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Syfte: Studiens syfte dr att undersdka huruvida graden av extern véirdering och typ av
fastighetsbestand paverkar precisionen i viardering av fastigheter i fastighetsforetag.

Metod: Data fran fastighetsforvaltande foretag samlas in, datan avser information om
forsiljningspris for fastigheter samt fastigheternas bokforda virde. Aven data som avser graden
av extern vardering av fastighetsbestandet och typ av fastighetsbestand samlas in. Statistiska
korrelationstest genomfors sedan for att undersoka vilka faktorer som paverkar precisionen i
fastighetsvirderingar.

Teoretiska perspektiv: Tidigare forskning om vilka faktorer som péaverkar bade precision och
tillforlitlighet vid virdering av fastigheter presenteras. Aven IFRS regelverk for virdering till
verkligt varde (IFRS 13) och IFRS regelverk for vad som utgdr forvaltningsfastigheter (IAS 40)
presenteras.

Empiri: Empirin bestar av data frén fastighetsbolagens arsredovisningar for dren 2013 till 2016.
Empirin dr inhdmtad manuellt och sammanstélld i tabellform 1 uppsatsen figurer och bilagor.
Resultat: Studien fann inga statistiskt sdkerstdllda samband mellan varken graden av extern
vérdering och precision i vdrderingar eller omfattningen av kommersiellt fastighetsbestdnd och

virderingsprecision.



Abstract

Title: Which factors affect the precision in fair value property valuation?
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Purpose: The purpose of the study is to examine whether the type of property or the extent of
external valuation has an affect on the precision in property valuations of investment property in
property companies listed at the Stockholm Stock Exchange.

Methodology: Data from the investment property companies were collected. The data consists
of information about the selling price of the sold property and their book value. Data consisting
information about the extent of external valuation used by the companies and which type of
property the company consisted of were also collected. Statistical correlation tests were used to
examine which factors affect the reliability in property valuations.

Theoretical perspectives: Earlier research within the field of fair value precision and reliability
in property valuation were presented. The IFRS accounting standards about fair value
measurement (IFRS 13) and the IFRS accounting standards about investment property (IAS 40)
were also presented.

Empirical foundation: The empirical data consists of numbers collected from the property
companies annual reports between the years 2013 and 2016. The data was collected manually
and was compiled in figures and tables in the study.

Conclusions: The study did not find any statistical significant results. No significant results were
found between the correlation of the degree of external valuation and the precision of the
valuation. No significant results regarding the type of property and the precision of the valuation

were either found.



Forkortningar och definitioner

IAS - International Accounting Standards

IAS 40 - Forvaltningsfastigheter

IASB - International Accounting Standards Board
IFRS - International Financial Reporting Standards
IFRS 13 - Viirdering till verkligt viirde

NAY - Net Asset Value

Forvaltningsfastighet - “Forvalmingsfastigheter ar fastigheter [...] som innehas [...] i syfte

att generera hyresinkomster eller vardestegring eller en kombination av dessa” (IFRS-volymen,

2017, s.853).

Realisationskvot - Forsiljningspriset (efter avdrag for transaktionskostnader) dividerat med
fastighetens bokforda verkliga virde skapar en realisationskvot.

Verkligt virde - “det pris som vid vérderingstidpunkten skulle erhéllas vid forsiljning av en

tillgdng eller betalas vid overlételse av en skuld genom en ordnad transaktion mellan

marknadsaktorer” (IFRS-volymen, 2017, s.360).
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1. Inledning

1.1 Val av amne

Under mina fordjupningsstudier 1 redovisning uppméirksammades jag pd vilka
varderingsmodeller som anvinds vid vérdering av forvaltningsfastigheter 1 IFRS. I samband med
att jag har last aktieanalyser och lyssnat pd presentationer av olika fondforvaltare har jag dven
noterat att ndgra av dem i sina analyser pépekar att vissa bolags fastigheter dr undervérderade.
Detta trots att fastigheterna i redovisningen har virderats till det som inom IFRS kallas for

verkligt virde.

Av den anledningen har jag blivit nyfiken pa om det finns faktorer som kédnnetecknar bolag som
har lag precision i sina fastighetsvérderingar. Jag har dven funderat dver vilka anledningar som
eventuellt kan finnas bakom bristen av precision i fastighetsviarderingarna. Det skulle exempelvis
kunna handla om brister i de virderingsmodeller som ér tilldtna inom IFRS. Men det kan dven

handla om medveten resultatmanipulering i syfte att gynna foretagsledningen.

1.2 Bakgrund och problematisering

Sedan ar 2005 maste samtliga borsnoterade foretag i Sverige redovisa i enlighet med IASBs
regelverk IFRS (EU forordning 1606/2002). IFRS &dr ett kapitalmarknadsorienterat
redovisningsregelverk vars syfte dr att ge mer relevant information till kapitalmarknaden
(Marton, Lundqvist & Pettersson, 2016). Ett annat syfte med IFRS é&r att skapa oOkad
jamforbarhet mellan olika foretag (Marton, Lundqvist & Pettersson, 2016). Genom att skapa en
internationell standard kan foretag frdn olika lénder littare jamforas mot varandra, eftersom de
foljer samma regelverk (Marton, Lundqvist & Pettersson, 2016). Att littare kunna jimfora
foretag fran olika ldnder &r sdrskilt intressant vid kapitalplaceringar, och bor leda till en rorligare

och darmed effektiv kapitalmarknad.

IFRS ér ett principbaserat regelverk, vilket innebar att foretag som ska folja regelverket sjdlva i
stor utstrickning maste avgdra hur principerna ska appliceras i praktiken (Marton, Lundqvist &

Pettersson, 2016). Detta stéller hogre krav pa yrkeskunnighet och professionalitet hos den
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enskilda individen och det enskilda foretaget som ska efterfolja regelverket. Det innebér dven att

olika foretag inom samma bransch kan tolka samma regler pa véldigt olika sétt.

I manga redovisningssammanhang &r det wvanligt att tillgdngar virderas till
anskaffningskostnaden minus avdrag for ackumulerade avskrivningar. Sedan IFRS inférdes har
det dock blivit allt mer vanligt att vérdera fler typer av tillgangar till det som inom IFRS kallas
for det verkliga virdet. Det som 1 IFRS bendmns som det verkliga virdet kan jamforas med det
som i vanliga foretagsekonomiska sammanhang brukar kallas for marknadsvirde. Syftet med att
anvinda sig av det verkliga virdet istdllet for ett historiskt anskaffningsvirde dr att Oka
relevansen 1 redovisningen (Power, 2010). Det ar helt enkelt mer intressant for kapitalmarknaden

vad en tillgang ar vird idag, 4n vad dess vdrde var nér den anskaffades.

Enligt IFRS maéste fastighetsforetagen ange det verkliga virdet for sina forvaltningsfastigheter 1
sina finansiella rapporter (IAS 40, p.30 & p.79). For de borsnoterade fastighetsforetagen innebéar
det att orealiserade virdefordndringar i1 fastighetsbestandet numer tas upp 1 balans- och
resultatrdkningen. Eftersom de storsta tillgdngarna i1 balansrdkningen i fastighetsforetagen
vanligtvis &r fastigheter paverkas den redovisade vinsten i foretagen i vildigt stor grad av dessa
orealiserade vardeforandringar. Dessa kan fa stora konsekvenser for hur externa intressenter,

exempelvis kreditinstitut och aktiemarknaden, ser pa bolaget.

Vid virdering av fastighetsforetag pd borsen anvidnds ofta foretagets net asset value (NAV) som
ett av de viktigaste nyckeltalen vid virdering av bolaget (Nellessen & Zuelch, 2011). NAV
berdknas genom att subtrahera summan av ett foretags skulder fran summan av foretagets
tillgangar (Liow & Yeo, 2018). Det utbredda anviandandet av nyckeltalet innebér att brister 1
foretagens egna vérderingsmodeller kan fa stora konsekvenser pé foretagets aktiekurs, eftersom
aktiemarknaden till stor del forlitar sig pa foretagets finansiella rapporter, dir bland annat
virdering av det egna fastighetsbestandet ingar. Eftersom vérderingen av fastigheterna kan fa
stora effekter pad aktiekursen finns dven en risk att foretaget medvetet forsoker manipulera

varderingen av det egna fastighetsbestédndet.



Pa grund av att foretagens egna vérderingar ofta dr svéra att kontrollera blir det extra viktigt att
investerare kan lita pa att viarderingarna har hog precision. Trots det dr det inte ovanligt att
aktieanalytiker och fondforvaltare péstar att ett foretags forvaltningsfastigheter ar
undervirderade. Tidigare studier har visat att det redovisade verkliga vérdet enligt IFRS 13 ofta
ar lagre dn det faktiska marknadsvirdet pa forvaltningsfastigheterna, vilket visar att analytiker
inte séllan har fog for sina péstdenden (Dietrich, Harris & Muller 111, 2001). Dessutom brukar
aktiemarknaden virdera fastighetsforetagen Gver sitt redovisade egna kapital, vilket ocksé
indikerar att aktiemarknaden anser att foretagen sjdlva har vérderat sina fastigheter under dess
faktiska marknadsviarde (Bengtsson, 2006). Det skulle dock ocksd kunna forklaras av att
aktiemarknaden anser att fastighetsforetagen har inneboende stordriftsfordelar, exempelvis extra
formanliga réntor, vilket skulle kunna motivera att virdera foretagen till mer dn dess bokforda

NAV.

Vanligtvis vérderas de borsnoterade fastighetsforetagens forvaltningsfastigheter enligt en
diskonterad kassaflodesmodell. 1 praktiken innebdr det att foretagen sjdlva ska uppskatta
fastigheternas framtida kassafloden och diskontera dessa till en diskonteringsrinta de sjdlva
anser ar lamplig, vilket leder till osékerhet fran marknaden om precisionen i véirderingarna. Vid
viardering av fastigheter dr uppskattning av de framtida hyresintikterna en av de viktigaste
faktorerna (Nordlund, 2010). Samtidigt kan man forestilla sig att vissa typer av fastigheter har
mer fOrutsdgbara kassafloden &n andra fastigheter. Exempelvis pépekar Balder 1 sin
arsredovisning (2016) att framtida hyresintidkter for kommersiella fastigheter dr svarare att
estimera @n framtida hyresintékter for bostadsfastigheter. Av den anledningen kan man ténka sig

att viarderingsprecisionen for bostadsfastigheter &r hogre dn for kommersiella fastigheter.

Vid vérdering till verkligt virde har bristen pé tillforlitlighet i virderingarna ofta kritiserats (Du,
E. McEnroe & Stevens, 2014). Tillforlitlighet syftar primért pa att informationen ska vara neutral
och fri fran subjektiv manipulation. Av den anledningen anlitar minga fastighetsforetag externa
virderare i syfte att ge kad tillforlitlighet till sina virderingar. Aven om virderingar med hog

precision och vérderingar med hog tillforlitlighet ar tva skilda saker kan man rimligtvis tinka sig
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att neutrala vérderingar ofta dven fir en hogre precision. Av den anledningen &r det intressant att
undersdka om den externa virderingen Okar vérderingsprecisionen eller inte. Det finns tidigare
studier som visar att externa virderingsmin faktiskt hojer precisionen i fastighetsvarderingarna
(Dietrich, Harris & Muller III, 2001). Samtidigt dr det inte klarlagt att virderingar utforda av
externa virderingsmin faktiskt dr mer tillforlitliga. Exempelvis finns det studier som visar att
marknaden inte uppfattar varderingar utforda av externa vérderingsmén som mer tillforlitliga

(Barth & Clinch, 1998).

Det finns ménga faktorer som kan paverka precision i fastighetsvdrderingar. Forutom
omfattningen av extern virdering och typ av fastighetsbestdnd (kommersiella fastigheter
respektive bostadsfastigheter) kan man tidnka sig att geografisk plats for fastigheten kan paverka
mdjligheten att genomfora en virdering med hog precision. Storstider har ofta fler
fastighetstransaktioner @n mindre stdder, vilket innebdr att fastighetsviarderare oftare far
information om de aktuella marknadspriserna i omradet. P4 grund av métproblem och
motiveringar 1 bland annat problematisering kommer denna studien primirt att undersoka
huruvida vérderingsprecisionen péverkas av omfattningen av extern virdering och typ av

fastighetsbesténd.

1.3 Fragestallningar
Uppsatsen kommer utgd ifrén tva huvudsakliga fragestdllningar;
e Paverkar omfattningen av extern vardering precisionen i fastighetsvérderingar vid
vardering till verkligt varde?
e Piverkar typen av fastighetsbestdnd precisionen i fastighetsvérderingar vid virdering till

verkligt varde?

11



1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen dr att undersoka huruvida graden av extern virdering och typ av
fastighetsbestdnd paverkar precisionen i virderingen av forvaltningsfastigheter i fastighetsforetag

pa Stockholmsborsen.

1.5 Avgransning

Undersokningen begrinsas till borsnoterade foretag pd Stockholmsbdrsen vars huvudsakliga
verksamhet dr fastighetsforvaltning i1 Sverige. Endast ett land (Sverige) har valts som
utgdngspunkt for att minimera risken att olika ldnders redovisningstraditioner ska paverka
resultatet. Om flera ldnder hade undersokts hade de olika ldndernas redovisningstraditioner
kunnat forvrdanga resultatet. Exempelvis om ett land hade en l14g grad av extern vérdering och en
redovisningstradition dér forsiktighetsprincipen var prominent hade man kunnat dra slutsatsen att
foretag med l4g grad av extern virdering ofta vdrderar sina fastigheter under sitt faktiska
marknadsvirde i1 jimforelse med andra lander. Genom att endast studera ett land undviks siledes

att effekten av landets redovisningstradition korreleras de forklarande variablerna.

Valet av Sverige som land foll sig naturligt eftersom jag har mest kunskap om svenska
fastighetsforetag sedan tidigare. Svenska fastighetsbolag har dock inte sdllan en del av sitt
fastighetsbestdnd 1 andra nordiska ldnder. Av den anledningen kommer endast fastighetsbolag
vars fastighetsbestdnd primirt dr koncentrerat till Norden att undersokas. Eftersom IFRS 13
borjade gélla frdn och med den forsta januari 2013 kommer inga arsredovisningar fore ar 2013
att analyseras. Nir datainsamlingen genomfordes hade arsredovisningar for 2017 dnnu inte
publicerats for samtliga undersokta foretag, varfor endast arsredovisningar fran 2013 till 2016

kommer att granskas.

1.6 Uppsatsens bidrag

De borsnoterade fastighetsforetagen ér inte sdllan véldigt sparsamma med information om hur
deras egna virderingar genomfors. Av den anledningen blir det vildigt svart for en utomstaende

investerare att sjalv bedoma hur vil foretagets vardering av sina fastigheter reflekterar dess
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faktiska marknadsvdrde. Min ambition med uppsatsen dr dirfor att undersdka och visa vilka
faktorer som paverkar precisionen 1 fOretagens fastighetsvédrderingar. Forhoppningsvis ar
uppsatsens resultat bade av intresse for akademiker som dr intresserade av redovisningsteori och

for kapitalmarknaden som kan paverkas av oprecisa tillgdngsvarderingar.
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2 Referensram

Uppsatsens syfte &r att gora en kvantitativ studie pa hur tva faktorer paverkar precisionen i
fastighetsvirderingar pa Stockholmsbdrsen. En del tidigare studier i &mnet har dock definierat
tillforlitlighet som precision i1 véirderingar (Dietrich, Harris & Muller III, 2001). Den definitionen
av tillforlitlighet stimmer inte 6verens med IASBs definition. IASB har dock medgett att det ar
en frekvent forekommande definition av tillforlitlighetsbegreppet, och har av bland annat den
anledningen valt att ersdtta begreppet tillforlitlighet med sanningsenlig redovisning' i sin senaste

forestédllningsram (IASB, 2018, BC2.22; BC2.25).

Samtidigt har bade tillforlitlighet (i enlighet med IASBs definition) och virderingsprecision
diskuterats i ménga artiklar om vérdering till verkligt varde. Det dr uppenbart att forfattarna till
de akademiska artiklar har olika definitioner av tillforlitlighet och védrderingsprecision. Av den
anledningen har jag valt att redogora for olika frekvent forekommande definitioner av begreppen

precision, tillforlitlighet och sanningsenlig redovisning.

En del refererade artiklar i uppsatsen har anvént ordet tillforlitlighet men frimst syftat pa
precision och exakthet i virdering, vilket inte stimmer dverens med [ASBs definition. Av den
anledningen kommer jag att konsekvent anvdnda begreppen tillforlitlighet och sanningsenlig

redovisning i enlighet med IASBs definition.

2.1 Redovisningens kvalitativa egenskaper

Enligt IASBs senaste forestillningsram (2018) for utformning av finansiella rapporter ska
informationen 1 ett foretags finansiella rapporter karaktériseras av tva fundamentala kvalitativa
egenskaper, ndmligen relevans och sanningsenlig redovisning. I IASBs forsta forestillningsram
(1989) anviandes begreppet tillforlitlighet istdllet for sanningsenlig redovisning (IASB, 2018,
BC2.22). Begreppen anvinds dock av IASB for att beskriva samma fenomen och de kommer

dven anvédndas 16pande i uppsatsen i enlighet med IASBs definition av begreppen, sdvida annat

' Oversattning av begreppet faithful representation, éversattningen ar hamtad fran EU férordningen
492/2010.
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inte anges. I uppsatsen gor jag ingen skillnad pd begreppen sanningsenlig redovisning och

tillforlitlighet.

Syftet med uppsatsen dr att framst titta pd hur precisionen vid fastighetsvérdering till verkligt
virde pédverkas av tva huvudsakliga faktorer. For att kunna undersoka precisionen 1
véirderingarna med en kvantitativ metod behdvs en definition och operationalisering av begreppet
precision. Av den anledningen kommer jag nedan redogoéra for olika akademikers och

organisationers syn pa begreppen tillforlitlighet och precision.

Enligt IASB ska relevant information ha férmagan att paverka anviandarens beslut (2018, 2.6).
Exempelvis dr tilldmpning av verkligt varde istéllet for historiska anskaffningsvirden ett sétt att

oka relevansen i redovisningen (Dietrich, Harris & Muller 111, 2001).

For att redovisningen ska vara sanningsenlig enligt IASBs definition ska den vara “fullstindig,
neutral och fri frén felaktigheter™ (2018, 2.13). Begreppet tillforlitlighet definierades pa ett
liknande sétt i [ASBs forsta forestillningsram (1989).

2.1.1 Definitioner av IASB

Vissa akademiker menar att tillforlitlighet och precision vid vérderingar i princip dr samma sak
(Muller III, Riedl & Sellhorn, 2011; Dietrich, Harris & Muller III, 2001). IASB har dock vid ett
flertal tillfdllen pépekat att deras definition av tillforlitlighet (respektive sanningsenlig
redovisning pa senare ar) aldrig har haft varken precision eller exakthet 1 fokus (2018, BC2.25).
Samtidigt 4r de vidl medvetna om att ménga akademiker har uppfattat begreppet som just
precision i1 redovisningsinformation (Erb & Pelger, 2015). Under 2008 publicerade IASB ett
dokument som angav att de hade for avsikt att ersdtta begreppet tillforlitlighet med begreppet
sanningsenlig redovisning. De tvd frimsta anledningarna var att manga misstolkade TASBs
definition av begreppet tillforlitlighet samt att det fanns vildigt manga olika uppfattningar om

vad tillforlitlighet faktiskt innebar inom redovisning (IASB, 2008).

2 Fri 6versattning.
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I sin senaste forestdllningsram definierar IASB sanningsenlig redovisning som redovisning som

993

ar “fullstdndig, neutral och fri fran felaktigheter’ (2018, 2.13). De poédngterar dven att den ska

vara fri fran jiv och manipulation som sker i syfte att forvrdnga verkligheten (IASB, 2018, 2.15).

2.1.2 Definitioner av tillforlitlighet av forskare och akademiker

I artikeln The reliability of investment property fair value estimates menar forfattarna att
tillforlitliga vérderingar har hog tréffsdkerhet och paverkas inte av jév eller partiskhet fran
viarderingsmannen (Dietrich, Harris & Muller III, 2001). I den akademiska journalen
Management Science gor forfattarna Muller 111, Riedl och Sellhorn (2011) en liknande definition
av tillforlitlighet, och menar att hog precision och hog traffsdkerhet dr vad som kdnnetecknar en
tillforlitlig vardering. Samma forfattare menar dven att tillforlitlighet kan operationaliseras som
skillnaden mellan det bokforda vérdet for en fastighet och det virde fastigheten faktiskt siljs for,
alltsa det som i svenska sammanhang kallas for realisationsresultat (Muller III, Riedl & Sellhorn,

2011).

Maénga forskare menar dock att det finns en viktig skillnad mellan precisa och tillforlitliga
virderingar. Exempelvis menar Du, McEnroe och Stevens (2014) att tillforlitlighet snarare
handlar om huruvida redovisningsinformationen medvetet har manipulerats (av exempelvis
foretagsledningen) eller inte och om den ger en sanningsenlig bild. De menar att varderingar med
hog precision kan ha 14g tillforlitlighet, om vérderingen exempelvis inte har tagit hinsyn till
osdkerheten 1 tillgangens mojligheter att generera framtida kassafloden (Du, E. McEnroe &
Stevens, 2014). Det 4r med andra ord inte nodvindigtvis efterstrivansvért att ett foretags
vérderingar ska ha perfekt precision. Manga andra forskare menar ocksa att tillforlitlighet inte
ska forvdxlas med precision, utan snarare tolkas i enlighet med IASBs definition av begreppet

(Erb & Pelger, 2015).

3 Fri 6versattning.
16



2.1.3 Definitioner av precision

Vid definition av begreppet precision vid tillgingsvéarderingar till verkligt virde &ar
meningsskiljaktigheterna mellan olika organisationer och akademiker inte lika stora. Det har
sannolikt att gora med att begreppet vildigt séllan anvinds av IASB 1 diskussioner om deras
forestillningsramar. Exempelvis anvénds aldrig ordet i IASBs senaste forestédllningsram (2018),
och i deras grunder for slutsatser* till deras senaste forestdllningsram nidmner de endast att

precision inte ska forvéixlas med deras definition av tillforlitlighet (2018, 2.25).

I uppsatsen kommer virderingsprecision definieras pa samma sitt som Muller III, Riedl och
Sellhorn (2011) definierar tillforlitlighet i sin artikel. Alltsd som skillnaden mellan det bokforda
viardet och det faktiska forsdljningspriset. Véarderingsprecision kommer operationaliseras i
absoluta procentuella tal, se formel 4.3 tor exakt berdkningsformel, vilket innebér att virderingar

som leder till bdde positiva och negativa realisationsresultat kommer fa ett positivt tal.

2.1.4 Problematisering av tillforlitlighet

Till skillnad fran Muller III, Riedl och Sellhorns (2011) konkreta och enkla operationalisering av
tillforlitlighet finns det dven akademiker som menar att begreppet ar betydligt mer problematiskt
och svérdefinierat. Exempelvis argumenterar Michael Power (2010) i1 sin artikel for att
marknaden har blivit en form av revisor som avgér om en virdering ar tillforlitlig eller inte.
Genom att marknaden avgor priset for en fastighet blir det slutligen marknaden som avgdr om en
viardering ar tillforlitlig eller ej, istdllet for en revisor (Power, 2010). Dessutom saknar ofta
revisorer kunskapen om exakt hur virderingsprocessen gar till vid vérdering till verkligt vérde,
for att avgdéra om vérderingarna dr tillforlitligt utforda eller ej (Smith-Lacroix, Durocher &

Gendron, 2012).

2.2 IAS 40 Forvaltningsfastigheter

IAS 40 reglerar vad som ska anses utgdra en forvaltningsfastighet. Enligt IAS 40 (p.5) ér en

forvaltningsfastighet en fastighet vars huvudsakliga syfte dr att generera hyresintékter eller

4 Fri 6versattning av basis for conclusions.
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virdestegring. Aven fastigheter med ej firdigstillda byggnader som innehas i syfte att generera

framtida hyresintdkter eller framtida viardestegring ska véarderas som en forvaltningsfastighet.

IAS 40 anger ocksd vilka vérderingsmetoder som far anvdndas vid vérdering av
forvaltningsfastigheter. Foretagen far vdlja mellan att véirdera sina fastigheter till verkligt virde
eller till anskaffningsvirde med avdrag for ackumulerade avskrivningar. Enligt standarden maste
(i princip®) samma redovisningsmetod viljas for samtliga forvaltningsfastigheter som foretaget
innehar (IAS 40, p.30). Om virdering enligt anskaffningsvirde sker maste verkligt virde
redovisas 1 noterna, enligt IAS 40 (p.79). I praktiken innebdr det att verkligt virde for
forvaltningsfastigheter alltid anges om foretaget redovisar enligt IFRS. For fastighetsforetagen
noterade pa Stockholmsborsen redovisas dock fastigheterna i princip alltid till verkligt vérde
direkt 1 balansrdkningen. Att redovisa fastigheter till anskaffningsviarde och ange det verkliga

virdet 1 en not 1 de finansiella rapporterna ar alltsa véldigt ovanligt pa Stockholmsborsen.

2.3 IFRS 13 Vardering till verkligt varde

IASBs nya standard IFRS 13 utfirdades ar 2011 men borjade gélla frdn och med den forsta
januari 2013 (EU forordning 1255/2012). Medan IAS 40 anger vilka fastigheter som ska
redovisas till verkligt viarde anger [FRS 13 vad verkligt viarde ar och hur det ska berdknas. I IFRS
13 (p.9) definieras verkligt virde som “det pris som vid varderingstidpunkten skulle erhallas vid
forsdljning av en tillgdng [...] genom en ordnad transaktion mellan marknadsaktorer.”
(IFRS-Volymen, 2017, s.360). Verkligt virde kan alltsa tolkas som det aktuella marknadsvéardet
for tillgdngen (Marton, Lundqvist & Pettersson, 2016).

Syftet med verkligt vdrde &r att ge mer relevant information till de intressenter som anvinder sig
av informationen i foretagets finansiella rapporter, exempelvis investerare och kreditgivare
(Power, 2010). IFRS 13 anger vilken typ av vérderingsmetoder som kan anvidndas nér verkligt

véirde ska berdknas, men anger inte exakt hur dessa virderingsmetoder ska tilldmpas i praktiken.

5 AS 40 (p.33 & p.53) anger att en forvaltningsfastighet far varderas till anskaffningsvarde om inget
verkligt varde kan faststallas pa ett tillforlitligt satt, aven om det évriga fastighetsbestandet varderas Hill
verkligt varde.
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Av den anledningen kommer sannolikt variationer i tillimpningen av IFRS 13 att férekomma,
och ddrmed dven variationer 1 precisionen i viarderingen. Givet hur otydligt IFRS principbaserade
regelverk kan vara skulle man kunna anta att det finns véldigt stora skillnader mellan hur
virderingsmetoderna tillimpas i praktiken. A andra sidan bdr man ha i atanke att niistan alla
undersokta fastighetsforetag pa Stockholmsborsen bdde anviander sig av externa varderingsméan
samt externa revisorer som kontrollerar virderingarna. Eftersom ett begransat antal revisions-
och fastighetsvérderingsforetag anvands bor en viss likriktning ske 1 de olika foretagens

varderingsmetoder.

I IFRS 13 finns en hierarki med tre olika nivder som anger vilken typ av indata som ska
anvéndas vid vérdering till verkligt virde. Hierarkin innebér att indata som ar tillgénglig pa den
hogsta mojliga nivan ska anvindas. Om tillrdcklig indata for en tillgdng finns pé bade nivi ett,
tva och tre ska sdledes endast indata pa niva ett anvédndas for tillgdngen. I IFRS-Volymen (2017,

$s.370-371) definieras indata pé niva ett, tva och tre pa foljande vis:

e “Indata pa Nivd 1 ar noterade priser (ojusterade) pa aktiva marknader for identiska
tillgdngar [...] som foretaget har tillgéng till vid virderingstidpunkten.”

e “Indata pa Niva 2 &r andra indata dn de noterade priser som ingér i Niva 1, vilka dr direkt
eller indirekt observerbara for tillgingen.”

e “Indata pa Niv4 3 &r icke observerbara indata for tillgangen.”

Eftersom en fOrvaltningsfastighet i princip aldrig kan anses vara identisk med en annan
forvaltningsfastighet anvénds 1 praktiken endast indata pa niva tva och tre vid fastighetsvardering
till verkligt virde. Nivd 2 data for forvaltningsfastigheter kan exempelvis vara slutpriser for
liknande forvaltningsfastigheter inom samma geografiska omrdde. Men dven marknadsvérden
for forvaltningsfastigheter pd andra geografiska platser eller forvaltningstastigheter av annan typ
och i annat skick kan anvidndas som indata pa nivd 2 (Bengtsson, 2006). Niva 3 data ar vid

virdering av forvaltningsfastigheter vanligtvis ett berdknat nuvirde for fastigheten som berdknas
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genom att diskontera fOrvaltningsfastighetens forvintade framtida kassafloden med en

diskonteringsrinta.

2.3.1 Problematisering av verkligt varde

Inte séllan tolkas IFRS begrepp verkligt virde som en typ av marknadsvérde (Marton, Lundqvist
& Pettersson, 2016). Begreppet marknadsviarde dr dock inte helt oproblematiskt. Professor
Michael Power (2010) vid London School of Economics argumenterar for att det finns ménga
typer av marknadsvérden for en och samma tillgang. Exempelvis kan en del fastigheter ha andra
alternativa anviandningsomraden som eventuellt skulle utnyttjas vid en forsdljning. Vid ett sddant
fall kan man friga sig om fastigheten ska virderas baserat pd intékter och kostnader for det
alternativa anvindningsomradet som eventuellt skulle utnyttjas av den nya kdparen. Alternativt
om fastigheten ska vérderas baserat pa de intidkter och kostnader som den faktiskt genererar den

befintliga fastighetségaren.

I Sverige kan man é&ven tinka sig att begreppet verkligt virde é&r svérdefinierat for
bostadsfastigheter. Baserat pa de forhallandevis ladga reglerade intdkterna som en
bostadsfastighet genererar pa grund av bruksvirdessystemet bor en bostadsfastighet ha ett lagt
marknadsvirde. A andra sidan kan innehavare av storre bostadsfastigheter inte sillan gora stora
vinster genom att sélja sina bostadsfastigheter till bostadsrittsforeningar, om hyresinnehavarna
vill ombilda fastigheten till en bostadsritt. Géllande bostadsfastigheter 1 Sverige kan man alltséd
fraga sig om det verkliga virdet ska baseras pd det potentiella fOrsdljningsvirdet vid en
ombildning av fastigheten till en bostadsritt, eller om det ska baseras pad de reglerade

hyresintdkterna som fastigheten genererar varje ar.

Det finns dven de som menar att redovisning till exakt marknadsvérde kan strida mot ett av
IASBs kvalitetskriterier, ndmligen sanningsenlig redovisning (Du, E. McEnroe & Stevens,
2014). Det kan exempelvis handla om tillgdngar vars framtida kassaflode &r s& osdkra eller

volatila att en exakt marknadsvérdering inte skulle anses kunna vara tillrackligt tillforlitlig (Du,
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E. McEnroe & Stevens, 2014). Vid ett sadant tillfalle skulle det kunna vara motiverat att vardera

tillgdngen lagre dn dess verkliga virde, @ven om foretaget redovisar i enlighet med IFRS.

En annan kritik som ofta framfors mot marknadsvérdering av tillgangar &r att subjektiviteten 1
uppgifterna okar visentlig (Marra, 2016). Vid anvindning av historiska anskaffningsvérden ar
mdjligheten for bolagen att forvringa siffrorna betydligt mindre. Framforallt blir det svart for en
ny foretagsledning att dndra det historiska anskaffningsvérdet for redan inkdpta tillgangar. Vid
tillimpning av marknadsvirde for foretagsledningen istdllet mojlighet att manipulera

vérderingen av bolagets tillgdngar varje gdng en ny finansiell rapport ska produceras.

2.4 Tidigare studier om vardering av fastigheter till verkligt varde

Drygt ett éar efter inforandet av IFRS 1 Sverige skrev Bengt Bengtsson (2006) sin
doktorsavhandling om hur vérdering till verkligt viarde har paverkat svenska borsnoterade
fastighetsforetag. Hans slutsats var att de borsnoterade fastighetsforetagen sedan inférandet av
IFRS virderas betydligt ndirmare deras redovisade eget kapital. Att redovisat eget kapital 14g
betydligt ndrmare aktiemarknadens vérdering av foretaget efter inforandet av IFRS var en direkt
foljd av att det egna kapitalet steg markant i samband med att foretagen vérderade sina
fastigheter till dess verkliga vérde istdllet for det historiska anskaffningsvérdet. Samtidigt menar
Bengtsson (2006) att aktiemarknaden anser att fastighetsforetagen fortfarande virderar sina

fastigheter under dess verkliga marknadsvérde.

Forfattarna Chen, Tsang och Zhang (2012) har i sin avhandling undersokt hur tillfrlitligheten
och precisionen i fastighetsvardering paverkas av resultatmanipulation. De visar att manipulation
av varderingarna anvénds i syfte att reducera volatiliteten i foretagets redovisade resultat (Chen,
Tsang & Zhang, 2012). Genom att medvetet dvervirdera sina fastigheter ndr foretaget gor sma
vinster och medvetet undervirdera sina fastigheter nér foretaget gor stora vinster kan foretagets
intjdningsforméga framstd som mindre volatil. Eftersom studien &r genomford i Kina &r det dock

oklart 1 vilken utstrickning deras resultat dr relevant for svenska foretag.
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Dietrich, Harris och Muller III (2001) har i en studie undersokt bade hur hdg precisionen ir i
varderingarna av fastigheter vid vardering till verkligt virde 1 Storbritannien samt vilka faktorer
som paverkar precisionen i virderingarna. I studien finner de att foretagen ofta uppvisar positiva
realisationsresultat ndr de séljer sina fastigheter (Dietrich, Harris & Muller III, 2001). De kan
ocksd konstatera att precisionen i virderingarna okar om de granskas av externa oberoende
virderingsmén och externa revisorer frdn virldens sex storsta revisionsforetag (Dietrich, Harris

& Muller 111, 2001).

2.5 Praktisk tillampning av IFRS 13

Det finns tre huvudsakliga véarderingsmodeller vid berdkning av verkligt virde pa
forvaltningsfastigheter vid tillimpning av IFRS 13. De tre modellerna dr: nuvéirdesmetoden,
ortsprismetoden och transaktionskostnadsmetoden. Ibland dr anvidndandet av en enskild modell
inte tillracklig for att pa ett exakt sétt kunna faststilla marknadsvirdet for en fastighet. Av den
anledningen kombineras ofta de olika metoderna, framforallt ortsprismetoden med
nuvirdesmetoden, for att berdkna ett marknadsvdrde med hogre precision. Vid kombination av
nuvirdesmetoden och ortsprismetoden anvédnds ortsprismetoden for att berdkna hur hogt
avkastningskravet vid berdkning med nuviardesmetoden ska vara. Ortsprismetoden anvénds alltsa

ofta for att berdkna en parameter i nuviardesmetoden.

2.5.1 Nuvardesmetoden

Nuvirdesmetoden (dven kénd som kassaflodesmetoden) bygger pa att forvaltningsfastighetens
samtliga framtida kassafloden diskonteras till en diskonteringsrdnta som ska motsvara
marknadens avkastningskrav for fastigheten (Bengtsson, 2006). I IFRS finns inga konkreta
instruktioner om hur ménga variabler nuviardesmetoden ska ta hinsyn till eller vilka virden dessa
variabler ska ha. Av den anledningen kan det finnas stora skillnader mellan bade vilka och hur
ménga variabler foretagen anviinder vid virdering till verkligt virde. Aven virdet pa de olika
variablerna kan skilja sig at mycket. Exempelvis kan avkastningskravet skilja sig at vildigt
mycket mellan olika foretag och fastigheter, vilket far stora konsekvenser for det framréknade

nuvérdet pa fastigheten (Bengtsson, 2006).
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Det ska dven podngteras att stora skillnader i avkastningskrav mellan olika fastigheter inte
behover vara orimligt eller felaktigt. Exempelvis bor avkastningskravet for en fastighet vars
intjaningsforméga dr forknippad med liagre forutsdgbarhet och dirmed hogre risk vara hogre én
for en fastighet med sdkra och forutsédgbara kassafloden. Foretagen dr ocksa véldigt olika 1 hur
detaljrikt de beskriver sina egna virderingsmetoder. En del redovisar vilka variabler de anvénder
och vilka virden dessa variabler vanligtvis har, medan andra endast anger att deras modell ar
baserad pa fastigheternas framtida kassafloden. Av den anledningen dr det ménga ganger svart
for en utomstdende person att utifrdn foretagets finansiella rapporter och informationsgivning

bedoma palitligheten i deras kassaflodesbaserade varderingsmodeller.

2.5.2 Ortsprismetoden®

Ortsprismetoden baseras pa slutpriser for liknande fastigheter i det narliggande geografiska
omradet. Ortsprismetoden bygger pa genomforandet av 5 olika steg (Lantméteriet &
Maiklarsamfundet, 2010). Det forsta steget gar ut pa att gallra fram ett urval av fastigheter baserat
pa bland annat geografiskt omrade, fastighetstyp och nér i tiden kopen ar gjorda. K&p som har
genomforts for en vildigt lang tid sen kan vara oldmpliga att ta med eftersom de kopen kan ha
skett under helt andra forutsittningar. Efter genomforandet av steg ett har man gallrat fram
fastigheter baserade pa tre olika kriterier. Exempelvis transaktioner av kommersiella
bostadsfastigheter (kriterium 1) i Lunds kommun (2) genomforda de senaste fyra éren (3). I steg
tva skapas ett prisindex for liknande fastigheter baserat pa tidigare data. Vid steg tre genomfors
en andra gallring av urvalet. Den andra gallringen baseras pa egenskaper som ér specifika for den
enskilda fastigheten, exempelvis boarea och dlder for fastigheten. I steg fyra justeras priserna
efter det prisindex som berédknats 1 steg tva. Vid steg 5 har man slutligen ett berdknat medelvirde
for exempelvis kvadratmeterpris. Det framrdknade genomsnittliga kvadratmeterpriset kan sedan

anvindas for att rdkna ut vilket ungefarligt marknadspris en fastighet har.

® Hela forsta stycket i kapitel 2.5.2 dr baserat pa boken Fastighetsvdrdering : Grundldggande
Teori och Praktisk Virdering utgiven av Lantmiteriet & Maklarsamfundet (2010).
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Vid granskning av Svenska foretags arsredovisningar framkommer att ortsprismetoden vanligtvis
anvands for att vardera fastigheter med ej fardigstillda byggnader, exempelvis byggprojekt och
tomtritter (Fastpartner, 2016). Ménga foretag anvinder dven ortsprismetoden for att berdkna
marknadens avkastningskrav for deras fardigstéllda forvaltningsfastigheter (eg., Hemfosa, 2016;
Dids, 2016). Det framrdknade avkastningskravet anvinds som en variabel vid vérdering enligt
nuvirdesmetoden. Ortsprismetoden som fullstdndig varderingsmetod (till skillnad frén att enbart
anvinda den 1 syfte att estimera variabler 1 nuvdrdesmetoden) for fardigstdllda
forvaltningsfastigheter &r ovanlig for fastighetsbestand i Sverige, men ar mer frekvent anvénd
som fullstindig varderingsmetod for fastigheter i andra nordiska ldnder. Exempelvis ndmner
Balder 1 sin arsredovisning (2016) att de anvénder den vid véardering av vissa delar av sitt

finlédndska fastighetsbestind.

Sammanfattningsvis dr ortsprismetoden utgangspunkten vid bestdmning av fastighetens
avkastningskrav. Avkastningskravet far vildigt stor effekt pd vérderingen av fastigheten.
Exempelvis visar Wallenstam i sin arsredovisning (2017) att deras fastigheter skulle virderas

6,7% hogre om avkastningskravet i deras varderingsmodeller var 0,25 procentenheter lagre.

2.5.3 Transaktionskostnadsmetoden

Nér en forvaltningsfastighet forviarvas ska den vid forsta redovisningstillfillet vérderas till
transaktionskostnaden, enligt IAS 40 (p.20). Eftersom forvaltningsfastigheter endast fér
redovisas till transaktionskostnaden vid det forsta redovisningstillféllet bor endast en liten del av
fastighetsbestdndet vara vérderat enligt transaktionskostnadsmetoden. Eventuella brister i
transaktionskostnadsmetoden bor séledes inte fa nigra stora effekter pa foretagens balans- och
resultatrikningar. Av den anledningen kommer véardering enligt transaktionskostnadsmetoden

inte granskas ndrmare 1 denna uppsats.

2.6 Resultatstyrning och vinstmanipulering

Resultatstyrning (dven kidnt som earnings management) innebér enligt Schipper (1989) att

avsiktligen paverka fOretagets externa redovisade resultat i syfte att gynna nadgon personligen.
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Resultatstyrning anvénds inte bara som ett sdtt att maximera eller minimera ett foretagets
redovisade vinst, utan dven som ett sdtt att jimna ut vinster over aren i syfte att ge sken av en

stabilare och mindre volatil intjaningsformaga (Schipper, 1989).

Resultatstyrning 1 fastighetsforetag kan genomforas genom att medvetet manipulera viarderingen
av fastighetsbestandet. Tidigare studier i Kina har visat att resultatstyrning anvinds vid véirdering
av fastigheter till verkligt varde i syfte att jdmna ut foretagets vinster over aren (Chen, Tsang &
Zhang, 2012). Resultatstyrning kan dven ske genom godtyckliga periodiseringar av exempelvis
personalkostnader och hyresintikter. Den senare typen av resultatstyrning paverkar dock ej de

redovisade virdena av forvaltningsfastigheterna och dr dirfor ej av intresse i denna uppsats.

Det skulle vara intressant att undersdka i vilken mén resultatstyrning sker genom medveten
felviardering av fOretagets fastighetsbestdnd. Den typen av resultatstyrning skulle ndmligen
kunna ha en stor effekt pa precisionen i foretagets fastighetsvéirderingar. Att undersdka den typen
av resultatstyrning i Sverige skulle dock vara sa pass tidskrdvande att det fortjdnar en egen
uppsats. Av den anledningen kommer resultatstyrning och dess paverkan pa fastighetsvérdering 1
sig inte granskas i denna studien. Det ska dock noteras att variationer i precisionen av
varderingarna av fastigheterna kan ha sin grund i avsiktlig resultatstyrning, och behover inte vara

en effekt av faktiska brister i viarderingsmetoderna.

2.7 Externa varderingar

Néstan alla undersokta foretag har I&tit externa virderingsforetag virdera deras
forvaltningsfastigheter i ndgon utstrickning. De flesta undersokta foretagen later externa parter
vérdera hela fastighetsbestdndet en gdng om aret, medans andra endast virderar en mindre del av
fastighetsbestindet med hjélp av externa virderingsmén. De externa vdrderingarna anvinds som
en metod for att kontrollera att de interna virderingsmetoderna dr korrekta och haller en

marknadsmaissig standard.
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Virderingar som genomfOrs av en extern part anses ibland vara mer palitliga eftersom den
externa parten inte bor gynnas av att medvetet gora en felaktig fastighetsviardering. Man bor
dock ha i atanke att virderingsforetag vars vérderingar kraftigt avviker fran fastighetsforetagets
interna vérderingar, kan bli bortvalda. Det skulle alltsd kunna finnas incitament for
varderingsforetagen att ta hinsyn till kundens onskemal, dven vid genomforandet av sé kallade

oberoende vérderingar.

Trots den risken &r det sannolikt att externa virderingsforetag atminstone dr mer oberoende i sin
fastighetsvdrdering 4n en motsvarande intern virderingsman. Man bor dock ha 1 dtanke att bade
interna och externa virderingsmin sannolikt bdda anvinder sig av forhallandevis liknande
vérderingsmodeller. Eftersom de mest frekvent anvdnda vérderingsmodellerna (exempelvis
nuviardesmetoden) saknar flexibilitet och perfekt anpassning efter alla specifika
marknadsforhallanden bor man inte forvinta sig att de externa foretagens varderingar speglar

tillgdngens exakta marknadsvirde.

Samtidigt bor man ha i atanke att ett foretags interna vérderingsmén har ett informationsovertag
gentemot deras anlitade externa viarderingsman. Exempelvis finner Barth och Clinch (1998) i sin
studie att investerare inte anser att externa viarderingar dr mer tillforlitliga dn de som genomfors
av interna virderingsmidn. De argumenterar for att de interna virderingsminnens
informationsdvertag viager upp for de externa virderingsmadnnens oberoende, vilket innebér att
det inte bor finnas nagra stora skillnader 1 tillforlitlighet (Barth & Clinch, 1998). Barth och
Clinch (1998) studie undersoker dock vérderingar i allménhet och har inte enbart tittat pa
viardering av fastigheter. De har dven valt att fokusera sin artikel pa just tillforlitlighet i

virderingar, snarare dn virderingsprecision.

Samtidigt som anvéndningen av externa viarderingsmin kan ge sken av ett 6kat oberoende kan
man samtidigt argumentera for att det minskar revisorns roll och ansvar. Exempelvis finner
Smith-Lacroix, Durocher och Gendron (2012) i sin studie att manga revisorer uppger att de

saknar den kompetens for att utfora tillforlitliga tillgdngsvarderingar till verkligt virde. Av den
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anledningen maste revisorerna fOrlita sig pd védrderingsménnens kompetens, trots att revisorerna
bar ansvaret for att intyga att balans- och resultatrikning saknar vésentliga felaktigheter

(Smith-Lacroix, Durocher & Gendron, 2012).

Som ndmnts tidigare finns det empiri som stodjer tesen att externa parters virderingar har hogre
precision i sina vérderingar. Exempelvis har tidigare studier i Kina visat att interna virderingar
ibland manipuleras 1 syfte att fa ett jamnare resultat eller i syfte att fa ett hogre resultat (Chen,
Tsang & Zhang, 2012). Dessutom har tidigare studier indikerat att vérderingar genomforda av
externa virderingsmén dr mer triffsdkra &n nir de endast genomfors internt (Dietrich, Harris &

Muller III, 2001).

2.8 Typ av fastighetsbestand

I uppsatsen har foretagens fastighetsbestiand delats in 1 kommersiella fastigheter respektive
bostadsfastigheter. Eftersom samtliga undersokta foretag fraimst anvinder nuvirdesmetoden for
att vérdera sitt fastighetsbestdnd &r det intressant att undersoka om precisionen péverkas av olika
parametrar som anvands 1 nuvirdesmetoden. Vid vérdering av kommersiella fastigheter menar
Nordlund (2010) att framtida hyresintékter ar en av de viktigaste faktorerna. Samtidigt papekar
Balder 1 sin arsredovisning (2016) att hyresintékter for kommersiella fastigheter ar svérare att
forutspa, vilket borde gora det svarare att virdera kommersiella fastigheter. En annan faktor som
ar sdrskilt viktig att ta hdnsyn till vid virdering av kommersiella fastigheter dr den forutspadda
framtida vakansnivan for fastigheten (Netzell, 2009). Aven den framtida forutspadda

vakansnivan bor vara svarare att forutspd for kommersiella fastigheter.

2.9 Syftet med finansiell rapportering

Innan man studerar hur vél redovisningen stimmer 6verens med verkligheten dr det [dmpligt att
diskutera vad syftet med redovisning och framforallt finansiell rapportering dr. Om inte syftet
med den finansiella rapporteringen dr klargjort blir det svart att avgora hur ndgonting ska
redovisas om det finns flera alternativ. Som tidigare podngterats kan det vara svart att avgora om

tillgngar som vérderas till verkligt vdrde ska fokusera pa precision och exakthet eller
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tillforlitlighet. Ménga ginger kan den mest tillforlitliga varderingen ocksa vara den med hogst

precision, men s& behdver nddvandigtvis inte vara fallet.

IASB anger 1 sin senaste forestdllningsram att syftet med finansiell rapportering ar att
tillhandahélla information som underldttar for kredit- och kapitalmarknaden att fatta egna
vélgrundade beslut (2018, 1.2; 1.7). Syftet &r alltsd inte frimst att berétta vad ett bolag ar vért
utan snarare tillhandahalla information som marknaden kan anvinda for att sjdlv avgora ett

bolags virde eller betalningsforméga (IASB, 2018, 1.7).

For att informationen som finns i den finansiella rapporteringen ska underlitta for marknaden att
fatta beslut behover den vara jimforbar med andra liknande foretag. IASB pépekar i sin senaste
forestdllningsram att det ofta krdvs en konsekvent metodik for att uppnd jimforbarhet (2018,
2.26). Det finns studier som visar att jimforbarheten har 6kat i samband med inférandet av IFRS
(Armstrong et al., 2010). Samtidigt papekar Barth (2013) i en annan artikel att inférandet av
vardering till verkligt virde okar mojligheten for foretagsledningen att forvrdnga véarderingen

och vilket kan leda till minskad jamforbarhet i redovisningen.
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3. Undersodkta korrelationer baserat pa precision

3.1 Precision baserat pa omfattningen av extern vardering

Den forsta korrelationen som kommer undersokas i uppsatsen dr huruvida omfattningen av
extern vardering korrelerar med precisionen 1 foretagens fastighetsvéirderingar. Tidigare studier
har visat att virderingar som kontrollerats av externa viarderingsméan har hogre precision dn andra
vérderingar (Dietrich, Harris & Muller III, 2001). Tidigare studier har dven visat att foretag
anvéander fastighetsvirderingar som ett sétt att antingen jamna ut resultatet eller 1 syfte att 6ka
resultatet (Chen, Tsang & Zhang, 2012). Av den anledningen bor oberoendet av en extern
viarderingsman Oka precisionen i védrderingen, eftersom han inte har samma incitament till att

manipulera virderingen i syfte att manipulera resultatet.

Man kan dven anta att externa vérderingsforetag vars huvudsakliga verksamhet é&r
fastighetsvirdering bor ha en vildigt stor marknadskédnnedom och kunskap om hur vérderingar
ska genomforas pa ett korrekt sitt. Det finns dock studier som visar att kapitalmarknaden inte
uppfattar externa virderingsméin som mer objektiva dn interna virderingsmén (Barth & Clinch,
1998). I studien argumenterar Barth och Clinch (1998) for att interna virderingsmin har ett
informationsdvertag gentemot de externa varderingsmannen. De menar att informationsovertaget
innebér att det inte bor finnas nagra stora skillnader i véirderelevans’ mellan vérderingar utférda
av interna respektive externa vérderingsmédn (Barth & Clinch, 1998). Givet ovan nidmnda
argument forviantar jag mig att foretag som har en hog grad av extern vérdering av sitt

fastighetsbestdnd har en hogre precision i sina fastighetsvirderingar.

3.2 Precision baserat pa fastighetstyp
Den andra korrelationen som kommer undersdkas dr huruvida foretagens typ av
fastighetsbestdnd korrelerar med precision i foretagens fastighetsvirderingar. Fastighetsbestandet

har delats in 1 bostadsfastigheter respektive kommersiella fastigheter.

" Varderelevans syftar pa att varderingen bor ha paverkan pa bolagets aktiekurs (Barth & Clinch, 1998).
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Nuvirdesmetoden dr en frekvent anvind modell vid vérdering av forvaltningsfastigheter till
verkligt viarde och baseras pa fastighetens forvdntade framtida kassafloden (Bengtsson, 2006).
Det ar allméint vedertaget att bostadsfastigheter har mer forutsigbara kassafloden é&n
kommersiella fastigheter, bland annat Balder pdpekar det i sin arsredovisning (2016). Dessutom
ar framtida hyresintdkter en vildigt viktig parameter vid vérdering enligt nuvirdesmetoden
(Nordlund, 2010). Det bor dven vara svérare att forutspa den framtida vakansnivan, som kan
paverkas i stor grad av den rddande ekonomiska konjunkturen, vilket kan fi stor effekt pa
varderingen av fastigheten (Netzell, 2009). Givet ovan nimnda argument forvintar jag mig att
fastighetsvdrderingar 1 fastighetsforetag med stor andel kommersiella fastigheter har lagre

precision dn 1 foretag vars fastighetsbestdnd framst bestar av bostadsfastigheter.
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4. Metod

Studien har en kvantitativ utgangspunkt, vilket innebér att en hypotes kommer att formuleras
utifran befintlig teori. Data kommer sedan samlas in och analyseras varefter resultat och

slutsatser kommer att dras av den analyserade datan (Bryman, Bell & Nilsson, 2005).

Fastighetsbolagens arsredovisningar kommer anvidndas som empiriskt dataunderlag. En
sammanstéllning av priset pa bolagens sélda fastigheter kommer att jimforas med det bokforda
verkliga virdet for fastigheten. Det faktiska {Orsdljningspriset (efter avdrag for
transaktionskostnader) dividerat med det bokforda vérdet for fastigheten skapar en kvot som dr
storre eller mindre &n ett, alternativt exakt lika med ett. Om kvoten ar storre én ett har fastigheten
salts for mer @n dess bokforda vérde, om det 4r mindre 4n ett har fastigheten salts till ett pris som
ar lagre an fastighetens bokforda viarde. Om kvoten ér exakt lika med ett var forsédljningspriset
exakt samma som det bokforda virdet for fastigheten och vdrderingen av fastigheten hade

saledes perfekt precision.

4.1 Empiriskt tillvagagangssatt
Empirin baserades uteslutande péd information i foretagens arsredovisningar och samlades in
manuellt. Empirin sammanstilldes sedan 1 Microsoft Excel och analyserades i

statistikprogrammet SPSS.

4.2 Statistisk undersokningsmetod

Forvintade korrelationer baserade pa den teoretiska referensramen har sedan testats med hjélp av
statistiska test. Forst har normalitetstest anvints pa den beroende variabeln (virderingsprecision)
for att undersoka huruvida datan dr normalférdelad eller ej. Normalitetstesten som har anvants ar
One-Sample Kolmogorov-Smirnov test och Shapiro-Wilks test (Djurfeldt, Larsson &
Stjarnhagen, 2010).

Eftersom datan inte visade sig vara normalfordelad behovdes icke-parametriska test anvindas for

att undersoka korrelationen mellan de oberoende och beroende variablerna (Wahlgren, 2012).
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Korrelationen analyserades i SPSS med Spearmans och Kendalls icke-parametriska

korrelationstest.

4.3 Operationalisering av precision
Virderingsprecision operationaliseras i denna studien som hur stor den procentuella skillnaden ar
mellan forséljningspriset och det bokforda vérdet for fastigheten. For att berdkna det anvinds

foljande formel:

Forsdljningspris | Bokfort virde = Realisationskvot
(Realisationskvot - 1) = Procentuell avvikelse

| Procentuell avvikelsel = Absolut procentuell avvikelse

Formel 4.3 Berdkning av vdrderingsprecision.

Genom att berdkna den procentuella avvikelsen i absoluta tal blir precisionen i ett positivt
respektive negativt realisationsresultat lika stort, givet att den procentuella avvikelsen i
forsiljningspriset fran det bokforda vérdet dr lika stort i bada fallen. En stor absolut procentuell
avvikelse innebdr att virderingen hade lag precision, och en liten eller obefintlig avvikelse

innebdr att virderingen hade hég precision.

Fordelen med operationaliseringen &r att den pé ett konkret och relevant sétt miter skillnaden
mellan virderingen av en grupp fastigheter och dess faktiska forsiljningsvirde. Metodens
framsta nackdel dr att den inte tar hdnsyn till skillnaden mellan tidpunkten da fastigheten
virderas och tidpunkten dé fastigheten séljs. Eftersom forvaltningsfastigheter i borsnoterade
foretag endast omvirderas 1 bokforingen en gang per kvartal finns det oftast en skillnad mellan
vérderingstidpunkt och forsiljningstidpunkt for fastigheten. Detta problemet diskuteras mer

ingéende 1 kapitel 4.4.
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4.4 Uppsatsens validitet
4.4.1 Skillnad mellan varderingstidpunkt och forsaljningstidpunkt

Vid virdering och forsdljning av fastigheter finns det vanligtvis en skillnad mellan
vérderingstidpunkten och forsdljningstidpunkten. Detta leder till problem nir precisionen i
viarderingar ska analyseras, eftersom vérdet av fastigheten kan ha fordndrats mellan de tva
tidpunkterna. Problemet innebir givetvis att validiteten i studien ar ldgre d4n den hade varit om
bade virdering och forsdljning av fastigheten skedde vid samma tidpunkt (Bryman, Bell &
Nilsson, 2005).

Det finns dock ett antal formildrande omstdndigheter som gor att problemet inte dr sd stort som
det kan framstd vid en fOrsta anblick. Forst och frimst genomfors en virdering av samtliga
forvaltningsfastigheter vid varje kvartal. Det innebér att det aldrig kan gd mer &n cirka 90 dagar
mellan virderingen av fastigheten och forsdljningen av fastigheten. Mediantiden mellan en
fastighetsvirdering och en fastighetsforsiljning bor dock vara cirka 45 dagar, givet ett antagande

om att fastighetsforsdljningar sker jamt fordelat over ett kvartals tidsspann.

Vidare finns det primédrt tvd faktorer som paverkar vérderingen av en fastighet, ndmligen
avkastningskravet pa marknaden och driftnettot av fastigheten. Avkastningskravet berdknas
vanligtvis utifrdn f{Orsdljningspriser for fastigheter 1 det geografiska nidromrddet enligt
ortsprismetoden. Driftnettot d&r summan av en fastighets hyresintdkter med avdrag f{or

fastighetens driftskostnader.

Det &r rimligt att anta att avkastningskravet pd marknaden vanligtvis inte fOordndras sérskilt
mycket Over ett kvartal. Man kan anta att avkastningskraven till stor del péverkas av andra
marknadsrintor, exempelvis marknadsrantan pa sveriges statsobligationer, dessa brukar inte vara
sérskilt volatila. Av den anledningen bor védrderingen av en fastighet inte fordndras mycket dver

en genomsnittlig 90-dagars period. Exempelvis anger Castellum att virdestegringar hanforliga
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till sdnkta avkastningskrav 0kade vérdet pa deras fastighetsportfolj 1 kvartal ett 2018 respektive
kvartal ett 2017 med 0,135% respektive 0,310% (Castellum kvartalsrapport 1%, 2018).

Driftnettot for en fastighet styrs frimst av fastighetens driftsintidkter, eftersom dessa vanligtvis ar
betydligt storre dn fastighetens driftskostnader. Nastan samtliga undersokta bolag har framst
kommersiella fastigheter i sin fastighetsportfolj, vars hyresnivier manga ganger ér reglerade i
avtal som I6per dver lang tid (manga ganger over flera ar). Av den anledningen bor driftnettot for
fastigheterna inte variera sérskilt mycket under en 90-dagarsperiod. Castellum angav i sin forsta
kvartalsrapport 2018 att virdestegringar hénforliga till forbattrade driftnetton 6kade vérdet pa
deras fastighetsportfolj 1 kvartal ett 2018 respektive kvartal ett 2017 med 0,129% respektive
0,273% (Castellum kvartalsrapport 1°, 2018). Det finns tyvérr inte lika utforlig statistik fran

Castellum perioden som studeras 1 uppsatsen (&r 2013-2016).

Syftet med att redovisa hur stora fordndringar fordndrade driftnetton och avkastningskrav har
paverkat Castellum i tva av deras kvartal dr for att ge en indikation pa hur stora fordndringar det
kan fa pa virdet av bolagens fastighetsportfoljer. Fordndringarna avser en 90-dagars period och
som pépekats tidigare bor medianen for skillnaden mellan en fastighetsvirdering och en
fastighetsforsdljning snarare vara cirka 45 dagar. Givetvis hade validiteten 1 uppsatsen dkat om
forsiljningstidpunkt och virderingstidpunkt varit den samma, men givet ovan nimnda argument
menar jag att skillnaderna inte pédverkar precisionen i sa stor grad att validiteten av hela
uppsatsen bor ifrigasittas. Aven en del tidigare studier i Amnet har haft en liknande syn pé
vérderingsprecision, trots att tid har passerat mellan vérdering och forsdljning av fastigheten
(Dietrich, Harris & Muller III, 2001; Du, E. McEnroe & Stevens, 2014). Du, E. McEnroe och
Stevens (2014) studie avser dock hypotetiska forsdljningar och vérderingar som aldrig har dgt

rum 1 verkligheten.

Ett sdtt att undvika problemet med tidsskillnader mellan virderings- och forsdljningstidpunkt ar

att méta ett bolags virderelevans péd rapportdagen. Bengt Bengtsson (2008) har undersokt de

8 Egna berakningar.
® Egna berakningar.
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svenska borsnoterade fastighetsbolagens virderelevans genom att undersoka sambandet mellan
bolagens redovisade egna kapital och dess aktiekurs. Genom att méita aktiekursen dagen da
kvartalsrapporten publiceras undviker man tidsskillnader. Om ett fastighetsbolags aktie virderas
till 110% av eget kapital kan man sdledes argumentera for att fastigheterna dr virderade till 90%
av sitt faktiska marknadsvirde. Det finns dock ett flertal problem med den metoden. Forst och
frimst finns det manga faktorer som kan paverka virderingen av ett fastighetsbolag. Aven om
majoriteten av vardet bestar av forvaltningsfastigheter finns det varumérke, bolagsledningen och
ovriga tillgdngar som péaverkar vérdet. Det andra huvudsakliga problemet &r att virderingen av
fastigheterna sker av aktiemarknaden, vilket inte kan likstdllas med en faktiskt forsdljning av
fastigheterna. Dessa nackdelar viger i min mening betydligt tyngre dn nackdelen med en modell
som inte tar hansyn till skillnad mellan vérderings- och forsdljningstidpunkt, givet att den
faktiska tidsskillnaden dr forhallandevis liten. Om fastighetsvarderingarna endast hade reviderats

en gang per dr hade givetvis metoden blivit betydligt mer bristfallig.

4.4.2 Forsaljning av olika typer av fastighetsbestand

Vid analysen av hur fastighetsbestdndet pdverkar virderingsprecisionen utgdr antar jag att
foretag med stor andel kommersiella fastigheter ocksa framst séljer kommersiella fastigheter.
Detta skapar ett validitetsproblem eftersom det givetvis inte behover vara pa det viset.
Exempelvis kan man ténka sig att foretag vars fastighetsbestind primirt bestdr av
bostadsfastigheter forsoker sdlja av sina kommersiella fastigheter 1 syfte att renodla sitt
fastighetsbestdnd. Kungsleden ndmner i sin &rsredovisning (2016) att de har salt av mycket
bostadsbyggritter, i syfte att renodla sitt fastighetsbestand mot ett mer kommersiellt fokus. Det
innebédr att stora delar av Kungsledens fastighetsforsiljningar bestdr av bostadsrelaterade

fastigheter, trots att néstan hela deras fastighetsbestdnd dr kommersiellt.

Eftersom de flesta borsnoterade fastighetsforetagen har en Gvervildigande majoritet av sitt
fastighetsbestdnd 1 en fastighetstyp (kommersiella fastigheter respektive bostadsfastigheter) bor
det 1 de flesta fallen rimligtvis vara sa att man framst séljer den typen av fastighetsbestaind som

man primért innehar. Aven om det som i Kungsledens fall kan finnas undantag under enskilda 4r.
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Eftersom statistisk analys har anvénts pd en forhdllandevis stor urvalsgrupp minskar risken

dessutom betydligt att ett fatal undantag ska paverka hela resultatet i stor utstrackning.

4.4.3 Precision baserat pa ett fatal transaktioner

Precisionen 1 vérderingarna baseras pd det framrdknade kvotvirdet som berdknas genom att ta
det faktiska forsdljningspriset (efter avdrag for transaktionskostnader) dividerat med det
bokforda vérdet for fastigheten. Man bor dock ta i beaktning att man endast kan berdkna
vérderingsprecisionen genom metoden med kvotvirden pa de fital fastighetsforsédljningar som
foretaget faktiskt genomfor. Trots det d&r min ambition med uppsatsen att uttala mig om

precisionen i virderingen av ett foretags hela fastighetsbestind.

Vanligtvis siljer foretagen endast en ytterst liten del av sin fastighetsportfolj varje &r. Av den
anledningen bor man fundera Over om realisationsresultatet for ett fital fastigheter é&r
representativt for precisionen i viarderingen av hela fastighetsbestdndet. Exempelvis kan man
tanka sig att foretag som sillan séljer sina fastigheter krdver hdgre ersittning adn ett normalt

marknadspris for sina fastigheter, for att det ska bli aktuellt for dem att sélja en fastighet.

For foretag som forsoker sélja stora delar av sitt fastighetsbestdnd kan man ténka sig att foretaget
accepterar ett 1agre pris d&n marknadsvéardet for att kunna sélja fastigheter som de vill bli av med.
Exempelvis anger Kungsleden 1 sin drsredovisning (2016) att de mellan ar 2016 och 2017 har
som mal att avyttra fastigheter till ett virde om cirka tvd miljarder kronor. Den typen av mal
skulle kunna leda till att de &r villiga att sdlja av en del av sitt fastighetsbestand under sitt
marknadsvirdet. Nér fastigheterna siljs till ett negativt realisationsresultat kan kapitalmarknaden
sedan komma att tro att hela fastighetsbestandet ar vervarderat. Givet ovan framforda argument

bor man ha 1 atanke vid analys av det statistiska resultatet att metoden har vissa brister.

4.5 Urval och avgransning av empiri
For att kunna samla in empirin behdvdes vissa avgriansningar goras. Forst avgriansades datan till

fastighetsforetag noterade pa Stockholmsborsen. Sedan behdvdes en definition av vilka foretag
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som ska anses ha fastighetsforvaltning som sin huvudsakliga verksamhet, vilket inte var helt
oproblematiskt. Slutligen sorterades ett fatal bolag bort eftersom stora delar av deras

fastighetsbestdnd aterfanns utanfér norden.

4.5.1 Avgransning och urval av fastighetsforetag

Undersokningen ar avgransad till borsnoterade foretag pa Stockholmsborsen, vars huvudsakliga
syfte dr fastighetsforvaltning. For att hitta dessa fOretag anvidndes Nasdaqg OMX Nordics
hemsida, dir samtliga borsnoterade bolag pa Stockholmsborsen finns listade. Alla foretag ar
sorterade in 1 en branschkategori enligt Morgan Stanleys Global Industry Classification Standard,
som dr en global standard for att dela in borsnoterade bolag efter branscher. Alla bolag i
kategorin financials (engelsk motsvarighet till finans & fastighet) pa Stockholmsbdrsens Large-
Mid och Small Cap lista granskades sedan. 29 borsnoterade foretag med koppling till
fastighetsmarknaden kunde sedan identifieras, foretagens koppling till fastighetsmarknaden
baserades pa deras egen verksamhetsbeskrivning som aterfanns i foretagens arsredovisningar
samt min personliga kdinnedom om foretagen sedan tidigare. Foljande lista 6ver borsnoterade

fastighetsforetag togs fram:

37



Tabell 4.5.1. Lista over borsnoterade fastighetsforetag pa Stockholmsborsen.

Lista dver borsnoterade fastighetsforetag
Atrium Ljungberg
Besgab

Bonava

1

2

3
4{Castellum
5|Catena
7]
7
8
9

Corem Property Group
D. Carnegie
Dids

Eastnine
10|Fabege
11|Fastpartner
12|Balder
13|HEBA
14|Hemfosa
15(Hufvudstaden
16(IM
17|Klgvern

18|Kungsleden
19|Lundbergforetagen
20|MP3

21|Oscar Properties
22|Pandox

23|Platzer

24|5agax

25|55M Holding
26|Stenddrren
27|Victoria Park
28|Wallenstam

29| Wihlborgs fastigheter

Eftersom uppsatsen endast undersoker fastighetsforetag pa Stockholmsboérsen som framst ar
verksamma i1 Sverige och Norden kommer Pandox och Eastnine (nummer 9 och 22 i listan) inte
tas vidare till den kvantitativa analysen. Pandox har knappt hilften av sina hyresintikter fran
Sverige (49%), och en betydande del (20%) av sina hyresintdkter frin utomnordiska lander
(Pandox arsredovisning, 2016). Information om hur stor virdemaidssig andel av Pandox

fastighetsbestdnd som finns i Sverige respektive Norden framgér ej i deras arsredovisning
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(2016). Av den anledningen har fastighetsbestdndets geografiska ldge berdknats utifran andelen
hyresintdkter 1 respektive geografiska omridde. Eastnine &r ett foretag vars huvudsakliga
verksamhet bestar i forvaltning av en portfolj som bestir av fastigheter och investeringar i
private equity. Eftersom deras fastighetsbestind framst finns i1 Baltikum, Ryssland och
Balkanldnderna kommer inte Eastnine heller tas vidare till den kvantitativa analysen (Eastnine

arsredovisning, 2016).

4.5.2 Avgransning och urval av fastighetsforvaltande foretag

For att vidare undersoka vilka fastighetsforetag som har fastighetsforvaltning som sin
huvudverksamhet undersoktes foretagens balansrdakningar. Syftet var att reda ut hur stor andel av
foretagens balansridkningar som bestod av forvaltningsfastigheter som redovisas 1 enlighet med
IAS 40. Det finns ingen definition pa hur stor andel av ett foretags balansomslutning som ska
bestd av forvaltningsfastigheter for att det ska anses vara ett foretag vars huvudsakliga
verksamhet bestar i fastighetsforvaltning. Men de stora renodlade fastighetsforvaltningsforetagen
(exempelvis Wallenstam, Hufvudstaden, Castellum etcetera) brukar ha minst 90%
forvaltningsfastigheter. For att ge lite marginal valde jag, ganska godtyckligt, 85% som gréns.
Ett borsnoterat foretags balansomslutning (som redovisar fastigheter till verkligt virde) ska
(enligt min definition) bestd av minst 85% forvaltningsfastigheter, for att det ska anses vara ett
foretag vars huvudsakliga verksamhet bestdr 1 forvaltning av fastigheter. Givetvis hade jag
foredragit att anvdnda en definition som tidigare har anvénts i andra akademiska studier, men de
studier jag har granskat har inte gett ndgra tydliga definitioner pd hur fastighetsforvaltande
foretag ska definieras. Exempelvis har Bengt Bengtsson (2006) endast utgatt frén vilka bolag
som finns under kategorin fastigheter pa aktiemdklaren Nordnets hemsida, vilket jag anser dr en
ganska trubbig definition. Efter att foretagens balansrdkningar granskades kunde en tabell
sammanstéllas. Det empiriska underlaget for tabell 4.5.2 kommer fran respektive foretags

arsredovisning avseende verksamhetsaret 2016.
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Tabell 4.5.2. Andel forvaltningsfastigheter i borsnoterade fastighetsbolag. Baserat pd drsredovisningar
fran 2016.

Nummer | ~ Firetag ~ | Forvaltningsfastigheter Mkr | ~ | Balansomslutning Mkr |~ Andel forvaltningsfastigheter, % |~
1 Atrium Ljungberg 36 054 37001 97
2 Besgab Inga
3 Bonava Inga
4 Castellum 70757 78313 90
5 Catena 10 786 12 355 87
6 Corem Property Group 10 667 12118 28
7 D. Carnegie 16 998 18904 90
8 Dids 12 683 12 920 98

10 Fabege 47 842 50223 95
11 Fastpartner 17216 18456 93
12 Balder 86177 92623 93
13 HEBA 7525 7582 99
14 Hemfosa 34 668 37774 92
15 Hufvudstaden 36517 37709 97
16 IM Inga

17 Klavern 39234 40527 97
18 Kungsleden 29 169 294390 99
19 Lundbergforetagen 54393 122160 45
20 NP3 6 165 6413 96
21 Oscar Properties 1026 3918 26
23 Platzer 13 615 13 2865 98
24 Sagax 20628 23 104 89
25 S5M Holding Inga

26 Stenddrren 5817 5972 a7
27 Victoria Park 12301 12 819 96
28 Wallenstam 36 555 39402 93
29 Wihlborgs fastigheter 32 755 33414 98,

Samtliga undersokta foretag redovisade sina forvaltningsfastigheter till verkligt vérde, vilket
innebér att val av varderingsmetod enligt IAS 40 (anskaffningsvérde respektive verkligt virde)

inte har haft ndgon paverkan pa foretagens balansrakningar relativt varandra.

Fastighetsforetagen Besqab, Bonava, JM och SSM Holding hade inga forvaltningsfastigheter i
sin balansridkning eftersom deras huvudsakliga verksamhet bestér i bostads- och
projektutveckling. Av den anledningen kunde de uteslutas 1 urvalsprocessen. Oscar Properties
och Lundbergforetagen (nummer 19 och 21) kunde vidare uteslutas eftersom de inte nddde upp
till den uppsatta grinsen pa 85%. Vidare uteslots bolagsdata for de ar de inte var borsnoterade.
Foretagen D. Carnegie, Hemfosa och Stendorren borsnoterades under 2014, alltsa kommer data

frén ar 2013 inte anvéndas for de bolagen.
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4.6 Insamling av data

4.6.1 Insamling av data for bokfort varde respektive forsaljningsvarde

For att samla in data for fastighetens bokforda vérde och fastighetens forsédljningsviarde anvéndes
foretagens arsredovisningar. Att utlésa information om det bokforda vérdet for fastigheter som
avyttrats under det gangna dret dr vanligtvis relativt enkelt. De borsnoterade fastighetsforetagen
anvander sig vanligtvis av en not till forvaltningsfastigheterna i koncernens balansrikning. I
noten framgar vad fordndringen 1 balansposten forvaltningsfastigheter bestar i. Dér framgér
vanligtvis det bokforda virdet for de avyttrade fastigheterna tydligt. Wallenstams arsredovisning
(2016) kan anvindas som exempel for att tydliggéra hur noten till balansposten

forvaltningsfastigheter vanligtvis ser ut.

Arets forandring férvaltningsfastigheter

Mkr 2016-12-31 2015-12-31
Redovizat vérde vid rets banan 32 090 28481
Arets forvény 223 1270
Arets bygsnationer 2022 1 757
Arets forsaliningar -892 1925
D__mi_lea-s-sﬁicerlﬂg till bostadsratter respektive exploateringsfastigheter far 258

farsaljning

Orealiserade vardefdrandringar 3 470 2 8507
Bokfiart varde farvaltningsfastigheter 36 555 32 (20

Figur 4.6.1. Fordndring av balansposten forvaltningsfastigheter. Himtad fran Wallenstams
drsredovisning (2016).
I figur 4.6.1 framgér tydligt att det bokforda vérdet for forvaltningsfastigheter som avyttrades

under 2016 var 992 miljoner kronor.

Insamling av data for det faktiska forsdljningsvéirdet var lite besvidrligare. De undersokta
borsnoterade fastighetsforetagen anvinder sig av olika sétt for att redovisa de realiserade
véirdeforandringarna, vilket gor det svdrare att bedoma det faktiska forséljningsvérdet for de
avyttrade fastigheterna under det gdngna éret. En del redovisar det realiserade forsdljningsvérdet
direkt i koncernens resultatrikning och en del gor det i en not till resultatrikningen. Problemet

med att utldsa det faktiska forsdljningsvérdet ar att det 1 vissa fall blir otydligt om det ar fore eller
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efter avdrag for transaktionsavgifter (exempelvis méklararvoden). Vid redovisning av realiserade
vardeforandringar verkar grundregeln vara att redovisa det efter avdrag for transaktionskostnader
och det bokforda virdet for fastigheten. P& grund av viss otydlighet i drsredovisningen angéende
forsdljningsvirdet och realiserade vérdefordndringar har jag darfor kontrollerat siffrorna vid ett

separat tillfélle efter att de har samlats in.

4.6.2 Insamling av data for omfattning av extern vardering

For att samla in data dver 1 vilken mén foretagens forvaltningsfastigheter har virderats av externa
oberoende virderingsmin har foretagens arsredovisningar anvints som empiriskt underlag. I de
flesta fallen har det wvarit oproblematiskt att avgoéra hur stor virdemissig andel av
fastighetsbestdndet som har vérderats av en extern viarderingsman. Vanligtvis har de granskade
foretagens arsredovisningar en separat del diar foretagen beskriver hur de vérderar sitt eget
fastighetsbestdnd. Dér anges ocksd hur stor procentuell andel av det vérdeméssiga
fastighetsbestdndet som har virderats. Om foretagen har varit otydliga med hur stor andel av
bestandet som har virderats det senaste aret av en extern viarderingsman har datan exkluderats ur

det empiriska materialet.

4.6.3 Insamling av data for typ av fastighetsbestand

Typen av fastighetsbestindet har delas in 1 tvd delar, bostadsfastigheter och kommersiella
fastigheter. De fastigheter som foretagen sjdlva inte anser dr bostadsfastigheter har i denna
studien klassats som kommersiella fastigheter. Samtliga undersokta foretag har sjdlva delat in sitt
fastighetsbestdnd i olika kategorier baserat pa vilken fastighetstyp de anser att fastigheten utgor.
De flesta undersokta foretag har anvint sig av en fastighetskategori som de har bendmnt som
ovrigt. Kategorin ovrigt bestar av fastigheter som ej passar in i nagon annan av foretagets valda
kategorier, exempelvis tomtmarker, bostdder, samhillsbyggnader och liknande. Om bostéder har
sdrredovisats 1 en egen fastighetskategori i arsredovisningen har det varit enkelt att avgéra hur
stor andel av fastigheterna som &r kommersiella respektive bostdader. For ett fatal foretag har
dock bostdderna inkluderats i1 kategorin Ovrigt. Kategorin dvrigt utgor vanligtvis en liten del av

foretagens fastighetsbestand, sdllan mer @n 10 procent.
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For att inte alla foretag som har inkluderat sina bostadsfastigheter i1 kategorin 6vrigt ska falla bort
i studien har vissa justeringar av datan darfor genomforts. For foretag som inte sdrredovisar
bostdder och har en Gvrigt kategori som utgdr mindre dn 10% av fastighetsbestdndet har deras
kommersiella fastighetsbestand &ndrats till 100% 1 empirin. Syftet adr att bortfallet pa det
empiriska materialet inte ska vara for stort, grinsen pd 10% har valts godtyckligt. De flesta
foretag har dock mindre dn 10% av sitt fastighetsbestand i en ovrigt kategori. Det ar rimligt att
anta att bostadsfastigheter endast utgor en liten andel av bestdndet for de som inte viljer att
sdrredovisa sina bostdder. Annars hade de sannolikt sédrredovisats. For foretag som ej
sdrredovisar bostdder och har en 6vrigt kategori som Overstiger 10% har datan uteslutits ur det

empiriska materialet.

4.7 Sprakliga dvervaganden och definitioner
I syfte att undvika begreppsforvirring och for att 6ka tydligheten i uppsatsen ska jag snabbt
redogora for hur jag definierar utvalda frekvent anvinda begrepp i uppsatsen och mitt

resonemang bakom definitionerna.

4.7.1 Positivt respektive negativt realisationsresultat

Begreppet positivt respektive negativt realisationsresultat kommer konsekvent att anvindas 1
uppsatsen istdllet for att uttala mig om huruvida en fastighet ar over- respektive undervirderad.
Anledningen dr att vardering och forséljning av en forvaltningsfastighet vanligtvis sker vid tva
separata tidpunkter. En fastighet kan vara korrekt viarderad vid balansdagen for att en kort
tidsperiod senare siljas till ett betydligt hogre eller lidgre pris utan att fastigheten nddvandigtvis
behover ha varit under- eller 6vervirderad vid balansdagen. Skillnaden i f6rséljningspris och
virdering vid balansdagen kan mycket vdl bero pa ett fordndrat marknadslige. Av den
anledningen kommer begreppen positiva respektive negativa realisationsresultat konsekvent

anvéandas 1 uppsatsen.
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5. Empiri

5.1 Hur féretagen genomfoér fastighetsvarderingar i praktiken

Samtliga undersokta foretag anvéinde nuvdrdesmetoden som huvudsaklig metod for berdkning av
verkligt virde pd deras fastighetsbestdind. For mindre delar av bestdndet (exempelvis fa
fastigheter 1 utlandet eller for byggrétter i Sverige) anvénds ortsprismetoden som huvudsaklig
virderingsmetod (Fastpartner, 2016; Hemfosa, 2016; Balder, 2016). Anvindande av
ortsprismetoden som huvudsaklig virderingsmetod har sannolikt skett i mindre omfattning.
Foretagen anger dock sillan exakt hur stor andel av bestdndet som har virderats enligt respektive
metod. Vanligtvis dr foretagen véldigt sparsamma med information om vilka parametrar de
anvinder sig av i sina nuvdrdesmodeller, de dr &ven sparsamma med information om vilka
virden de olika parametrarna vanligtvis tar. I vissa fall anger foretagen i sina drsredovisningar
exempel pa vilka parametrar de tar hiansyn till, och ibland anger man dven snittvardet pa ndgon
parameter. Exempelvis anger Wallenstam i sin drsredovisning (2016) vilket deras genomsnittliga
avkastningskrav &r i1 deras nuviardesmodeller for respektive fastighetstyp. Av den anledningen &r
det svart att uttala sig om hur stora skillnader det finns mellan fOretagens olika
nuvirdesmodeller. Det finns dock ett fatal foretag som &r véldigt konkreta och generésa med
information om hur deras interna virderingar genomfors, exempelvis fastighetsforetaget Klovern
i sin arsredovisning for ar 2016. For att ge en konkret bild av hur fastighetsviardering enligt

nuvirdesmetoden genomfors kan Kldverns arsredovisning (2016) anvéndas som exempel:

Berikning av fastighetens verkliga varde Sammanfattning
> Fastighetens kassaflgde diskonteras till nuvirde varje ar med - y .
5 g" i i EAREE ! Virdetidpunkt 31 decemnber 2016
kalkylrintan/diskonteringsrantan -
> Fastighetens restvirde beddms genom evighetskapitalisering varvid Verkligt varde 39234 mkr
direktavkastningskravet anviinds. Darefter diskonteras restvardet til Kalkylperiod Normalt 5 eller 10 ar
nuvdrde med kalkylrantan. Direktavkastningskrav, for
> Virdet av eventuella byggritter och obebyggd mark adderas till bedémning av restvirde Mellan 3,75 och 9,50 procent
nuvirdet Kalkyl-/diskonteringsrinta Mellan 5,50 och 11,70 procent
| 1 'y i &
> Normalkalkylperiod &r fem eller tio ar Langsiktig vakans Normalt mellan 5 och 10 procent
> Inflationsutvecklingen har lingsiktigt bedémts till tvd procent P ;
§ F ; Inflationsutveckling Tva procent

(Riksbankens inflationsmal).

Figur 5.1. Berdkning av verkligt virde enligt nuvirdesmetoden. Himtad fran Kloverns drsredovisning

(2016, 5.97).
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5.2 Varderingsprecision och positiva respektive negativa

realisationsresultat

Virderingsprecisionen 1 denna studien méts som den absoluta procentuella avvikelsen i
forsdljningspriset fran det bokforda vérdet for fastigheten (se formel 4.3 for exakt
berdkningsformel). Att maita foretagens redovisade realisationsresultat har varit forhallandevis
enkelt, av den anledningen har ingen data uteslutits pa grund av métproblem. Data for ett fatal ar
och foretag har dock uteslutits, det géller for foretag som ej har varit borsnoterade det aktuella
aret eller for foretag som inte har genomfort nagra fastighetsforséljningar for det aktuella aret (se

bilaga 1 och 2 for fullsténdig information).

Tabell 5.2. Sammanstdllning av realisationskvoter och absolut procentuell avvikelse.

Realisationskvoter Absolut procentuell avvikelse
Antal 71 71
Median 1,069 7,32%
Genomsnitt 1,143 16,09%

Tabell 5.2 visar att den genomsnittliga absoluta procentuella avvikelsen var 16,09% for de
fastighetsforvaltande borsnoterade bolagen mellan aren 2013 till 2016. Medianen for samma

matt och méitperiod var 7,32%.

5.2.1 Omfattning av extern vardering av fastighetsbestandet

Omfattning av extern virdering har baserats pa informationen angiven 1 fOretagens
arsredovisningar. Att mita omfattning av extern virdering baserat pd arsredovisningen har i de
flesta fall varit problemfritt. Varken NP3 eller Di6s har dock pé ett tydligt sétt klargjort hur stor
andel av bestandet som har vérderats undet det gdngna rdkenskapsaret. Av den anledningen har

data for de foretagen uteslutits vid métning av extern vardering av fastighetsbestandet.
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Histogram 5.2.1. Sammanstdllning av omfattning av extern virdering av fastighetsbestdndet.

Histogram 5.2.1 visar att de flesta foretagen virderar majoriteten av sitt bestdnd varje ar. Ur
empirin (se bilaga 1 och 2) kan &ven utldsas att vid 40 av de 63 miittillfillena externvérderades
hela bestindet, alltsd 100%. Ur empirin framgdar dven att endast ett foretag, Wallenstam, inte

anvénde sig av externa viarderingsmin 6verhuvudtaget.

5.2.2 Omfattning av kommersiellt fastighetsbestand

Som framgér i metodkapitlet aterfanns en del mitproblem vid undersdkning av vilken typ av
fastighetsbestdnd de fastighetsforvaltande bolagen hade. Av den anledningen uteslots elva

métpunkter ur det statistiska materialet.
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Histogram 5.2.2. Sammanstdllning av fordelning av omfattning av kommersiellt fastighetsbestand.

Histogram 5.2.2 visar fordelningen av fastighetsbestdndet for de undersdkta bolagen. Dir

framgar tydligt att de flesta bolagen var inriktade pd kommersiella fastigheter.

5.3 Statistiska test av absolut procentuell avvikelse

5.3.1 Normalitetstest av absolut procentuell avvikelse

Innan korrelationen mellan den oberoende och de beroende variablerna undersoks bor man forst
undersoka huruvida empirin dr normalfordelad. Denna studien anvinder sig bdde av One-Sample
Kolmogorov-Smirnov Test och Shapiro-Wilks Test for att undersoka om datan &r
normalfordelad eller ej (Djurfeldt, Larsson & Stjarnhagen, 2010). Testen undersoker
nollhypotesen att datan dr hamtad fran en normalfordelad kélla. Om p > 0,05 kan nollhypotesen

inte forkastas, och datan ar saledes sannolikt himtad fran en normalférdelad killa.
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Tests of Normality

Kolmaogorowv-Smirnoy? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Absolut procentuell 378 63 Hululy 240 63 ,000

awikelse

a. Lilliefors Significance Correction

Figur 5.3.1. Test av normalitet i SPSS. Det gulmarkerade omrddet motsvarar p-virdet.

Som framgar av figur 5.3.1 kan nollhypotesen forkastas och datan dr siledes inte hamtad fran en
normalfordelad kélla. Eftersom datan inte dr normalfordelad behover icke-parametriska test

anvindas for att analysera empirin (Wahlgren, 2012).

5.3.2 Korrelationstest mellan absolut procentuell avvikelse och extern
vardering

Eftersom datan ej var normalfordelad anvéndes Spearmans och Kendalls korrelationstest. Testen
undersoker korrelationen mellan de tvd variablerna och huruvida korrelationen dr statistiskt

sdkerstélld eller ej.
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Correlations

Absolut
Extern procentuell
vardering awikelse
kendall's tau_h Extern vardering Correlation Coefficient 1,000 - 25
Sig. (2-tailed) . 799
[l 63 63
Absolut procentuell Correlation Coefficient -,025 1,000
Aphes Sig. (2-tailed) 799
I 63 63
Spearman's rho  Extern vardering Correlation Coefficient 1,000 -024
Sig. (2-tailed) ; 853
I 63 63
Absolut procentusll Correlation Coefficient -,024 1,000
BYP Bl Sig. (2-tailed) 853
K 63 63

Figur 5.3.2. Test av korrelation mellan extern virdering och absolut procentuell avvikelse i SPSS med

Kendalls och Spearmans icke-parametriska korrelationstest.

Som framgar av tabellen ovan anger bida testen att den procentuella avvikelsen minskar i
samband med att graden av extern vardering okar (se virdena -0,25 och -0,24). Med andra ord &r
viarderingsprecisionen hogre for de bolag som har en mer omfattande extern vérdering.
Korrelationen ar dock langt ifran statistiskt sékerstilld. Testen anger att det ar 79,9% respektive
85,3% (se sig. 1 figur 5.3.2) sannolikhet att sambanden beror pa slumpen. Sdledes kan man inte
dra slutsatsen att en mer omfattande extern virdering bor leda till en hogre vérderingsprecision

vid vérdering av forvaltningsfastigheter till verkligt virde.

5.3.3 Korrelationstest mellan absolut procentuell avvikelse och typ av

fastighetsbestand

Spearmans och Kendalls korrelationstest anvdndes dven for att undersdka huruvida typen av

fastighetsbestdnd var korrelerad med precisionen i1 viarderingarna. Testet undersoker om det finns
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nigon korrelation mellan ett kommersiellt fastighetsbestand

avvikelsen, som &r ett méatt pa viarderingsprecision.

Correlations

och den absoluta procentuella

Andel Absaolut
Kommersiell procentusll
afastigheter awikelse
Kendall's tau_b  Andel Kommersiella Correlation Coefficient 1,000 - 037
SHEIBHEIES Sig. (2-tailed) 695
M 1 1
Absolut procentuell Correlation Coefficient -,037 1,000
Awikelse Sig. (2-tailed) 695
M 61 51
Spearman's rho  Andel Kommersiella Correlation Coefficient 1,000 -052
faslghieier Sig. (2-tailed) 693
I 61 61
Absolut procentuell Correlation Coefficient - 052 1,000
UL Sig. (2-tailed) 693
I 61 61

Figur 5.3.3. Test av korrelation mellan typ av fastighetsbestdind och absolut procentuell avvikelse i SPSS

med Kendalls och Spearmans icke-parametriska korrelationstest.

Testen visar, till skillnad fran min forvéintan, att den absoluta procentuella avvikelsen sjunker (se

-0,37 och -0,052) nér andelen kommersiella fastigheter 6kar. De foretag som hade en storre andel

kommersiellt fastighetsbestand hade alltsa en hogre precision i sina fastighetsvarderingar. Testen

anger dock att det dr 69,5% respektive 69,3% sannolikhet att det statistiska sambandet beror pa

slumpen. Saledes kan man inte dra slutsatsen att foretag med en storre andel kommersiellt

fastighetsbestdnd bor ha hogre véirderingsprecision.
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6. Analys

6.1 Allmanna iakttagelser

Som framgick ur tabell 5.2 var medianen for den redovisade realisationsvinsten 6,9%. Att
foretagen tenderar att redovisa realisationsvinster oftare &n realisationsforluster stimmer vl
overens med tidigare genomforda studier i dmnet (Dietrich, Harris & Muller III). Ur samma
tabell framgick dven att medianen for foretagens absoluta procentuella avvikelse var 7,32%. Det
ligger vil 1 linje med felmarginalen som foretagen sjdlva brukar ange 1 sina arsredovisningar,
vilket vanligtvis ir mellan fem och tio procent. Aven om virderingarnas precision inte ir sirskilt

hog ryms de atminstone inom bolagens egna angivna felmarginal.

6.2 Korrelation mellan varderingsprecision och extern vardering

Som framgick i figur 5.3.2 fanns en positiv korrelation mellan vérderingsprecision och graden av
extern virdering. Sambandet var dock langt ifrén statistiskt sikerstillt, och man kan dirfor inte
dra slutsatsen att det dr den externa vdrderingen som har bidragit till en hogre tillforlitlighet 1

foretagen som externvérderar storre delar av sitt fastighetsbestind.

Dietrich, Harris och Muller III (2001) konstaterar i sin artikel att anvdndningen av externa
véirderingsmén Okar precisionen i fastighetsvérderingarna. De tar dock ingen hénsyn till hur stor
andel av fastighetsbestaindet som har virderats av en extern vidrderingsman i studien.
Anledningen till att den kvantitativa analysen i denna uppsatsen inte gav statistiskt signifikant
resultat kan alltsd bero pa att studien endast undersoker huruvida graden av extern vérdering
paverkar virderingsprecisionen. Givet resultatet frdn denna och tidigare studier kan man
argumentera for att det vésentliga inte &r hur stor del av fastighetsbestdndet som har virderats av
en extern part, utan snarare om nagon del av fastighetsbestdndet har varderats av en extern part

eller inte. Men f0r att kunna sékerstilla det behover fler studier genomforas.

Avsaknaden av statistiskt signifikant resultat kan givetvis ocksd bero pa att externa
virderingsmén inte kan gora en mer precis och exakt virdering. Barth och Clinch (1998) fann 1

sin studie att marknaden inte uppfattar varderingar utférda av externa vérderingsméin som mer
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trovirdiga. De menade att informationsdvertaget som den interna foretagsledningen har kan dka
deras forméga att genomfora sakliga varderingar (Barth & Clinch, 1998). Man bor ha 1 dtanke att
informationen som de externa viarderingsminnen baserar sina vérderingar pa till viss del ar direkt
hdmtad frdn foretaget som dger fastigheterna. Exempelvis papekar Atrium Ljungberg i sin
arsredovisning (2015) att de externa vérderarna har utgétt ifran de faktiska driftskostnader och
hyresintdkter som Atrium Ljungberg har for respektive fastighet. De externa oberoende
viarderingsminnen dr alltsd beroende av att informationen som kunden uppger ar korrekt. Om
bade externa och interna virderingsmin anvénder sig av samma data (exempelvis information
om hyror och kostnader) frdn samma killa finns det anledning att ifragasétta vilket virde de

externa viarderingsméannen egentligen bidrar med.

Drygt 63% av de undersokta fOretagen 14t externa vidrderingsmdn vérdera hela
fastighetsbestdndet varje ar (se bilaga 1 och 2). Givet avsaknaden av identifierat samband mellan
hog grad av extern virdering och hog vérderingsprecision finns det anledning att ifragasétta
syftet med att anlita externa varderingsmén i s& stor omfattning. Dietrich, Harris och Muller II1
(2001) menar att syftet med att anlita externa viarderingsmén kan vara att ge dkad trovérdighet
till foretagets finansiella rapporter. Trots det finns det studier som visar péd att marknaden inte

uppfattar de externa virderingsménnens varderingar som mer trovirdiga (Barth & Clinch, 1998).

6.3 Korrelation mellan absolut varderingsprecision och fastighetstyp

Som framgick ur figur 5.2.3 var korrelationen mellan vérderingsprecision och andel
kommersiella fastigheter positiv, vilket var 1 motsats till korrelationen som jag forvdntade mig.
Korrelationen var dock inte statistiskt sdkerstdlld och man kan dérfor inte dra slutsatsen att en

hog grad av kommersiellt fastighetsbestand bor leda till hogre vérderingsprecision.
Det kan finnas manga anledningar till att korrelationen bade var tvirtemot korrelationen som jag

forvintade mig och dessutom inte statistiskt sikerstdlld. En mojlig anledning till korrelationen

kan vara att fastighetsbolag som framst ér inriktade pa kommersiella fastigheter till stor del sdljer
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av bostadsfastigheter, i syfte att renodla sitt fastighetsbestdnd. Och att ett liknande motsatt

samband géller for fastighetsbolag som framst innehar bostadsfastigheter.

Givetvis kan det ocksa vara mdjligt att bdde interna och externa vérderingsmaén ar vildigt duktiga
pa att virdera kommersiella fastigheter. Majoriteten av de undersokta fastighetsforetagen pa
Stockholmsbdrsen var inriktade pd kommersiella fastigheter. Det bor innebéra att virderingsmén
som dr inriktade pé borsnoterade foretag har stor erfarenhet av véirdering av just kommersiella
fastigheter. Man skulle darfor kunna tinka sig att de, tack vare sin erfarenhet, har blivit valdigt
duktiga pé att forutséiga fastigheternas framtida vakans- och hyresnivéer. En annan sak som kan
ha pédverkat forutsdgbarheten i hyresnivaerna dr den goda ekonomiska konjunkturen i Sverige
under den undersokta perioden (4r 2013 till 2016). Om Sverige hade drabbats av en plotslig
lagkonjunktur hade sannolikt bdde vakans- och hyresnividerna fordndrats drastiskt for
kommersiella fastigheter, vilket 1 sin tur hade péverkat forsdljningspriset for de sdlda

fastigheterna.

6.4 Andra faktorer som kan ha paverkat resultatet

Sjélvfallet finns det ménga andra faktorer som kan ha péverkat resultatet av den statistiska
analysen. Ambitionen med uppsatsen var ursprungligen att &ven underséka huruvida den
geografiska platsen pdverkar precisionen i vérderingen. Eftersom ménga fOretag anvénder
ortsprismetoden for att estimera en ldmplig diskonteringsrdnta vid anvéndning av
nuvirdesmetoden kan man ténka sig att fastighetens geografiska plats kan ha betydelse for
precisionen 1 vérderingen. Exempelvis kan man ténka sig att foretag vars fastighetsbestand ar
koncentrerat till storstiderna har hogre precision i sina virderingar, eftersom de har ett storre
statistiskt underlag att utgéd ifrdn vid berdkning enligt ortsprismetoden. Det sker helt enkelt fler
fastighetstransaktioner i Stockholm, Goteborg och Malmo én i sveriges mindre orter. Huruvida
fastighetsbestdndets geografiska plats paverkar precisionen i varderingen undersoktes dock inte.
Anledningen var att foretagen redovisar fastighetsbestdndets geografiska plats pd véldigt olika
sitt. En del redovisar exempelvis specifikt vilka fastigheter som finns i centrala Malmo, andra

foretag anger endast vilka som finns i Malmé Kommun och en del har samlat ihop alla
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fastigheter 1 Skéne till en egen geografisk kategori. Pa grund av métproblem undersdktes siledes
inte huruvida den geografiska platsen péverkar varderingsprecisionen. Den geografiska platsen
kan alltsd ha haft en effekt pa de undersokta korrelationerna, sérskilt om den geografiska platsen
pa nagot sitt dr korrelerad med nagon annan av de undersokta variablerna. Exempelvis kan man
tanka sig att kommersiella fastigheter d4r mer koncentrerade till sveriges storstadsomraden, och

dérfor har hogre véirderingsprecision.

Aven resultatstyrning kan ha haft en effekt pa det kvantitativa resultatet. Tidigare studier har
visat att resultatstyrning har anvénts vid vérdering av fastigheter i syfte att jamna ut resultatet
(Chen, Tsang & Zhang, 2012). Givet den goda ekonomiska konjunkturen i allménhet och den
positiva utvecklingen pa fastighetsmarknaden i synnerhet kan man tdnka sig att resultatstyrning
har tillimpats genom att foretagen har virderat sina fastigheter ldgre &n dess verkliga
marknadsvirde 1 syfte att fa ett jimnare redovisat resultat. Det skulle ge utrymme for att gora
mindre nedskrivningar vid en sdmre ekonomisk konjunktur och en negativ fastighetsmarknad,
vilket skulle ge ett jimnare resultat for foretagen. Forekomsten av resultatstyrning 1 syfte att
jdmna ut det redovisade resultatet skulle d&ven kunna forklara varfor majoriteten av foretagen

uppvisade positiva realisationsresultat vid fastighetsforséljningar.
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7. Slutsats

Studiens syfte var att undersoka huruvida graden av extern vérdering och typ av
fastighetsbestdnd paverkar precisionen vid virdering av forvaltningsfastigheter. De statistiska
testen visade inte pd signifikanta resultat nir korrelationstest mellan omfattning av extern
vardering och vérderingsprecision genomfordes. I motsats till tidigare studier kan man saledes
inte givet denna studiens resultat dra slutsatsen att en stor grad av extern vérdering leder till

hogre precision 1 fastighetsvérderingarna (Dietrich, Harris & Muller 111, 2001).

Vid undersokning av korrelationen mellan typ av fastighetsbestind och vérderingsprecision
visade de statistiska testen inte heller péd signifikanta resultat. Givet uppsatsens resultat kan man
alltsd inte dra slutsatsen att typen av fastighetsbestand (kommersiella fastigheter respektive
bostadsfastigheter) pdverkar precisionen i fastighetsvédrderingarna. I vilken omfattning andra

faktorer (exempelvis resultatstyrning) har paverkat resultatet kan man inte dra ndgon slutsats om.
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8. Diskussion

Uppsatsens ursprungliga ambition var att identifiera vilka faktorer som péaverkar precisionen i
fastighetsvarderingar. Forhoppningen var att identifiera vilka faktorer som sannolikt paverkar
precisionen 1 fastighetsvirderingar mest samt kartldgga hur dessa faktorerna korrelerar med
varderingsprecisionen. Efter att ha undersokt bade hur véirderingsprecision korrelerar med graden
av extern virdering och fastighetstyp kan jag konstatera att inga statiskt sékerstdllda samband
hittades. Att en hog grad av extern virdering inte leder till en hogre virderingsprecision var ett
ovéntat resultat, givet tidigare forskning (Dietrich, Harris & Muller III, 2001). Dietrich, Harris
och Muller IIT (2001) undersoker visserligen bara om anvdndningen av externa vérderare okar
virderingsprecisionen eller inte, de undersoker sédledes inte graden av extern vérdering.
Dessutom dr deras studie genomford innan IFRS inférdes och 14ngt innan den nya fordndringen
av IFRS 13 genomfordes 2013 (Dietrich, Harris & Muller III, 2001). Deras studie dr dessutom
genomford 1 Storbritannien, och det hade givetvis varit fordelaktigt om fler liknande studier i

andra ldnder hade genomforts (Dietrich, Harris & Muller III, 2001).

Nagra ord bor dven sdgas om eventuella problem 1 uppsatsen, framforallt om uppsatsens
validitet. Den frdmsta validitetsbristen i uppsatsen har sin grund i tidsskillnaden mellan
virderings- och forsdljningstidpunkten for fastigheten. Det gar inte att utesluta att det har haft en
effekt pa studiens resultat. Aven om det bade finns argument och i begriinsad utstrickning viss
empiri (se Castellums forsta kvartalsrapport 2018) som tyder pé att virdet pa
forvaltningsfastigheter inte bor fordndras sirskilt mycket 6ver kortare tidsperioder kan man inte
utesluta att det har paverkat studiens resultat. A andra sidan ir det svart att forestilla sig en
alternativ undersokningsmetod som eliminerar tidsskillnaden mellan fastighetsvdrdering och
forsdljningstidpunkt. Vissa studier i1 vérderelevans undersoker sambandet mellan redovisat eget
kapital pa rapportdagen och bolagets aktiekurs (se exempelvis Bengtsson, 2008). P& det sittet
kan problemet med tidsskillnad elimineras, men da aktiekursen &ven 1 fastighetsbolag speglar

manga andra faktorer dn endast fastighetsvérdet uppstar andra problem.
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I slutet av uppsatsens genomforande kan jag dven konstatera att begreppet verkligt virde inte dr
oproblematiskt att definiera. Exempelvis papekar Michael Power (2010) att det finns manga
typer av potentiella marknadsviarden for en och samma tillgdng. En kundanpassad
fabriksfastighet kan ha ett hogt marknadsvérde givet att kundens betalningsférméaga ar god och
givet att hyreskontraktet I6per 6ver lang tid med l&ng uppsdgningstid. Om en sddan kund skulle
gé 1 konkurs skulle fastigheten mojligtvis inte vdrderas hogre én vérdet for tomten efter avdrag
for rivningskostnader. Aven for fastigheter med alternativa 1énsamma anvindningsomraden blir
definitionen av verkligt viarde i IFRS 13 svar att tillimpa. For foretaget som innehar fastigheten
blir det svért att veta om vérderingen ska ske baserat pd deras nuvarande anvindningsomride
eller pd det anviandningsomrade som fastigheten sannolikt skulle anvéndas till om den saldes.
Dessutom kan det finnas anledningar att medvetet virdera fastigheter under dess faktiska
marknadsvirde. For fastigheter med volatil eller osdker intjdningsformaga kan en exakt
marknadsvirdering anses vara otillrackligt tillforlitlig (Du, E. McEnroe & Stevens, 2014). Ett
annat dvergripande problem med verkligt virde som ofta papekas &r att det kan manipuleras i

betydligt storre grad dn historiska anskaffningsviarden (Marra, 2016).

8.1 Forslag pa fortsatt forskning

Forutom att undersoka huruvida precisionen kan forklaras av graden av extern virdering och typ
av fastighetsbestand var den ursprungliga ambitionen &ven att underséka om det geografiska
laget for fastighetsbestdndet paverkade precisionen 1 virderingarna. Min hypotes var att foretag
vars fastighetsbestdnd fridmst &terfanns i storstdder skulle ha hogre precision i1 sina
fastighetsvarderingar &n fOretag vars fastighetsbestind primért aterfinns i mindre stider.
Avkastningskraven berdknas vanligtvis med ortsprismetoden, som baseras pé liknande
fastighetstransaktioner 1 det nérliggande geografiska omrddet. Eftersom storre stdder ofta har fler
fastighetstransaktioner bor det vara lattare att berdkna palitliga avkastningskrav for fastigheterna.
Pé4 grund av att de undersokta fastighetsforetagen var otydliga i sin geografiska redovisning av
fastighetsbestdndet valde jag att inte undersoka huruvida det geografiska ldget av
fastighetsbestdndet péverkar vérderingsprecisionen. Det skulle darfér vara intressant att

undersoka om det finns andra informationskéllor dn foretagens egna &rsredovisningar som tydligt
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uppger det geografiska laget for deras fastighetsbestand. Pé sa sitt skulle man kunna undersoka
om det geografiska ldget av fastighetsbestdndet paverkat virderingsprecisionen. Alternativt
skulle man kunna undersdka om andra lidnder har tydligare regelverk eller traditioner f6r hur den
geografiska platsen for fastighetsbestandet ska redovisas. Pa det sittet skulle man eventuellt
kunna undersdka korrelationen mellan precision i fastighetsvéarderingar och det geografiska laget

for fastighetsbestandet.

Givet uppsatsens fynd att graden av extern virdering inte paverkade precisionen i
fastighetsvdrderingarna vore det dven intressant att gora en kvalitativ studie angdende extern
viardering av borsnoterade fastighetsforetag. Exempelvis skulle man kunna intervjua
fastighetsforetagen och fraga vad syftet med anvdndningen av de externa varderingsforetagen ar
om de inte bidrar till en dkad precision i1 védrderingarna. Kanske kriver foretagens langivare att
viardet av deras fastigheter bekriftas av externa virderingsmin. Eller anlitar foretagen bara
virderingsménnen i syfte att ge 6kad legitimitet till sina egna interna virderingar? Det vore dven
intressant att veta varfor Wallenstam valt att inte anlita externa vérderingsmén, och vilka

konsekvenser de upplever att det har fatt for dem.
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Bilagor

Bilaga 1. Omfattning av extern vérdering och realisationskvoter dr 2013 till 2014
T

Extern vardering  Forsaljningspris

|Extern vardering

| Atrium Ljungberg 45%
astellum 52%
|Catena 100%
|Corem Property Group 5%
|D. Carnegie Ej brsnoterat
|Dig Ej matbart
abege 100%
|Fastpartner 100%
|Balder 100,00%
|HEBA 100%
EHemfosa 100%
|Hufvudstaden 66%
|Kigvern 100%
;Kungsleden 100%
|WP3 Ej métbart
|Platzer 100%
|Sagax 100%
|Stendérren
| Victoria Park 100%
|Wallenstam 0%
|Wihlborgs fastigheter 100%

Férsaljningspris
1010,4
718
5,7
135

Ej bérsnoterat

297
1202
13,4
145

Bokfért Varde
1012
593
3.3
123
Ej bérsnoterat
286
1067
12,5
129

Kvotvérde
0,998
1,211
1,727
1,008

Ej bérsnoterat
1,058
1,127
1,072
1,124

Inga transaktioner Inga transaktioner Inga transaktioner

Ej bérsnoterat

Ej bérsnoterat

Ej bdrsnoterat

Inga transaktioner Inga transaktioner Inga transaktioner

346
108
5,28
340
%0

Ej bérsnoterat

324
100
3,747
3236
94
Ej bérsnoterat

1,068

1,080

1,409

1,051

0,957
Ej bérsnoterat

Inga transaktioner Inga transaktioner Inga transaktioner

1986
&7

1BBE
65

1,052
1,031

Ej matbart

Ej matbart

54%
57%
T4%
38%
100%

100%
100%
6,50%
100%
100%

4%
100%
100%

31%
100%
100%
100%

100%

93,3
3217

85

o8

Inga transaktioner
95

3889

Fi

1115

Inga transaktioner
1450

Inga transaktioner
531

2601

13,8

Inga transaktioner
94

Inga transaktioner
237

2348

400

Bokfért Varde Kvotvarde
85 1,098
3198 1,006
15 0,567
= 1,000
Inga transaktioner Inga transaktioner
80 1,188
3589 1,084
16 1,313
971 1,148
Inga transaktioner Inga transaktioner
1303 1,113
Inga transaktioner Inga transaktioner
523 1,015
2415 1,077
17 1,150
Inga transaktioner Inga transaktioner
B9 1,056
Inga transaktioner Inga transaktioner
208 1,139
2084 1,127
376 1,064

Bilaga 2. Omfattning av extern vérdering och realisationskvoter &r 2015 till 2016
s

Extern wardering Forsdljningspris

||Extern vardering

Atrium Ljungberg 39%
Castellum 56%
Catena 62,90%
Corem Property Group 8%
D. Carnegie 100%
Dids Ej matbart

Fabege 100%
Fastpartner 100%
Balder 33%
HEBA 100%
Hemfosa 100%
Hufvudstaden 0%
Kldvern 100%
Kungsleden 100%
NP3 Ej matbart

Platzer 35%
Sagax 100%
Stenddrren 100%
Victoria Park 100%
Wallenstam [
Wihlborgs fastigheter 100%

Farsdljningspris Bokfért Varde
1258 1291
1197 1092
1409,4 1307,2
324 314
446,876 4924
170 159
26 o
1365 125
1607 1542
35 9,5
1532 1441
Inga transaktioner Inga transaktioner
546 548
639 628
70 65
259,2 2514
57 37
B4 75
34 29
2129 1925
414 359

Kvotvdrde
0,974
1,096
1,078
1,032
0,908
1,069
5,200
1,092
1,042
1,000
1,063

Inga transaktioner
0,596
1,018
1,077
1,031
1,000
1,120
1,172
1,106
1,153

75

Ej matbart

Ej matbart

443%
57%
B6%
7%
100%

100%
100%

A0%
100%
100%

T0%
100%
100%

100%
100%
100%
100%

0%
100%

29
6986
1115,4
191
586
650
3656
52,1
1990
1455
1375
Inga transaktioner
617
806
44
252
970
221
348
1179
GB2Z

Bokfort Varde Kvotvdrde
23 1,261
5461 1,081
1105,6 1,009
189 1,011
600,2 0,976
661 0,983
3165 1,155
38,1 1,367
1905 1,045
1444 1,008
1329 1,035
Inga transaktioner Inga transaktioner
517 1,000
774 1,041
41 1,073
52 1,000
950 1,021
179 1,255
326 1,067
992 1,189
581 1174



Bilaga 3. Andel kommersiella fastigheter for samtliga ar

i[Andel Kommersiella fastigheter Andel Kommersiella fastigheter Andel Kommersiella fastigheter Andel Kommersiella fastigheter Andelen &r beraknad pa foljande variabel

Atrium Ljungberg 97.0% 97,0% 97.0% 96,9% Hyresvarde
Castellum 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% Verkligt varde
Catena 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% Uthyrningsbar area
‘Corem Property Group 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% Uthyrningsbar area
D. Carnegie Ej bifrsnoterat 0,7% 07% 0,2% Verkligt virde
Didis 89,0% 20,05 20,0% 92,0% Hyresvérde
Fabege 98,9% 99,1% 98,1% 99,0% Uthyrningsbar area
Fastpartner 98,4% 98,2% 99.4% 98,2% Uthyrningsbar area
Balder 43,1% 51,6% 30,7% 36,0% Uthyrningsbar area
HEBA 7,.0% 8,0% 8,0% 12,0% Uthyrningsbar area
Hemfosa Ej borsnoterat 100,0% 100,0% 100,0% Hyresvarde
Hufwudstaden 99,4% 99,4% 99.4% 99,4% Uthyrningsbar area
Klovern Utesluten Utesluten Utesluten Utesluten Uthyrningsbar area
Kungsleden 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% Hyresvarde

NP3 Utesluten 100,0% Utesluten Utesluten Hyresvarde

Platzer Utesluten Utesluten Utesluten Utesluten Uthyrningsbar area
Sagax 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% Uthyrningsbar area
Stendirren Ej bérsnoterat 100,0% 100,0% 100,0% Uthyrningsbar area
Victoria Park 6,0% 11,0% 10,0% 10,0% Uthyrningsbar area
‘Wallenstam 49,7% 51,0% 55,6% 55,6% Uthyrningsbar area
‘Wihlborgs fastigheter 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% Verkligt varde

Mitpunkterna som dr uteslutna hade inte sdrredovisat bostdder och hade ett fastighetsbestind 1

kategorin “Ovrigt” som utgjorde mer &dn 10% av de totala fastighetsbestidndet.
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