdller ett 14gt upplysningsindex, i motsats till vad teorin forutspdr. Utifran vald teoretisk
referensram kan inte Balders 1dga upplysningsindex forklaras, utan hér existerar troligen andra
faktorer som spelar in. Exempel pé sddana faktorer som ligger utanfor studiens avgriansningar
och som i detta fall skulle kunna forklara ett 1agt upplysningsindex dr dgarstruktur, strategi och

l6nsambhet.

De minsta bolagen i urvalet (balansomslutning understigande 1 mdkr) aterfinns samtliga i
bottenskiktet vad géller efterlevnad. Gemensamt for dessa bolag kan tidnkas vara att de saknar
de resurser som kréavs for uppréttandet av en detaljerad och informationsrik arsredovisning
enligt gillande regelverk (Buzby, 1975). Arsredovisningarna hos dessa bolag kéinnetecknas av
ett betydligt mindre omfang, avsaknad av grafik samt ett kort och koncist sprdkbruk. Samtliga
finansiella rapporter frn stora bolag inleds med detaljerade beskrivningar av verksamheten,
tillsammans med bland annat strategi- och mélinriktning. Hos de minsta bolagen utgjordes i
stort sett hela arsredovisningen av hard finansiell data som inte alltid var tydligt beskriven eller
vidare forklarad. Detta medforde att en rad upplysningskrav inte ldmnades av dessa foretag i
den utstrdckning som regelverket krdver, utan endast de mer grundldggande kraven efter-
foljdes. Bolagen har dock utifran sin storlek mindre agentkostnader, vilket saledes minskar
behovet av upplysningar for att sivil bygga malkongruens som att signalera legitimitet

(Samaha & Khlif, 2016).
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Sammanfattningsvis tycks svaga tecken pd samband existera mellan foretagsstorlek och
upplysingsindex. De bésta bolagen dr av betydande storlek och de allra sdmsta &r betydligt
mindre dn genomsnittligt fastighetsbolag i1 urvalet. Detta samband &r dock lingt ifran
genomgaende och entydigt, d& stora bolag aterfinns pa ett flertal nivder i tabellen &ver
upplysningsindex 1 relation till foretagsegenskaper (Tabell 2). I nigra av de fall ddar mycket
stora bolag inte uppnatt hog grad av efterlevnad existerar dock andra tédnkbara forklaringar i
form av andra foretagsegenskaper. Sambandet mellan storlek och efterlevnad ar som starkast
vid undersdkning av bolag med begrinsad balansomslutning (understigande 40 mdkr). En
tankbar anledning till detta &r att det existerar andra faktorer som forklarar graden av

efterlevnad, samt att det positiva sambandet forsvinner nir bolag uppnar viss storlek.

5.5.2 Borsnotering

Nér det kommer till bérsnotering visar resultatet att egenskapen mojligtvis har viss betydelse,
eftersom bolagen med bédst upplysningsindex ar noterade. Enligt bakomliggande teori bor sa
vara fallet, dd bolag som vill erhdlla externt kapital ocksa maste tillhandahalla upplysningar
som tillgodoser investerares intressen (Samaha & Khlif, 2016). Det existerar dock en sned-
fordelning i urvalet eftersom fétalet fastighetsbolag &r onoterade, vilket 6kar sannolikheten for
att noterade foretag dterfinns bland de bidsta. Onoterade fastighetsbolag tillimpar i regel inte
IFRS, vilket far konsekvensen att urvalet ej kan justeras for att erhélla jamnare fordelning.
Studien har dock inkluderat den borslista som foretagen dr noterade pd for att undersoka
huruvida olika borslistor paverkar graden av efterlevnad utdver informationen angiende

notering.

Ett mindre antal fastighetsbolag pd Aktietorget har inkluderats eftersom deras vérdepapper 1
formell mening kan anses som “onoterade”, beroende pa att de handlas p& en marknadsplats
kdnnetecknad av mindre reglering och myndighetsinsyn (Nyemmisioner.se, u.d.). De flesta
bolagen i undersdkningen dr noterade pa antingen Mid Cap eller Large Cap vilket inte visar sig
paverka graden av efterlevnad, d& de fem bédsta bolagen befinner sig pa tre olika borslistor.

Négot samband betrdffande borslista och grad av efterlevnad tycks ddarmed inte existera.

Det onoterade bolaget Akademiska Hus erhaller ett relativt hogt upplysningsindex i jamforelse
med noterade bolag i urvalet, vilket strider mot teori som postulerar att onoterade bolag lamnar
samre upplysningar (Samaha & Khlif, 2016). Det skall dock papekas att Akademiska Hus ar

ett av de storsta bolagen i urvalet, nagot som skulle kunna forklara att de trots utebliven
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notering fortfarande erhéller ett hdgt upplysningsindex. Detta resonemang skulle dven kunna
forklara varfor Vasakronan inte erhéller lika lagt upplysningsindex som M2 Asset

Management, som ér litet och onoterat.

Bolagen pa aktietorget erhaller genomgdende ett 14gt upplysningsindex. Mot bakgrund av att
Aktietorget kan betraktas som en “onoterad” handelsplats (Nyemmisioner.se, u.4.) stodjer detta
till viss del resultat frén tidigare forskning som menar att borsnotering dger betydelse for hur
vél bolag ldmnar upplysningar (Singhvi & Desai 1971; Cooke, 1989; Hossain et al., 1994;
Ahmed & Curtis, 1999). Bolagen fran aktietorget dr dock mycket mindre i jamforelse med
ovriga bolag, vilket gor det svért att urskilja om bdrsnotering ér relevant for upplysningsgrad,
eller om det egentligen handlar om storlek. Av resultatet kan det konstateras att avsaknad av
notering inte behdver innebidra ett ldgre upplysningsindex, utan det verkar istillet vara

foretagsstorlek som spelar en mer avgdrande roll.

5.5.3 Skuldséttningsgrad

Betriaffande skuldsittningsgrad kan inget samband urskiljas i relation till efterlevnad. Teorin
forutspar att hogt skuldsatta bolag lamnar béttre upplysningar beroende pa incitament att inge
fortroende hos kreditgivare (Samaha & Khlif, 2016). Det kan dock konstateras att bolag som
erhallit hogt upplysningsindex har en skuldséttning pa dver 100 procent. Samtidigt aterfinns
foretag med vildigt hog skuldsittning (Overstigande 200%) i tabellens botten. Detta resulterar
1 att nedanstaende spridningsdiagram (Figur 15) 6ver relationen mellan skuldsittningsgrad och
efterlevnad snarare visar pa ett svagt negativt samband i motsats till bakomliggande teori.
Forklaringsgraden ér dven extremt lag (0,6%), vilket tyder pa att efterlevnad av IAS 40 inte &r
relaterat till skuldséttningsgrad. Det skall dock papekas att ett stort antal av tidigare studier inte
heller aterfunnit ndgon signifikant koppling mellan skuldsdttningsgrad och upplysningar

(Chow & Wong-Boren, 1987; Wallace et al., 1994; Hossain et al., 1995).
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Figur 15: Efterlevnad i relation till skuldsdttningsgrad

5.5.4 Andel forvaltningsfastigheter

Négot starkt samband mellan andel forvaltningsfastigheter och efterlevnad kan inte aterfinnas

och

denna foretagsegenskap forklarar endast 2,8 procent av variansen i efterlevnad, enligt

spridningsdiagrammet nedan (Figur 16). Om fastighetsbolaget Pandox exkluderas beroende pa

dess anomalitet 6kar dock forklaringsgraden markant till 6,8 procent.

Efterlevnad i relation till andel férvaltningsfastigheter
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Figur 16: Efterlevnad i relation till andel forvaltningsfastigheter

37



Resultatet visar dock att samtliga foretag med lag andel forvaltningsfastigheter (mindre dn 50%
av balansomslutning) erhaller ett 14gt upplysningsindex. Studiens urval innehéller dock endast
3 stycken bolag med ldg andel forvaltningsfastigheter, vilket kan vara en anledning till att

starkare samband ej aterfinns.

I likhet med Lundbergforetagen har Oscar Properties och M2 Asset Management diversifierade
verksamheter 1 jimforelse med Gvriga bolag, vilket resulterar i en ldgre andel forvaltnings-
fastigheter. I fallet Oscar Properties &r en stor del av verksamheten inriktad pa forsdljning av
fastigheter och M2 Asset Management kan snarare ses som ett investmentbolag som &nda
innehar forvaltningsfastigheter. En anledning till att dessa foretag erhéller lagt upplysnings-
index kan som tidigare ndmnt vara att fokus forflyttats fran IAS 40 till en stor mdngd andra
regelverk nédr verksamheten dr mer differentierad. En annan forklaring kan vara att dessa
foretag har mer utprdglad gransdragningsproblematik mellan olika fastighetstyper, vilket gor

att fler upplysningskrav frén IAS 40 blir tillimpliga och risken for brister 6kar sdledes.

Oscar Properties erhaller dock trots sin ringa storlek ett béttre resultat &n Lundbergforetagen
som &r 30 ganger storre. Oscar Properties har ocksé en mindre andel forvaltningsfastigheter,
vilket borde innebdra en ldgre grad av efterlevnad. En mojlig forklaring skulle kunna vara att
Lundbergforetagen har en valdigt lag skuldséttningsgrad pa 45 procent, vilken ur teoretisk
utgéngs-punkt kan innebéra ldgre incitament for tillhandahallande av upplysningar (Samaha &
Khlif, 2016). Detta eftersom Lundbergforetagen har mindre andel kreditgivare som maéste
tillgodoses med 6kad grad av upplysningar.

M2 Asset Management dr enligt resultatet ett av de bolag som har ligst efterlevnad av IAS 40.
En del av forklaringen kan vara den 14ga andelen forvaltningsfastigheter, som i kombination
med en ldg balansomslutning, avsaknad av borsnotering och relativt lag skuldséttningsgrad
uppfyller samtliga teoretiska forutsittningar for minskad efterlevnad. Aven om forklarings-
graden dr lag dr andelen fOrvaltningsfastigheter, tillsammans med foretagsstorlek, det som

troligtvis paverkar efterlevnad mest av de egenskaper som studerats.
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6. Slutsatser

I detta kapitel presenteras studiens slutsatser och ett resonemang kring uppfyllandet av
studiens syfte utifrdn tidigare analys.

Studien har visat att spridning existerar mellan fastighetsbolag, vad géller efterlevnad av
upplysningskraven i IAS 40. Detta trots att urvalet till stor del kénnetecknas av bolag med
likartade foretagsegenskaper. Brister existerar framfor allt kring upplysningar angiende
klassificering, fastighetskostnader, eventuella begriansningar och forpliktelser, rorelseforvarv
samt tillgdngar som innehas for forséljning. Studien syftade till att 6ka forstdelsen for huruvida
svenska fastighetsbolag efterlever upplysningskrav i IAS 40. Syftet har ddrmed uppfyllts
eftersom studien har kunnat identifiera omrdden dir bolagen uppvisar relativt manga brister.
Studien visar dven, utifran ett metodologiskt perspektiv, att efterlevnadsgraden i stor méan
paverkas av forfattarnas subjektiva beddmningar av upplysningskravens relevans och huruvida
utebliven information skall anses som underforstddd. Metodologin dger saledes stor paverkan

pa vilka slutsatser som kan dras kring fastighetsbolagens efterlevnad.

I motsats till forskning av bland andra (Cerf, 1961; Singhvi & Desai, 1971; Stanga, 1974;
Buzby, 1975; Cooke, 1989) finner studien inget tydligt samband mellan fastighetsbolagens
storlek och efterlevnad. Svaga tecken pa samband existerar dock nir bolag som 6verstiger en
viss balansomslutning exkluderas, vilket gor att potentiell pdverkan inte helt bor uteslutas.
Samband kan heller inte styrkas betrdffande borsnoterings inverkan pa efterlevnad, ndgot som
tidigare forskning kunnat pévisa (Singhvi & Desai, 1971; Buzby, 1975, Cooke, 1989, Ahmed
& Curtis, 1999; m.fl.). Korrelation existerar dock sannolikt mellan storlek och bdrsnotering,
vilket gor det svart att atskilja samband. Studiens avgrénsning till bolag som tillimpar IFRS
har pdverkat urvalet eftersom dessa i regel dr borsnoterade, vilket har forsvérat for pavisande
av samband. Studien finner i likhet med (Chow & Wong-Boren, 1987; Wallace et al., 1994) att
samband inte existerar mellan efterlevnad och skuldsittningsgrad. Hér existerar inte heller
svagare tecken pd samband, vilket innebér att skuldséttningsgrad enligt studien inte paverkar
fastighetsbolagets tillhandahdllande av upplysningar. Andel forvaltningsfastigheter av totalt
kapital har inget tydligt samband med efterlevnad, men liksom for foretagsstorlek existerar
vissa tecken som indikerar pa viss typ av inverkan frdn denna branschspecifika egenskap.
Studien har ddrmed &dven uppfyllt syftet betriffande undersdkning av samband mellan

foretagsegenskaper och efterlevnad.
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7. Diskussion

I detta avsnitt fors resonemang kring metodens paverkan pa erhdllet resultat. Avsnittet
diskuterar dven forslag till framtida forskning och alternativ metodologi, samt teoretisk
referensram.

En anledning till att studiens resultat skiljer sig frin tidigare forskning inom omradet kan vara
avgransningen till ett specifikt regelverk for en specifik bransch, vilket har begrénsat
mdjligheterna till ett urval dér egenskaperna skiljer sig at mellan fastighetsbolagen. Studien ar
dven avgransad till bolag som tillampar IFRS, ndgot som direkt skapar snedvridningar i urvalet
eftersom regelverket ndrmast uteslutande tillimpas av stora borsnoterade bolag. Om studien
istdllet studerat tillhandahéllandet av upplysningar for svenska bolag oavsett bransch, hade
formodligen ett battre urval kunnat goras. Detta dr ocksd en av anledningarna till att mer
avancerade statistiska analysmetoder ej tillimpats pd empirin, dd bolagen liknar varandra och
multikollinearitet sannolikt existerar mellan de forklarande variablerna. Forklaringsgraden for
de individuella egenskaperna dr dven sé lag att en regressionsanalys sannolikt inte pavisat ndgot

signifikant samband mellan dessa och bolagens efterlevnadsgrad.

Utifrén ett metodologiskt perspektiv kan studien kritiseras med anledning av den subjektivitet
som existerar kring bedomning av vilka upplysningskrav som é&r relevanta for ett specifikt
fastighetsbolag. Metoden innebédr att véldigt sma skillnader i upplysningar kan resultera i
véldigt stora skillnader i upplysningsindex, d& betygsséttningen &r dikotomisk. En stor andel
av studerade bolag erhéller dven ett daligt upplysningsindex beroende pé att upplysning inte
ldamnas kring ekonomiska fenomen som kan anses vara underforstddda. Ett exempel pd detta
ar att vissa bolag viljer att upplysa kring avsaknaden av andra fastighetstyper dn forvaltnings-
fastigheter, vilket gor att relevanta upplysningskrav minskar med hdgre upplysningsindex som
konsekvens. Andra bolag later detta vara osagt och erhdller sémre upplysningsindex, trots att
ingenting i arsredovisningen indikerar att andra fastighetstyper innehas. Var denna gréins gér
mellan vad som ar underforstétt och inte blir upp till forfattarna att avgora ndr beddmning av
efterlevnad operationaliseras. IFRS &r dven ett principbaserat regelverk, vilket gor tolkning av
upplysningskrav till en viktig faktor, da ndgra mer detaljerade beskrivningar om vad som ar

tillrdckligt och otillrackligt i termer av upplysningar ej existerar.

Ovanstdende resonemang skapar fragetecken om framtida forskning kring fastighetsbolags

efterlevnad bor tillimpa en dikotomisk metod. Den dikotomiska metoden ldmpar sig vil for
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statistisk analys, men nyans gér forlorad eftersom ett val méste gdras mellan rétt eller fel. Nér
urvalet préglas av bolag med smé skillnader, vad giller foretagsegenskaper, bidrar inte
statistisk analys till djupare forstéelse. Istéllet bor kanske fokus ligga pd en mera kvalitativ
ansats for att erhalla mer nyanserade slutsatser. Nyans gér dven forlorad vid tillimpande av ett
ovigt index eftersom alla upplysningskrav sannolikt inte &r likvdrdiga for anvéndarna av
finansiell information. Exempelvis bor vardefordandringar i forvaltningsfastigheter dga storre
betydelse &n upplysning kring fastighetskostnader for forvaltningsfastigheter som genererar
hyresintékter eller ej. Virdefordndringar har en direkt paverkan pd foretagets resultat och
lonsambhet, vilket dr av intresse for potentiella investerare. Separerande av olika kostnader ger
inga storre implikationer for bolagens finansiella situation och kan ddrmed anses vara mindre
relevant information. Samtidigt innebir ett vigt index att mer subjektivitet introduceras, vilket

gor det problematiskt att f61ja upp och replikera studien i framtiden.

Studiens teoretiska referensram utgors endast av positiv redovisningsteori, som dr normen vid
forskning inom omradet. Denna teoribildning ger potentiella forklaringar till varfor foretag
véljer att limna upplysningar i olika utstrickning, men har i aktuellt fall inte givit ndgon djupare
forstaelse eller forklaring till erhallet resultat. Med anledning av detta borde studien mdjligtvis
inkluderat mer normativ teori angdende beslutsanvéndbarhet. Det empiriska materialet skulle
ddrmed kunna analyseras med utgingspunkt i IASB:s forestéllningsram, for att avgora
huruvida fastighetsbolagens finansiella rapporter utgor goda beslutsunderlag som bidrar till att
anvéndare blir mer upplysta. Alternativt givit forklaringar till varfér uppenbara skillnader
existerar betrdffande fastighetsbolagens ldmnande av upplysningar, trots att regelverket syftar
till att uppnd harmonisering. Kopplat mot tidigare diskussion kring den svartvita”
beddmningen av upplysningskraven, skulle ddrmed arsredovisningarna kunna analyseras
annorlunda och utebliven information behdver nddvéndigtvis inte betyda bristande upp-
lysningar. Studiens resultat och slutsats skulle séledes potentiellt se annorlunda ut da en hog
efterlevnad, enligt en dikotomisk metod, inte nddvéandigtvis &r lika med att drsredovisningen

blir mer relevant, tillforlitlig, begriplig och jamforbar.

Studien har bidragit till 6kad forstaelse for fastighetsbolagens efterlevnad och visat pa
avsaknad av starka samband mellan denna och utvalda foretagsegenskaper. Ett forslag pa
framtida forskning skulle kunna vara en kombination av denna studies empiri och sddan fran
andra europeiska lidnder for att se om skillnader existerar. Alternativt kan framtida studier, med

utgéngspunkt frdn denna kartldggning, genomfora en jamforelse dver tid i syfte att undersoka
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huruvida skillnader mellan fastighetsbolagens ldmnande av upplysningar kvarstar. Pa sa vis
kan eventuella tecken pa mimetisk isomorfism upptickas, dé fastighetsbolagens ldmnande av
upplysningar mojligtvis blir likartade i takt med att bolagen anpassar sig till varandra. Vidare
skulle utdkandet av antalet foretagsegenskaper (oberoende variabler) med fordel kunna goras
for att mdjligtvis erhélla en hogre forklaringsgrad av upplysningsindex (beroende variabeln).
Forslagsvis bor dessa vara specifika for fastighetsbranschen, da studien inte kan pavisa
samband mellan efterlevnad och mer generella egenskaper. Foretagsstorlek och andel
forvaltningsfastigheter kan vara lampliga egenskaper att inkludera éven for framtida forskning,

dé vissa tecken pa ett svaga samband éterfinns.
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Appendix
Operationalisering av upplysningskrav

p.75

a) Huruvida det anvinder verkligt virde eller anskaffningsvirde.

e 1 poiing - Bolaget lamnar upplysning kring om verkligt véirde eller anskaffningsvirde anvénds.
e 0 poiing - Bolaget lamnar ej ovanstaende upplysning.

¢) Nir klassificering ér svar, Kriterierna for att skilja mellan forvaltningsfastigheter, rorelsefastigheter
och fastigheter som iir avsedda att siljas i den l6pande verksamheten.

e 1 poiing - Bolaget lamnar upplysning angéende kriterier for gransdragning, nér klassificering ar svar.
e 0 poing - Bolaget lamnar inte ovanstdende upplysning.
e Ejrelevant -Bolaget anger att hela fastighetsbestandet utgors av forvaltningsfastigheter.

e) Till vilken grad vérderingarna enligt verklig virde pa forvaltningsfastigheterna ér baserade pa externa
oberoende virderare. Om ingen extern virdering har gjorts, skall upplysning liimnas angiende detta.

e 1 poiing - Bolaget lamnar upplysning kring grad av extern virdering, eller specificerar att sidan ej
genomforts.
e 0 poiing - Bolaget lamnar inte ovanstdende upplysning.

f) Belopp i resultatrikningen avseende:
(i) Hyresintéikter fran forvaltningstillgangar.

e 1 poing - Bolaget anger hyresintékter i resultatrakningen.
e 0 poiing - Bolaget anger inte hyresintakter i resultatrdkningen.

(ii) Direkta kostnader (inklusive kostnader for reparationer och underhall) for de
forvaltningsfastigheter som genererat hyresintikter under perioden, och

e 1 poiing - Bolaget lamnar upplysning om direkta kostnader for forvaltningsfastigheter som
genererat hyresintékter.
e 0 poiing - Bolaget lamnar ej upplysning om ovanstaende.

(iii) Direkta kostnader (inklusive kostnader for reparationer och underhall) for de
forvaltningsfastigheter som inte genererat hyresintikter under perioden.

e 1 poiing- Bolaget lamnar upplysning om direkta kostnader for forvaltningsfastigheter som inte
genererat hyresintékter.

e 0 poiing - Bolaget lamnar ej upplysning om ovanstaende.

e Ej relevant - Bolaget ldmnar upplysning om att samtliga forvaltningsfastigheter genererat
hyresintékter.

g) Forekomst och belopp avseende begrinsning i riitten att séilja en forvaltningsfastighet eller att
disponera hyresintikterna och ersittning vid avyttring.

e 1 poiing - Bolaget lamnar upplysning kring begransningar, eller anger att sidana ej existerar.
e 0 poiing - Bolaget lamnar inte nadgon av ovanstdende upplysningar.

h) Avtalsenliga forpliktelser att kopa, uppfora eller utveckla forvaltningsfastigheter eller for att utfora
reparationer, underhall eller forbéttringar.
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e 1 poiing - Bolaget lamnar upplysning kring avtalsenliga forpliktelser, eller anger att sidana ej existerar.
e 0 poiing - Bolaget lamnar inte nadgon av ovanstdende upplysningar.

p.76

a) Okningar, med separata upplysningar om sidana 6kningar som ir en f6ljd av forvirv och sidana som
ir en foljd av att tillkommande utgifter har lagts till i en tillgangs redovisade virde.

e 1 poiing - Bolaget lamnar upplysning om 6kningar, separerat mellan férvéarv och investeringar.
e (0 poiing - Bolaget lamnar inte upplysning enligt ovanstaende.

b) Okningar som uppkommit vid rorelseforviry.

e 1 poing - Bolaget lamnar upplysning kring 6kningar beroende pé rorelseforvérv separat.
e 0 poiing - Bolaget limnar inte ovanstdende upplysning.
e Ejrelevant - Bolaget anger att alla forvarv under aret klassificerats som tillgangsforvarv.

¢) Tillgangar Klassificerade som att de innehas for forséljning eller som ingér i en avyttringsgrupp
klassificerad som att den innehas for forsiljning i enlighet med IFRS 5, och andra avyttringar.

e 1 poing - Bolaget lamnar upplysning om tillgdngar for forsédljning och andra avyttringar separat, eller
att inga tillgdngar for forséljning innehas.
e (0 poiing - Bolaget lamnar ej upplysningar enligt ovanstaende.

d) Nettoresultat fran justeringar av verkligt virde.

e 1 poiing - Bolaget lamnar separat upplysning om nettoresultat fran justering av verkligt vérde.
e 0 poing - Bolaget ldmnar inte ovanstaende upplysning.

e) Nettot av valutakursdifferenser som uppkommit vid omriikning av finansiella rapporter till en annan
rapporteringsvaluta, och vid omrikning av en utlandsverksamhet till det rapporterande foretagets
rapporteringsvaluta.

e 1 poiing - Bolaget lamnar upplysning om nettot av valutakursdifferenser beroende pa omréakning.

e 0 poing - Bolaget lamnar inte ovanstdende upplysning.

e Ejrelevant - Bolaget anger att man inte har valutarisk, eller omrakningsrisk, alt. ingen
utlandsverksamhet.

f) OmKklassificeringar till och frin lagertillgang och rorelsefastighet.
e 1 poiing - Bolaget lamnar upplysning kring omklassificeringar.

e 0 poiing - Bolaget lamnar ej ovanstaende upplysning.
e Ejrelevant - Bolaget har angett att samtliga fastigheter klassificeras som forvaltningsfastigheter.
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Bedomningsunderlag

Akademiska Hus

Foretagsbeskrivning

Akademiska Hus ir ett statligt foretag med uppdrag fran Riksdagen att dga, utveckla och
forvalta fastigheter for universitet och hogskolor. Virdet pa foretagets fastigheter uppgar till
73 mdkr, vilket motsvarar 88,6 procent av balansomslutningen. Enligt &rsredovisningen har
de dven en marknadsandel pé ca. 60 procent inom sitt segment.

Betygsunderlag utifran drsredovisning

I sin arsredovisning under redovisningsprinciper anger bolaget att virdering av
forvaltningsfastigheter sker enligt verkligt virde, men inte huruvida hela fastighetsbestdndet
ar forvaltningsfastigheter. For att sdkerstdlla den interna vérderingen vérderas varje ar ett
urval av fastigheterna av externa virderingsforetag, och under 2016 har detta utforts av
Cushman & Wakefield. Hyresintékterna specificerades i resultatrdkningen till 5 482 mkr.
Samtliga forvaltningsfastigheter hyrs ut under operationella leasingavtal och genererar
hyresintékter, vilket gor att de direkta kostnader som anges ér for de forvaltningsfastigheter
som genererar hyresintidkter. Akademiska Hus anger inte att ndgon foréndring i verkligt vérde
skett beroende att tillgangar bytt grupper med olika virderingsmetoder. Det har dock skett
omklassificeringar fran forvaltningsfastigheter till exploateringsfastigheter, vilket innebér att
véirderingsmetod byter frn verkligt vérde till anskaffningsvédrde. Akademiska Hus anger som
enda bolag i studien att det inte foreligger nagra begransningar vad géller rétten att sélja
forvaltningsfastigheterna eller att disponera hyresintékterna. Bolaget ndmner inget angéende
avtalsenliga forpliktelser. Det anges inte nagon information om rorelseforvirv har skett eller
om det existerar tillgdngar klassificerade som att de innehas for att sdljas. Upplysningskravet
enligt punkt 76 a star specificerat i not 16, och noten innehaller &ven nettoresultatet fran
justeringar av verkligt viarde. Bolaget anger ej omklassificering vad géller koncernens
fastigheter. Akademiska Hus specificerar att underliggande fastighetsverksamhet bedrivs
inom Sverige och i1 svenska kronor, samt att all valutarisk elimineras med finansiella derivat,
varfor upplysningskrav ej blir relevant.

Akelius

Foretagsbeskrivning

Akelius Residential Property AB dr ett aktiebolag med séte i Stockholm. Bolaget fokuserar pa
bostadsfastigheter i storstader med stark tillvixt och erbjuder boende i flera olika l&nder med
80 procent av sina bostdder i miljonstdder. Sedan 2014 har man kunnat kdpa preferensaktier i
bolaget pd First North. Foretaget har 88 mdkr 1 verkligt virde fastigheter.

Betygsunderlag utifran drsredovisning

I redovisningsprinciper anger bolaget att man vérderar forvaltningsfastigheterna till verkligt
véirde. Akelius anger att fastighetsbestdndet endast utgors av forvaltningsfastigheter och
forvaltningsfastigheter som innehas for forsiljning. Akelius véirderar kvartalsvis samtliga
forvaltningsfastigheter med hjélp av en internt framtagen varderingsmodell, som
kompletteras med externvérdering av CBRE och Allops. Hyresintékter specificeras i
resultatrikningen till 4 473 mkr. Samtliga hyreskontrakt for lokaler och bostdder klassificeras
som operationell leasing och genererar hyresintikter. Akelius anger inte att nagon foréndring
1 verkligt virde skett beroende att tillgdngar bytt grupper med olika véirderingsmetoder. De
anger inte 1 sin arsredovisning om négra begransningar eller avtalsenliga forpliktelser.
Okningar i verkligt virde pa grund av forvirv och investeringar specificeras i not 5, men
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ndmner inget om ndgot rorelseforvérv intrdffat. Akelius anger att man har
forvaltningsfastigheter som klassificeras som att de innehas for forséljning pa 3 105 mkr, och
nettoresultatet fran justeringar av verkligt virde samt valutakursdifferenser aterfinns i not 5.
Bolaget innehar ej rorelsefastigheter, eller lagertillgdngar, varfor upplysning ej relevant.

Atrium Ljungberg

Foretagsbeskrivning

Atrium Ljungberg bildades 2006 da Ljungberggruppen och Atrium Fastigheter slogs ihop.
Atrium &ger enligt 2016 ars drsredovisning 50 fastigheter, ddr alla klassas som
forvaltningsfastigheter, till ett virde av 36 mdkr. Atrium Lundberg dr en av Sveriges storsta
dgare av handelsfastigheter, och hyresintikterna fran denna typen av fastigheter utgor
uppemot hélften av foretagets totala hyresvarde. Foretagets fastighetsbestand ér koncentrerat
till Stockholm, Goteborg, Malmo och Uppsala.

Betygsunderlag utifran drsredovisning

Atrium Ljungberg anger tydligt i “T1 Forvaltningsfastigheter” att forvaltningsfastigheter
redovisas l6pande till verkligt vdrde och att samtliga fastigheter klassificeras som
forvaltningsfastigheter. Fastighetsbestandet virderas varje kvartal av oberoende externa
vérderingskonsulter anvénds, detta dret fran Forum Fastighetsekonomi och frin Savills.
Hyresintdkterna specificeras i resultatrakningen och uppgér till 2 150 mkr. Eftersom samtliga
fastigheter klassificeras som forvaltningsfastigheter, &r hyresintikterna férknippade med
dessa. Bolaget anger de direkta kostnaderna som hérrdr frén forvaltningsfastigheterna i noten
“IK1 Segmentsrapportering”. Atrium Ljungberg anger inte att ndgon fordndring i verkligt
vérde skett beroende att tillgdngar bytt grupper med olika virderingsmetoder. De anger inte i
sin drsredovisning varken nagra begransningar i rétten att sélja en forvaltningsfastighet eller
disponera hyresintdkterna och ersdttning vid avyttring eller avtalsenliga forpliktelser. Finns
upplysningar kring 6kningar av verkligt véirde i not “T1 Forvaltningsfastigheter” ddr man
separerat mellan de 6kningar som beror pa forvirv och de som beror pa investeringar i
befintligt bestdnd. Atrium Ljungberg ldmnar inte upplysning om de 6kningar som héarrér fran
rorelseforvirv, och ndmner inget angéende tillgdngar som innehas for forséljning.
Information kring nettoresultat av verkligt véirde finns i “T1 Forvaltningsfastigheter”. Atrium
Ljungberg ldmnar ingen upplysning angdende valutakursdifferenser eller omklassificeringar

Balder

Foretagsbeskrivning

Balder ér ett fastighetsbolag som dger, forvaltar och utvecklar bostdder, kommersiella
fastigheter och hotell i Sverige, Danmark, Norge och Finland. Balder &r noterade pé
Stockholmsborsens Large Cap lista och hade for 2016 ett driftoverskott pd 3 679 mkr. De har
en balansomslutning pa 93 mdkr, varav 93 procent utgors av forvaltningsfastigheter.

Betygsunderlag utifran drsredovisning

Balder uppger i sin forvaltningsberittelse att de vérderar sina fastigheter till verkligt vérde,
samt i ”Not 1” och ”Not 13”. Till skillnad frdn manga andra bolag ndmner de ingenstans att
samtliga fastigheter klassificeras som forvaltningsfastigheter, vilket troligtvis dnda ar fallet.
Inte heller nimns om de har négra fastigheter avsedda for forsiljning. For att kvalitetssdkra
de interna vérderingarna har Balder 1atit externa véirderare vérdera cirka 40 procent av
fastighetsbestdndet 2016, och har genomforts av Newsec och JLL. Hyresintékter framgér i sin
helhet till 5 373 mkr i resultatrikningen samt uppdelat per affarsomrade under “Not 3
Segmentsrapportering”. Koncernens kostnader aterfinns ocksé i “Not 3

51



Segmentsrapportering”, Balder gor ingen uppdelning i sina upplysningar mellan
forvaltningsfastigheter som genererar/ej genererar hyresintékter.

Balder anger inte ndgonstans angdende fordndring i verkligt virde som beror pa att tillgangar
bytt virderingsmetod. Det framgér ingenstans huruvida det finns en begrinsning i rétten att
sdlja eller att disponera hyresintikterna och erséttning vid avyttring. Inga forpliktelser eller
ataganden rorande forvaltningsfastigheter gar att finna, endast investeringsplaner. Balder
informerar om 6kningar som beror péd forvarv och investeringar separat. Balder uppger i “Not
30” att samtliga forvarv under aret klassificerats som tillgdngsforvérv. Bolaget anger ej om
det existerar tillgdngar som innehas for forsdljning eller 1 avyttringsgrupp. Balder anger
nettoresultat fran justeringar av verkligt virde i “Not 13”. Bolaget anger nettot av
valutaforindringar i “Not 13, och anger att de ar foremal for valutarisk i “Not 21”. Balder
anger under rubriken “Forvaltningsfastigheter” i “Not 1 Tillimpade redovisningsprinciper”
att samtliga fastigheter, &ven de under upp/ombyggnad, redovisas till verkligt virde.

Bosjo

Foretagsbeskrivning

Bosjo Fastigheter AB har endast en fastighet som ligger utanfor Borés. I fastigheten, som &r
fullt uthyrd, finns Ellos Group ABs huvudkontor samt nordiska centrallager. Bolaget bildades
for tva ar sedan, har noll anstéllda och alla dess intdkter kommer fran Bosjo Vindtyget 1 AB.

Betygsunderlag utifran drsredovisning

Enligt Bosjons redovisningsprinciper vérderas forvaltningsfastigheterna till verkligt vérde.
Bosjo dger bara en fastighet som klassificeras som forvaltningsfastighet. Fastigheten vérderas
till verkligt virde som baseras pa en extern marknadsvérdering som inhdmtas arligen.
Hyresintékter specificeras i resultatrdkningen och ingen uppdelning gors betréffande
fastigheter som genererar/ej genererar hyresintékter. Bosjo anger inte att ndgon foréndring i
verkligt vérde skett beroende att tillgangar bytt grupper med olika virderingsmetoder. Bosjo
ndmner i sin drsredovisning inget om négra begransningar eller avtalsenliga forpliktelser.
Okningar av verkligt viirde hos Bosjds forvaltningsfastigheter forklaras av forvirv och
investeringar, men ndmner inget om nagra rorelseforvérv. Inga upplysningar dterfinns
huruvida de har tillgangar klassificerade som att de innehas for forséljning. Bosjo informerar
om de orealiserade virdeforandringar, men ldmnar ingen upplysning angdende
omrékningsdifferenser. De innehar inga rorelsefastigheter eller lagertillgéngar.

Castellum

Foretagsbeskrivning

Castellum &r en av Sveriges storsta noterade fastighetsbolag, som dven ér en av landets
storsta fastighetsutvecklare. Bolaget dger 665 stycken kommersiella fastigheter inriktade pa
néringsliv och samhéllsservice i Sverige och Képenhamn, enligt deras arsredovisning for
2016. Fastighetsbestandet, véirderat till 71 mdkr, utvecklas genom investeringar i ny-, till- och
ombyggnation samt forvarv. Under 2016 hade bolaget ett driftoverskott pa dver 3 000 mkr
och en balansomslutning pd 78 mdkr.

Betygsunderlag utifran drsredovisning

Castellum inleder sitt kapitel om vérdering fastigheter i arsredovisningens forsta del med att
klargora att de vérderar sina fastigheter till verkligt varde, vilket de senare ocksd anger under
“Not 12 Forvaltningsfastigheter”. Bolaget uppger i “Not 1 Redovisningsprinciper” att
“Samtliga av Castellum dgda eller via tomtréttsavtal nyttjade fastigheter bedoms utgora
forvaltningsfastigheter”. Castellum anger att fastighetsbestandet till 57 procent har vérderats
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externt av Forum Fastighetsekonomi AB i Sverige samt CBRE och Cushman & Wakefield i
Danmark. Faktorer som hogsta vérde, fastighetskategori och ort styrt urvalet for att spegla
fastighetsbestdndet. Hyresintidkterna specificeras i resultatrikningen och uppgér till 4 533
mkr, med utforligare beskrivning och uppdelning under “Not 3 Hyresintdkter”. I “Not 4
Fastighetskostnader” aterges endast en kort sammanfattning av kostnaderna, och en
beskrivning vad som dr skatt, tomtrittsavgild samt drift- respektive underhallskostnader.
D.v.s. ingen uppdelning av de fastigheter som genererat intikter och de som inte har det.
Castellum anger inte att nagon fordndring i verkligt virde skett beroende att tillgdngar bytt
grupper med olika virderingsmetoder. Castellum uppger ingenstans i sin drsredovisning om
ndgra begrinsningar i ritten att silja eller disponera hyresintikter. Bolaget redovisar
“Visentliga ataganden” under “Not 12”. Det handlar om ett forvarv och ett fardigstillande av
paborjat projekt. Castellum redovisar viardefordndringar uppdelade pa forvirv och ny-, till-
och ombyggnation. Castellum har genomfort tva stycken rorelseforvérv under aret, de anger
ocksa hur mycket av virdedkningen som dr relaterat till rorelseforvéirv. De ndmner ingenting
om tillgdngar som innehas for forséljning. Valutakursomrikning redovisas under “Not 12
Forvaltningsfastigheter”. Castellum anger endast kategoriforskjutningar under “Not 12
Forvaltningsfastigheter”, men dessa handlar om olika kategorier av forvaltningsfastigheter.

Catena

Foretagsbeskrivning

Catena dr ett fastighetsbolag som erbjuder och utvecklar logistikfastigheter som kan forsorja
vixande storstadsregioner med varor. Som ledande inom logistikfastigheter erbjuder Catena
bland annat terminaler, lagerlokaler och e-handelslokaler. Catena dr borsnoterade sedan 2006
och finns pé Stockholmsborsens Mid Cap lista i sektorn Real Estate. For 2016 hade Catena
ett driftoverskott pa 578 mkr och en balansomslutning pa 12 mdkr, varav 87 procent utgors
av forvaltningsfastigheter.

Betygsunderlag utifran drsredovisning

I avsnittet “Fastighetsvirdering” anger Catena att man redovisar sina forvaltningsfastigheter
till verkligt varde. Catena ldmnar inte detaljerade uppgifter angdende hur fastigheter
klassificeras, eller inte ifall samtliga fastigheter redovisas som forvaltningsfastigheter. Catena
anger att 96 procent av fastighetsbestandet virderats externt av Newsec och Cushman &
Wakefield for 2016. Hyresintékterna specificeras i resultatrakningen och uppgar till 787 mkr,
referens till “Not 4 Hyresintékter”. De direkta kostnaderna associerade med
forvaltningsfastigheterna specificeras enligt regelverket i “Not 5 Fastighetskostnader”. I “Not
12 Forvaltningsfastigheter” specificeras vidare att alla forvaltningsfastigheter genererat
hyresintdkter. Catena anger inte ndgonstans om nagon fordndring i verkligt virde beroende pa
att tillgangar bytt grupper med olika virderingsmetoder. Catena anger inte i sin
arsredovisning ndgra begransningar i réitten att sélja forvaltningsfastigheter eller disponera
hyresintékter, inte heller nigra avtalsenliga forpliktelser. Bolaget redovisar 6kningar uppdelat
pa forvérv och ny-, till- och ombyggnationer vad giller befintliga forvaltningsfastigheter.
Catena informerar ej om dkningar som uppkommit vid rorelseforvéirv, men anger i
arsredovisningen att ett successivt rorelseforvarv av bolaget Tribona har fortsatt under 2016.
Catena anger inga tillgangar som innehas for forsédljning. Information kring nettoresultat fran
justeringar av verkligt virde finns 1 “Not 12 Forvaltningsfastigheter”, samt
valutakursdifferenser i “Not 12”. Catena ndmner ingenting om nagra omklassificeringar.
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Corem

Foretagsbeskrivning

Corem ér ett fastighetsbolag som dger och forvaltar fastigheter i mellersta och sddra Sverige,
samt Danmark. Bolaget har fastigheter i 5 operativa regioner, med betydande innehav i
Stockholm, Géteborg, Malmo och Jonkoping. Bolaget ér for nérvarande noterat pa
Stockholmsbdrsens Mid Cap lista och hade for 2016 ett driftnetto pd 574 mkr.
Balansomslutningen for 2016 var 12 mdkr, dér forvaltningsfastigheter utgor 88 procent.

Betygsunderlag utifran drsredovisning

Corem anger i sina “Redovisningsprinciper” att forvaltningsfastigheter virderas till verkligt
vérde. De anger inte kriterier for hur fastigheter klassificeras, eller att samtliga fastigheter
klassificeras som forvaltningsfastigheter. Corem anger i avsnittet om “Marknadsvérdering”
att 87 procent av fastighetsbestdndet virderats externt av Savills Sweden AB. Hyresintidkterna
fran forvaltningstillgdngar uppgar till 723 mkr och specificeras i resultatrikningen. Corem
specificerar de direkta kostnaderna associerade med forvaltningsfastigheterna i “Not 6 och
de kostnader som avser de forvaltningsfastigheter som genererat hyresintikter. Corem anger
inte att ndgon fordndring i verkligt vérde skett beroende att tillgdngar bytt grupper med olika
véirderingsmetoder. Bolaget anger ingenstans i sin arsredovisning om nagra begriansningar i
ritten att sélja forvaltningsfastigheter eller disponera hyresintdkter. Corem ldmnar ingen
upplysning angéende avtalsenliga forpliktelser. Okningar i verkligt virde redovisas separat
under ”Not 117, med upplysningar om de ir till foljd av forvérv eller ny-, till- och
ombyggnationer. De anger i sina “Redovisningsprinciper” att samtliga forvarv under aret
varit tillgdngsforvérv. Bolaget anger inga tillgdngar som innehas for forsdljning. vilket kan
bero pa att nigra sddana ej existerar. Nettoresultat frén justeringar av verkligt varde framgér i
“Not 11”. Corem har fastigheter i Danmark och redovisar valutakursdifferenser i “Not
11”.Ingen information finns angdende omklassificeringar till och frén lagertillgdng och
rorelsefastighet.

D. Carnegie

Foretagsbeskrivning

D. Carnegie ér ett fastighetsbolag som dger och forvaltar fastigheter med fokus pa
Stockholm. Fokus ligger dven pa att upprusta bestandet for positiva kassafloden och
utveckling av bostadsritter inom befintligt bestand. Bolaget 4r noterat pd Stockholmsborsens
Mid Cap lista och hade 2016 ett driftnetto pd 630 mkr. Balansomslutningen uppgar till 19
mdkr, varav 90 procent utgdrs av forvaltningsfastigheter.

Betygsunderlag utifran drsredovisning

D. Carnegie anger i avsnittet om “Redovisningsprinciper” att forvaltningsfastigheterna
vérderas till verkligt virde, och de dger endast fastigheter som klassificeras som
forvaltningsfastigheter. Bolaget anger 1 “Not 10” att hela fastighetsbestandet 2016 vérderats
externt och att dessa virderingar gjorts av Savills. Hyresintékter anges i resultatrakningen och
uppgar till 1 284 mkr, referens finns till “Not 2” och “Not 4”. De gor ingen uppdelning i sina
upplysningar mellan forvaltningsfastigheter som genererar/ej genererar hyresintékter. Ingen
information aterfinns om foridndring i verkligt virde beroende pa att tillgadngar bytt grupper
med olika virderingsmetoder, inte heller om ndgra sddana begrinsningar i ritten att silja
forvaltningsfastigheter eller disponera hyresintikter. Under “Visentliga hindelser under
rdkenskapséret” framgér att man ingatt forbindelse att forvirva en fastighetsportfolj i
Katrineholm. D. Carnegie informerar om 6kningar som beror pa forvérv och investeringar
separat. D. Carnegie anger att samtliga forvarv under 2016 har varit tillgdngsforvirv. D.
Carnegie anger ej om det existerar tillgangar som innehas for forséljning eller i
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avyttringsgrupp. Nettoresultat fran justeringar av verkligt véirde aterfinns i “Not 10”. Bolaget
anger inget netto av valutakursdifferenser, och nimner inget om detta. D. Carnegie anger att
det inte skett ndgra omklassificeringar till och fran forvaltningsfastigheter i “Not 10”.

Dios

Foretagsbeskrivning

Dios ér ett av norra Sveriges ledande privata fastighetsbolag och dger kommersiella lokaler
och bostédder i centrala delar av: Dalarna, Gavleborg, Vésternorrland, Jimtland, Vasterbotten
och Norrbotten. Sedan 2006 &r Dids noterade pa Stockholmsborsens Mid Cap lista. Under
2016 hade man ett driftsdverskott pa 806 mkr och en balansomslutning pd 14 mdkr, varav
forvaltningsfastigheter utgdér 98 procent.

Betygsunderlag utifran drsredovisning

Dios anger i avsnittet “Fastighetsvérdering” att hela fastighetsbestandet virderas till verkligt
vérde. De ldmnar inte detaljerade kriterier om dessa griansdragningar, men anger i
“Redovisningsprinciper” att hela fastighetsbestandet utgors av forvaltningsfastigheter. Dids
anger 1 “Fastighetsvardering” att de 100 vardeméssigt storsta fastigheterna virderas externt
per ar, uppdelat med 25 procent per kvartal, och utfordes senast av virderingskonsulten
Savills. Hyresintékterna specificeras i resultatrakningen och uppgar till 1 323 mkr med
referens till “Not 3 Hyresintékter”. De direkta kostnaderna associerade med
forvaltningsfastigheterna specificeras enligt regelverket i “Not 4 Fastighetskostnader”. Ingen
uppdelning gdrs mellan forvaltningsfastigheter som genererar/ej genererar hyresintékter. Dids
anger ingenting om nagon foréndring i verkligt virde beroende pa att tillgadngar bytt grupper
med olika virderingsmetoder. De ndmner inte heller ndgot om nagra begrinsningar i rétten att
sdlja forvaltningsfastigheter eller disponera hyresintékter. Ndgon information kring
avtalsenliga forpliktelser har inte heller hittats. Dios redovisar 6kningar uppdelat pa forvirv
och investeringar 1 befintliga forvaltningsfastigheter, men informerar ej négot kring eller om
okningar pa grund av rorelseforvérv. Ingensats ndmns ndgot om tillgdngar som innehas for
forsiljning. Nettoresultat fran justeringar av verkligt véirde aterfinns i “Not 11
Forvaltningsfastigheter”. Dios redovisar inte netto av valutakursdifferenser eftersom man
anger att man e¢j dger fastigheter utomlands. De ndmner ddremot ingenting om nagra
omklassificeringar.

Fabege

Foretagsbeskrivning

Fabege édr ett fastighetsbolag som fokuserar pa stadsutveckling och kommersiella fastigheter.
Bolaget dger fastigheter 1 Stockholmsomradet. Fabege dr noterat pd Stockholmsborsen Large
Cap och hade ett driftnetto for 2016 pé 1 507 mkr. Balansomslutningen uppgick till 50 mdkr,
varav 95 procent utgors av forvaltningsfastigheter.

Betygsunderlag utifran drsredovisning

Fabege anger i sina redovisningsprinciper att forvaltningsfastigheterna virderas till verkligt
vérde, och anger under “Not 15 forvaltningsfastigheter” att samtliga fastigheter klassificeras
som forvaltningsfastigheter da de innehas i syfte att generera hyresintdkter. De anger 1 “Not
15 Forvaltningsfastigheter” att samtliga fastigheter i Fabeges bestdnd externvérderas minst en
géng per ar av oberoende vérderare, 2016 virderades fastigheterna av Newsec Analys AB
och Cushman & Wakefield. Hyresintdkter anges i resultatrdkningen till 2 105 mkr med
referens till “Not 5,7”. Vad giller fastighetskostnader, refererar Fabege till “Not 8”. I “Not 8
Fastighetskostnader” specificeras de direkta kostnaderna for forvaltningsfastigheterna,
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bolaget anger att alla forvaltningsfastigheter genererar hyresintikter. Ingen information
aterfinns angdende nagon forandring i verkligt virde beroende att tillgangar bytt grupper med
olika virderingsmetoder, inte heller om négra begransningar kring forsdljning har hittats.
Fabege nimner ingenstans om négra avtalsenliga forpliktelser. Okningar i verkligt virde
redovisas separat med upplysningar om de é&r till f6ljd av forvéarv eller investeringar.

Fabege anger inte om 6kningar uppkommit vid rorelseforvérv. Fabege anger i sin
revisionsberéttelse att bolaget har under 2016 genomfort ett antal fastighetstransaktioner dar
forvérv uppgar till 460 mkr och avyttringar till 3 159 mkr. Transaktioner innefattar ett flertal
vésentliga bedomningar, forvérv klassificeras antingen som tillgéngs- eller rorelseforvérv.
Gar inte tolka om det skett nagra forvirv som klassificerats som rorelseforvirv under 2016.
Fabege anger inte om det existerar tillgangar som innehas for forséljning. De informerar om
de orealiserade virdefordndringarna, och har séledes upplyst angdende nettoresultat fran
justeringar av verkligt viarde. Bolaget informerar ej om valutakursdifferenser, eller huruvida
det dr aktuellt for dem, och samma giller for omklassificeringar.

Fast Partner

Betygsunderlag utifran drsredovisning

Fast Partner &r ett fastighetsbolag som &r noterat pd Stockholmsborsens Mid Cap lista.
Bolagets affarsidé dr att forvalta och utveckla fastigheter pa expansiva orter. Fast Partner
tillhandahaller dven lokaler till néringslivet med missionen att dessa skall vara funktionella
och effektiva. Bolaget dger fastigheter i bland annat Stockholm, Norrkdping och Goteborg.
For 2016 har bolaget ett driftnetto pd 853 mkr och en balansomslutning pa 18 mdkr, varav 93
procent utgdrs av forvaltningsfastigheter.

Betygsunderlag utifran drsredovisning

Fast Partner anger i sina redovisningsprinciper att man vérderar sina forvaltningsfastigheter
till verkligt varde. Bolaget informerar ej angdende klassificeringskriterier, eller utrycker att
samtliga fastigheter klassificeras som forvaltningsfastigheter. De anger att man véarderat
samtliga fastigheter med externa varderingar fran de oberoende vérderingsinstituten Cushman
& Wakefield och Newsec. Hyresintdkterna redovisas i resultatrdkningen till 1 270 mkr med
referens till “Not 3 Hyresintékter”. Alla direkta kostnader vad géller forvaltningsfastigheterna
anges 1 resultatrdkningen och specificerar sedan i “Not 10 Forvaltningsfastigheter” att alla
forvaltningsfastigheter genererar hyresintékter. Fast Partner ndmner ingenting om ndgon
fordndring i verkligt vérde skett beroende pd att tillgdngar bytt grupper med olika
véirderingsmetoder. De informerar inte i sin &rsredovisning nagra begriansningar i rétten att
sdlja forvaltningsfastigheter eller disponera hyresintékter. I “Not 10” upplyser bolaget att man
inte har vdsentliga dtaganden annat dn vad som foljer av god fastighetsforvaltning. Ddremot
finns dtaganden att fardigstélla paborjade investeringar i forvaltningsfastigheterna. Fast
Partner ldmnar separata upplysningar om 6kningar till f61jd av forvdrv och investeringar i
befintliga fastigheter, men ndmner inget om dkningar som uppkommit vid rorelseforvérv.
Man anger dock 1 “Not 29” att alla forvarv under 2016 klassificerats som tillgdngsforvérv.
Ingen uppgift om de har nigra tillgdngar som innehas for forsaljning har hittats. Nettoresultat
fran justeringar av verkligt virde anges 1 “Not 10”. Bolaget nimner inget om nédgra
valutakursdifferenser, men informerar i “Not 10” om att inga omklassificeringar gjorts under
2016.
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Heba

Foretagsbeskrivning

HEBA ér ett fastighetsbolag med fokus pa att erbjuda hyresldgenheter, numera omfattar det
dven samhallsfastigheter. HEBA med koncernforetag har vid utgangen av 2016 ett
fastighetsbestdnd omfattande totalt 64 fastigheter. Samtliga &r beldgna i Stockholm,
Huddinge, Liding0, Téby och Sollentuna. Fastighetsbestindet utgors till dominerande del av
bostéder, och foretaget dger 293 lokaler. HEBA:s balansomslutning for 2016 uppgick till 7,5
mdkr, och hyresintdkterna uppgick till 295 mkr.

Betygsunderlag utifran drsredovisning

HEBA anger dels i Forvaltningsberittelsen och under “Not 2” att samtliga fastigheter
vérderas till verkligt virde. Bolaget dger inga rorelsefastigheter, vilket de beréttar genom att
samtliga fastigheter &r klassificerade som forvaltningsfastigheter. De anger under “Not 17”
att samtliga fastigheter externvérderats av Forum Fastighetsekonomi AB. Hyresintdkterna
fran forvaltningstillgdngar uppgar till 295 mkr och redovisas 1 resultatrdkningen och
specificeras under ”Not 3”, men de har inte specificerat kostnader beroende pa om fastigheter
genererat intdkter eller inte. Bolaget anger inte att ndgon fordndring i verkligt vérde skett
beroende att tillgdngar bytt grupper med olika varderingsmetoder. HEBA nidmner inget i sin
arsredovisning om nagra sddana begrénsningar finns kring att sélja forvaltningsfastigheter
eller disponera hyresintédkter. I “Not 17" anger bolaget att de har visentliga dtaganden vad
giller att forvérva fastigheter till ett virde av 216, 430 samt 23,5 mkr. HEBA redovisar under
“Not 13” virdedkning pa forvaltningsfastigheter. Det framgéar inte om, eller i vilken
utstrackning, vardet dkat pd grund av forvérv trots att detta har skett. HEBA nédmner inte om
virdedkningar som uppkommit vid rorelseforvérv. Ingen uppgift terfanns om de har nagra
tillgdngar som innehas for forsdljning, eller som ingér i en avyttringsgrupp. Nettoresultat frin
justeringar av verkligt viarde framgér i “Not 17”, men information saknas huruvida det finns
omrékningsdifferenser eller omklassificeringar.

Hemfosa

Foretagsbeskrivning

Hemfosas affarsmodell bygger pa att kombinera ldngsiktig egen forvaltning av ett vixande
fastighetsbestdnd med forvérv och forséljning av fastigheter. De har verksamhet i Sverige,
Norge samt Finland och &r fokuserade pa samhillsfastigheter. Dessa star for 65 procent av
det totala bestandet och ir 284 till antalet. Arets resultat 2016 var 3 583 mkr och
balansomslutningen 38 mdkr, varav 35 mdkr utgjordes av forvaltningsfastigheter.

Betygsunderlag utifran drsredovisning

Hemfosa anger pa flera stéllen att de anvénder verkligt vérde, bland annat under “Not 17,
“Not 11 och “Not 24”. De uppger att samtliga fastigheter klassificeras som
forvaltningsfastigheter 1 “Not 11”. Bolaget anger pé flera stillen att hela fastighetsbestandet
vérderas externt, dock anger de inte vilket eller vilka varderingsforetag som utfort detta, bara
att de anses som “vilrenommerade”. Hyresintikterna fran forvaltningstillgangar uppgar till 2
642 mkr och redovisas i resultatrakningen. Det framgar tydligt i tabell under ”Not 11" vilka
kostnader som associeras med forvaltningsfastigheter som genererar/inte genererar
hyresintdkter. De ndmner inget om nagon fordndring 1 verkligt vérde skett beroende pé att
tillgdngar bytt grupper med olika virderingsmetoder, eller huruvida det existerar nagra
begrinsningar i rétten att sdlja forvaltningsfastigheter eller disponera hyresintékter. Det
framgar heller ingenstans huruvida det existerar nigra forpliktelser. Okningar i verkligt virde
redovisas av Hemfosa separat under ”Not 117, med uppdelning mellan forvérv och
investeringar. [ ”"Not 24” framgar att samtliga forvirv klassificerats som tillgdngsforvirv. De
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ndmner ingenstans om det finns tillgdngar som innehas for forséljning. Nettoresultat fran
justeringar av verkligt virde aterfinns under “Not 11”. Hemfosa har verksamheter 1 Finland
och Norge, och de redovisar ocksd omrikningsdifferenser. De nimner ingenstans huruvida
det existerar omklassificeringar till och frin lagertillgang och rorelsefastighet.

Hufvudstaden

Foretagsbeskrivning

Hufvudstaden dr ett fastighetsbolag noterat pa Nasdaq Stockholm Large Cap som forvaltar
och utvecklar fastigheter i regionerna Stockholm och Goteborg. Fastighetsbestdndet bestéar av
29 fastigheter, som framst inrymmer kontor och butiker. Rorelseresultatet &r 2016 var 1 221
mkr och resultatet blev 5 284 mkr, som frémst berodde pa orealiserade virdeforandringar.
Storsta dgare dr Lundbergforetagen med 88,1 procent av rosterna. Balansomslutningen var
37,7 mdkr, varav forvaltningsfastigheter till ett viarde av 36,5 mdkr.

Betygsunderlag utifran drsredovisning

Hufvudstaden anger i “Not 17 Forvaltningsfastigheter” att man tillimpar verkligt vérde for
forvaltningsfastigheter, men beréttar &ven det pd andra stéllen, samt att de endast innehar
fastigheter som klassificeras som forvaltningsfastigheter. I syfte att sédkerhetsstélla
vérderingarna har Hufvudstaden valt att vardera en del av sitt fastighetsbestdnd externt, 36
procent, vilket utforts av tre olika vérderingsforetag: Forum Fastighetsekonomi, JLL och
Newsec Advice. Hufvudstaden redovisar en nettoomsittning pa 1 703 mkr i resultatrdkningen
samt "Not 3”, d.v.s. specificeras inte hyresintékter. Fastighetsforvaltningens kostnader
specificeras i “Not 4”, och under ”Not 17” framgar att samtliga forvaltningsfastigheter
genererat intdkter. Hufvudstaden ndmner inget om att ndgon fordndring i verkligt véarde skett
beroende pé att tillgdngar bytt grupper med olika varderingsmetoder, inte heller ndgot kring
eventuella begriansningar. Vidare ndmner bolaget inget kring om det existerar avtalsenliga
forpliktelser. Véirdeforandringar pa forvaltningsfastigheter redovisas i “not 17 bestdende av
forviarv, investeringar och orealiserad virdeforandring. Hufvudstaden ndmner ingenstans i sin
arsredovisning om rorelseforvérv, eller att samtliga forvérv ar att anse som tillgdngsforvarv.
De ndmner inte heller nagot om omklassificeringar, eller att de klassificerar tillgdngar som att
de innehas for forséljning. Nettot frén justeringar av verkligt virde framgér medans
information kring eventuella omridkningsdifferenser saknas.

Klovern

Foretagsbeskrivning

Klovern ér ett av Sveriges storre borsnoterade fastighetsbolag och befinner sig pa Large Cap.
Bolaget inriktar sig pd kommersiella lokaler och utveckling av bostadsldgenheter. Bolaget
bedriver forvaltning genom transaktioner och projektutveckling. Med transaktioner tillfors
nya fastigheter till bestdndet. Projektutveckling innebér att befintligt bestdnd forddlas och nya
fastigheter skapas. For 2016 hade bolaget ett driftoverskott pa 1 891 mkr och en
balansomslutning pd 40,5mdkr, varav forvaltningsfastigheter utgor 97 procent.

Betygsunderlag utifran drsredovisning

Enligt avsnittet “Fastigheternas Vérde” anger Klovern att forvaltningsfastigheterna redovisas
till verkligt varde och informerar om att samtliga fastigheter klassificeras som
forvaltningsfastigheter. Klovern anger i “Not 10” att extern virdering sker av 20-30% av
fastighetsbestandet varje kvartal och utfors av Cushman & Wakefield och Savills. Koncernen
anger intékter i resultatrdkningen, vilka uppgar till 2 876 mkr, med referens till noterna “2, 4
och 24”. Vad giller fastighetskostnader, refererar Klovern till “Not 3, 4, 6”, men 1 det
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framgar ingenstans huruvida nagon forvaltningsfastighet inte genererar intékter. Klovern
ndmner inget om att ndgon fordndring i verkligt virde skett beroende pé att tillgangar bytt
grupper med olika virderingsmetoder, inte heller nagot om eventuella begransningar.
Klévern anger att i ett fatal av koncernens tomtréttsavtal finns dtagande om éterstillande,
men att omfattningen av dessa dtaganden beddms som ej visentliga. Okningar i verkligt
vérde redovisas separat med upplysningar om de é&r till foljd av forvérv eller investeringar.
Klévern anger att forvérv innehéllande endast fastigheter utan tillhorande
fastighetsforvaltning/administration normalt klassificeras som tillgdngsfoérvirv, och upplyser
om att samtliga forvarv 2015 (troligt stavfel) klassificerats som tillgdngsforvérv. Vidare
ndmner de inget om eventuella begriansningar. Kldvern anger inte att det existerar tillgdngar
som innehas for forsédljning. Nettoresultat frén justeringar av verkligt virde dterfinns, men
information om eventuella omrdkningsdifferenser och omklassificeringar saknas, eller om det
ens ar aktuellt.

Kungsleden

Foretagsbeskrivning

Kungsleden ir ett fastighetsbolag som fokuserar pa att aktivt forvalta, forddla och utveckla
kommersiella fastigheter. 79 procent av bolagets fastighetsbestind finns i Stockholm,
Goteborg, Malmo och Visterds. Bolaget dr noterat pd Stockholmsborsen Large Cap. Bolaget
hade for 2016 ett driftnetto pa 1 602 mkr och en balansomslutning pa 29,5 mdkr, varav 99
procent utgors av forvaltningsfastigheter.

Betygsunderlag utifran drsredovisning

Kungsleden anger pa flera stéllen att de anvinder verkligt virde, bland annat i
redovisningsprinciperna, dir de ocksd informerar hur forvaltningsfastigheter klassificeras.
Bolaget har inte lingre nagra rorelsefastigheter, men det framgar inte huruvida det betyder att
samtliga fastigheter nu klassificeras som forvaltningsfastigheter. Kungsleden anger i “Not 13
Forvaltningsfastigheter” att cirka 25 procent av fastighetsbestdndet véirderas externt varje
kvartal for att verifiera och kvalitetssikra de interna virderingarna, men information saknas
kring vem/vilka som utfort dessa. Hyresintékterna redovisas i resultatrdkningen och uppgick
till 2 422 mkr, och de direkta fastighetskostnaderna specificeras i “Not 8”. I “not 13" anger
dven Kungsleden att direkta kostnader for forvaltningsfastigheter som inte genererat
hyresintdkter under perioden uppgar till 0,4 mkr. Vidare ndmns inget om nigon foréndring i
verkligt védrde skett som beror pa att tillgdngar bytt grupper med olika virderingsmetoder, och
inte heller om det existerar nagra begrinsningar eller forpliktelser. Kungsleden redovisar
okningar uppdelat pa forvirv och investeringar i befintliga forvaltningsfastigheter. I
redovisningsprinciperna upplyses om att ndgra rorelseforvirv inte skett under 2016, men
ndmner inget om det finns tillgdngar som innehas for forsdljning. Information kring
nettobelopp avseende forvaltningstillgéngar aterfinns 1 “Not 13”. Kungsleden redovisar inte
netto av valutakursdifferenser eftersom man beréttar att man inte dger nagra fastigheter

utomlands. De anger omklassificeringar av fastigheter mellan typerna kontor, lager och
handel.

Lundbergforetagen

Foretagsbeskrivning

Lundbergs ér ett investeringsforetag som forvaltar och utvecklar ett antal foretag.
Dotterforetag inom fastigheter ér Fastighets AB L E Lundberg och borsnoterade
Hufvudstaden pa Large Cap. Koncernen har ocksé innehav i Handelsbanken, Sandvik och
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Skanska. Koncernen har en nettoomséttning pa 19 357 mkr och en balansomslutning pd 122
mdkr, varav 45 procent utgdrs av forvaltningsfastigheter.

Betygsunderlag utifran drsredovisning

Lundbergforetagen anger i sina redovisningsprinciper att forvaltningsfastigheterna vérderas
till verkligt varde, men anger inte ndgra specifika kriterier for hur man skiljer mellan
fastigheter. Bolaget specificeras dock i “Not 25” att man dger exploateringsfastigheter som ér
avsedda att séljas, men vidare forklaring saknas. Koncernen anger att 49% av Fastighets AB
L E Lundberg forvaltningsfastigheter virderats externt och 34% av Hufvudstadens besténd,
men ndamner inte vilket eller vilka virderingsforetag som anlitats. Hyresintékterna
specificeras 1 “Not 37, vilka uppgar till 2 954 mkr, samt upplyser i en fotnot att 20 mkr ar
omsattningshyra. Kostnader forknippade med forvaltningsfastigheter anges i “Not 20”. De
lamnar dven information om att alla forvaltningsfastigheter genererar hyresintikter. De
ndmner inget om nagon forandring i verkligt virde som beror pé att tillgangar bytt grupper
med olika virderingsmetoder, eller huruvida det existerar vare sig begridnsningar eller
forpliktelser. Okningar i verkligt virde redovisas separat med upplysningar om de r till f61jd
av forvarv eller investeringar. Bolaget ldimnar ingen information kring 6kningar som
uppkommit vid rérelseférvirv, om de innehar tillgangar klassificerade som att de innehas for
forsiljning eller huruvida det finns anledning att upplysa om omrékningsdifferenser.

M2 Asset Management

Foretagsbeskrivning

M2 gruppen har idag 48 fastigheter, majoritetens beldgna i Stockholm, Gévle, Enkdping och
Sodertdlje, virderade till ett samlat virde av 2 515 mkr. Fastigheterna anvédnds framst som
bostéder samt kontors- och handelsutrymme. M2 gruppen bedriver dven entreprenad-
verksamhet, dotterbolaget Wiastbygg Gruppen AB ér en av landets storsta bygg- och
fastighetsutvecklingsforetag raknat i omséttning.

Betygsunderlag utifran drsredovisning

I bolagets tilliggsupplysningar anges att man vérderar forvaltningsfastigheterna till verkligt
véirde, men anger inte om hela fastighetsbestandet &r forvaltningsfastigheter. Bolaget anger
att 23% av forvaltningsfastigheterna vérderats externt 2016. Hyresintékter Specificeras i
resultatrikningen, men inte fastighetskostnader for de forvaltningsfastigheter som genererar
respektive inte genererar hyresintikter separat. Inga upplysningar angéende eventuella
begrinsningar eller forpliktelser aterfinns. Virdeokningar pa forvaltningsfastigheter
informeras om i “Not 137, och samtliga forvérv klassificeras som tillgdngsforvarv. M2 Asset
Management anger inte om det existerar tillgdngar klassificerade som att de innehas for
forsiljning, men redovisar nettoresultatet fran justeringar av verkligt virde. Bolaget ndmner
inget om det existerar ndgon valutarisk, omrakningsdifferenser eller om det skett nigra
omklassificeringar.

Malarasen

Foretagsbeskrivning

Mailarasen dr ett svenskt fastighetsbolag som indirekt dger bilanldggningsfastigheter.
Bilanldggningsfastigheterna ar beldgna i Sollentuna, Stockholm, Uppsala och Sigtuna och
hyrs av Upplands Motor AB (Sveriges nést storsta dterforsiljare av Volvo). Koncernen har
noll anstillda och forvaltas av Pareto Business Management AB.
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Betygsunderlag utifran drsredovisning

I redovisningsprinciper anger bolaget att man vérderar forvaltningsfastigheterna till verkligt
vérde. I redovisningsprinciperna anger bolaget att alla fastigheter klassificeras som
forvaltningsfastigheter, varfor upplysningskrav ej tillampligt. Samtliga fastigheter vérderas av
extern varderingsman, i form av Savills, en gng varje ir. Hyresintdkter specificeras i
resultatrdkningen och att samtliga forvaltningsfastigheter genererar intdkter. Malardsen anger
inte att ndgon fordndring 1 verkligt vérde skett beroende att tillgdngar bytt grupper med olika
véirderingsmetoder. Bolaget anger inte i sin arsredovisning om négra begransningar eller
avtalsenliga forpliktelser existerar. Information angédende om virdedkningar endast &r forvarv
eller ocksa investeringar ldmnas ej, och inte heller om nédgra rorelseforvirv skett. Médlarsen
lamnar inga upplysningar angdende tillgdngar klassificerade som att de innehas for
forsiljning eller andra avyttringar. Milardsen informerar om att de orealiserade
véirdeforandringarna dr 0, och har ddrmed upplyst angéende nettoresultat frén justeringar av
verkligt virde. Ingen upplysning angdende valutakursdifferenser eller omklassificering, men
bolaget innehar varken rorelse- eller lagerfastigheter.

NP3

Foretagsbeskrivning

NP3 ér ett kassaflodesorienterat fastighetsbolag som fokuserar péd kommersiella
forvaltningsfastigheter. Bolaget har 197 fastigheter per 31 december 2016 i bland annat:
Umed, Luled, Ostersund och Dalarna. Fastigheterna existerar inom segmenten handel,
industri, logistik och kontor. Bolaget dr noterat pa Stockholmsbodrsen Mid Cap. Bolaget har
ett driftoverskott 2016 pa 383 mkr och en balansomslutning pé 6,5 mdkr. Andelen som utgdrs
av forvaltningsfastigheter dr 96 procent.

Betygsunderlag utifran drsredovisning

NP3 anger i “Not 10” att man vérderar forvaltningsfastigheterna till verkligt virde och
uppger att de endast dger fastigheter som klassificeras som forvaltningsfastigheter, forutom
huvudkontoret som klassificeras som rorelsefastighet. Bolaget anger 1 “Not 10” att 95
procent av fastighetsbestandet vérderats externt av oberoende virderare i form av Forum
Fastighetsekonomi AB, Cushman & Wakefield samt NAI Svefa. Hyresintékter anges i
resultatrdkningen och uppgar till 529 mkr. NP3 gbr ingen uppdelning i sina upplysningar
mellan forvaltningsfastigheter som genererar/ej genererar hyresintikter. NP3 anger inte att
ndgon fordndring 1 verkligt varde skett beroende att tillgangar bytt grupper med olika
véirderingsmetoder. NP3 ndmner inget i sin drsredovisning om nagra begridnsningar men
anger 1 “Not 10” att man har ataganden att fardigstélla paborjade projekt med en aterstdende
investeringsvolym pé cirka 28 mkr, utover vad som redovisas i balansrikningen. NP3
informerar om vérdedkningar som beror pa forvérv och investeringar separat, och anger att
samtliga forvirv efter koncernens bildande har varit s.k. tillgdngsforvirv. Bolaget anger ¢j
om det existerar tillgdngar som innehas for forsiljning eller ingér i avyttringsgrupp, men
redovisar nettoresultatet fran justeringar av verkligt virde. Bolaget redovisar inget netto av
valutakursdifferenser men anger att ingen valutarisk foreligger, och tydlig information kring
omklassificering saknas.

Oscar Properties

Foretagsbeskrivning

Oscar Properties bildades 2004 och har som vision att skapa unika, designade, kreativa och
moderna bostdder. Bolaget har i sin fastighetsportfolj 3824 bostdder, varav 1047 dr under
pagaende produktion. Bolagets stam- och preferensaktie handlas sedan arsskiftet pa

61



Stockholmsbdrsens Mid Cap lista. Bolaget hade i slutet av 2016 en nettoomséttning pa 2 341
mkr och en balansomslutning pa 3,9 mdkr. Andelen forvaltningstillgdngar uppgér till 26
procent.

Betygsunderlag utifran drsredovisning

Oscar Properties anger i sina redovisningsprinciper att man vérderar sina
forvaltningsfastigheter till verkligt varde. De skiljer mellan forvaltningsfastigheter och
projektfastigheter, och anger tydligt de kriterier som definierar klassificeringen i sina
redovisningsprinciper. Bolaget anger att hela fastighetsbestdndet varderats internt pa
balansdagen. Hyresintékterna finns angivna i resultatrdkningen och uppgér till 50 mkr med
referens till “Not 37, skiljer inte pa forvaltningsfastigheter som genererar/inte genererar
hyresintékter. Oscar Properties anger inte att ndgon fordndring i verkligt varde skett beroende
att tillgangar bytt grupper med olika virderingsmetoder. Ingenstans i arsredovisningen
framgar om bolaget har nigra begrinsningar eller forpliktelser. Okningar av verkligt viirde
hos Oscar Properties forvaltningsfastigheter forklaras av forvérv och investeringar, men inget
ndmns om rorelseforvirv skett. Oscar Properties informerar €j om tillgangar som innehas for
forsiljning eller som ingér i en avyttringsgrupp klassificerad som att den innehas for
forsiljning. Oscar Properties informerar om nettot av de orealiserade vardefordndringarna.
Bolaget anger ej nagot netto av valutakursdifferenser, eller om de 4r exponerade for
valutarisk, men upplyser om att inga omklassificeringar gjorts.

Pandox

Foretagsbeskrivning

Pandox ér ett europeiskt hotellfastighetsbolag, vars verksamhet gar ut pa att forvéirva och
utveckla underpresterande hotell. Pandox AB égs sedan 2004 av de norska foretagen
Eiendomsspar AS, Helene Sundt AS och CGS Holding AS. Vid slutet av 2016 dger Pandox
120 hotellfastigheter 1 10 lander och omsatte 3 945 mkr. Koncernen har en balansomslutning
pa 38,5 mdkr varav 79 procent utgors av forvaltningsfastigheter. Av koncernens
fastighetsbesténd klassificeras 98 stycken som forvaltningsfastigheter och resterande 22 som
rorelsefastigheter.

Betygsunderlag utifran drsredovisning

Bolaget anger 1 “Not 13 Forvaltningsfastigheter” att alla forvaltningsfastigheter vérderas till
verkligt virde. Pandox dger bade rorelsefastigheter och forvaltningsfastigheter, de fastigheter
som de sjdlva driver hotell i klassificeras som rorelsefastigheter, och de som hyrs ut som
forvaltningsfastigheter. For att sikerstilla intern virdering anger Pandox i “Not 13” att hela
fastighetsbestédndet virderas arligen av oberoende fastighetsvirderare. Hyresintékterna fran
forvaltningstillgdngar uppgar till 1 717 mkr och specificeras i resultatrdkningen, och
separerar pa kostnader som hanfor forvaltningsfastigheter som genererar respektive inte
genererar intdkter. Pandox anger inte att nagon fordndring i verkligt virde skett beroende att
tillgdngar bytt grupper med olika virderingsmetoder. Bolaget anger inte i sin arsredovisning
ndgra begrinsningar, men ddremot att bolaget har visentliga dtaganden vad géller
firdigstillande av investeringsprojekt. Okningar i verkligt virde redovisas av Pandox separat
med upplysningar om de dr till foljd av forvérv eller investeringar, och gor uteslutande
tillgdngsforvirv. Pandox anger att inga forvaltningsfastigheter i slutet av 2016 innehas for
forsiljning 1 “Not 137, och nettoresultatet fran justeringar av verkligt vérde aterfinns i samma
not. Bolaget anger nettot av valutakursdifferenser, och anger att tillgdngar omklassificerats
fran forvaltningsfastighet till rorelsefastighet och dess paverkan pa verkligt virde.

62



Platzer

Foretagsbeskrivning

Platzer ar ett av Goteborgs ledande fastighetsbolag inom kommersiella fastigheter, framst
kontor. Ager i slutet av 4ret 70 stycken fastigheter och skapar viirde genom uthyrning,
forvaltning och forvarv/forsiljning. Bolaget har en ett driftoverskott pa 507 mkr.
Balansomslutningen uppgar till 13,8 mdkr varav forvaltningsfastigheter utgoér 98 procent.

Betygsunderlag utifran drsredovisning

Bolaget anger 1 “Not 13 Forvaltningsfastigheter” att alla forvaltningsfastigheter virderas till
verkligt vérde, och att samtliga fastigheter i redovisningen ér forvaltningsfastigheter. Platzer
vérderar varje kvartal samtliga fastigheter internt. Enligt “Not 13” framkommer det &ven att
bolaget vanligtvis viarderar 30% av bestdndet externt via Forum Fastighetsekonomi AB.
Hyresintékterna fran forvaltningstillgangar uppgar till 687 mkr och specificeras i
resultatrdkningen. Platzer anger de kostnader som é&r associerade med forvaltningsfastigheter
som genererat respektive inte genererat hyresintdkter. Platzer anger inte att ndgon forandring
1 verkligt virde skett beroende att tillgdngar bytt grupper med olika vérderingsmetoder.
Bolaget informerar inte kring begrénsningar men déremot att det finns forpliktelser, men
dessa aterges ingenstans. Okningar i verkligt virde redovisas separat med upplysningar om
de dr till foljd av forvérv eller investeringar, men inte om dkningar uppkommit vid
rorelseforvirv. Platzer anger inga tillgdngar som innehas for forsiljning men nettot av
justeringar av verkligt viarde framgér i “Not 13”. Bolaget anger inte valutakursdifferenser,
men dock att de inte har transaktioner i utlindsk valuta. Platzer anger ingen information
angdende omklassificeringar till och fran lagertillgdng och rorelsefastighet.

Sagax

Foretagsbeskrivning

Sagax dr ett fastighetsbolag som investerar i kommersiella fastigheter inom lager och latt
industri. Bolaget dger 440 fastigheter i bland annat Sverige, Finland, Frankrike Tyskland.
Huvuddelen av bestandet existerar dock i Stockholm. Affarsmodellen dr ldngsiktig och
bygger pa stabila kassafloden fran ett marknadssegment med begransad hyrespotential men
med hog direktavkastning. Koncernen har ett driftnetto pa 1 326 mkr och en
balansomslutning pd 23 mdkr. Andelen forvaltningsfastigheter av balansomslutningen &r 89
procent.

Betygsunderlag utifran drsredovisning

Sagax anger i sina redovisningsprinciper att man valt att vdrdera sina forvaltningsfastigheter
till verkligt varde. Uppgift finns inte angéende huruvida samtliga fastigheter klassificeras som
forvaltningsfastigheter. Sagax virderar varje ar hela sitt fastighetsbestdnd externt. I “Not 13
Forvaltningsfastigheter” specificerar bolaget vidare vilka externa oberoende virderare man
anlitat. Koncernens hyresintékter frén forvaltningstillgdngar specificeras i resultatrdkningen
och uppgaér till 1 563 mkr. Sagax som ménga andra gor ingen skillnad mellan
forvaltningsfastigheter som genererar/ej genererar hyresintdkter. De anger inte att nagon
fordndring 1 verkligt vérde skett beroende att tillgdngar bytt grupper med olika
véirderingsmetoder. Bolaget anger inte i sin arsredovisning nigra begrénsningar eller
avtalsenliga forpliktelser. Okningar i verkligt viirde redovisas av Sagax separat med
upplysningar om de r till f6ljd av forvérv eller investeringar, och alla koncernens
bolagsforvirv under aret har klassificerats som tillgangsforvérv. Sagax anger i sin
balansridkning att man for 2016 inte har ndgra forvaltningsfastigheter till forséljning,
nettoresultatet fran justering av verkligt virde framgér i "Not 13”. Sagax anger nettot av
valutakursdifferenser, men ingen information om eventuella omklassificeringar framgar.
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Sydsvenska Hem

Foretagsbeskrivning

Sydsvenska Hem AB éger indirekt fem fastigheter i véstra Skéne. Deras fastighetsportfolj
erbjuder framst hyresritter och offentliga hyresgéster. Hyresintdkterna i bolaget kommer fran
kontor/butiker (27 %), offentlig service (38 %) och hyresrittsldgenheter (35%). Bolaget
forvaltas av Pareto Business Management AB och har inga anstillda.

Betygsunderlag utifran drsredovisning

I redovisningsprinciper anger bolaget att man vérderar forvaltningsfastigheterna till verkligt
vérde, samt att alla fastigheter klassificeras som forvaltningsfastigheter. Alla fastigheter
vérderas externt av Savills. Hyresintékter specificeras i resultatrdkningen, men separerar inte
pa kostnader for fastigheter som genererar respektive inte genererar intékter. Sydsvenska
Hem anger inte att nagon fordndring i verkligt virde skett beroende att tillgdngar bytt grupper
med olika virderingsmetoder. De anger inte i sin arsredovisning ndgra begrénsningar eller
avtalsenliga forpliktelser. Information angdende om 6kningarna endast dr forvérv eller ocksé
investeringar 1dmnas ej, och inget nimns angdende rorelseforvérv. Sydsvenska Hem lamnar
inga upplysningar angdende tillgdngar klassificerade som att de innehas for forsédljning, men
informerar om de orealiserade virdefordndringarna. De anger inte omrakningsdifferenser
eller omklassificeringar, men bolaget innehar inga rorelse- eller lagertillgéngar.

Vasakronan

Foretagsbeskrivning

Vasakronan dr det storsta fastighetsbolaget i landet med kommersiella fastigheter i frimst
Stockholm, men dven i Uppsala, Goteborg, Malmo och Lund. Vasakronans fastighetsbestdnd
uppgar till 178 fastigheter, med ett uppskattat marknadsvérde pa 123 mdkr.

Betygsunderlag utifran drsredovisning

I redovisningsprinciper anger bolaget att man vérderar forvaltningsfastigheterna till verkligt
vérde, men anger inte huruvida hela fastighetsbestandet bara bestdr utav
forvaltningsfastigheter. Vasakronan anger att fastigheterna har vérderats med samma
véarderingsprinciper sedan 1997, och utfordes senast av Cushman & Wakefield samt Forum
Fastighetsekonomi. Hyresintékter specificeras i resultatrikningen, men separerar inte pa
kostnader for fastigheter som genererar respektive inte genererar intékter. Vasakronan anger
inte att ndgon fordndring i verkligt vérde skett beroende att tillgdngar bytt grupper med olika
véirderingsmetoder. Bolaget anger ej forekomster av begrénsningar, men ataganden att
forvdrva och investera i1 forvaltningsfastigheterna redovisas 1 "Not 19”. I noten finns &dven
okningar av verkligt véirde, uppdelad pa forvirv och investeringar. Endast tillgdngsforvérv
har skett under 2016. Anger ej om det existerar tillgangar klassificerade som att de innehas
for forsédljning, men nettoresultatet fran justeringar av verkligt virde framgér. Vasakronan
anger att man ej har valutaexponering, men ndmner inget kring eventuella omklassificeringar.

Victoria Park

Foretagsbeskrivning

Victoria Park &r ett noterat fastighetsbolag pa Stockholm Mid Cap och inriktar sig pa
bostéder i tillvédxtorter i Sverige. Bolaget forvaltar hyresfastigheter i Stockholm, Géteborg
och Malmé. Ar 2016 hade Victoria Park ett bruttoresultat pa 419 mkr. Balansomslutningen
uppgar till 12,8 mdkr dér forvaltningsfastigheter utgoér 96 procent.
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Betygsunderlag utifran drsredovisning

Victoria Park anger i sin forvaltningsberéttelse och redovisningsprinciper att
fastighetsbestadndet virderas enligt verkligt viarde, samt informerar om att samtliga fastigheter
klassificeras som forvaltningsfastigheter. Victoria Part informerar i avsnittet “Vérdering” att
samtliga fastigheter dven virderats externt av Savills Sweden och Bryggan
Fastighetsekonomi. Koncernens specificerar totala intdkter under 2016 till 832 mkr i
resultatrikningen, men anger inte vad som utgérs av hyresintékter. De gor ingen uppdelning
mellan genererande/icke genererande fastigheter betréffande hyresintdkter. Victoria Park
anger inte att ndgon fordndring i verkligt varde skett beroende att tillgangar bytt grupper med
olika virderingsmetoder. Bolaget anger inte i sin drsredovisning nagra begransningar eller
avtalsenliga forpliktelser. Okningar i verkligt virde redovisas separat med upplysningar om
de dr till foljd av forvérv eller investeringar, men ndmner inget angaende rorelseforvirv. De
informerar i "Not 12” att tillgdngar som innehas for forsdljning uppgar till 27 mkr,
forsdljningar redovisas separat. Victoria Park informerar om de orealiserade
véirdeforandringarna, men inget betrédffande valutakursdifferenser. Ingen information om
eventuella omklassificeringar aterfinns.

Wallenstam

Foretagsbeskrivning

Wallenstam ir ett bolag som bade bygger och forvaltar fastigheter. Bolaget noterades pa
Stockholmsbdrsen 1984 och befinner sig nu pé Large Cap listan. Bolaget dger och bygger
bostadsfastigheter i Stockholm, Uppsala och Goteborg. I Goteborg dger bolaget dven
kommersiella fastigheter. Koncernen hade i slutet av 2016 ett driftnetto pa 1 173 mkr och en
balansomslutning pa 39,4 mdkr. Av denna balansomslutning utgors 93 procent av
forvaltningsfastigheter.

Betygsunderlag utifran drsredovisning

Bolaget anger 1 “Not 14 Forvaltningsfastigheter” att man foljer IAS 40 och tillaimpar verkligt
vérde for forvaltningsfastigheter efter forsta redovisningstillfallet, samt informerar kring vilka
kriterier som ligger till grund for klassificering utav forvaltningsfastigheter. Wallenstam
anger 1 “Not 117 att virderingar av alla fastigheter utforts internt. Hyresintékter uppgar till 1
607 mkr enligt resultatrdkningen, och informerar om kostnader kring fastigheter som inte
generar hyresintékter. Wallenstam anger inte att ndgon foréndring i verkligt véarde skett
beroende att tillgdngar bytt grupper med olika varderingsmetoder. De anger inte i sin
arsredovisning om nigra begrinsningar eller forpliktelser existerar. Okningar av verkligt
vérde hos forvaltningsfastigheterna forklaras av forvérv och drets byggnationer, samt anger
att samtliga forvéarv under 2016 klassificerats som tillgdngsforvirv. Wallenstam anger att
forvaltningsfastigheter omklassificerats till bostadsratter respektive exploateringsfastigheter.
Nettoresultatet fran justeringar av verkligt virde framgar men inte valutakursdifferenser, trots
att de informerar om att valutakursrisk foreligger.

Wihlborgs

Foretagsbeskrivning

Wihlborgs ir ett fastighetsbolag som fokuserar pa kommersiella fastigheter 1
Oresundsregionen. Bolaget #r noterat pi Stockholmsborsen Large Cap och #ger fastigheter i
Malmo, Helsingborg, Lund och K&penhamn. Fastighetsbestandet bestar av kontors-, butiks-,
industri- och lagerlokaler, samt mark for framtida projekt. Koncernen har ett driftoverskott pa
1 518 mkr och en balansomslutning pé 33,4 mdkr. Andelen forvaltningsfastigheter uppgar till
98 procent av balansomslutningen.
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Betygsunderlag utifran drsredovisning

I avsnittet “Virderingsprinciper fastigheter” anger Wihlborgs att de redovisar fastigheterna
till verkligt vdarde, och beskriver att alla fastigheter klassificeras som forvaltningsfastigheter i
“Not 16”. Wihlborgs anger att man vérderat hela fastighetsbestdndet externt genom
oberoende vérderare i form av Malmdbryggan Fastighetsekonomi AB samt Newsec.
Hyresintékter for 2016 dr 2 030 mkr och framgér i resultatrikningen, ingen uppdelning gors
mellan forvaltningsfastigheter som genererar/ej genererar hyresintikter. Wihlborgs anger inte
att nagon fordndring i verkligt vérde skett beroende att tillgdngar bytt grupper med olika
véirderingsmetoder. De anger inte i sin arsredovisning ndgra begransningar eller avtalsenliga
forpliktelser. Wihlborgs informerar om 6kningar som beror pa forvirv och investeringar
separat, samt anger att alla forvérv efter koncernens bildande har varit tillgdngsforvirv.
Bolaget anger ej om det existerar tillgdngar som innehas for forsdljning och anger
nettoresultat fran justeringar av verkligt virde i “Not 167, tillsammans med nettot av
valutakursdifferenser. Wihlborgs anger att bolaget ej dger lagertillgangar eller
rorelsefastigheter.
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