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Hur resonerar svenska fastighetsbolag vid valet mellan intern och extern vérdering av
forvaltningsfastigheter? Hur resonerar fastighetsbolagen kring redovisningens kvalitativa egenskaper,

relevans och tillforlitlighet?

Uppsatsens syfte dr att undersoka varfor svenska fastighetsforetag viljer att anlita externa virderare.
Studien syftar dven till att undersoka hur fastighetsbolagen resonerar kring diskussionen mellan

relevans och tillforlitlighet.

Studiens forskningsdesign har utgatt fran en kvalitativ metod dér intervjuer har gjorts med 11

respondenter, varav sju fastighetsbolag och fyra konsultforetag.

Denna studie har haft sin utgdngspunkt i tre teorier, vilka ar legitimitetsteorin, intressentteorin och

agentteorin.

Fastighetsbolagen hade delade asikter kring valet mellan extern och intern vérdering. Utifran
respondenternas svar var det tydligt att det i slutdindan hamnade i ett val mellan relevans och

tillforlitlighet, dar fastighetsbolagen sjélva fick vélja vilken sida man skulle prioritera.

Den enskilt viktigaste faktorn till varfor virderingar gors externt, dr for att framstad som legitima
gentemot sina intressenter. Fastighetsbolagen kdper ett oberoende som &dmnar till att Oka
tillforlitligheten i siffrorna. Det stora informationsovertaget som fastighetsbolagen besitter resulterar i
mer precisa virderingar som dirmed ocksa Okar relevansen i siffrorna. De bdda virderingsvalen
uppnar inte alltid redovisningens kvalitativa egenskaper i form av relevans och tillforlitlighet.
Foretagen hamnar i ett val mellan relevans och tillforlitlighet, dédr foretagen sjdlva fér prioritera vad

som ér viktigast.
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How do Swedish real estate companies reason when choosing between internal and external
valuation of investment properties? How do real estate companies reason about the qualitative

characteristics, relevance and reliability?

The purpose of the thesis is to investigate why Swedish real estate companies choose to hire external
valuers. The study also aims to examine how real estate companies reason about the discussion

between relevance and reliability.

The study's research design was based on a qualitative method where interviews were conducted

with 11 respondents, of which seven real estate companies and four consulting companies.

This study has been based on three theories, which are the theory of legitimacy, the theory of
stakeholders and the theory of agents.

The real estate companies had divided opinions about the choice between external and internal
valuations. Based on the respondents' answers, it was clear that in the end it ended up in a choice
between relevance and reliability, where the real estate companies themselves had to choose which

side to prioritize.

The single most important factor in why valuations are made externally is to appear legitimate
towards stakeholders. The real estate companies are buying an independence that aims to increase
the reliability of the figures. The large information advantage that the real estate companies possess
results in more precise valuations, which thus also increases the relevance of the figures. The two
valuation choices do not always achieve the qualitative characteristics in terms of relevance and
reliability. The companies end up with a choice between relevance and reliability, where the

companies themselves can prioritize what is most important.



Forkortningar och definitioner

IAS - International Accounting Standards

IAS 40 - Forvaltningsfastigheter

TASB - International Accounting Standards Board
IFRS - International Financial Reporting Standards
IFRS 13 - Virdering till verkligt vérde

Forvaltningsfastighet - “Forvaltningsfastigheter dr fastigheter [...] som innehas [...] 1 syfte

att generera hyresinkomster eller vardestegring eller en kombination av dessa” (IFRS, 2021).

Verkligt virde - “det pris som vid vérderingstidpunkten skulle erhéllas vid forsdljning av en
tillgang eller betalas vid Overlatelse av en skuld genom en ordnad transaktion mellan

marknadsaktorer” (IFRS, 2021).
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delat med er av den kunskap och erfarenhet ni besitter, ar vi véldigt tacksamma for.

Jesper Andersson, Lucas Luburic och Marcus Luburic.
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1. Inledning

Inledande kapitel syftar till att introducera och problematisera det valda uppsatsimnet med
utgangspunkt i tidigare forskning. Vidare presenteras syfte, fragestdillning, och kapitlet

avslutats med avgrdnsningar.

1.1 Bakgrund och problematisering

Redovisningen av forvaltningsfastigheter har genom éren varit ett hett debatterat imne. Bade
forskare och praktiker har sina skilda asikter géllande hur varderingen av verkligt virde sker
pa bista sitt. Enligt Fridén och Kjillén (2018) klassificeras de flesta fastigheter som en
anldggningstillgang fran ett redovisningsperspektiv. Fridén och Kjéllén (2018) menar pé att
anldggningstillgdngar ska virderas till det historiska anskaffningsvardet, med avskrivning
enligt plan som foljd. Detta i enlighet med Arsredovisningslagen och god svensk
redovisningssed. Detta fordndrades ndr EU-kommissionen inférde en forordning ar 2002,
vilket innebar att fran 2005 skulle noterade foretag inom EU uppritta sin koncernredovisning
i enlighet med International Accounting Standards och International Financial Reporting
Standards (ibid). Detta var enligt Marton et al. (2016) ett forsta steg mot en mer harmoniserad
redovisning dir den tidigare bristen pa jimforbarhet uppfylls. Fordndringen innebar att
forvaltningsfastigheter hade mdojlighet att bortse fran det historiska anskaftningsvérdet och
ersitta det med ett verkligt viarde (Fridén och Kjillén, 2018). Power (2010) har studerat
debatten kring hur verkligt virde fick genomslag trots omfattande motstdnd. Skribenten
menar pa att det var flera olika faktorer som tillsammans fordndrade redovisningen.
Faktorerna tillsammans bidrog till att den transaktionsbaserad och realisationsfokuserade
redovisningen ansdgs forsvagad i forhallande till verkligt vdrdemetoden. Marra (2016)
kommer 1 sin studie fram till att inforandet av verkligt virde har lett oss till en situation dar
avvagningen mellan tillforlitlighet och relevans dr oundviklig. Dixon och Frolova (2013)
papekar samma sak och kommer fram till att i samband med att fordndringar gjorts inom
redovisningen, vérdesétts relevansen hogre én tillforlitligheten. Detta gor att att faktan ersitts

med antaganden, vilket skapar en situation dir sanningsvérdet dr svart att faststilla.

Verkligt vdarde presenteras enligt IAS 40 p.5 som “det pris som vid varderingstidpunkt skulle
erhallas vid forsdljning av en tillgang eller betalas vid Overlatelse av en skuld genom en
ordnad transaktion mellan marknadsaktorer” (IFRS, 2021). Berdkningen av verkligt vérde

gors genom verkligt virdemetoden, men foretag kan ocksd vidlja att anvédnda



anskafftningsvardemetoden. Skillnaden mellan metoderna ligger i att verkligt virdemetoden
tas upp 1 balansrdkningen med en virdefordndring som pédverkar drets resultat. Saledes
forsvinner de planméssiga avskrivningarna. Alternativet anskaffningsvirdemetoden har sin
grund 1 det historiska anskaffningsvirdet dar avskrivningar och eventuella nedskrivningar tas
1 beaktning. Det verkliga virdet i1 sin tur ldmnas som en tilliggsupplysning i noterna (Fridén

och Kjéllén, 2018).

Det har forskats en del kring verkligt virdemetoden, bade 1 allmdnhet men dven pd en mer
detaljerad niva. Nordlund (2010) menar pa att det finns ett overgripande problem som hérror
fran verkligt virdemetoden. Det &r svarigheten kring att f& ett verkligt viarde som till hundra
procent dr rattfardigat. Barth och Landsman (1995) har diskuterat de fundamentala frigorna
kopplade till implementering av verkligt virde-redovisning. Forfattarna menar pd att detta
fungerar 1 miljoer som ekonomiskt sett motsvarar perfekta och kompletta marknader. I dessa
marknader blir vérdet i1 balansrdkningen mer eller mindre precis och aterspeglar all
vérderelevant information. Barth och Landsman (1995) menar dock pa att i miljoer dér
marknadsantagande dr mer realistiska, &r verkligt varde inte véldefinierat. Detta ger upphov
till egna antagande och uppskattningar, men eftersom alla virden ofta inte &r observerbara
och verkligt virde redovisning kréver att de uppskattas, uppstar uppskattningsfel. I den mer
realistiska miljon &terspeglar varken balansrdkningen eller resultatrikningen fullt ut all
varderelevant information (Barth och Landsman, 1995). Trots att det &r oundvikligt att fa ett
verkligt varde som ér fritt fran antaganden har fastighetsforetag enligt Herrmann et al. (2006)

mdjligheten att 6ka tillforlitligheten i sina redovisade siffror.

Tidigare har Cotter och Richardson (2002) forskat kring externa virderare. De ifragasétter
den okade tillforlitligheten som framkommer frén externa vérderare, detta med hansyn till att
interna vérderare far ta del av faktorer som inte marknaden far pa specifika tillgingar, men
dven att den interna kunskapen Overstiger den externa kunskapen gillande fastigheterna.
Yamamoto (2014) som ocksa gjort en undersokning kring samma dmne, menar pa att en
extern vdrderare bara blir en kostnad om den interna vérderingen pavisar bra standard med
hog tillforlitlighet. Fordelar finns kring intern védrdering, men en osdkerhetsfaktor kring det ar
subjektiviteten 1 virderingarna. Cotter och Richardson (2002) och Dietrich et al. (2000)
diskuterar mojligheten som uppstar med intern virdering till att justera siffrorna kring
tillgdngarnas virde, med hianseende till foretagets bésta. Dietrich et al. (2000) menar specifikt

pa att foretag som anvinder intern virdering har som benédgenhet att jimna ut virdena for att



kunna minska volatiliteten i tillgdngarna mellan aren. Objektiviteten och tillforlitligheten blir

ddrmed ifragasatt.

Barth och Clinch (1998), Dietrich et al. (2000), Yamamoto (2014), Méki (2020) och Brown et
al. (1992) har samtliga studerat fragor kopplade till valet mellan intern och extern virdering.
Alla har utgatt frdn kvantitativa studier med utgdngspunkt i regressionsanalyser, dir
hypoteser antingen har forkastas eller inte. Foretag som anvénder extern vérdering har oftast
varit den beroende variabeln 1 regressionsanalyserna. De oberoende variablerna har varierat
mellan till exempel dgare, storlek pa foretaget och skuld. Det finns dven studier vars
teoretiska ramverk grundar sig i informationsasymmetri och politiska kostnader. Det gor att
denna studie blir relevant, eftersom den har ett kvalitativ angreppssitt med grund i
intressent-, legitimitets- och agentteorin. Med hjdlp av en intervjustudie kommer ett storre
djup att uppnés, dir fastighetsbolagens och konsultbyrdernas resonemang aterspeglar

verkligheten.

Diskussionen kring vilken vég géllande intern eller extern vérdering som é&r den rétta finns
det saledes delade asikter kring, men enligt Ronen (2008) och Danbolt och Rees (2008)
spelar det ingen roll om foretaget anvinder sig av interna eller externa virderare. Bade intern
och extern virdering medfor for- och nackdelar och problemet med virdering till verkligt
varde ar fortfarande aktuellt. Varderingar bygger pa flertalet antaganden som &r subjektiva
och innehaller alltid en viss partiskhet, vilket leder till ett problem dér det verkliga véardet inte
ar det verkliga vérdet. Redovisningen ska alltid vara sd nira sanningen som mdjligt och
uppnd en hog relevans och tillforlitlighet. Detta verkar enligt tidigare studier vara svart att
uppnad, vilket skapar ett problem. Speciellt eftersom externa virderare ofta viljs for att oka
tillforlitligheten och skapa ett oberoende, men samtidigt vet ingen om det dr det mest
sanningsenliga vérdet. Fastighetsforetag har dven mojlighet att forkasta de virderingar som
gors externt och endast anvdnda de interna virdena. Denna studie ska ddrmed undersdka hur
den svenska fastighetsbranschen resonerar kring valet mellan intern och extern virdering.
Vidare ska det undersokas vilka faktorer som paverkar detta val och hur fastighetsbolagen

resonerar kring diskussionen mellan tillforlitlighet och relevans.



1.2 Syfte och fragestillning

Syftet med denna studie dr att oka forstaelsen for hur svenska fastighetsforetag resonerar
kring valet mellan intern och extern vardering av forvaltningsfastigheter till verkligt varde.
Studien kommer dven att undersdka hur fastighetsbolagen ser pd samspelet mellan relevans

och tillforlitlighet. Utifran studiens syfte, kommer fragestéllningarna vara foljande:

- Hur resonerar svenska fastighetsbolag vid valet mellan intern och extern virdering av
forvaltningsfastigheter?
- Hur resonerar fastighetsbolagen kring redovisningens kvalitativa egenskaper, relevans

och tillforlitlighet?

1.3 Avgriansningar

Undersokningen begrinsas till fastighetsforetag vars huvudsakliga verksamhet ar
fastighetsforvaltning i Sverige, samt konsultfirmor med auktoriserade fastighetsvérderare.
Endast ett land (Sverige) har valts som utgangspunkt for att minimera risken att olika ldnders
redovisningstraditioner ska paverka resultatet. Valet av Sverige som land foll sig naturligt
eftersom vi har en grundforstaelse och kunskap om svenska fastighetsforetag sedan tidigare.
Svenska fastighetsbolag har dock inte sédllan en del av sitt fastighetsbestand 1 andra nordiska
och europeiska ldnder. Av den anledningen kommer endast den svenska delen av
fastighetsportfoljen att undersokas. Arbetet kommer dven avgrinsas till fastighetsforetag som

redovisar 1 enlighet med IFRS.

1.4 Mélgrupp
Studien riktar sig mot svenska fastighetsforetag och konsultfirmor som arbetar med fragor
géllande virdering av fastigheter. Den kan dven komma att bli till hjélp for framtida studenter

som ska forska kring intern kontra externa vérderingar géllande forvaltningsfastigheter.

1.5 Disposition

Studien borjar med en bakgrund kring &mnet som sedan leder vidare till problematiseringen.
Vidare i kapitel 1 presenteras dven arbetets syfte, fragestéllningar, avgrinsningar, malgrupp
och slutligen dispositionen. I kapitel 2 beskrivs studiens metod, det vill sédga det kvalitativa
tillvigagangssittet. Har diskuteras dven positiva och negativa sidor med forskningsdesignen,

studiens urval, tillvigagangssitt och tillforlitlighet. Vidare till kapitel 3 presenteras studiens



institutionalia 1 form av redovisningens kvalitativa egenskaper, IAS 40, IFRS 13,
certifieringar och virdering till verkligt virde. Kapitel 4 presenterar det teoretiska ramverket,
som innehaller agentteorin, intressentteorin och legitimitetsteorin. Empirin struktureras upp i
Kapitel 5 med hjilp av olika teman. Detta foljs upp av en analys 1 Kapitel 6, dir
respondenternas svar kopplas till det teoretiska ramverket. Avlsutningsvis presenteras

studiens diskussion, slutstas och forslag till vidare forskning i Kapitel 7.



2 Metod

[ foljande avsnitt beskrivs och motiveras studiens tillvigagangssdtt. Kapitlet inleds med en

generell beskrivning av metoden och direfter forklaras den kvalitativa metod som anvinds.

2.1 Val av metod

Studien dr uppbyggd pé en kvalitativ metod eftersom studiens syfte &ar att forstd hur
fastighetsbolag resonerar. Detta kréver en kvalitativ metod déar djupare och mer detaljerade
svar kommer leda till en béttre forstielse for resonemangen. I tidigare forskning finns en del
kvantitativa studier som har tittat pa4 samband mellan olika variabler. Denna studie ska istdllet
skapa forstaelse utifrdn flera olika perspektiv i branschen. 1 en kvalitativ metod ligger
tyngdpunkten vid ord, vilket kan jamforas med en kvantitativ ansats dar siffrorna ar 1 fokus.
Enligt Bryman (2018) far den kvalitativa metoden ett djup genom att individers uppfattningar
och upplevelser fingas upp pa ett bra sitt. Genom att intervjua flera olika parter i samma
bransch, kommer studien att finga upp olika synvinklar och slutligen resultera i en djupare
forstaelse kring hur fastighetsbolagen resonerar géllande valet mellan intern och extern

vérdering, men dven diskussionen mellan tillforlitlighet och relevans.

2.2 Metoddiskussion

Till var studie dir vi ska ga in pa djupet av hur svenska fastighetsbolag resonerar kring valet
mellan intern och extern virdering, anser vi att det dr ldmpligt med en kvalitativ metod.
Kwvalitativ forskning har flera positiva sidor och enligt Bryman (2018) genererar det en bra
bild av hur ménniskor ser pa vérlden. Vidare, rymmer metoden stor flexibilitet eftersom det
under processens gang kan ldggas till relevanta frigor som kan ha glomts. Detta till skillnad
frdn den kvantitativa metoden som &r mindre flexibel. Bryman (2018) menar vidare pa att de
djupgdende och detaljerade svar som kan framkomma i en kvalitativ intervjustudie, dr bade
positiva och negativa. Det positiva med langa och detaljerade svar kan &ven bli den stora

nackdelen, eftersom man i analysen riskerar att forlora det viktiga i svaren.

Den kvalitativa forskningen far ofta kritik for att var subjektivt lagd menar Bryman (2018),
eftersom resultaten bygger pd uppfattningar som kommer frdn forskarna och vad forskarna
anser vara betydelsefullt for studien. Hade exakt samma studie gjorts av olika forskare, menar
Bryman (2018) pd att resultaten formodligen hade blivit olika, eftersom den kvalitativa

metoden dr mer ostrukturerad. En annan vanlig kritik riktad mot den kvalitativa forskningen



och framforallt semistrukturerade intervjuer &r att det blir for litt for forskarna att
omformulera fridgorna. Med det menas att man omformulerar frigorna for att fa fram de svar
som forskarna vill hora kopplat till studien. Detta innebér att de olika respondenterna kan fa
frigorna formulerade pa olika sétt, vilket kan leda till problem vid replikering av
intervjuerna. For att upprétthalla den ordentliga strukturen under intervjutillfallena ar det
viktigt att huvudfrdgorna dr utformade pa framforallt rétt sitt, men dven pd samma sétt. Det
finns dven fler brister i den kvalitativa metoden enligt Bryman (2018) och det ar att all tillit
laggs 1 respondenternas hdnder gillande iakttagelser av verkligheten. Detta ar dock
nodvindigt i denna studie, eftersom vi behover fa reda pa hur fastighetsbolagen resonerar.
Kvalitativ metod dr ddrmed det mest ldmpliga sdttet att fi djup i resonemangen och skapa

forstaelse.

2.3 Studiens angreppss:tt

I denna studie kommer ett abduktivt angreppssétt att tillimpas. Detta brukar i stora drag
kallas for en blandning mellan ett deduktivt och induktivt angreppssitt. Alvesson och
Skoldberg (2008) lyfter fram fordelen kring ett abduktivt angreppssétt genom att forstéelsen
Okar kring varfor fastighetsbolag viljer en extern virderare och vad som paverkar valet, samt
hur fastighetsbolagen resonerar kring diskussionen mellan relevans och tillforlitlighet.
Forstaelsen hérleds frin att forskarna pa ett flexibelt sitt kan jobba mellan den empiri som
bildas och teorin som tas fram, det kan under arbetets ging omtolkas med hénsyn till studiens
syfte och fragestéllningar (ibid). Studien blir ddrmed inte 1ast till en teori och kan istéllet
omformuleras fOr att pa basta sitt fi en forstaelse kring hur fastighetsbolagen tinker. Genom
att lyssna pa fastighetsbolag och konsultfirmor i branschen kommer en sammanstéillning av
deras perspektiv pd omvirlden att presenteras. Ett abduktivt angreppssitt anser vi vara
lampligt eftersom det kommer framkomma flera nya perspektiv under intervjuerna som vi
inte berort innan. Dessa behover tas 1 beaktning och ldggas till i studien for att pa ett bra sétt
kunna svara pa hur fastighetsbolagen tianker bade gillande fragan kring valet mellan intern

och extern virdering, men dven géllande diskussionen mellan relevans och tillforlitlighet.

2.4 Intervjustudie
Enligt Bryman (2018) &r intervjuer inom den kvalitativa metoden ett attraktivt alternativ for
att samla in data och de anvinds for att skildra en bild av verkligheten genom de svar som

respondenterna ger. Att genomfora en kvalitativ intervjustudie innebér att tillvigagangssattet



ar betydligt mindre strukturerat i relation till en kvantitativ undersdkning. Intresset av en
kvalitativ intervju dr att fa fram respondenternas stdndpunkter genom fylliga och detaljerade
svar. Denna studie kommer att grunda sig i en semistrukturerad intervju. Bryman (2018)
menar att detta tillvigagangssitt innebdr att forskaren anvinder sig av specifika teman och
frigor som behandlas under intervjuns gang. Fordelen med detta tillvigagangssitt ar
flexibiliteten som det medfor genom hela intervjuprocessen. Foljdfrdgor kan stédllas och
ddrmed kan mer utvecklade och nyanserade svar inhdmtas. Detta resulterar i sin tur i en
djupare insikt 1 fenomenet som undersoks (Rennstam och Wisterfors, 2015). For att forsta
hur fastighetsbolagen ténker géllande valet mellan extern och intern virdering behdver
utvecklade och nyanserade resonemang foras. Detta uppnds bist genom en semistrukturerad
intervju och svaren kommer kopplas till vart teoretiska ramverk. Nackdelen dr i manga fall att
respondenterna svévar ivag fran nyckelfragorna och diskuterar fenomen som inte ir relevanta

for studien.

Intervjuerna i studien genomfordes genomgdende med kommunikationsverktyget Zoom,
vilket gjorde att vi bade kunde se och hora respondenterna, till skillnad frén en vanlig
telefonintervju. Cook et al. (2020) lyfter fram fordelarna med videokommunikation och
menar pa att tiden och pengarna man annars ldgger pa transport, nu istillet kan laggas direkt
pa intervjun. Detta medfor béde flexibilitet och ldngre tidsspann for intervjun. Via
videokommunikation kan icke-verbal kommunikation férmedlas och kodas. Kroppssprak och
ansiktsuttryck utgdr en stor del av manniskans informationsutbyte och detta underléttar hur vi
ménniskor kodar informationen. For att kunna analysera intervjuerna pé ett lampligt sitt
valde vi att anvidnda oss utav transkribering som innebér att ljud omvandlas till text (Bryman,
2018). Genom att anvédnda inspelningsfunktionen pad Zoom spelades intervjuerna in.
Nackdelar med inspelning &r enligt Bryman (2018) att intervjupersonen kan svara annorlunda
och inte lika frisprakigt d4 personen vet att den blir inspelad. Eftersom vi ville kunna gi
tillbaka och analysera svaren mer noggrant ansag vi att inspelning och transkribering som

foljd i1 var uppsats dr nodvandig.

2.5 Urval
I enlighet med Bryman (2018) har denna studie sin grund i ett andamalsstyrt urval. Metoden
bygger péd att studiens syfte uppnds genom att forskarna pa ett malstyrt och specifikt sétt

véljer respondenter. Identifieringen av det d@ndamaélsstyrda urvalet gjordes genom egna



erfarenheter inom fastighetsbranschen, men dven genom digitala sokmotorer. Urvalet har
riktat sig mot medelstora och stora fastighetsbolag, samt konsultfirmor som jobbar med
fragor kopplade till virdering av forvaltningsfastigheter till verkligt virde. Genom att dven
intervjua konsultfirmor kommer studien fa en mer heltickande bild med flera perspektiv. Det
ar sannolikt att konsultfirmorna som kan anses vara experter pa omradet, kommer ha en
annan syn dn vad fastighetsbolagen har. Detta gor att studien blir dnnu djupare och
forstaelsen kring valet mellan intern och extern kommer forhoppningsvis bli tydligare.
Genom att intervjua konsultfirmorna kan perspektivet gillande oberoende och
viarderingsmetod jamforas pa ett béttre sétt. Konsultfirmornas deltagande, ger som ovan
forklarat ett djup i1 studien, men deras deltagande kan dven ifradgasittas da de har ett stort
intresse 1 frdgan. Extern virdering dr deras profession vilket kan resultera i att deras svar blir
subjektiva, 1 den mening att svaren inte alltid 4r sanna utan mer att de lyfter sig sjdlva och

deras roll 1 viarderingskedjan.

I studien anvénds ett tvastegsurval, vilket enligt Ahrne och Svensson (2015) innebdr att forsta
kontakten sker till en organisation vars profil anses matcha studiens syfte. For att finna dessa
organisationer valde vi att studera 29 stycken fastighetsbolag, genom att ldsa deras
arsredovisningar. Frn dessa drsredovisningar samlades data in géllande virderingsmetodik,
val av intern kontra extern vérdering, samt generella nyckeltal. Fran detta material valde vi
sedan ut foretag som bade varderar internt, externt och en kombinationen av vardera, samt
foretag av olika storlek. Direfter kontaktades 18 fastighetsbolag och en kontaktperson pé
varje foretag som ansags vara bést lampad fOr att pa ett optimalt sitt besvara fragorna kopplat
till studiens syfte. Vi kontaktade dven sju konsultbyraer och frdgade om de ville vara en del
av studien. Vi fick till slut fram 11 intervjuer, varav sju fastighetsbolag och fyra konsultbolag.
Respondenternas titlar varierade fran allt mellan verkstidllande direktor, finanschef och
fastighetsvirderare. Dessa ansdg vi vara mest ldmpade som respondenter, eftersom de kan
anses ha bist koll pa det specifika foretaget och d@mnet kring fastighetsvérdering. Det var
dven dessa vi blev kopplade till efter forsta kontakten med foretagen, vilket innebdr att
foretagen tyckte att de var bdst lampade fOor att besvara frdgorna. Nedan kommer en

sammanstéllning pd foretagen som deltog i studien.

Foretag Driftnetto (MSEK) Befattning
Fastighetsforetag 1 ~300 CFO



Fastighetsforetag 2 ~2500 VD

Konsultfirma 1 - Head of Valuation & Advisory Services
Fastighetsforetag 3 ~2000 Head of Valuation

Fastighetsforetag 4 ~2000 Head of Valuation

Konsultfirma 2 - Head of Valuation & Advisory Services
Konsultfirma 3 - Virderare

Fastighetsforetag 5 ~500 Transaktionschef

Fastighetsforetag 6 ~2000 Chef Analys & Virdering
Fastighetsforetag 7 ~1500 Transaktion och vérderingsansvarig
Fastighetsforetag 8 ~500 Chef Analys & Virdering

Tabell 1. Presentation av de foretag som deltog i studien samt respondentens befattning pa foretaget.

I tabell 1 ovan presenteras respondenternas arbetsroller samt fastighetsforetagens driftnetton.
Bland fastighetsbolagen var det en stor variation i storlek. Det minsta bolaget som genererade
ett driftnetto pa runt 300 miljoner kronor under 2021 samtidigt som det storsta bolaget som
deltog 1 studien genererade ett driftnetto om Over 2,5 miljarder kronor. Driftnetto 1 detta
sammanhang syftar till inbetalningar som tillgdngen ger upphov till, minskat med
utbetalningar som &dr nddvéndiga for att tillgdngen ska kunna ge upphov till inbetalningar 1
verksamheten och har hdmtats fran fOretagens respektive arsredovisningar. Variationen i
storlek ger mojligheten att fi in flera olika perspektiv vilket kan leda till en djupare analys
samt bittre slutsats. Samtliga respondenter hade dven en arbetsbefattning som direkt var

kopplat till studiens dmne.

Bryman (2018) menar pa att detta tillvigagangssitt har sin grund i ett strategiskt eller
malinriktat urval, som sedan mynnar ut i ett snobollsurval. Tillvigagangssittet med ett
strategiskt urval passar studien bra, eftersom variationen blir stérre med hénsyn till vilka
egenskaper organisationerna innehar. Skillnaderna mellan foretagen som valts ut blir di ocksa
en styrka for att pa ett battre sitt forstd hur olika fastighetsbolag resonerar kring valet av

extern eller intern virdering.
2.6 Tillvigagangssitt

Vi var enade om att fastighetsbranschen var négot vi ville dyka djupare kring 1 starten av

studien. Diarmed borjade vi ldsa olika bocker och vetenskapliga artiklar med koppling till
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redovisning och hur fastigheter redovisas. Forskningsféltet visade sig vara rétt si utbrett,
vilket ledde oss till ett mer specifikt och nischat &mne inom forskningsfiltet. Vi fick upp
ogonen for hur fastighetsbolag varderar sina forvaltningsfastigheter till verkligt virde. Efter
en genomgang av vetenskapliga artiklar kopplat till verkligt virde sag vi att forskningen
kring intern och externa virderare fanns, men med olika perspektiv och vinklar. Det fanns
dock ingen studie som kvalitativt analyserade varfor ett svenskt fastighetsbolag valde en
extern kontra intern virdering. Det var hér vi hittade ett gap i forskningsfiltet och denna
studie kommer ddrmed att bidra till forskningen utifran ett annat perspektiv. Studien kommer
utga frdn en kvalitativ metod med semi-strukturerade intervjuer och ett teoretiskt ramverk

med tre teorier, som kommer ligga till grund {or att forstd de resonemang som foretagen for.

Efter att vi bestimt @mne paborjade vi framtagandet av det teoretiska ramverket. Vi tog fram
teorier som ansags relevanta for studien och parallellt med framtagandet av det teoretiska
ramverket skapades en intervjumall for fastighetsbolagen och en for konsultbolagen. Med
hjilp av det teoretiska ramverket och tidigare studier hade vi nu tillrdckligt med kott pd benen
for att kunna genomfora intervjuer. Innan intervjuerna &dgde rum, fick respondenterna
frigorna skickade till sig for att de skulle kunna forbereda sig och veta uppliagget av
intervjun. Vil under intervjuerna anvindes bara fridgorna som en riktlinje for att halla
intervjun flytande och relativt centrerad kring dmnet. Fragorna behdvde nddvéndigtvis inte
folja det prelimindra uppldgget utan de stélldes utifrdn hur respondenten svarade och hur

intervjun utvecklades.

Nir sista intervjun var klar paborjades transkriberingen av det inspelade materialet for att fa
ner svaren pa papper, vilket dven gjorde det léittare for oss att sortera det viktigaste i
materialet. Utifran respondenternas svar kom nya saker pa tal, vilket gjorde att vi fick dndra
om lite 1 det teoretiska ramverket for att kunna fi en rod trdd i arbetet och hitta ldmpliga
kopplingar mellan teorin och empirin. I empirin sammanstélldes respondenternas svar utifran
tre teman, fOr att pa ett bra sitt kunna strukturera avsnittet. Darefter paborjades analysen som
sedan mynnade ut i en slutsats och svar pa vara fragestéllningar. Analysen av det insamlade
empiriska materialet strukturerades upp med samma teman som i empirin. Materialet kunde

sedan analyseras med hjélp av det teoretiska ramverket och de kvalitativa egenskaperna.
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2.7 Etiska overvagande

Enligt Bryman (2018) handlar etiken i kvalitativa studier, med intervjuer som utgangspunkt,
om hur respondentens ska skyddas frdn missuppfattningar och feltolkningar. Vidare ér det
dven viktigt att informera intervjupersonerna om de etiska regler som finns. Infor intervjuerna
har vi informerat respondenterna om deras réttigheter for att uppnd en transparent och
friktionsfri intervjuprocess. Skilet till anonymiteten handlar om att foretaget i fraga inte ska
gynnas eller missgynnas av studiens utfall, men det gors dven for att skydda personen och
den information som delges (ibid). Vi forskare hoppas att anonymiteten dven leder till en
intervju dér drligheten prioriteras av respondenten, vilket i sin tur gor studien mer palitlig.
Amnet vi valt att studera kan vara kiinsligt med tanke pi att externa virderare ska vara
oberoende fast de stdr i en beroendestillning till fastighetsbolagen. Detta innebér att svaren
pa frdgorna kan bli kénsliga och informationen ska inte kunna kopplas till en specifik
respondent. For att fi fram de bdsta och mest érliga svaren, anser vi att full anonymitet &r
nodvéndigt. Intervjuerna gjordes genom kommunikationsverktyget Zoom, dér respondenterna
blev tillfragade om vi fick spela in intervjun for att i senare skede kunna gé tillbaka och
transkribera, men dven analysera innehdllet. M6jligheten fanns dven fran respondentens sida,
att lyssna igenom sina svar och ge ett godkédnnande inte arbetet publicerades. Inspelningarna
stannar mellan berdrda parter, det vill sdga forskarna och respondenterna, nagot Bryman

(2018) lagger stor vikt vid.

2.8 Studiens trovirdighet

Att uppna trovérdighet ar av yttersta vikt for att studien i slutindan ska berika andra uppsatser
och minniskors kunskap kring &mnet. Bryman och Bell (2013) klassificerar trovirdighet i
fyra olika komponenter. Overforbarhet, tillforlitlighet, konfirmering och pélitlighet.
Inneborden av Overforbarhet enligt Bryman och Bell (2013) ar hur resultaten av studien kan
appliceras i framtida olika sammanhang. Overforbarheten i denna studie kan ifrigasittas da
endast ndgra foretag och deras respektive respondenter ligger som grund och allt detta under
samma tidsperiod. Detta innebdr att resultaten dr relativt overskadliga kring d&mnet vilket
forsdmrar Overforbarheten. Trots det finns det skél till att anvdnda denna studie som en
riktlinje eller inspiration for framtida liknande studier, eller ett sammanhang dér dmnet kan
tyckas vara anvindbart (ibid). Overforbarheten kopplat till tidsaspekten kommer vara
relevant under en léngre tid eftersom regelverken i grunden &r véldigt trogrorliga och snabba

fordndringar kan paverka stora delar av det svenska ekonomiska systemet. Vidare handlar

12



tillforlitligheten enligt Bryman och Bell (2013) om att svaren som respondenterna ger
avspeglar verkligheten och att forskarna i sin tur har uppfattat och tolkat svaren pa rétt satt.
For att uppnad det har intervjurespondenterna haft mojlighet att bekridfta och validera de
sammanstéllda intervjuerna, vilket dr det mest optimala sittet for att uppna tillforlitlighet och

en korrekt avspegling av verkligheten.

Pélitlighet, som &r en annan del av trovirdighet, innebir enligt Bryman och Bell (2013) att
forskaren har genomfort studien pd ritt siatt. Forskaren ska sdkerstélla att det ska finnas en
redogorelse av hela forskningsprocessen och att den dr komplett, inte utelamnar nagot och ar
tillgénglig for ldsaren. I denna studie har alla intervjuer forst spelats in for att sedan kunna
transkriberas. Detta har i sin tur skapat bra forutsittningar for oss som forskare att framstélla
intervjuerna pa ratt séitt. Vidare har intervjuguiden som anvindes under intervjuerna bifogats,
for att ldsaren ska kunna f4 en bra bild 6ver vilka frdgor som anvints. Sista delen av
trovardighet dr enligt Bryman och Bell (2013) konfirmering som innebér att studiens utfall
ska vara objektiv. Detta dr sdrskilt viktigt inom den kvalitativa forskningen, eftersom det &r
latt hint att forskarens personliga virderingar paverkar studien. Forskaren ska ddrmed under
hela forskningsprocessen agera i god tro och forbli objektiv, for annars riskerar studien att
tappa sin trovardighet. Vi har under hela arbetsgangen forsokt tdnka pa att undvika personliga
virderingar som kunnat péverka studien. Eftersom vi dr tre forskare har vi alltid kunnat
dubbelkolla varandra och resultatet av det ska forhoppningsvis leda till att studien forblir
objektiv. Sarskilt viktigt har det varit under intervjuerna, dar man vill att respondenterna
svarar utifrdn sina egna erfarenheter och tankar, utan att bli paverkade. Diarmed forsokte vi

undvika att stélla ledande fragor som kunde paverka respondenternas tankesétt.

2.9 Kritik mot studien

Efter det att studien &r klar finns det en relevans i att diskutera och presentera studiens
svagheter. I intervjustudien finns det alltid faktorer som kan bilda en osdkerhet. Vi tillfrdgade
18 stycken fastighetsbolag och sju konsultbolag som ansags vara bist lampade for var studie.
Det var dock endast 11 stycken som ville delta i en intervju, vilket innebar att vissa delar av
branschen inte fick uttrycka sina asikter och hela branschen kanske inte representerades.
Trots det var vi ndjda med urvalet dven fast vi ville ha 13-14 intervjuer. Vi vet om att med

fler intervjuer hade vi fatt en &nnu storre spridning och ett bittre resultat. Foretagen som
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deltog i studien hade dock rétt spridda asikter i flera av frdgorna, vilket ledde till en bra

diskussion och foretagen kunde dtminstone representera stora delar av branschen.

Studiens tillvdgagingssitt och de semistrukturerade intervjuerna kan alltid ifragaséttas. Det
finns en osédkerhetsfaktor med denna intervjumetod dér respondenterna har stor frihet och latt
kan sviva ivdg fran syftet. Det dr dven latt hint for oss forskare att utforma en frdga utifran
ett specifikt svar som man letar efter, men dven for respondenterna som kan utforma svaret
utifran vad de tror att vi forskare vill hora, istéllet for att skildra verkligheten. Att skicka ut
intervjuguiden i forvag har sina for- och nackdelar. Fordelen ar att respondenterna har tid pa
sig att forbereda sig och ge mer nyanserade svar. Samma sak kan vara till en nackdel da
respondenterna kan forbereda ett svar som fér deras foretag att se bra ut, istillet for den arliga
och spontana tanken som dyker upp. Detta kan leda till en snedvriden skildring av

verkligheten som leder till att studiens trovérdighet minskar.

I efterhand kan &ven valet av det teoretiska ramverket ifragaséttas. Vi skulle mojligtvis endast
utgétt fran tva teorier istéllet for tre, for att gora studien d&nnu smalare och mer precis. Tanken
med tre teorier var att kunna ticka alla de svar som respondenterna gav och fa en forstaelse i
ett bredare perspektiv med fler teorier till varfor foretagen tinkte som de gjorde. Med hjélp av
av tre teoretiska perspektiv kunde en bredare diskussion inledas och fler slutsatser kunde
dras. Dock hade studiens slutsatser kanske blivit &nnu mer precisa om vi endast utgitt fran

tva teoretiska synvinklar som utgdngspunkt.
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3 Institutionalia

1 detta kapitel kommer redovisningens kvalitativa egenskaper samt institutionalia kopplat till

vdrdering av forvaltningsfastigheter att presenteras.

3.1 Redovisningens kvalitativa egenskaper

De kvalitativa egenskaperna kopplade till anvdndbarheten kring finansiell information, ar
enligt IASB (2018, p. 2.1) framst riktat till potentiella eller existerande investerare, ldne- och
kreditinstitut. Ramen for de kvalitativa egenskaperna bygger pd de tvd fundamentala
egenskaperna, relevans och tillforlitlighet. Enligt IASB (2018, p. 2.6) har relevant finansiell
information kapaciteten att gora skillnad i investeringsbeslut for externa intressenter. Korrekt
atergivande grundar sig i att de ord och siffror som presenteras maste kopplas till det fenomen
som det dr amnade att representera. De tvd fundamentala egenskaperna existerar enligt IASB
(2018, p. 2.4) for att uppna en korrekt men framforallt anvéndbar finansiell information fran
foretags finansiella rapportering. Vidare finns det dven fyra forstirkande kvalitativa
egenskaper, som Okar anvindbarheten for den utgivna finansiella informationen. Det ar

relevans, begriplighet, tillforlitlighet och jamforbarhet (ibid).

3.1.1 Relevans

Inneborden av relevans i finansiell information grundar sig enligt IASB (2018, p. 2.33) i att
beslutsfattare ska ha informationen tillgdnglig 1 ritt tid for att det vidare ska kunna péverka
deras beslut. Ett generellt antagande kring relevans ar att desto dldre informationen ar, desto
mindre anvindbar dr den. Enligt IASB (2018, p. 2.33) finns det déremot vérde i historisk
information. Exempelvis behovs sddan data nér finansanalytiker ska gora beddomningar om
framtida bedomningar om det specifika foretaget eller nidr anvéndare vill bedéma och

1dentifiera trender.

3.1.2 Begriplighet

For att goéra en finansiell rapport begriplig maste den karakterisera, presentera och
klassificera informationen tydligt och precist. Vissa fenomen och begrepp dr dock redan
komplexa till sin natur och kan vara vildigt svdra att forstd. Att utesluta viss information
géllande dessa fenomen kan goéra texten ldttare att forstd, men det skulle innebdra en

ofullstindig rapport och ddrmed anses som vilseledande. Finansiella rapporter upprittas och
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forvintas ldsas av anvidndare som har rimlig kunskap kring ekonomisk verksamhet och

diarmed ska fenomen som ar svara att forsta till sin natur tas med (IASB, 2018).

3.1.3 Tillforlitlighet

Tillforlitlighet ska se till att forsdkra anvdndarna om att informationen som presenteras
representerar de ekonomiska fenomen den utger sig att presentera, pa ett troget vis. Att
beslutsunderlag dr verifierbara innebér att tva oberoende och kunniga experter kan producera

samma information. Det ska ocksa ga att kontrollera dess palitlighet och bevisa att den &r

sann (IASB, 2018).

3.1.4 Jamforbarhet

Anvindarna av en finansiell rapport véljer ofta mellan olika alternativ. Foljaktligen ar
information fran ett rapporterande foretag mer anvdndbar om den kan jimforas med liknande
information, fran liknande foretag och Over lingre tidsperioder. Jimforbarhet dr den
kvalitativa egenskap som gor det mdjligt for anvindare att identifiera och forsta likheter och
skillnader mellan foretag. For att redovisningen ska vara jimforbar krdvs det att den ar
konsistent. Konsistent redovisning avser anvdndningen av samma metoder for samma poster,
antingen frn period till period inom en rapporterande enhet eller under en enskild period

mellan enheter (IASB, 2018).

3.2 IAS 40 Forvaltningsfastigheter
IAS 40 &r en standard som behandlar forvaltningsfastigheter. Enligt IAS 40 p.1 ir, “Syftet

med denna standard dr att ange hur forvaltningsfastigheter ska behandlas i1 redovisningen
samt vilka upplysningar som krévs”. Definitionen av en forvaltningsfastighet enligt IAS 40
p.5 ar: “Forvaltningsfastigheter ir fastigheter (mark eller en byggnad — eller del av en
byggnad — eller bada) som innehas (av dgaren eller av en leasetagare som nyttjanderitt) i
syfte att generera hyresinkomster eller vardestegring eller en kombination av dessa”. Detta
innebdr enligt IAS 40 p.7 att forvaltningsfastigheter genererar ett kassaflode som néstan ar
helt oberoende av andra tillgdngar som foretaget dger. Det &r det som skiljer
forvaltningsfastigheter fran rorelsefastigheter. Géallande rorelsefastigheter ska istéllet IAS 16
tillimpas och géillande rorelsefastigheter som leasas ar det IFRS 16 tillimpas. I vissa fall dér
det forekommer att fastigheter hyrs ut mellan moder- och dotterforetag ska det enligt IAS 40

p.15 1 koncernen redovisas som en rorelsefastighet. Det foretag som &ger fastigheten kan
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dock redovisa den som en forvaltningsfastighet om punkt 5 1 IAS 40 ar uppfylld. Standarden
IAS 40 ger foretag mojligheten att vilja mellan tva vérderingsmetoder som anges i punkt

32A, antingen verkligt vérde eller anskaffningsvarde (IFRS, 2021).

3.3 IFRS 13 - Virdering till verkligt varde

IFRS 13 utfardades ar 2011 men borjade gélla fran och med januari 2013 (Marton et al.,
2016). IAS 40 anger vilka fastigheter som ska redovisas till verkligt virde och IFRS 13 anger
vad verkligt virde dr och hur det ska berdknas. I IFRS 13 p.9 definieras verkligt virde som
“det pris som vid virderingstidpunkten skulle erhéllas vid forsdljning av en tillgdng genom en
ordnad transaktion mellan marknadsaktorer.” (IFRS, 2021). Verkligt virde kan alltsd tolkas
som det aktuella marknadsvirdet for tillgangen (Marton et al., 2016). Syftet med verkligt
virde dr att ge relevant information till de intressenter som anvénder sig av informationen i
foretagets finansiella rapporter, exempelvis investerare och kreditgivare (Power, 2010). IFRS
13 anger vilken typ av varderingsmetoder som kan anvéndas nér verkligt virde ska berédknas,
men anger inte exakt hur dessa virderingsmetoder ska tillimpas i praktiken. Av den
anledningen kommer sannolikt variationer 1 tillimpningen av IFRS 13 att forekomma, och
ddrmed dven variationer i precisionen i viarderingen. Givet hur otydligt IFRS principbaserade
regelverk dr skulle det kunna antas att det finns vildigt stora skillnader mellan hur

virderingsmetoderna tilldmpas 1 praktiken.

Virderingsmodell
-Nuviirdesmetoden
Analogi
-Ortsprismetoden
Aktuellt Steg 3
Marknadspris
‘ Steg 2
Steg 1

Figur 1. Virderingshierarki vid vérdering till verkligt véirde (Sundgren et al., 2007, s. 41).

Det finns tre huvudsakliga vérderingsmetoder vid vérdering till verkligt virde av
forvaltningsfastigheter som illustreras i figuren ovan (Sundgren et al., 2007). Virderingen av

fastigheter till verkligt viarde ska i1 enlighet med IFRS 13 p.72 folja en hierarki av indata. Niva
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1, Niva 2 och Niva 3. Hierarkin innebir att indata som ér tillgénglig pa den lagsta mojliga

nivén ska anvédndas. I IFRS (2021) definieras indata pé niva ett, tvd och tre pa foljande vis:

- “Indata pa Niva | ar noterade priser (ojusterade) pd aktiva marknader for identiska
tillgdngar som foretaget har tillgéng till vid virderingstidpunkten.”

- “Indata pd Niva 2 ar andra indata dn de noterade priser som ingar i Niva 1, vilka ar
direkt eller indirekt observerbara for tillgangen.”

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

Eftersom en forvaltningsfastighet 1 princip aldrig kan anses vara identisk med en annan
anvinds 1 praktiken endast indata pd niva tvad och tre vid vérdering till verkligt virde. Niva
tvd data for fOrvaltningsfastigheter kan exempelvis vara slutpriser for liknande
forvaltningsfastigheter inom samma geografiska omrdde. Det kan &dven inkludera
marknadsvirden for forvaltningsfastigheter pa andra geografiska platser eller
forvaltningsfastigheter av annan typ och i annat skick. Indata pd nivd tva kallas ofta for
ortsprismetoden (Bengtsson, 2018). Nir nivd tre data &r relevant vid vérdering av
forvaltningsfastigheter, berdknas ett nuvdrde for fastigheten genom att diskontera

forvaltningsfastighetens framtida kassafloden. Detta kallas for nuvirdemetoden (ibid).

3.3.1 Transaktionskostnadsmetoden

Nér en fOrvaltningsfastighet har forvédrvats ska den enligt IAS 40 p. 20 vérderas till
transaktionskostnaden vid det forsta redovisningstillfillet. Forvaltningsfastigheter far endast
virderas enligt denna metod vid det forsta redovisningstillfillet, vilket medfor att endast en
liten del av fastighetsforetags totala bestand kommer att vara vérderat enligt denna metod.
Brister som metoden medfor far sdledes inte ndgra stora effekter i balans- och

resultatrikningar.

3.3.2 Ortsprismetoden

Enligt Bengtsson (2018) bygger ortsprismetoden i mangt och mycket pd att dverfora
information om marknadsvdrdet som finns 1 betalda priser for andra fastigheter till
varderingsobjektet. Dessa fastigheter brukar ofta vara objekt av jaimforbar karaktdr i1 det
narliggande geografiska omradet. Vérdet pa en specifik forvaltningsfastighet bor vara det
samma som priset pd de jimfOrbara alternativ som salts pd marknaden, da de jimforbara

alternativen visar hur mycket ndgon skulle vara villig att betala. Bengtsson (2018) menar pa
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att ortsprismetoden har en del brister. Det dr svért att avgora vilka egenskaper som ska ta
hidnsyns till ndr beddmning gors om jamforelsefastigheterna &r jadmforbara med

vérderingsobjektet (ibid).

Ortsprismetoden bygger pa genomforandet av fem steg (Bengtsson, 2018). Steg ett gar ut pa
att fundera pa vilken delmarknad vérderingsobjektet tillhor, for att sedan hitta jimforbara
fastigheter som &r salda. Begreppet delmarknad har flera dimensioner, men det viktigaste ar
det geografiska ldget. Nar delmarknad dr bestimd blir nésta steg att ta fram ortsprismaterialet
och gallra detta. Ortsprismaterial omfattar ett dataset over salda fastigheter i delmarknaden
och dess kopeskillingar samt egenskaper. Kop som har genomforts for en véldigt 14ng tid
sedan kan anses oldmpliga att ta med eftersom de kopen kan ha skett under helt andra
marknadsforutsittningar. Detta tar man 1 beaktelse 1 steg tre dér pristrenden undersoks. I detta
steg justeras priser for att spegla dagens prisniva. Vid steg fyra genomfors en andra gallring
av urvalet. Den andra gallringen baseras pa egenskaper som idr specifika for den enskilda
fastigheten, exempelvis boarea och alder for fastigheten. Slutligen vid steg fem tas ett
berdknat medelvérde fram for exempelvis kvadratmeterpris. Det framridknade genomsnittliga
kvadratmeterpriset kan sedan anvéndas for att rdkna ut vilket ungefarligt marknadspris en

fastighet har (ibid).

3.3.3 Nuvirdesmetoden
Nuvirdesmetoden bygger pa att forvaltningsfastighetens framtida kassafloden diskonteras
med en diskonteringsrinta som ska motsvara marknadens avkastningskrav for fastigheten och
kan illustreras enligt formeln nedan (Bengtsson, 2018).

C = kassaflode

PV = nuvdirde

T C
NPV = Cy+PV = Cy+ Zﬂm mid
r = kalkylrdntan

Metoden bygger pd den grundldggande principen inom finansiering som innebér att en krona
idag ar mer vérd dn en krona imorgon (Regan et al., 2015). I IFRS finns inga konkreta
instruktioner om hur manga variabler nuviardesmetoden ska ta hénsyn till eller vilka vérden
dessa variabler ska ha. Av den anledningen kan det finnas stora skillnader mellan bade vilka
och hur ménga variabler foretagen anviinder sig av vid vérdering till verkligt virde. Aven

véirdet pa de olika variablerna kan skilja sig at. Exempelvis kan avkastningskravet skilja sig
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markant mellan olika foretag och fastigheter, vilket fir stora konsekvenser for det
framrdknade nuvérdet pa fastigheten (Bengtsson, 2018). Det ska dven poéngteras att stora
skillnader i avkastningskrav mellan olika fastigheter inte behdver vara orimligt eller felaktigt.
Exempelvis bor avkastningskravet for en fastighet vars intjaningsformaga ar forknippad med
lagre forutsdgbarhet och dédrmed hogre risk vara hogre dn for en fastighet med sdkra och
forutsdgbara kassafloden. Foretagen &r ocksa vildigt olika i 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 kassafléden. Av den anledningen &r det ménga génger svart for en
utomstdende person att utifrdn fOretagets finansiella rapporter och informationsgivning

beddma palitligheten i deras kassaflodesbaserade varderingsmodeller (ibid).

3.4 Virderingar

Enligt IAS 40 p. 32 uppmuntras foretagen att ta fram forvaltningsfastigheternas verkliga
viarde med hjilp av externa vdrderingsmdn som inte har nagon koppling till foretaget.
Virderingsmannen ska vara erkénd, inneha relevanta kvalifikationer och aktuella kunskaper
kring vérdering av den typ av fastighet som ska vérderas (IFRS, 2021). Séledes existerar det
alltsa bade interna virderare och externa vérderare. Den vanligaste organisationen dér
viarderare kan fa en auktoriserad -certifiering 1 Sverige 4r frdn Samhillsbyggarna

(Samhillsbyggarna, 2022a).

3.4.1 Samhiillsbyggarna

Samhéllsbyggarna dr en ideell nétverksorganisation som 1 dagsldget har drygt 5000
medlemmar och dr inriktade pa samhillsbyggnadsomradet. Samhillsbyggarna &r den
organisation som ansvarar for auktorisering av vérderare i Sverige. Utvecklingen for etiska
regler samt god virderarsed, dr numera ett uppdrag for Samhéllsbyggarna. For att kunna bli
auktoriserad virderare via Samhéllsbyggarna krédvs att den s6kande nar upp till vissa krav

(Samhéllsbyggarna, 2022b). Dessa ér:

I_ 2,5~5 &rs hogskolestudier med ekonomisk, teknisk eller annan relevant utbildning. |
I_ Minst tre ars vitsordad praktisk erfarenhet av vardering. |
I_ Att virderaren 3r kontinuerligt verksam med varderingsfragor. |

Att virderaren uppritthdller en oberoende ach sjilvstindig stillning | forhallande till bestallare av

virdering
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Tabell 2. Egenskapad tabell baserad pa Samhéllsbyggarna (2022b). For dig som vill anséka om att bli

auktoriserad fastighetsvdrderare.

Vidare innehdller god virderarsed etiska krav pd auktoriserade fastighetsvirderare. En
virderare som é&r ansluten till samhillsbyggarna ar tvungen att iaktta god vérderarsed

(Samhillsbyggarna, 2022¢). Denna utgdrs av tio punkter, ndmligen:

I_ Yrkesmadssigt upptradande I
I_ Krav pd oberoende stillning vid externa virderingsuppdrag I

Varderares majlighet att upptrida som ombud och bitrade vid fastighetsférsaljning, tvist om fastighetens

I varde m.m. I
I_ Interna virderingsuppdrag I

— |
e |
e —————————————————

|
e ———————————————

|
— |
e i, ——————————————— |

Tabell 3. Egenskapad tabell baserad pa Samhallsbyggarna, (2022c¢). God vdérderarsed.

3.5 Syntes av kvalitativa egenskaper och virderingsmetoderna

Tidigare 1 avsnittet har det presenterats hur forvaltningsfastigheter redovisas till verkligt
virde. I de flesta fall anvédnds nivd tre med inslag frn niva tvd 1 varderings hierarkin, det vill
sdga att det primirt &r nuvirdesmetoden som anvinds. I stora drag beror det pa att varje
forvaltningsfastighet &r unik till sin natur, ingen forvaltningsfastighet dr den andra lik. Vidare
kan det diskuteras hur nuvédrdesmetoden star i1 relation till redovisningens kvalitativa
egenskaper. Enligt IASB (2018) ar de tvda fundamentala egenskaperna relevans och
tillforlitlighet. Dessa forsoker uppnds 1 nuvdrdesmetoden, men det blir svirare nidr
varderingsmetoden bygger pa mycket antaganden och uppskattade viarden. Full relevans och

tillforlitlighet uppnas léttast pa niva ett, eftersom aktuellt marknadspris tas fram dar.
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4 Teoretisk referensram

[ detta kapitel kommer tidigare forskning kring extern och intern vdirdering att presenteras.

Detta foljs av agentteorin, intressentteorin och avslutas med legitimitetsteorin.

4.1 Tidigare forskning kring extern och intern viardering

Diskussionen kring vilken vdg som dr den rétta finns det delade &sikter kring, men enligt
Ronen (2008) och Danbolt och Rees (2008) spelar det ingen roll om foretaget anviander sig av
interna eller externa vdrderare. Milgrom och Roberts (1992) forstirker det antagandet med
grund i1 deras koncept, “bounded rationality”. Konceptet forklarar forhéllandet mellan
transaktionskostnader och befintlig kunskap. Slutsatsen &r att det i alla marknader alltid
kommer finnas kunskap som dr begridnsad. Skribenterna menar dven pd att framtida
berdkningar och antaganden aldrig kommer vara korrekta, utan det kommer alltid finnas
ofullstandigheter. Detta koncept forkastar diskussionen kring valet av extern eller intern
véirdering, eftersom vardera part stdr infor samma utmaning gillande framtiden och
osikerheten som ir kopplad till det. Aven Danbolt och Rees (2008) som gjort en kvantitativ
studie landar 1 att externa parter maste ta fram framtida kassafloden och diskonteringssatser
vilket inte &r enkelt trots god marknadsinsikt. Det blir dven svirare desto mer komplexa
marknader tillgdngarna dr pd, d& flera olika komponenter méste tas i beaktning (ibid).
Nellessen och Zuelch (2010) genomforde en kvantitativ studie dir de studerade sambandet
mellan fastighetsbolagens nettotillgangsvirden och deras marknadspriser. Studiens syfte var
att undersoka uppfattningen om uppskattningar av forvaltningsfastigheters verkliga vérde.
Studien fordjupar diskussionen kring felaktigheterna av verkligt vérde, berdknat av bade
externa och interna vérderare. Skribenterna menar pa att varderarna alltid kommer att f4 fram
uppskattningar som dr partiska. Detta grundar sig 1 hur minniskan respektive

virderingsprocessen ar till sin natur och hur fastighetsmarknaden ar strukturerad och

uppbyggd.

4.1.1 Valet mellan intern och extern virdering

Att fa ett verkligt virde som ar fritt fran felaktiga antaganden &r oundvikligt, men enligt
Herrmann et al. (2006) anlitas externa virderare for att 6ka tillforlitligheten nar verkligt vérde
ska beréknas. Dietrich et al. (2000) genomforde en kvantitativ studie dir de granskade
fastighetsforetagens bokslut. Datan som samlades in var pd omvérderingar som jamfordes

med faktiska forsédljningspriser nir forvaltningsfastigheterna saldes. Dietrich et al. (2000)
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kom 1 sin studie fram till att tillforlitligheten och noggrannheten i véirderingsménnens
virderingar var hogre 4n de virderingar som gjordes internt. Aven Miiller och Riedl (2002)
ser nyttan av externa virderingar. Skribenterna delade upp fastighetsbolag som har intern
kontra extern virdering och analyserade ddrigenom kop- och forsédljningsspridningen. Miiller
och Riedl (2002) kom fram till att spridningen var storre i de fall dér varderingar hade gjorts
internt dn i de fall dé fastighetsbolagen genomforde virderingarna externt. Detta kan innebéra
att informationsasymmetrin dr storre vid intern virderingar én i externa vérderingar och att

informationen fran extern vérderingar dirmed 4r mer anvéndbar for investerare.

Enligt Yamamoto (2014) som utgatt frin en kvantitativ studie, finns det andra positiva utfall
av extern véardering. Skribenten studerade vérderingsméins beteende och roll wvid
tillgdngsnedskrivningar 1 Japan. Studien kom fram till att externa vérderingar Okar
tillforlitligheten 1 finansiella rapporter, frimst da foretag som genomfor interna virderingar
har mojligheten att anpassa sina vinster genom nedskrivningar. Detta beteende férhindras om
véarderingen istdllet sker externt. Vidare menar Yamamoto (2014) att informationsasymmetrin
minskar vid externa viarderingar, vilket hérleds fran att de externa virderarna innehar storre
kunskap om marknaden. Ju storre ett foretag dr desto storre blir informationsasymmetrin
ocksd enligt skribenten, likasd att storre fOretag oftast har ett bredare spektrum av
forvaltningsfastigheter. Desto storre informationsasymmetrin dr, desto mer uppskattar bade

det specifika foretaget och investerarna en extern virderare.

Ett mer Overgripande problem som pédverkat redovisningen under en lidng tid é&r
subjektiviteten i redovisningen, men enligt Dietrich et al. (2000) forsvinner det partiska
forhallandet mellan foretaget och redovisningen ndr externa virderare anviands. Brown et al.
(1992) har genom ett kvantitativ tillvigagingssitt undersokt varfor australiensiska foretag
véljer att omvérdera sina anlidggningstillgdngar, trots att omvérderingen inte har en markbar
effekt pd kassaflodet. Det teoretiska ramverket i studien har sin grund i politiska kostnader
och informationsasymmetri. Skribenterna menar pé att incitamenten kring att anvénda extern
vardering stiarks ndr bolagen har en hog skuldséttningsgrad. Detta eftersom bankerna har som
krav och anser att tillforlitligheten h6js med en extern virderare, vilket 6kar mojligheterna for
nya lan. Tillforlitligheten fran externa virderare spelar en avgorande roll nér foretagen har

stora, orealiserade virdefordndringar som underlag for ansokning om nya lan.
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4.1.2 Tillforlitlighet och relevans

Cotter och Richardson (2002) ifragasitter den dkade tillforlitligheten kring externa vérderare,
detta med hénsyn till att interna virderare fa ta del av faktorer som inte marknaden far pa
specifika tillgdngar, men dven att den interna kunskapen Overstiger den externa kunskapen.
Aven Barth och Clinch (1998) som gjort en kvantitativ studie, menar pi att interna
virderingsmédn har ett informationsdvertag gentemot anlitade externa vérderingsmén.
Skribenterna finner dven att investerare inte anser att externa vérderingar dr mer tillforlitliga
dn de som genomfoOrs av interna virderingsmidn. De argumenterar for att de interna
viarderingsminnens informationsdvertag viger upp for de externa virderingsmidnnens
oberoende, vilket innebér att det inte bor finnas ndgra stora skillnader 1 tillforlitlighet.
Informationsdvertaget kan dven leda till en 6kad precision som i sin tur okar relevansen.
Enligt Yamamoto (2014) blir en extern vérderare bara en kostnad om den interna virderingen
pavisar en bra standard med en hog tillforlitlighet. Fordelar finns kring intern viardering, men
en osdkerhetsfaktor kring det dr objektiviteten i virderingarna. Cotter och Richardson (2002)
och Dietrich et al. (2000) diskuterar mojligheten som uppstar med intern vérdering till att
justera siffrorna kring tillgdngarnas varde, med hinseende till foretagets basta. Dietrich et al.
(2000) menar specifikt pa att foretag som anviander intern vdrdering har som benédgenhet att
jdmna ut virdena for att minska volatiliteten 1 tillgdngarna mellan aren. Objektiviteten och

tillforlitligheten blir dirmed ifrédgasatt.

Miki (2020) har i sin studie utgatt frin en kvantitativ metod med syfte att undersoka
sambandet mellan vérdering av forvaltningsfastigheter och rorelsefastigheter ur tvd olika
perspektiv. Dessa dr vilka typer av foretag som anvidnder de mest vélkdnda externa
konsultfirmorna och hur de gor sina uppskattningar. Miki (2020) diskuterar bland annat
problemet kring hur foretag ska agera om de inte dr néjda med den externa vérderingen, det
vill séga att virdet avviker signifikant &t ndgot av héllen. Detta innebér att bdde relevansen
och tillforlitligheten 1 vérderingen kan ifragaséttas. Det finns inget tydligt tillvigagangssatt
for att bemdta detta problem, vilket gor att det landar i en forhandling med den externa
varderaren. Méki (2020) menar vidare péd att problemet forvdrras om foretagen viljer att
forkasta den externa virderarens slutgiltiga virdering. Detta blir en friga som paverkar
foretagets intressenter och deras tvivel kring foretag och deras val av den externa virderaren.
Maiki (2020) antar dven att vilkdnda externa virderare jobbar med liknande processer som
“The Big 47, det vill sdga exempelvis framtagandet av riskfaktorer och andra framtida

betydelsefulla antagande. Detta skapar ett antiklimax mellan foretaget och investerarna
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eftersom nagon av parterna, foretaget eller de externa vérderarna, avviker signifikant frin det
virde som anses vara “korrekt”. Detta leder till att antingen relevansen eller tillforlitligheten

kommer att ifrdgasittas (ibid).

4.1.3 Sammandrag av tidigare forskning

Tidigare forskning kring intern och extern vérdering har mestadels utgatt fran ett kvantitativ
angreppssitt, dir studiens empiriska grund ligger i olika regressionsanalyser for att se
samband mellan vilket val som &r bist, intern eller extern vérdering. Vidare har det inte
funnits sdrskilt mycket tidigare forskning som utgatt fran varken intressent- eller
legitimitetsteorin. Dessa tvd teorier och agentteorin kommer ligga som grund for denna
studie, for att kunna fa forklarat hur fastighetsbolag resonerar. Med hjilp av konsultbyraerna
kommer ytterligare kompletterande information frdn ett annat perspektiv, som
forhoppningsvis kommer leda till en forstaelse for varfor fastighetsbolagen véljer att vardera

sitt bestdnd antingen externt eller internt.

4.2 Agentteori

Agentteorin véxte fram under 1970- och 80-talet och har fitt stor betydelse inom
bolagsstyrning, bade praktiskt och teoretiskt (Lan & Heracleous, 2010). Principal-agent
problemet uppstir ofta 1 samband med nidr en bestillare (principal) tilldelar en utforare
(agent) att agera i1 enlighet med bestdllarens intressen. Relationen mellan principalen och
agenten dr konfliktartad d& agenten kommer att agera for att maximera sin egen vinning i alla
situationer, d&ven om det blir pa bekostnad av principalen (Jensen och Meckling, 1976). Om
agentens beslut tas for egenintresse sa faller 1dén med att parterna skall arbeta mot
gemensamma mal. Nér en agent inte agerar i principalens intressen uppstar agentkostnader i
olika former. Dessa agentkostnader uppenbarar sig i1 tre olika sorter, kostnader for
overvakning av agenten och dennes beslut, kontraktskostnader for att halla kvar agenten samt

kostnader som uppstér nér principalen forsoker kontrollera agentens beteende.

Agentkostnader kan vara en av ménga anledningar till varfor fastighetsbolag véljer att
vérdera fastigheter externt. Enligt Yamamoto (2014) resulterar extern vérdering i minskade
agentkostnader samtidigt som Cotter och Richardson (2002) menar pa att foretagen blir mer
benidgna att justera siffrorna med hénseende till foretagets bésta vid intern viarderingar. I detta

fall kan aktiedigare anses vara bestéllaren (principalen) och fastighetsforetagen vara utfGrare
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(agenten). Problemet uppstar nédr bestdllaren och utforaren har olika prioriteringar eller
intressen som motstrider varandra. Aktiedgare investerar i1 fastighetsforetag for att fa
avkastning pé sitt investerade kapital, dock kan fastighetsbolagets bonussystem vara
utformade pé ett vis som leder till motstridiga intressen. Detta kan leda till att utféraren
agerar med avsikt att endast erhalla en sa hog personlig vinning som mdojligt istillet for att se
till bestéllarens intressen. Vidare kan agent-principal problemet uppstd vid externa
véarderingar. I detta fall 4r fastighetsforetagen bestéllaren och véirderingsménnen ar utforaren.
Fastighetsforetagen viljer i mangt och mycket att genomfora externa virderingar for att 6ka
tillforlitligheten 1 redovisningen av fastigheter till verkligt virde samtidigt som
véirderingsmannens prioritering &r att tillfredsstélla bestéllaren for att fortsitta att gora affarer
i framtiden. Aven detta kan leda till att utforaren agerar med avsikt att endast erhalla en si

hog personlig vinning som mgjligt.

Utover detta menar Hendriksen och Van Breda (1992) att asymmetrisk information ocksa kan
vara ett stort problem. Asymmetriskt information uppstar ndr agenten eller principalen
innehar mer eller béttre kunskap inom ett givet omrade. Enligt tidigare forskning fran bland
annat Cotter & Richardson (2002) fér interna vérderare ta del av marknadsinformation som
externa parter inte fir samt att den interna kunskapen om specifika fastigheter Gverstiger den
externa. Med mer och béttre information kan asymmetrisk information uppstd vid interna
varderingar av fastigheter. Nar fastighetsbolagen gor vérderingarna internt, kan de veta saker
om fastigheten som de viljer att inte dela med sig av till marknaden, vilket gor att
asymmetrisk information uppstdr. Genom att vérdera fastigheterna externt kan det tinkas att
den asymmetriska informationen minskar, likt vad Yamamoto (2014) kom fram till 1 sin

studie.

4.3 Intressentteorin

Intressentteorin grundar sig 1 hur ett foretag eller en organisation integrerar med sina
intressenter. Enligt Deegan och Unerman (2011) och deras syn pa intressentteorin, &r
organisationen en del av ett bredare socialt system dér den specifika organisationen péverkas
av specifika grupper i samhillet. Intressentteorin accepterar att det finns specifika grupper
(intressenter), dér kravbilden skiljer sig pad en och samma organisation. Enligt Deegan och
Unerman (2011) leder det till att organisationen har olika sociala kontrakt med de specifika

grupperna, snarare dn ett socialt kontrakt med samhillet i stort. Intressenterna kan vara
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individer, grupper och organisationer som pa ndgot sétt har en relation till foretaget. Clarkson
(1995) delar upp intressenterna i tvd grupper, priméra och sekundéra. En primér intressent ér
niagon som bidrar i den utstrickning att foretaget inte klarar sig utan den. Den sekundéra
intressentgruppen dr de som paverkar och blir paverkade av fOretaget, utan att vara
involverade i transaktioner med foretaget. Dessa ér inte nddvéndiga for foretagets overlevnad

(ibid).

Vidare dr intressentteorin enligt Deegan och Unerman (2011) uppdelad i tva sidor, den etiska
sidan och den positiva sidan. Det etiska perspektivet innebar att alla intressenter har rétt att
bli behandlade lika av foretaget och att problemen kopplade till intressenthierarkin inte &r
relevanta. Makten intressenten har pa foretaget ska inte i forsta hand paverkas av ekonomiska
skil utan vilka livserfarenheter som kan utbytas. Det positiva perspektivet grundar sig enligt
Deegan och Unerman (2011) 1 att organisationer fokuserar mer pa specifika och inflytelserika
intressenter, istdllet for att fokusera pa alla lika mycket. Foretaget lagger ner mer tid pa
relationen med de intressenter som anses var viktigare. Detta perspektivet grundar sig i ett

ekonomiskt synsétt, ddr vinstmaximering ska uppnas.

Fastighetsbolagen i Sverige dr beroende av flera olika intressenter, sisom banker, aktiedgare
och investerare. De olika intressenterna ligger olika mycket vikt vid om fastigheterna &r
viarderade genom en extern virderare. Yamamoto (2014) har i sin studie fokuserat pa
investerarnas koppling till extern védrdering och menar pa att investerare uppskattar och ser
véirde 1 ndr foretag anvinder externa varderare. Yamamoto (2014) pdpekar dven att ju storre
ett foretag dr desto storre blir informationsasymmetrin, likasé att storre foretag oftast ocksa
har ett bredare spektrum av forvaltningsfastigheter. I dessa fall uppskattar bade foretaget
sjdlva och intressenterna en extern varderare. Incitamenten kring att anvinda extern virdering
stirks enligt Brown et al. (1992) nir bolagen har en hog skuldsittningsgrad. Detta eftersom
bankerna, som ir en primir intressent, har som krav och anser att tillforlitligheten h6js med
en extern virderare, vilket okar mdjligheterna for nya 1an. Tillforlitligheten fran externa
varderare spelar en avgorande roll nir foretagen har stora orealiserade vardeférandringar som
underlag for ansokning om nya 14n. En hog tillforlitlighet kan ténkas ligga i linje med en hog
legitimitet, vilket gor det intressant att d&ven studera legitimitetsteorin som flyttar perspektivet

till ett bredare spektrum.
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4.4 Legitimitetsteorin

Att organisationer stdndigt anpassar sin verksamhets aktiviteter utefter vad externa grupper
anser ligga inom ramen for legitimt, kallas enligt Deegan och Unerman (2011) for
legitimitetsteorin. Processen for att upprétthdlla legitimiteten &r inget organisationerna
standigt jobbar for att dndra, utan den sker automatiskt i form av att organisationerna maste
vara mottagliga for de etiska och moraliska fordndringar som sker i de branscher de opererar
1. Lindblom (1993) menar pa att legitimitet antingen &r status eller nuvarande tillstdnd. Ur ett
storre perspektiv forklarar Lindblom (1993) legitimitet som att tillstdndet eller statusen som
existerar, placeras som en enhet i ett vdrdesystem som korrelerar med ett storre socialt
virdesystem. Nér en skillnad finns mellan de tvd virldssystemen uppstér ett potentiellt hot

mot enhetens legitimitet.

Dowling och Pfeffer (1975) och O’Donovan (2002) anser att legitimitet &r en resurs som har
en stor paverkan pa ett foretags Overlevnad. Till skillnad frdn Deegan och Unerman (2011)
menar Woodward et al. (1996) pa att legitimitet som en resurs for ett foretag kan manipuleras
eller padverkas genom olika strategiska beslut. Det vill sdga att om legitimitet anses vara en
resurs for Overlevnad, kommer cheferna att applicera strategier i syfte att uppritthélla
legitimiteten. Svenska fastighetsbolag kan ténkas gora flera saker for att uppritthilla sin
legitimitet. En viktig faktor kan vara att redovisa vdrdet pd sina fastigheter s rétt som
mojligt, i enlighet med redovisningens kvalitativa egenskaper. Att fa ett verkligt viarde som ar
fritt fran felaktiga antaganden &r oundvikligt, men enligt Herrmann et al. (2006) anlitas
externa varderare for att oOka tillforlitligheten och legitimiteten nédr verkligt vérde ska
berdknas. Barth och Clinch (1998) ifragasitter detta och menar istillet pd att interna
viarderingsmin har ett informationsdvertag gentemot anlitade externa vérderingsmén. De
argumenterar for att de interna virderingsminnens informationsdvertag viger upp for de
externa virderingsminnens oberoende, vilket innebidr att det inte bor finnas nédgra stora

skillnader 1 tillforlitlighet och legitimitet.

Suchman (1995) beskriver legitimitet ur en annan synvinkel, med utgangspunkt i vad de
externa grupperna vet om organisationen, eller hur de uppfattar ett foretag. Denna
utgdngspunkt mynnar ut 1 begreppet socialt kontrakt. Enligt Deegan och Unerman (2011)
bygger legitimitetsteorin pa ett socialt kontrakt, vilket innebér att det finns ett kontrakt mellan

det specifika foretaget och det sociala grupper som opererar pd samma marknad. Vidare
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enligt skribenterna ligger definitionen av ett socialt kontrakt i ndgon form av grézon. I stora
drag &r det de specifika sociala gruppernas forvintningar gentemot foretaget och hur de ska
utfora sina aktiviteter. Det sociala kontraktet, tillika forvantningar som finns pa foretaget, har

fordandrats 6ver tiden och kommer fortsétta att gora de.

O’Donovan (2002) har tagit fram en modell som visualiserar legitimitetsteori, se figuren

nedan.
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Figur 2. Visualisering av legitimetsteorin. (O’Donovan, 2002, s. 347).

Figur 2 visar pa ett legitimitetsgap som skapas mellan en specifik organisation och de externa
parter som paverkas av foretaget. O'Donovan (2002) menar pa att omradet diar X huserar
beskriver kongruensen mellan samhéllets forvintningar och organisationens aktiviteter.
Omrade Z, respektive Y, bestir av inkongruensen som finns mellan parterna, det vill sdga dér
legitimitet inte uppnas, vilket medfor ett legitimitetsgap. I detta gap anser O'Donovan (2002)
att foretag ska anvénda sig av strategier kopplade till legitimitet for att i sin tur uppnéd den
legitimiteten som anses vara réttfardigad. Modellen kan kopplas till fastighetsbolag och deras
legitimitet. Valet mellan extern och intern virdering kan pdverka ett foretags legitimitet, men
det dr endast en liten del av ett helt foretags legitimitet. Det finns flera faktorer som ska

tidckas 1 legitmitetsgapet for att full kongruens ska uppnas.
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5 Empiri

[ detta kapitel presenteras resultaten av genomforda intervjuer. Svaren presenteras utifrdan tre
delomraden: Val av virderare, tillforlitlighet och relevans, samt utvecklingen av verkligt

varde.

5.1 Sammanstillning av intervjuer

Sju fastighetsforetag och fyra konsultbyraer har intervjuats och det rader delade sikter kring
viardering av fOrvaltningsfastigheter mellan intervjuobjekten. I nagra fragor var alla elva
foretag Gverens, medan i1 andra fradgor skiljde det sig avsevért. Detta kan bero pa att de har
olika perspektiv pd saker och ting, men kan dven kopplas till storlek, affdarside och
kompetens. I f6ljande avsnitt presenteras en sammanstéllning av de elva intervjuerna. Svaren

som presenteras kan innehalla kénslig information och behover dirmed forbli anonyma.

5.1.1 Val av viirderare

Fem av de tillfrdgade fastighetsbolagen anvénder sig av externa virderare, medan tva
anvénder sig av intern virdering, med extern vardering som en kvalitetssdkring av den interna
véirderingen. De foretag som har valt extern véirdering anvinder sig av olika uppldgg. Nagra
av fastighetsbolagen viljer att externvérdera hela bestdndet en géng per ar, medan andra gor
det pd halvarsbasis eller rullande 25 procent varje kvartal. Det som hade varit mest optimalt
vore att externvédrdera hela bestdndet varje kvartal, men dar uppstér fragan om kostnaden i
forhallande till nyttan. En av respondenterna menade pa att jimnhet framst uppnas genom att
vérdera 25 procent av fastighetsbestandet varje kvartal i ett rullande schema. Vidare framgick
det att fastighetsbolagen inte selektivt véljer ut vilka fastigheter som ska externvérderas.
Dock menade en av respondenterna pa att det kan forekomma att bankerna viljer ut delar av

bestand som ska vdrderas vid refinansiering.

Vare sig om foretagen anvinder sig av intern eller extern védrdering finns det en tydlig
metodik som genomgdende anvinds av de flesta foretagen. Samtliga foretag anvinder sig av
kassaflodesmodeller som bygger pa att estimera kassafloden inom ett tidsspann pa 10-20 ar.
Dessa kassafloden diskonteras med ett avkastningskrav och dirtill tas dven ett restvédrde fram.
Vidare anvinder en majoritet av foretagen éven ortsprismetoden for att se om virderingen
ligger 1 linje med vad marknaden &r villig att betala. Ortsprismetoden anvéinds utdver detta till

att ta fram och bedoma avkastningskrav. I frdgan om metodik skiljde sig konsultbolagen
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gentemot fastighetsbolagen. Konsultbolagen lutar sig 1 storre utstrickning mot
ortsprismetoden och menade pd att alla avgorande antaganden grundar sig i ortsprismetoden.
Skillnaden ligger framst i att konsultbolagen besitter betydligt mer marknadsdata vilket ar

den enskilt storsta faktorn till att de lutar sig mer mot ortsprismetoden.

Varfor fastighetsbolagen véljer att vardera externt grundar sig i flera olika anledningar. Flera
av bolagen syftade till att det var ett maste, dels for att revisorerna skulle slédppa igenom
rapporter, dels for att bankerna ska acceptera finansiering. En del av bolagen menade dven pa
att de gor det pa grund av historiska skédl. Nér foretagen var mindre fanns det inte resurser for
att virdera internt och dirmed valde de det externa alternativet. Vidare menade
konsultbolagen pé att vixande bolag tenderar att uppskatta hjdlpen i storre utstrackning. Detta
dd det behdvs snabba puckar i processen och externa parter jobbar, enligt dem sjdlva,
snabbare dé det dr deras huvudsyssla. Ett av fastighetsbolagen syftade dven pa att de externa
véirderingarna ger kunskap internt som sedan kan anvindas for att hitta nya projekt och
affirer pa marknaden. En annan stor faktor som bade fastighetsbolagen och konsultbolagen
var enade om é&r trovirdigheten gentemot aktiedgare. Att externa dgon har tagit fram vérdet
skapar en helt annan trygghet enligt majoriteten av respondenterna dn om det skulle goras

internt. En respondent forklarade trovérdigheten géllande intern vérdering pa foljande sitt:

Om du skulle fraga mig vilka som dr virldens finaste barn sd skulle jag
objektivt kunna berdtta att det dr mina egna. Och det dr lite sa med egna
investeringar, att man tycker alltid att de egna investeringarna dr de bdittre,
de har lite bdttre ldge, lite bdttre hyresgdster. Man upplever inte risken som

sd stor relativt en ny investering.

Troviardigheten kommer, enligt flera respondenter, frdn den oberoende stédllningen som fas
genom extern vardering. En respondent menade dven pa att denna oberoende stéllning gor att
de kan visa investerare och aktiemarknaden att de inte driver upp ndgra véirden. De foretag
som virderar sina fastigheter internt med en kvalitetssékring fran en extern part, menar pa att
informationsdvertaget som fastighetsforetagen besitter, innebér att virdering blir béttre. Det
kravs ibland snabba puckar och kan ske fordndringar nér som helst och d4 kan man ta med
det i berdkningarna om man internvarderar. Viss information tar ldng tid innan det nar de
externa vdarderarna. Genom en kvalitetssdkring far foretagen en check pa att de ligger i linje

med marknaden. Dessa aktorer motsitter sig de andra respondenternas svar och menar
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egentligen péd att den interna virderingen inte skapar en situation dér tillforlitlighet och

trovardighet paverkas negativt.

5.1.2 Tillforlitlighet och relevans
En precis virdering gor att relevansen av de siffror som presenteras dkar. Asikterna bland
respondenterna var delade kring om den externa virderingen dr mer precis édn den interna.
Dock haller samtliga med om att virdering &r en bedomningssport, varav en respondent sa
foljande:

En vdrdering dr inte matte, det finns inte ett svar som dr rdtt, det dr en

samhdllsvetenskap med mycket antaganden.

Oavsett hur man gér till viga, menade en respondent att sannolikheten att ménga fastigheter
pa enskild niva virderas fel, r hog. P4 grund av “wisdom of the crowd” &r sannolikheten
dock hog att det totala vérdet av 700 fastigheter blir en réttvisande spegling av det ritta
viardet. En majoritet av fastighetsforetagen menade dock péd att de sjdlva vet mer om
fastigheterna och marknaden och dédrmed ofta ligger ett steg fore. De vet vad som finns ute pé
marknaden och vad objekten gér for. En respondent menade dven att externa vérderare endast
gar pa avslut och tittar pd den publika data som finns. Ett antal av fastighetsforetagen syftade
dven pa att deras informationsdvertag resulterar i mer precisa virderingar. De vet nér ett

projekt dr pd ging eller om ett kontrakt har sagts upp.

Nagra av fastighetsbolagen menade dock pé att den externa viarderingen dr mer precis och
valde att harleda detta till deras objektivitet. Om det gjordes internt menade respondenterna
att risken var stor att de skulle driva upp sina egna vérden. Vidare var deras argumentation
dven motsigelsefull till vad manga andra valde att siga. De syftade pa att de externa
varderarna besitter battre marknadskdnnedom och sitter pa storre databaser som resulterar i
mer precisa varderingar. Konsultbolagen instimde med detta och menade pa att de ar
specialister pd marknaden medan fastighetsbolagen &r specialister pa fastigheten. Pa fragan

géllande precision svarade en av respondenterna fran ett konsultbolag med f6ljande:

Det dr tvdadelat. man far vara édmjuk som oberoende part. Man ska sdklart
ha sa mycket vetskap om fastigheten som det gdr att ta reda pd, men har
man inte jobbat med fastigheten i flera ar blir det ndgot svdrare att gora

Sfullstindigt korrekta bedomningar.
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Detta uppenbarar sig ytterligare nir det kommer till fastighetsbolag som opererar pa nischade
marknader menade en annan respondent. Nér detta &r fallet kan det vara sd att
fastighetsbolagen &r béttre pa att géra bedomningar. Respondenten menade dven att mycket
beror pa hur stort bolaget dr och hur aktiva de dr pa marknaden. Dock menade konsulterna
overlag att deras bredd, spets och tillgang till information resulterar i att deras bedomningar
blir mer precisa. Asikterna var splittrade giillande virderingarnas precision och dirmed ocksa
vad som skapar hogst relevans. Nagot som samtliga respondenter instimde pé var att frdgan
om oberoende var véldigt viktig. Oberoendet som fastighetsforetagen koper i samband med
att de tar in externa varderingsmén Okar enligt flertalet respondenter tillforlitligheten i deras

redovisade siffror.

Dock har diskussionen kring hur oberoende en extern virderare egentligen &r varit hett
debatterat och kommer framover att forbli relevant. Alla fastighetsbolag var enade om att de
externa virderarna dr vildigt professionella och jamforde beroendestéllningen de har till
fastighetsbolagen med revisorerna. I detta fall 4r det dven sa att revisorerna dubbelkollar
virderingarna med stickprov, vilket gor att det blir svérare att trycka upp vérdena, bade om
det gors internt och externt. Om fOretagen &r for aggressiva i sin vérdering skulle marknaden
syna det enkelt. En av respondenterna tryckte pé att de externa virderarna har en
beroendestéllning till klienten, vilket man aldrig kommer ifrdn, men vad de siljer utover
sjdlva tjdnsten ar trovardighet. En av konsultfirmorna forklarade det pd foljande vis: “Det ér
oberoendet vi sdljer, inte hogst viarde. Man far behélla sin integritet.”. Nigra av fastighets-
och konsultbolagen var dverens om att Sverige ar litet, dér alla kdnner alla och ingen vill ha
ett déligt rykte. Konsultbolagen skulle forlora mycket pa att bara ge fastighetsbolagen de

virdena de vill ha.

Vi lever pad vdrt goda renomme, det blir genomskinligt om vi skulle borja
trycka upp virderingarna. Vi vill ha ett gott rykte. Man forséker halla sig
objektiv hela tiden och inte fa for god relation med uppdragsgivaren, da

sdtter vi dit en ny person med nya 6gon.
Bereondestillningen tenderar ocksa att variera beroende pa vem som ar bestillaren. Antingen

kan det vara fastighetsbolaget eller banken som bestéller en extern vérdering vid forhandling

av lan. Det framkom frin intervjuerna att en full oberoendestillning uppnés nér bankerna ér
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bestillare, eftersom fastighetsbolagen déd inte har mgjlighet att vara med 1 diskussionen om
vad som ér ritt, respektive fel virde. Situationen blir annorlunda nér fastighetsbolagen sjédlva
ar bestillare, d4 kan den oberoende aspekten ifragasittas. Fastighetsbolagen sitter pa all
information om fastigheterna, allt frdn vakansnivéer till kommande avtal. De kan sjdlva vilja
vilket material de ska dela med sig av, vilket ifragasitter tillforlitligheten av vérderingen.
Dock menade en av respondenterna pa att det dr véldigt svért att padverka de externa

véarderarna och forklarar det pa foljande sitt:

Vi har ju alltid en form av informationsévertag. Ar det nagonting vi anser
vara felaktigt eller om det sker ett missforstind, kan vi alltid ha en

diskussion kring det, men jag upplever inte att man kan driva det dt ndgot

hall.

Vid delade asikter kring vérdet fran externa virderingar var alla fastighets- och konsultbolag
enade om att det fors diskussioner didr endast fakta spelar roll. Antagandena som det finns
skiljaktigheter kring méste vara faktabaserade annars dndras inga vdrden. Argumentationer
sker ofta i sammanhang kopplat till finansiering. Enligt konsultforetagen vill kunderna dé att
vérdet ska vara hogre, vilket resulterar i en en diskussion kopplat till fakta. Ibland har inte
fastighetsbolagen fakta som réttfardigar ett visst virde, men kan samtidigt 4ndd ha ritt i
uppétgadende marknader. Denna diskussion kring vad som dr det ritta virdet kan

sammanfattas genom foljande:

Allt dr en diskussion. Jag kan leverera en virdering och en kund séiger “Hur
har du tdnkt kring den hdr marknadshyran som du ansatt eller det hdr
direktavkastningskravet?”. Dd fdar jag redovisa mina antaganden och
argumentera med kunden och ta in dess feedback. Bdst argument vinner, har
kunden inte bra argument pd sina invindningar sd forkastar jag det. Man
far hdlla sig sann till yrket. Man kan inte bara leverera ett hégt vdrde for att
kunden tycker det dr bra och for att de ska hdlla kvar en. Det finns bolag i

branschen som jag tycker virderar vildigt hogt.

Enligt samtliga konsultbolag hénder det att diskussionerna inte resulterar i ett utfall som
motparten dr ndjd med. Néar detta sker har det dven hént att konsultbolagen tappat uppdrag
och blivit bortvalda. Det framkom dven att det uppstatt situationer dir fastighetsbolag gjort
skuggvirderingar hos andra konsultbolag dir de fitt ett hogre virde pd sin fastighet och
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konsultbolaget de hade ett avtal med blev da bortvalt. Konsultbolagen pdpekade dven att de
ofta blir bortvalda nir fastighetsbolagens revisorer tycker att det dr dags for “nya dgon”.
Framforallt for att relationen inte ska véxa sig allt for stark och paverka oberoendet. Det finns
dven andra faktorer som péaverkar att konsultbolagen blir bortvalda. Dessa inkluderar faktorer
sdsom att fastighetsbolagen vill ha en internationell firma, utlindska aktiedgare, och
fastighetsbestdnd 1 hela vérlden. Priset for tjansten ar ocksd en faktor som gor att bolagen

blivit bortvalda.

Fastighetsbolagen delade inte exakt samma syn péd varfor de byter viarderingsfirma. Flera av
fastighetsforetagen sdg fordelarna med en lngsiktig relation med sin vérderare, medan andra
tyckte att det var béttre att byta ofta. Vissa respondenter menade dven pé att de har avtal med
flera konsultbolag samtidigt. Detta beror dels pa att en del konsultfirmor &r béttre pa vissa
typer av fastigheter, dels pa att flera 6gon leder till ett storre oberoende. Pa fragan om och

varfor bolaget har bytt varderingsfirma svarade en av respondenterna med foljande:

Ja, ibland handlar det om rena kvalitetssaker, som hur snabba de dr och om
de har hog personalomsdttning. Fordelen dr nya ogon, nackdelen dr att vi
inte har ndgon historik. Har man ndgon ldnge sd har de vildigt god kunskap
om kassaflédena. Vi har ocksa bytt ndr ett team som varit duktiga har bytt

arbetsgivare, da hdanger vi med dem.

Resterande respondenter holl med om detta citat och papekade just vikten av att ldra kénna
fastigheterna. Det kan ta ganska lang tid, och att byta virderingsfirma kan vara kostsamt i
form av tid och pengar. En orsak till att nagra av fastighetsbolagen bytt firma &r pa grund av
att revisorerna eller bankerna krévt det. Tva av respondenterna medgav ocksa att de aldrig har
bytt virderingsfirma och sdg endast positivt pd det, eftersom de lart kdnna konsultbolaget

béttre genom aren och didrmed ges béttre virderingar.

5.1.4 Utvecklingen av virdering till verkligt varde

Likt alla branscher har dven virderingsbranschen utvecklats och attityden kring extern
véirdering likasa. Det dr en naturlig process och fastighetsbolagen dr enade om att man har
borjat vardera sina fastigheter allt oftare, speciellt om man jaimfor med for 15-20 &r sedan. En
respondent papekade att det skett storst fordndring under Coronapandemin, eftersom ingen

riktigt visste vad vérdet pa fastigheterna var, vilket ledde till att man stindigt behdvde
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uppdatera siffrorna i redovisningen. Detta har hallt i sig fram till nu, men inte i riktigt lika
stor utstrdckning. Nagra av respondenterna pépekade ocksd att det har rort sig mot att
fastighetsforetagen har borjat virdera sina fastigheter allt mer internt pa grund av att flera
fastighetsbolag har blivit sd pass stora att man har helt andra administrativa resurser.
Foretagen har rad att rekrytera toppkrafter inom vérdering och ha egna avdelningar som
endast arbetar med virdering. Detta har lett till att de interna siffrorna som tas upp i
redovisningen tolkas allt mer seridst. Forr 1 tiden var man radd for att gora egna bedomningar
som skulle uppfattas som vildigt oseridsa. Fastighetsbolagen har blivit sa pass stora att man
idag inte ens behdver vara beroende av banklan for att finansiera sig, vilket krdver en extern

vérderare. Idag kan man finansiera sig via obligationer vilket innebér helt andra krav.

Konsultfirmorna papekade att sjdlva varderingsmetoden ser likadan ut, men att arbetet med
fastighetsforetagen har fordndrats lite. Framforallt menade en respondent pa att det blivit
mycket mer professionellt. Nu finns det oftast en pd foretagen som pratar samma “sprak” som
dem, en virderingsansvarig bestillare. Forr var det ofta bara en CFO eller ekonomiansvarig,
vilket ledde till olika missuppfattningar. En av respondenterna menade pa att attityden dven
fordndrats 1 form av att foretagen vill ha mer stdd, frimst ndr marknaderna ror pa sig, da det
finns ett storre behov av extern virdering ndr detta sker. Vidare dr Sverige ett land som har
ménga fastighetsbolag pa borsen vilket gor att det krivs mer virderingar. Majoriteten av
fastighetsbolagen ar fortfarande enade om att externa varderare behdvs och kommer att
behovas framat i tiden ocksd. En av respondenterna menade pé att man 1 framtiden kommer
att flita samman de externa vérderarnas databaser med fastighetsbolagen information. Detta
leder till att de far in all information direkt in i systemet, istéllet for att gd och vénta pa att
fastighetsbolagen skickar nytt material. Denna effektivisering ligger inte 1dngt fram i tiden.
Konsultfirmorna menade pé att digitaliseringen dr ett hett &mne och att det kommer att hdnda
vildigt mycket inom det omradet. Framforallt kommer datan att bli mer kraftfull och
processerna kommer att bli mer effektiva. En av respondenterna tror att sjdlva
varderingsprocessen pa enklare objekt kommer att digitaliseras, alltsi mer automatisk
viardering 1 form av till exempel artificiell intelligens. Dock kommer det ta lingre tid i
Sverige, eftersom den svenska marknaden dr ganska liten, vilket innebér att efterfrdgan
kanske inte dr sa stor och att utveckla en sddan mjukvara kommer ta tid. Framtiden r oviss,

men det mesta pekar pa ett storre inslag av digitala hjdlpmedel.
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6 Analys

[ foljande kapitel analyseras insamlad empiri med hjdlp av de standarder och den teori som

presenterades i kapitel 3 och 4.

Det framkommer genom intervjuerna att vérdering till verkligt virde av fastigheter inte &r
helt l4tt. Milgrom och Roberts (1992) utfoérde sin studie for cirka 30 ar sedan och pépekar att
valet géllande extern eller intern vérdering inte ar sjalvklart. Detta beror enligt skribenterna
pa att framtida antaganden aldrig kommer att vara korrekta. Ofullstindigheter kommer alltid
att finnas. Nellessen och Zuelch (2010) instimmer och syftar till att det ligger i minniskans,
branschens och virderingsprocessens natur. An idag ir valet inte helt sjilvklart och det finns
bade positiva och negativa sidor med bada delarna. Problematiken géllande virdering till
verkligt virde kvarstar och diskussionen gillande relevans eller tillforlitlighet kommer man

aldrig ifrén.

6.1 Valet mellan intern och extern virdering

Legitimitetsteorin handlar 1 stora drag om hur vél organisationen anpassar sina aktiviteter i
forhallande till vad de externa grupperna anser ligga inom ramen for legitimitet (Deegan och
Unerman, 2011). I tidigare forskning kring legitimitetsteorin har Woodward et al. (1996)
kommit fram till att foretag kan paverka sina strategier for att upprétthélla eller forstirka sin
legitimitet. De strategiska besluten landar 1 om fOretagen viljer att virdera sina
fastighetsbestdnd internt eller externt. Majoriteten av respondenterna menar pa att
legitimiteten Okar genom att virdera fastighetsbestiandet externt. Detta kan ses som ett
strategiskt val for att upprétthédlla legitimiteten som de externa grupperna anser ligga inom
ramen for legitimitet. De externa grupper som Deegan och Unerman (2011) skriver om kan
ses som intressenter och deras krav for legitimitet kan se olika ut. Revisorerna kréver i manga
fall den externa varderingen for att sldppa igenom rapporter, banker kriaver externa 6gon for
att acceptera finansiering och for aktiedgare skapar det en trygghet och trovardighet gentemot

foretaget.

Intressentteorin  handlar om hur ett foretag eller en organisation integrerar med sina
intressenter (Deegan och Unerman, 2011). Konsultbolagen och de foretag som anvinde sig
av extern virdering ansag att intressenterna uppskattade en extern vérdering eftersom det

visar pa att foretaget inte driver upp nédgra véirden och att de far en extern och oberoende part
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som vérderar deras fastighetsbestand. Detta dr 4n mer vardefullt under perioder av osdkerhet
och stora rorelser i marknaden, och respondenterna menade att de anvidnde sig av externa
vérderare 1 storre utstrickning under dessa perioder. Intressenter kan enligt Carlson (1995)
delas upp 1 tva grupper, de primira och de sekundira. Banker, aktiedgare och investerare kan
anses vara primdra da foretaget inte klarar sig utan dem. Att investera i och forvalta
fastigheter ar kapitalintensivt och krdver att man uppréitthdller en god relation till dessa
intressenter och tar beslut som stirker denna relation over tid. En majoritet av
fastighetsbolagen och samtliga konsultbolag menade pé att en extern vardering leder till en
okad tillforlitlighet, vilket 1 sin tur leder till starkare relationer med de priméra intressenterna.
Tva respondenter menade dven pd att risken var stor att fastighetsforetagen driver upp sina
egna fastighetsvirden om virderingar gors internt. Detta kan kopplas till agentteorin samt
Jensen och Meckling (1976) som menar pa att aktorer alltid kommer agera pa ett sitt som
maximerar deras egna vinning. Genom att vidrdera fastigheter externt undviker
fastighetsforetagen att agera pa ett sitt som motstrider sig intressenternas intresse. Enligt
Cotter och Richardson (2002) blir foretagen mer bendgna att justera siffrorna med hénseende

till foretagets bésta vid intern vérderingar, trots att det kan strida mot motpartens intressen.

Respondenterna menade dock pé att valet mellan intern eller extern vérdering oftast har sin
forklaring i intressenter och legitimitet, men ursprungligen for bolagen fanns det en central
faktor som i flera fall var avgorande. Det var storleken pa foretaget, det vill sdga hur manga
fastighetsbestdnd som &dgdes i1 forhallande till kostnaden for en heltidsanstilld vdrderare och
det administrativa manskap som tillkommer. De fOretag som historiskt valde externa
véirderare pa grund av storleken och kostnadsfrdgan, har genom éren fortsatt valt extern
virdering eftersom de byggt en ldng arbetsrelation och att extern véirdering som det ovan

diskuterats, tillfor legitimitet och tillforlitlighet.

Valet mellan en extern och intern virderare kan bero pd annat &n bara de teorier som studien
grundar sig pa. Utifran respondenternas svar kan det antas att det finns en branschpraxis som
foresprakar extern virdering framfor intern véardering. Branschpraxisen kan dven ha véxt
fram ur nagon sorts isomorfism som 1 sin tur hirstammar frin institiunalian. Enligt IAS 40 p.
32 uppmuntras foretagen att basera forvaltningsfastigheternas verkliga virde med hjélp av en
extern virderare. Nér fler foretag inom fastighetsbranschen anvinder sig av extern virderare
skapas isomorfism, det vill sdga att foretag borjar harma varandra. Vare sig vilka faktorer som

ligger till grund for valet mellan extern och intern virdering, kommer diskussioner foras
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kring vilket sdtt som bdst uppnar redovisningens kvalitativa egenskaper, 1 form av relevans

och tillforlitlighet.

Det fanns dock nédgra respondenter som motsatte sig att externvardering resulterar i en hogre
legitimitet som darefter ocksa paverkar tillforlitligheten. Deras svar lag i linje med vad Cotter
& Richardson (2002) och Barth & Clinch (1998) kom fram till i sina studier. Skribenterna
och respondenterna menar pa att informationsovertaget som fastighetsbolagen besitter ger
battre virderingar. Detta genom att de far ta del av information som inte dr tillgénglig pa
marknaden. Vidare menar de att detta informationsovertag viger upp for det externa
oberoendet, vilket gor att det inte bor finnas stora skillnader 1 tillforlitlighet. Detta stérks av
tidigare forskning gjord av Yamamoto (2014), som visar pa att en extern virderare endast ar
en kostnad om den interna vérderingen har en hog standard med hog tillforlitlighet. Att utfora
interna varderingar med hog standard kréver dock resurser internt, vilket gor att det i ménga

fall endast dr mdjligt for storre fastighetsforetag.

6.2 Relevans och tillforlitlighet

Béde interna och externa vérderingar maéste striva efter samma mal och det dr att uppné
redovisningens kvalitativa egenskaper, relevans och tillforlitlighet. Genom att virdera sina
fastigheter externt syftar flertalet av respondenterna till att trovirdigheten gentemot
marknaden och intressenter 6kar som tidigare har ndmnts. Detta papekar d&ven Dietrich et al.
(2000), dér hogre tillforlitlighet och noggrannhet uppnas genom att anvinda sig av externa
véarderare. Miiller och Riedl (2002) stirker dven att den externa virderingen dr mer anvindbar
for investerare med utgdngspunkt i att kop- och forsdljningsspreaden ar stérre vid intern
virdering. Miiller och Riedls (2002) studie ligger 1 linje med vad konsultféretagen svarade,
men dven ett fital av fastighetsbolagen. De menar pd att deras informationsdvertag om
marknaden och det objektiva perspektivet resulterar i mer precisa varderingar, frimst da de
besitter stora databaser med information och eftersom deras jobb enbart handlar om att
virdera fastigheter. Konsultforetagen menade dven pa att de sidljer ett oberoende, vilket

fastighetsbolagen instimde med.
Trots att viardering dr en beddmningssport var det en majoritet av fastighetsbolagen som

menade pa att informationsOvertaget som fastighetsforetagen besitter, innebdr att de kan

utfora vérderingar som speglar verkligheten pd ett bittre sétt. Informationsdvertaget syftar
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framst till informationen kring den specifika fastigheten, men dven marknaden. Detta stirks
dven 1 tidigare forskning av Cotter och Richardson (2002) som menar pd att det interna
informationsdvertaget leder till mer precis virdering. Yamamoto (2014) menar att det finns
en osdkerhetsfaktor kring objektiviteten 1 viarderingarna nir det gors internt. majoriteten av
respondenterna motsatter sig dock detta pastaende och menar pa att den interna virdering ar
palitlig, framforallt om fOretaget dr borsnoterat. De menar att foretag inte vill ha volatilitet 1
balansrikningen, utan utvecklingen ska vara stabil och linjir. Detta kan dock resultera i att
foretag som anvinder intern viardering har som bendgenhet att jamna ut viardeutvecklingen for
att minska volatiliteten 1 tillgdngarna mellan aren. Cotter och Richardson (2002) och Dietrich
et al. (2000) diskuterar dven problemet som kan uppstd med intern virdering och justering av
siffrorna kring tillgdngarnas vérde. Detta kan tolkas pa ett sitt som strider mot redovisningens
kvalitativa egenskaper om relevans och tillforlitlighet, for det &r dd nddvandigtvis inte rétt

viarde som presenteras, utan ett virde som anses vara mest lampligt.

Oberoendet som de externa vérderarna erbjuder kan ifragasittas genom agentteorin, eftersom
konsultbolagen ar beroende av fastighetsbolagen som vill maximera sitt intresse och har
mojlighet att paverka utfallet. Det finns dven kryphal i védrderingsprocessen som kan ligga
inom ramen for att ifrdgasétta oberoendet. En av respondenterna menade pa att nér bankerna,
i samband med finansieringsfragor, sjédlva ar bestéllare och ska vilja externa vérderare,
behover fortfarande fastighetsbolaget skicka oOver all information som krévs.
Fastighetsbolagen kan dock inte delta i diskussionerna om virdet, eftersom det annars inte
uppnar ett oberoende. Det dr forst nér fastighetsbolagen sjélva dr bestéllare som oberoendet
enligt ndgon av respondenterna kan ifrdgasittas. De har mojligheten att diskutera vdrdena och
aven selektivt vilja vilken information som ska delges med den externa vérderaren i samband
med vérderingen. Respondenterna menade dven att de sjdlva viljer vérderingsfirmor i de
flesta fallen och flera av dem menade att de varit missndjda med vérderingar och haft
invindningar pd de antaganden som gjorts. Méki (2020) menar i sin studie pa att det inte
finns nagot tydligt tillvigagangssitt for att bemdta problematiken nér foretag inte dr ndjda
med den externa virderingen som gors. Vidare menar skribenten pa att det ofta landar i en
forhandling, vilket respondenterna i denna studie instimde pa. Allt blir en diskussion och de
externa virderarna far vara redo att redovisa sina antaganden, argumentera med kunden samt

ta in dess feedback. Vidare syftade méinga respondenter till att bast argument vinner.
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Det finns en certifiering frdn Samhéllsbyggarna som krédver att de externa varderarna foljer
olika ramar och regelverk for att forbli oberoende. Att utsétta sitt oberoende verkar enligt
respondenterna inte vara nagot klokt val eftersom den svenska marknaden ar vildigt liten och
det finns ingen som vill ha det ryktet. Om detta f6ljs pd ett bra sitt anlitas de externa
viarderarna framforallt for att fastighetsbolagen ska forbli tillforlitliga. Relevansen kommer i
andra hand, eftersom det dr viktigare att utstrdla tillforlitlighet mot sina intressenter. Precis
som Marra (2016) papekar, har branschen hamnat i en situation dédr det blivit ett
stillningstagande mellan relevans och tillforlitlighet. Det dr svart att uppna bada samtidigt,

dven fast det dr vad fastighetsbolagen stravar efter.

Problematiken i att fastighetsbolagen sitter pd all information om den specifika fastigheten
och har mojligheten att styra vilken information som ges till de externa parterna kan ocksa
kopplas till agentteorin och problematiken kring asymmetrisk information. Hendriksen och
Van Breda (1992) menar pd att asymmetrisk information uppstar nir agenten eller principalen
innehar mer eller béttre kunskap inom ett givet omrdade och enligt respondenternas svar, ér det
tydligt att fastighetsbolagen besitter mer och battre kunskap om fastigheten. Enligt
respondenterna maste antagandena som det finns skiljaktigheter kring vara faktabaserade
annars dndras inga vérden. Dock hédnder det enligt Miki (2020) att foretagen véljer att
forkasta den externa vérderarens slutgiltiga vérdering. De har da istillet valet att ta upp ett
internt vérde i balansrdkningen eller ga till en annan vérderingsman. Detta dr inte ndgot som
ar vanligt forekommande, men nagot som hédnder. Detta innebar att Herrmann et al. (2006)
och Yamamoto (2014) pastdende géllande att externa vérderare anlitas for att Oka
tillforlitligheten och legitimiteten, kan ifragaséttas. I det storre perspektivet kan &dven
redovisningen kvalitativa egenskaper ifragasittas, frimst de tva fundamentala egenskaperna i

form av relevans och tillforlitlighet.
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7 Slutsats och diskussion

Detta slutgiltliga kapitel kommer att inledas med studiens slutsatser. Detta kommer att foljas

av en diskussion kring studiens bidrag samt forslag pd vidare forskning.

7.1 Slutsats

Uppsatsens ursprungliga ambition var att undersdka varfor svenska fastighetsforetag viljer att
viardera sina fastigheter genom externa virderare och vad som paverkar detta val.
Forhoppningen var att dven fOrsoka kartligga hur fastighetsforetagen resonerar kring
redovisningens kvalitativa egenskaper kopplat till virdering. Efter 11 intervjuer med bade
fastighetsbolag och konsultbolag kan det konstateras att den enskilt viktigaste faktorn till
varfor fastighetsbolagen viljer att virdera fastigheter genom externa parter ar for att framsta
som legitima gentemot sina primdra intressenter. Fastighetsbolagen kdper ett oberoende som
okar tillforlitligheten i siffrorna som presenteras. Storleken och kompetensen internt dr tva
faktorer som péaverkar om man viljer att gora det internt kontra externt. Storre fastighetsbolag
har mer interna resurser och dr ddrmed ocksd mer benédgna att virdera bestandet internt.
Mindre foretag besitter inte dessa resurser och viljer dirmed extern vérdering i storre
utstriackning. Precision var ocksd en faktor som gor att vissa aktorer viljer att vérdera
bestandet internt. Det stora informationsdvertaget om fastigheten som fastighetsbolagen
besitter resulterar i mer precisa varderingar som darmed ockséd 0kar relevansen i siffrorna. De
aktorer som virderar externt kan tdnkas prioritera tillforlitlighet framfor relevans. Detta
informationsdvertag kan mojligtvis viga upp for det externa oberoendet, vilket gor att det inte

bor finnas stora skillnader i tillforlitlighet mellan interna och externa varderingar.

Det kan konstateras att objektivitet och dirmed ocksa tillforlitligheten kan ifragasittas bade
vid externvirdering och internvdrdering. Problematiken kring internvirdering dampas av att
marknaden och intressenter skulle syna orealistiska vardedkningar, samtidigt som den externa
varderingen kan paverkas genom selektiv delgivning av information och diskussioner mellan
foretaget och vérderaren kring olika antaganden. Det finns ocksd ett uppenbart
agent-principal problem dér parterna har olika intressen som kan motstrida varandra vid bade
extern och intern virdering. De bada virderingsvalen uppnér inte alltid redovisningens
kvalitativa egenskaper 1 form av relevans och tillforlitlighet. Foretagen hamnar i ett val

mellan relevans och tillforlitlighet, dir foretagen sjdlva fér prioritera vad som &r viktigast.
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Slutgiltigen finns det bade positiva och negativa sidor med béde intern och extern virdering,

dér foretagen far ta stdllning till vad som passar de bist med hénsyn till en rad olika faktorer.

7.2 Diskussion

Studien har utgatt frdn en teoretisk referensram dér agent-, legitimitet- och intressentteorin
varit grundpelarna. Utifran slutsatsen och studiens syfte kan en diskussion foras kring vilken
teori eller teorier som forklarar fenomenet béast. Alla teorier har sin del 1 studien, men utifran
denna studie &dr det svart att avgora vilken teori som forklarar valet kring intern eller extern
virdering bist. Teorierna samspelar och forklarar valet béttre tillsammans, snarare én en teori
var for sig. Alla teorier forklarar olika infallsvinklar av problemet. Intressentteorin forklarar
vad intressenterna kraver av foretaget, legitimitetsteorin handlar om att framsta som legitima
inom ramen for vad externa grupper anser vara legitimt och till slut forklarar agentteorin

relationen mellan tva aktorer, som i manga fall kan vara konfliktartad.

Vidare kan det diskuteras kring studiens utfall kopplat till tidigare forskning kring dmnet.
Studien visade pd att respondenterna hade olika uppfattningar kring precisionen i
vérderingarna utfort av extern eller intern vdrdering. Detta stimmer vil dverens med tidigare
forskning vars forankring ligger i att vérdering Overlag &r en subjektiv bedomningssport.
Négot som forankras 1 tidigare forskning ar diskussionen kring valet av extern viardering och
det oberoende och tillforlitlighet det for med sig. Tidigare forskning dr oense om extern
véirdering leder till en hogre tillforlitlighet eller relevans. Genom denna studie upplevs
tillforlitligheten vdga tyngre dn relevansen vid valet av en extern vérderare. Detta kan bero pa
att tidigare forskning inte har studerat den svenska fastighetsmarknaden och att varje
marknad kan ha helt olika forutsdttningar. Ddremot har det i tidigare forskning inte
diskuterats att smé foretag véljer extern vérdering just pa grund av att de dr sma och inte har

kapaciteten att bedriva intern vérdering.

En fraga som kan vara relevant att lyfta dr huruvida fastighetsbolag har mdjlighet att byta
véirderingsfirma fritt, men dven att kunna gora skuggvirderingar pa samma objekt for att
sedan kunna vilja det viarde som passar fastighetsbolagen bést. Detta har inget med
fastighetsbolagen eller konsultbolagen att gora, eftersom de alltid kommer att vardesétta sina
egna intressen, precis som alla andra vinstdrivande organisationer, utan det &r snarare en

fraga om tuffare reglering i ett stérre sammanhang.
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7.3 Forslag till vidare forskning

Denna studie har undersokt hur svenska fastighetsbolag resonerar vid valet av intern eller
extern vérdering. I denna studie framfors endast respondenternas personliga uppfattningar av
problematiken kring extern kontra intern vérdering. Det finns redan flera tidigare studier dir
en kvantitativ metod anvénts, dock ingen som gjort en kvantitativ studie pd den svenska
marknaden. Det hade darfor funnits en podng i att studera detta &mne och hitta olika samband
utifran en kvantitativ studie pa den svenska fastighetsmarknaden. Denna studie har endast
fokuserat pd tvd perspektiv, fastighetsbolagen och konsultbolagen. Det hade darfor varit
intressant med en liknande studie, men dér dven revisorernas och bankernas perspektiv hade

tagits 1 beaktning.
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Bilagor

Bilaga 1 - Intervjuguide fastighetsforetag

1.
2.
3.

10.

I1.

12.

13

Namn, arbetsroll och hur ldnge du varit pa foretaget?
Beritta kortfattat om foretaget och den verksamhet som bedrivs.
Anvinds externa eller interna virderare?
- Vad dr huvudskalet till just det valet?
- Paverkas legitimiteten/tillforlitligheten nadgot?
Tror du att viarderingen blir mer precis med hjidlp av externa vérderare? Ni sitter ju
dnda pé ett informationsdvertag om specifika fastigheter i minga fall.
Paverkar andra foretags val av virdering ert val?
Finns det vissa typer av fastigheter i ert bestind som ni sjidlvmant véljer ut for
externvardering?
- Varfor?
Péverkar era intressenter valet av virderare?
- Hade man valt annorlunda om det inte fanns aktiedgare, banker mm?
Vilken metod anvénds vid vérdering av fastigheterna?
- Ortsprismetoden/avkastningsmetoden?
I tidigare forskning kring externa virderare diskuteras ofta hur oberoende en extern
véirderare egentligen &r, med tanke pé att foretaget betalar for tjdnsten. Vad tinker du
kring det?
- Vad hander om foretaget inte dr ndjda med den externa varderingen?
- Hur gér man dA tillviaga?
Det finns ett allmint kidnt problem med verkligt viarde och det dr att foretag kanske
med meningen dver/under varderar, hur gor ni for att forhindra detta?
Har ni bytt viarderingsfirma nagon géng?
- Varfor?
Hur har utvecklingen av virdering av fastigheter sett ut dver tid? Ar det nagot som

skiljer sig mellan nér du borjade och idag?

. Har attityden kring externa varderingar fordndrats over tid?

14.

I méinga fall ndmns det att virderingarna endast har kvalitetssikrats externt, dr det da

vérdet som tagits fram internt eller externt som presenteras i rapporten?
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Bilaga 2 - Intervjuguide konsultbolag

I.
2.
3.

10.

I1.

12.

13.

Namn, arbetsroll och hur ldnge du varit pa foretaget?
Beritta kortfattat om foretaget och den verksamhet som bedrivs.
Varfor tror ni att fastighetsforetag viljer att vdrdera sina fastighetsbestind genom
externa parter?

- Paverkas legitimiteten/tillforlitligheten nédgot?
Tror du att virderingen blir mer precis med hjidlp av externa vérderare trots att
fastighetsbolagen kan ténkas ha ett informationsdvertag om specifika fastigheter?
Paverkar fastighetsforetagens intressenter valet av virderare?

- Hade man gjort annorlunda om det inte fanns aktiedgare, banker mm?
Vilken metod anvénds vid vérdering av fastigheterna?

- Ortsprismetoden/avkastningsmetoden?

- Hur ser processen ut for en vérdering?
Hur har utvecklingen av virdering av fastigheter sett ut dver tid? Ar det nigot som
skiljer sig mellan nér du borjade och idag?
Har attityden kring externa vérderingar fordndrats dver tid?
I tidigare forskning kring externa virderare diskuteras ofta hur oberoende en extern
virderare egentligen &dr, med tanke pa att foretaget betalar for tjansten. Vad tanker du
kring det?

- Vad hiander om foretaget inte dr ndjda med er vérdering?

- Har det hédnt att de har invindningar pa ert arbete? Eller att ni kdnnt ett

generellt patryck att nd ett visst viardeintervall?

Det finns ett allmént kdnt problem med verkligt virde och det &r att foretag kanske
med meningen over/under vérderar, hur gor ni for att forhindra detta?
Har ni blivit av med uppdrag nagon gang?

- Varfor isafall?
Nair ni endast gor varderingar for att kvalitetssékra de interna véarderingar som gors pa
fastighetsforetag, ar det vdrdet ni kommer fram till eller det vidrde som
fastighetsforetagen kommer fram till som presenteras i f6ljande rapport?

- Brukar det uppstd stora differenser mellan virdet ni kommer fram till och

virdet som bolagen kommer fram till?

Hur bedomer du att det kommer se ut om 10 ar?
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