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Borsens vérdering av fastighetsbolagen motsvarar normalt inte
substansvardet. Sedan 2005 redovisar samtliga bdrsnoterade
fastighetsbolag, i enlighet med IAS 40, sina anldggnings-
tillgangar till verklig varde, vilket borde underlatta véarderingen
av fastighetsaktier. Men har aktiemarknadens aktorer
egentligen nagon nytta av att berdkna substansvardet eller att
fastigheter redovisas till verkligt véarde?

Uppsatsens syfte ar att utreda relationen mellan bérsvérde och
substansvarde  for  borsnoterade  fastighetsbolag  och
vilken nytta aktieinvesterare har av att berdkna och folja
aktiernas substansvérdeutveckling.

En kvalitativ litteraturstudie om substansvérdet som begrepp
och metod kombinerat med en kvantitativ berékningsstudie
Over fastighetsbolagens substansvérdeutveckling.

Uppsatsen visar hur schabloniserad substansvérdeberdkning
praktiskt kan anvandas for att félja substansvardeutvecklingen
och substansrabatten for bdrsnoterade fastighetsholag.
Vidare visas hur substansvérdet och substansrabatten
har utvecklats for borsens fem stérsta fastighetsbolag
fran slutet av 2004 till andra kvartalet 2009. De flesta bolagen
har under perioden gatt fran att handlas till premie till att ater
handlas med rabatt.

En viss rabatt & normalt motiverat pga. dubbelbeskattningen
och merkostnad for central administration. Premie kan ocksa
vara motiverad, t.ex. om foretaget presterar en ¢veravkastning
jamfort med vad som &r normalt vid direktinvesteringar i
fastigheter. Uppsatsen visar att fastighetsvardering kan vara ett
alternativ eller ett komplement till kassaflodesvérdering pa
koncernniva vid vardering av fastighetsaktier.

Substansvardering, fastighetsvardering, extern
rékenskapsanalys
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Net asset valuation of publicly traded real estate
companies - the benefit of property valuation in the valuation
of property shares.

Mattias Eriksson

Ingemar Bengtsson, Senior Lecturer in Real Estate
Management

The Stock Exchange's valuation of traded real estate companies
does not correspond to the net asset value. Since 2005, all
listed real estate companies (in accordance with IAS 40) report
their assets at fair value, which should facilitate the valuation
of property shares. But do the stock market players really gain
an advantage by calculating the net asset value or by having the
properties reported at fair value?

This essay aims to investigate the relationship between the
market capitalization and the net asset value of listed real estate
companies. Furthermore this essay investigates the possible
benefits that share investors may have from monitoring the
development of share's net asset value.

A qualitative literature study on the concept of net asset
valuation combined with a quantitative assessment study on the
development of listed real estate companies' net asset value.

The essay shows how simple net asset value calculations can
be conveniently used to monitor the NAV and the discount to
NAV development for listed real estate companies. The essay
shows how the NAV and the discount to NAV has developed
for the five largest real estate companies on the Swedish stock
market from late 2004 until the second quarter of 2009. Most
companies have during this period gone from being traded at
premium to being traded at discount.

A certain discount to NAV is normally justified due to the
double taxation and the extra cost for central administration.
Premiums can also be justified if the company performs over-
yield compared to what is normal for direct property
investments. The essay shows that property valuation can be an
alternative or a supplement to cash flow valuation on the
company level in the valuation of property shares.
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1 INLEDNING

1.1 Bakgrund

Fastighetsbolagens borsvarde motsvarar normalt inte substansvérdet av foretagens
tillgangar. Aktiemarknaden gor darmed implicit en annan vérdering av bolagens
fastigheter dn den som gors pa fastighetsmarknaden. Det finns flera forklaringar till
varfor borsen over tid antingen under- eller dvervarderar fastighetsaktier i forhallande
till foretagens substansvarde. Eftersom borsvardet pa lang sikt inte omotiverat kan
avvika fran substansvardet, dr substansvardering en naturlig delanalys vid vérdering
av fastighetsaktier.

Denna uppsats handlar om substansvérdering av borsnoterade fastighetsbolag och hur
extern foretagsanalys kan anvandas vid vérdering av fastighetsaktier. Efter inférandet
av IFRS redovisningsregler 2005 (IAS 40, Investment Property) har samtliga
borsnoterade fastighetsbolag valt att redovisa sina fastigheter till verklig varde istéllet
for till bokfort varde. Detta borde underldtta analysen av fastighetsbolag och
varderingen av fastighetsaktier. Fragan ar dock vilken betydelse substansvardet i
praktiken har for prisbildningen pa aktiemarknaden. Om aktiekurser till synes saknar
fast relation till substansvarden, finns det dd nagot varde i att folja
substansvéardeutvecklingen for de borsnoterade fastighetsbolagen?

1.2 Syfte och fragestallningar

Uppsatsens syfte &r att utreda relationen mellan boérsvarde och substansvarde for
borsnoterade fastighetsbolag och vilken nytta aktieinvesterare har av att berdkna och
folja aktiernas substansvardeutveckling. Syftet avgransas och konkretiseras med
foljande fragestallningar:

— Hur beréknas substansvardet for bérsnoterade fastighetsbolag?

— Hur stor &r substansrabatten for de borsnoterade fastighetsbolagen?

— Nér &r substansrabatt motiverat for bérsnoterade fastighetsbolag?

— Fyller fastighetsvardering nagon funktion vid vardering av fastighetsaktier?

Studien omfattar de fem storsta borsnoterade fastighetsbolagen pa Stockholmsbdrsen
under perioden 2005 till 2009. Det vill sdga efter inférandet av IFRS
redovisningsregler 1AS 40 Investment Property.

1.3 Metod

Den forsta delen av detta examensarbete dr en kvalitativ litteraturstudie om
substansvérde som begrepp och substansvardering som metod. Studien strécker sig
over amnesomradena fastighetsvardering, foretagsvardering, aktievardering, extern
foretagsanalys och bokféring. Ekonomisk litteratur, analysartiklar, examensarbeten
och arsredovisningar har studerats for att kartlagga hur fastighetsmarknaden och den
finansiella marknaden anvénder substansvérdet som begrepp och metod vid vérdering
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av fastighetsaktier. Litteraturstudien anvands for att bygga upp en teoretisk
referensram som svarar mot examensarbetets syfte och fragestéllningar, samt for att
finna en lamplig metod for berdknande av substansvarden for borsnoterade
fastighetsbolag.

Den andra delen av detta examensarbete dr en kvantitativ empirisk berakningsstudie
dér substansvardet for fem borsnoterade fastighetsbolag beréknas. Metoden for
berdknandet foljer av litteraturstudien och innebdr i korthet att extern
rékenskapsanalys anvands for att kvantifiera de studerade fastighetsbolagens
substansvérdeutveckling.

Litteraturstudien omfattar framst svensk ekonomisk litteratur inom dmnesomradena
fastighetsvardering, foretagsvérdering, aktievardering, extern foretagsanalys och
bokforing.  Vidare anvands  myndigheters och  branschorganisationers
rekommendationer inom respektive dmnesomrade. Studien omfattar ocksa
fastighetsbolagens arsrapporter, samt analysartiklar och examensarbeten inom
amnesomradet substansvardering. Litteraturen har sokts fram med hjalp av olika
databaser som LIBRIS, ELIN, Lovisa och uppsatser.se. Kallforteckningar i studerad
litteratur har ocksa varit till stor hjalp. Ingen medveten avgransning har gjorts till
svensk litteratur, men under arbetets gang har inget storre behov uppstatt av utlandsk
litteratur av tva anledningar; den forsta ar att amnet har belysts val nog av den
svenska litteraturen. FOr det andra &r studien avgransad till att omfatta fastighetsbolag
noterade pa Stockholmshorsen. Dessa foretag redovisar i enlighet med svensk
lagstiftning och praxis (vilken i och for sig delvis innehaller internationella regler),
vilket innebar att forhallanden och forutsattningar bast speglas av svensk litteratur.

Berékningsstudien omfattar de fem stdrsta fastighetsbolagen av totalt arton noterade
pa Stockholmsbdrsen under studieperioden 2005 till 2009, dvs. efter inférandet av
IFRS redovisningsregler 1AS 40. Berakningsstudien utgar ifran foretagens
offentliggjorda arsredovisningar och kvartalsrapporter under denna tidsperiod.
Motivet till denna avgransning &r att urvalet beddms tillréckligt representativt for att
uppfylla examensarbetets syfte och besvara uppstéllda fragestallningar. Tillsammans
utgor de fem bolagen tva tredjedelar av fastighetsbolagens sammanlagda borsvérde
och star samtidigt for 6ver 90 procent av fastighetsaktiernas totala omséttning.
Avgransningen i tid beror pa att foretagen forst fran 2005 redovisar fastigheter till
verkligt vérde vilket &r en forutsdttning for den typ av substansvardering som
examensarbetet avser.

1.3.1 Felkallor och kallkritik

Litteraturen som anvants i studien bedéms som relevant och tillforlitlig for andamalet.
De bygger i stor utstrackning pa vedertagna ekonomiska teorier och/eller utgor sjalva
riktlinjer och rekommendationer inom respektive amnesomrade. Tankbara felkallor
vid berdkningsstudien kan hanforas till skillnader i foretagens varderings- och
redovisningsprinciper. Dessa felkéllor torde dock inte vésentligt Gverstiga den
felmarginal som &r foljer av sjdlva berdkningsmetoden.
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2 TEORI

2.1 Fastighetsvardering

Vid fastighetsvérdering anvénds tre huvudmetoder; ortsprismetoden, nuvardes-
metoden och produktionskostnadsmetoden. Ortsprismetoden bygger pa prisstatistik
fran genomforda transaktioner pa fastighetsmarknaden. Nuvardesmetoden ar en
berakningsmetod som utgar ifran fastighetens forvantade avkastning. Produktions-
kostnadsmetoden anvénds framst nar de tva andra metoderna inte &r tillampbara.
Virdet av fastigheten harledas da ifran kostnaden for att ateranskaffa den egendom
som ska varderas. Vardet av byggnader blir da kostnaden for nyuppférandet minus
vardeminskning pga. alder och bruk. Till detta laggs vardet av marken.

Vid vardering av kommersiella fastigheter (avkastningsbarande fastigheter) anvands
oftast nuvérdesmetoden. Denna kompletteras dock normalt med ortsprismetoden
eftersom marknadens avkastningskrav lattast kan harledas med hjélp av prisstatistik
fran orten.

Varderingsteoretiskt finns tva vardebegrepp som utgér grunden for fastighets-
vardering; avkastningsvardet och marknadsvardet. Avkastningsvardet &r individuellt
och knutet till innehavssituationen. En dgare beddémer vardet av en kommersiell
fastighet utifran den framtida avkastning som fastigheten kan generera. Skillnaden
mellan olika dgare ar att de har olika avkastningskrav och olika forutsattningar att
forranta investeringen. Marknadsvardet ar knutet till 6verlatelsesituationen och beror
istallet pa 6vriga potentiella dgares betalningsvilja. Darfor ar det viktigt att kanna till
bade det individuella avkastningsvéardet och det sannolika priset pa marknaden;
marknadsvardet. (Lantmateriverket, 2006)

2.1.1 Begrepp och definitioner

Marknadsvéardet

Marknadsvardesbegreppet andras over tiden och definieras nagot olika av olika
aktorer. | princip rader dock konsensus om begreppets innebord aven om
formuleringarna skiljer sig nagot. Nedan féljer exempel pa olika definitioner av
marknadsvardet:

”Marknadsvardet ar det mest sannolika priset vid en forsaljning av fastigheten vid en viss
angiven tidpunkt under normala forhallanden pa en fri och 6ppen marknad, med tillracklig
marknadsforingstid, utan partsrelationer och utan tvang” (Lantméteriverket och
Maklarsamfundet, 2006 s. 6)

”Mest sannolikt pris for en fastighet vid en viss angiven vérdetidpunkt pa en fri och 6ppen
marknad.” (SFI, 2007 s. 8)
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Verkligt varde

I redovisningssammanhang férekommer ofta begreppet verkligt vérde (fair value),
som i princip Overensstimmer med definitionen av marknadsvardet. Enligt
Redovisningsradets rekommendationer definieras det verkliga vardet pa foljande vis:

"Verkligt varde ar det belopp till vilket en tillgang eller en skuld skulle kunna Gverlatas
mellan kunniga parter som &r oberoende av varandra och som har ett intresse av att
transaktionen genomfors.” (RR 24, 2002)

Finansinspektionen har i sina foreskrifter for forsakringsbolag angivit hur verkligt
varde ska bestdmmas for fastigheter:

”Néar nettofdrsaljningsvardet och verkligt véarde ska bestimmas for fastigheter, ska
forsaljningsvardet vara det pris som skulle uppnas pa balansdagen vid en frivillig, offentligt
utbjuden forsaljning pa en marknad som tillater forséljning i normal ordning och dar det
ges skélig tid for forhandlingar” (FFFS, 2008:26)

Ovanstdende definitioner visar att marknadsvérdet i stort Gverensstimmer med
begreppet verkligt varde, men inte nddvandigtvis med priset. Marknadsvérdet ar det
pris som sannolikt kommer att erhallas vid en forsaljning. Priset &ar resultatet av en
faktisk handelse och kan mycket val avvika fran vad som férvantas pa marknaden.
Slumpen gor att prisbildningen pa marknaden ar normalférdelad. Priset kan variera
beroende pa omstandigheter vid forsaljningstillfallet och blir darfor ibland hogre och
ibland lagre &n marknadsvérdet.

Avkastningsvéarde

Avkastningsvérdet definieras som nuvardet av det forvantade framtida netto-
overskottet. De individuella avkastningsvardena ar grunden for prishildningen pa
fastighetsmarknaden. En séljare motiveras att sélja sin fastighet n&r marknadsvérdet
overstiger hans individuella avkastningsvarde. Det finns da potentiella kopare som
asatter fastigheten ett hogre avkastningsvarde an saljaren. Detta kan t.ex. bero pa att
kdparen ser en outnyttjad potential i fastigheten eller att han har ett 14gre avkastnings-
krav. (Lantméteriverket, 2006 s. 8)

Ett avkastningsvarde bygger alltsd pa individuella forutsattningar och antaganden.
Marknadsvardet bygger i sin tur pa marknadsaktérernas individuella avkastnings-
varden. Priset ar utfallet av de transaktioner som faktiskt dger rum pa fastighets-
marknaden. Marknadsvardet kan darfor antingen erhallas genom forsaljningsstatistik
eller genom marknadssimuleringar dar sannolika individuella avkastningsvérden
beréknas.

Kalkylrantan

Kalkylréntan &r en starkt avgorande faktor for utfallet av en fastighetsvardering. Vid
marknadsvardering kan i princip marknadens avkastningskrav anvandas om detta ar
kant genom tillforlitligt ortsprismaterial. S& &r dock ofta inte fallet och en mer
praktisk och teoretiskt grundad metod &ar att den nominella kalkylrantan pa totalt
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fastighetskapital skattas utifran en langsiktig obligationsranta med tillagg for
fastighetsrelaterad risk. Vid individuell avkastningsberdkning kan kalkylréntan istallet
sattas utifran de individuella forutsattningarna gallande forrantningskrav och
kapitalkostnad.

Svenskt fastighetsindex (SFI) rekommenderar att den nominella rantan pa
andrahandsmarknaden for statliga obligationer anvénds vid vardering av fastigheter.
Loptiden ska da motsvara kalkylperiodens langd. For risktillagget foreslas dels ett
generellt tillagg for fastigheter och dels ett objektsspecifikt tillagg. Risktillaggets niva
far bedomas med hansyn till den ekonomiska basen pa orten, fastighetens
marknadsposition, kontraktslangder och typ av hyresgéaster. Olika kalkylréntor vid
olika kontrakt och kontraktsperioder kan darfér behdva anvandas i kassaflodes-
kalkylen.

Driftnettot

Driftnettot beraknas pa arsbasis och ar hyresintakter minus fastighetens drift- och
underhallskostnader, fastighetsskatt och tomtrattsavgald. Driftnettot ska tacka rantor
och amorteringar och ge forrantning pad eget kapital. Till drift- och underhalls-
kostnader for fastigheter hénfors ibland vissa gemensamma kostnader for foretagets
administration. Centrala kostnader i foretaget som kan hanforas till portfoljférvaltning
ska normalt inte inraknas i fastigheternas drift- och underhallskostnader.

Svenskts fastighetsindex definition av driftnettot:

"Driftnettot for fastigheten utgors av det arliga 6verskott som aterstdr sedan utbetalningar
for drift- och underhall inklusive fastighetsskatt och tomtrattsavgald dragits fran
bruttoinbetalningarna. | driftnettot inrdknas inte netto av annan verksamhet som
fastighetsdgaren bedriver i fastigheten, t ex drift av kontorshotell eller av annan
verksamhetsservice som erbjuds hyresgaster. Betalningar som investeringar, stampelskatt
och rantebidrag bor inte inréknas i driftnettot vid vérdering. Vid berdkning av avkastningen
enligt fastighetsindex ingar dock rantebidraget i direktavkastningen.” (SFI, 2007 s. 30)

Finansinspektionen definierar driftnettot som:

”"Med driftsnetto avser Finansinspektionen hyresintdkter minus driftskostnader enligt
redovisningen for perioden. | driftskostnaderna ingar redovisade kostnader for fastighets-
forvaltningen inklusive underhall, hyresgastanpassningar, tomtrattsavgald och fastighets-
skatt. Daremot ingdr inte rantekostnader eller andra finansiella kostnader, avskrivningar
eller central administration. Ré&ntebidrag ska inte inréknas i driftnettot utan ses som en
rantesubvention. Det dr sledes det justerade driftnettot med héansyn till kopta och salda
fastigheter som laggs till grund foér berakning av direktavkastningen.” (FI, 2008)

Enligt SFI ar finansinspektionens definition att betrakta som justerat driftnetto med
hansyn till kopta och salda fastigheter. Det ar alltsa inte det matt som ska laggas till
grund for direktavkastningsberakningen. Aven finansanalytikerna har en egen
definition i begreppet driftséverskott, vilket ar hyresintakter minus driftskostnader
enligt redovisningen. Detta &r dock att betrakta som synonymt med driftnettot.
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Direktavkastning

Grunddefinitionen for direktavkastning ar driftnettot delat pa marknadsvéardet. Trots
den enkla definitionen férekommer dock en del skillnader i praxis. Detta gor att det
finns risk for misstolkningar om nyckeltal fran olika kallor jamfors. Det ar darfor
viktigt att kontrollera hur nyckeltalen har berdknats. Marknadens direktavkastnings-
krav for fastigheter kan harledas ur ortsprismaterial genom att driftnettot delas med
marknadsvardet. (Omvént kan ocksa restvardet vid en kassaflodeskalkyl skattas
genom att det forvantade driftnettot for aret efter sista kalkylaret delas med
marknadens direktavkastningskrav). Marknadens direktavkastningskrav ska justeras
for fastighetens geografiska l4ge och livscykelfas, samt forvantad marknads-
utveckling och en i kalkylen antagen langsiktig vakansgrad.

Finansinspektionen definierar direktavkastning som:

"Direktavkastning ska beraknas som driftsnetto for fastigheter agda vid riakenskapsarets
utgéng i procent av dessa fastigheters verkliga varde pa balansdagen. Vid berakning ska
den tid som fastigheten agts under aret beaktas. Fastigheter som under rikenskapsaret inte
genererat nagon avkastning pa grund av att de ar obebyggda, &r under uppforande eller
under genomgripande ombyggnad, far uteslutas fran berdkningen av direktavkastning.”

Sveriges finansanalytikers definition av direktavkastning liknar Finansinspektionens.
Direktavkastningen definieras dock som driftdverskottet (driftnettot) i procent av
fastigheternas genomsnittliga bokforda varde, istéallet for vardet i slutet av aret. (SFI,
2007 s. 30)

Totalavkastning
Totalavkastningen berdknas genom att de tva delkomponenterna, direktavkastning
och fastigheternas vérdeforandring summeras.

2.1.2 Varderingsmetoder

Ortsprismetoden

Ortsprismetoden innebdr att marknadsvardet bedéms med ledning av tidigare
genomforda forsaljningar pa orten. Skillnaden mellan det studerade objektet och
referensobjekten kréver normalt att en normering genomfors med hénseende till de
vardepaverkande faktorerna, t.ex. driftnetto, hyra, uthyrbar area, markareal, eller
byggratt. Aven taxeringsvérdet kan anvandas for normering av objekt med avvikande
egenskaper. Att relatera priser till driftnetton kallas nettokapitaliseringsmetod alt.
direktavkastningskalkyl. (SFI, 2007 s. 15)

Nuvéardesmetoden

Nuvéardesmetoden (alt. kassaflodeskalkyl, cash-flow, eller avkastningsmetod) &ar en
berakningsmetod som bygger pa prognoser éver de forvantade betalningsstrommarna
under en avgransad kalkylperiod. Fastighetens driftnetto nuvéardesberdaknas
tillsammans med ett restvarde vid kalkylperiodens slut. Féljande formel kan anvéndas
vid berdkning av marknadsvardet:
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y_H-D-U-F-T+RB-I) R,
= (1+p) (L+p)*

= Nuvirde

= Hyma

= Dnft

= Underhall

=  Fastighetsskatt
Tomitrattsavgald

B=  Rintebidrag. nuvirdet foreslas 1 denna handledning beraknas sarskilt)
Investeringar 1 fastigheten
Restvirde

Tidsvariabel

n =  Kalkylperiod

p = Kalkylrinta pa totalt kapital

TSGR O gm

Figur 1 - Exempel pa formel for nuvardesberéakning (SFI, 2007)

Kalkylen baseras pa befintliga hyresavtal och en bedémning av marknadsmassig hyra,
vakansgrad, drift- och underhallskostnad utifran en tankt sannolik kopare. Kalkylranta
och restvarde ska ocksa vara marknadsanpassade, vilket innebér att ortsprismaterial
kan vara nddvandigt som stod for berdakningen. (SFI, 2007 s. 16)

2.2 Extern réakenskapsanalys

Med extern rakenskapsanalys menas analys av offentlig finansiell information, saésom
arsredovisningar, arsbokslut och delarsrapporter i syfte att bestamma ett foretags
ekonomiska stéllning (l6nsamhet, soliditet, likviditet och kassaflode). For en
aktiedgare kan det vara ett beslutsunderlag for att bestdmma huruvida han ska kopa,
salja eller behalla aktier i ett foretag. Pa lang sikt (5-10 ar) ar kursen for ett
borsnoterat bolag i princip beroende av den utdelning som ges pa aktierna.
Utdelningen ar i sin tur beroende av foretagets Ionsamhet. Pa kort sikt &r ett foretags
ekonomiska stallning av mindre vikt. Beslut om kortsiktiga investeringar kan istallet
goras med ledning av borspsykologiska och/eller borstekniska forhallanden.
(Hansson, 2006 s. 13)

Extern rakenskapsanalys ger ett dgonblicksmatt av foretagets ekonomiska stéllning.
Resultatet av analysen kan sedan utgdra underlag for prognostisering, vilken i sin tur
kan anvandas som varderingsunderlag. Analysen sker i foljande steg:

o Faststall syftet (forsta steget vid all analys)

e Granska kallor (materialets akthet, fullstandighet och aktualitet)
e Justera balansrékning och resultatrakning (eliminera jamforelsestérande poster)
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e Analysera (tolka justerat siffermaterial: t.ex. I6nsamhet, soliditet, likviditet och
kassaflode)
e Draslutsats (precisera slutsatser)

Rékenskapsanalysen utgar normalt ifran foretagens balans- och resultatrakningar
vilka presenteras i ars- och delarsrapporter. For att kunna analysera och dra ratt
slutsatser av det publicerade materialet kravs darfor kunskap om grundlaggande
bokférings- och redovisningsprinciper. Vardering av foretag och foretagsaktier
bygger i sin tur pa den information som héarleds ur foretagens balans- och resultat-
rékningar.

2.2.1 Begrepp och definitioner

I det har avsnittet beskrivs balans- och resultatrdkningens uppstélining och poster. Det
ar arsredovisningslagen som &r utgangspunkt for balansrakningens uppstéllning.
Foreningen Auktoriserade Revisorers tolkning och tillampning av lagen har blivit
normgivande for hur svenska foretag utformar uppstéliningen i sina redovisningar.

Balansrékning

TILLGANGAR EGET KAPITAL OCH SKULDER

Anléaggningstillgangar
Materiella
Byggnader o mark
Maskiner o inventarier
Immateriella
FoU
Goodwill
Finansiella
Andelar i koncernforetag
Vardepapper

Omséttningstillgangar
Varulager
Ravaror
Fardiga varor
Pagéaende arbete
Kortfristiga fordringar
Kundfordringar
Interimsposter
Kortfristiga placeringar
Vérdepapper
Kassa och bank

Eget Kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital
Reservfond
Fritt eget kapital
Balanserat resultat
Arets resultat

Obeskattade reserver

Avséttningar
Pensioner

Langfristiga skulder
Lan
Checkréakningskredit

Kortfristiga skulder
Leverantdrsskulder
Skatteskulder
Interimsposter

Figur 2 — Exempel pa uppstallning av balansrakning (Hansson, 2006 s. 34)
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Anlaggningstillgangar

Med anlaggningstillgang menas en tillgang som &r avsedd for stadigvarande bruk
eller innehav i verksamheten. Det ar syftet som dr avgorande, inte tillgangens natur.
T.ex. kan ett vardepapper klassas som anlaggningstillgdng om det ar avsett for
langvarigt innehav. Andra exempel ar fastigheter eller maskiner. Som regel innebar
langsiktigt bruk/innehav minst ett ar. Grundregeln &r att anlaggningstillgangar tas upp
till anskaffningsvarde varpa avskrivningar gors successivt till dess att tillgangen ar
forbrukad. Man skiljer pa tre huvudtyper:

Materiella anlaggningstillgangar som fastigheter, maskiner och inventarier tas i
balansrakningen upp till anskaffningsvérden (i likhet med de immateriella) efter
avdrag for berdknad vardeminskning (ackumulerad planenlig avskrivning). For
tillgangar som inte har begransad livslangd, sasom mark, gors inga avskrivningar.
Historiskt har sérskilt fastigheters bokftorda varden vida understiget marknadsvérdet
eftersom tillgangens varde stigit 6ver tiden samtidigt som man gjort avskrivningar
enligt plan. Man har da vid extern rakenskapsanalys varit tvungen att pa egen hand
bedéma fastighetens marknadsvarde eller fa ett expertutlatande. (Hansson, 2006 s. 39)

Borsnoterade fastighetsbolag som sedan 2005 redovisar enligt IFRS redovisnings-
regler far valja mellan att redovisa fastigheter till bokfort eller verkligt varde. Detta
har resulterat i att samtliga foretag valt att redovisa marknadsvéardet. Eftersom
varderingen maste ske enligt sérskilda foreskrifter torde behovet av att justera
fastigheternas bokférda varde darmed vara begrénsat eller obefintligt.

Immateriella anlaggningstillgangar ar inte av fysisk natur. Deras varde och livslangd
kan vara svara att skatta. T.ex. kan utgifter for forsknings- och produktutveckling
“balanseras” och tas upp som tillgang i balansrakningen. En sadan tillgang kan inte
realiseras och bor darfor elimineras vid rékenskapsanalys. (Hansson, 2006 s. 35)

Goodwill &r ett annat exempel pa en immateriell tillgdng som kan uppsta pa tva satt.
Det forsta (goodwill vid rorelseforvarv) ar nar ett foretags tillgangar képs samtidigt
som dess skulder Overtas. Om kopeskillingen da Overstiger det egna kapitalet
(tillgangarna - skulderna) kallas detta 6vervarde/affarsvarde for goodwill, ibland aven
benamnt som humankapital eller strukturkapital. Denna goodwill far tas upp som
anlaggningstillgang och ska sedan normalt skrivas av under en femarsperiod. For
borsnoterade foretag som foljer IFRS redovisningsregler ar det forbjudet att géra
avskrivningar pa uppkommen goodwill. Nedskrivningar far endast goras om
varderingen av bokférd goodwill inte anses vara rimlig. (Hansson, 2006 s. 37)

Koncerngoodwill uppstar nar ett foretags aktier forvarvas och foretaget blir ett
dotterbolag till det forvarvande bolaget. Balansrakningens tillgangar och skulder i det
forvarvade bolaget ska da marknadsvarderas. Om forandringen av det egna kapitalet
(marknadsvardet - bokfort varde) understiger differensen mellan kopeskilling och
bokfort eget kapital har en koncerngoodwill uppstatt. | koncernbalansen ar
koncerngoodwill differensen mellan moderbolagets bokforda vérde av aktier i
dotterbolaget och det egna kapitalet i dotterbolaget. Avskrivningar pa
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koncerngoodwill &r inte skattemé&ssigt avdragsgill. Ofta visar stérre bolag med stora
goodwillvarden rorelseresultat innan goodwillavskrivning. Det visar hur mycket
béattre rorelseresultatet skulle ha varit om den inte belastats av goodwillavskrivningar.
(Hansson, 2006 s. 38)

Finansiella anlaggningstillgangar ar t.ex. langsiktiga innehav av aktier i dotter- och
intressebolag. Hit hor dven vissa fordringar till sddant bolag om de ar av langsiktig
karaktar. Huvudregeln for dessa ar att de tas upp till anskaffningsvarde och endast
skrivs ned om en bestadende vardeminskning intraffar. Borsnoterade aktier i dvriga
bolag, optioner och rantebarande papper far varderas till verkligt varde. Enligt IFRS
ska bdrsnoterade bolag i koncernredovisningen redovisa finansiella anlaggnings-
tillgangar till marknadsvarde. (Hansson, 2006 s. 41)

Omséttningstillgangar

Arsredovisningslagen (4 kap 1 §) definierar en omsattningstillgdng som “annan”
tillgang an anlaggningstillgang. | praktiken anses alla tillgangar vara omséattnings-
tillgangar om de forvantas forbrukas eller omsattas till likvida medel inom ett ar. Vid
vardering av dessa tillgangar anvands “lagsta vardets princip”. Man tillampar da
forsiktighetsprincipen genom att anvanda det varde som ar lagst av anskaffnings-
vardet och det verkliga véardet pa bokslutsdagen. Det verkliga vardet ar har netto-
forsaljningsvardet (forsaljningsvardet minus forsaljningskostnader). Arsredovisnings-
lagen anger fyra kategorier av omsattningstillgangar: varulager, Kortsiktiga
fordringar, kortsiktiga placeringar samt kassa och bank. Dessa kategorier har olika
egenskaper vilket medfor att de varderas och justeras pa nagot olika satt. (Hansson,
2006 s. 42)

Eget kapital

Eget kapital ar definierat som foretagets tillgangar minus dess skulder och kraver
darfor ingen djupare granskning vid extern foretagsanalys. Det motsvarar &garnas
insatser i bolaget plus det ackumulerade resultat som uppstatt dver aren. Fritt eget
kapital skiljs fran bundet eget kapital som i aktiebolag utgérs av aktiekapital,
reservfond och uppskrivningsfond. Vid analys av koncerner réknas dven en del av de
obeskattade reserverna till posten eget kapital eftersom den vid beskattning skulle
tillfalla aktiedgarna. (Hansson, 2006 s. 49)

Obeskattade reserver

Obeskattade reserver utgors av vinster som &nnu inte har beskattats. De uppstar da
man i resultatrdkningen gor s.k. bokslutsdepositioner. Detta styrs av inkomst-
skattelagen och kan vara en betydande bestandsdel i foretagets finansiering. |
koncernredovisning ska obeskattade reserver fordelas pa uppskjuten skatteskuld
(latent skatteskuld) och bundet eget kapital. (Hansson, 2006 s. 49)

Overavskrivning ar nedskrivning av tillgdngars virde som gér utéver de planenliga
avskrivningar som gors for att justera anskaffningsvardet for alder och nyttjande.
Detta ar tillatet enligt arsredovisningslagen och resulterar i att balansrakningarna
innehaller undervarderade tillgangar (framst maskiner och inventarier). Anledningen
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till att man skriver ned tillgdngars varde mer &n den reella vardeminskningen ar att
det i viss man &r avdragsgillt. (Hansson, 2006 s. 49)

Storre foretag redovisar anlaggningstillgangarnas varde efter avdrag for
ackumulerade planenliga avskrivningar pa balansrakningens tillgangssida. Pa skuld-
sidan redovisas den ackumulerade éveravskrivningen (anldggningsreserven). Genom
att pa detta satt dven ta med den obeskattade reserven blir inte redovisningen
missvisande. (Hansson, 2006 s. 50)

Periodiseringsfond &r ett satt att skjuta upp beskattning pa vinst. Aktiebolag far
avsatta max 25 procent av arets vinst (resultat fore skatt) till periodiseringsfond
exklusive eventuella skattefria intdkter och med tillagg for icke avdragsgilla
kostnader. De obeskattade reserverna i periodiseringsfonderna maste aterféras inom
sex ar. Ett foretag kan darfor ha hogst sex periodiseringsfonder samtidigt. Genom att
aterfora en vinst under ar med forlust kan resultaten utjamnas och skattekostnaden
minskas. | analys av aktiebolag kan 26,3 procent av eventuell periodiseringsfond ses
som uppskjuten skatteskuld och 73,7 procent som beskattat eget kapital. (Hansson,
2006 s. 50)

Avsattningar

Under rubriken avséttningar uppfors betalningsforpliktelser som till storlek och
utbetalningstidpunkt ar osékra. Pensionsforpliktelser ar ett sadant exempel och dven
avsattningar som gjorts for kommande skatter (latenta skatter och skattetvist). |
rakenskapsanalysen behandlas avsattningar som en langfristig skuld. Pensions-
ataganden behover inte redovisas som avséttning i balansrakningen enligt
arsredovisningslagen. Daremot tas de upp “inom linjen”, dvs. omnamnd i text efter
skulderna och bor vid rakenskapsanalys subtraheras fran eget kapital i en justerad
balansrakning. (Hansson, 2006 s. 52)

Skulder

Langfristiga skulder har en forfallotid som Gverstiger ett ar. Exempel ar banklan,
checkrakningskrediter, reverslan, inteckningslan, obligationslan, forlagslan (lan utan
sakerhet) och langfristiga skulder till andra foéretag &an kreditinstitut.
Checkrékningskrediter ar formellt kortfristiga, men forlangs regelméssigt varfor de
kan klassas som langfristiga. Obligationslan ar 1an dar skulden pa sikt byts mot aktier.
Darfor bor de vid rékenskapsanalys hanféras till eget kapital. De Kkortfristiga
skulderna har kortare forfallotid &n ett ar och bestar t.ex. av obetalda fordringar, 16ner
och rantor.

Ansvarsforbindelser

Ansvarsforbindelser ar borgensataganden och andra forpliktelser enligt dom,
forlikningar, samt utlovade bonus och rabatter. For bygg- och industribolag &r
garantiforpliktelser en forekommande forpliktelse som eventuellt ska beaktas som
skuld om det &t troligt att den kommer att behdva betalas ut. (Hansson, 2006 s. 55)
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Leasingavtal

Leasingavtal (t.ex. hyra av maskiner) dar leasingtagaren i praktiken kommer att nyttja
utrustningen under hela livslangden kallas for finansiell leasing. Ett sadant avtal kan
jamforas med ett avbetalningskop och tillgangen bor darfor uppféras som
anlaggningstillgang och betalningsforpliktelsen som en skuld. (Hansson, 2006 s. 56)

Resultatrakningens uppstallning

Arsredovisningslagen tillater och skiljer mellan tv& uppstallningsformer: funktions-
indelad resultatrdkning och kostnadsslagindelad. Den férsta sorterar vanligen
kostnaderna pa de fyra funktionerna tillverkningsfunktionen, administrations-
funktionen, forsaljningsfunktionen samt forsknings- och utvecklingsfunktionen Den
kostnadsindelade resultatrdkningen fordelar kostnader efter vilken typ av kostnad de
utgor t.ex. material-, personal eller annonskostnader. Vilken typ som anvénds beror
pa vad som &r passande for verksamheten. Det normala for de bdrsnoterade
fastighetsbolagen ar den funktionsindelade resultatrakningen.

Funktionsindelad resultatrdkning  Kostnadsindelad resultatrakning

Nettoomséttning Nettoomséttning

Kostnad salda varor Forandringar i lager
Bruttoresultat Aktiverat arbete for egen rakning
Forséljningskostnader Ovriga rorelseintakter
Administrationskostnader Rorelsens kostnader

FoU kostnader Ravaror o fornddenheter
Jamforelsestérande poster Handelsvaror

Ovriga rorelseintakter Ovriga externa kostnader

Ovriga rorelsekostnader Personalkostnader
Rorelseresultat Av- och nedskrivningar

Nedskrivningar av oms.tillgangar
Jamforelsestérande poster
Ovriga rorelsekostnader
Rorelseresultat

Resultat fran andelar i koncernforetag

Resultat fran andelar i intressefcretag

Resultat fran 6vriga vardepapper och fordringar
Ovriga ranteintakter och liknande resultatposter
Réantekostnader och liknande resultatposter
Resultat efter finansiella poster

Extraordindra intékter

Extraordindra kostnader

Bokslutsdispositioner

Skatt pa arets resultat

Ovriga skatter

Arets resultat

Figur 3 — Exempel pa uppstallning i resultatrakning (Hansson, 2006)
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Genom att planera verksamheten och genom val av redovisningsmetod kan foretag
paverka sina intakter och kostnader. Pa sa satt kan t.ex. foretaget infor en bors-
introduktion uppvisa kraftigt stigande resultat genom att tidigareldgga och uppskjuta
aktiviteter. P& kort sikt kan darfor den redovisade trenden vara missvisande for ett
foretag eftersom den har manipulerats inom regelverkets grénser. (Hansson, 2006 s.
59)

2.2.2 Justering av resultatrakningen

Nyckeltalsberakningar utgar alltid ifran justerade balans- och resultatrakningar. Detta
avsnitt behandlar vad som kan vara nddvandigt att justera i en resultatrdkning.
Figuren nedan visar schematiskt vilka justeringar som normalt kan behdva goras.

Intakter
- Rorelsens kostnader
Justering av jAmforelsestérande poster
Justering av agarloner
= Justerat rorelseresultat
Justering av finansiella intdkter och kostnader
= Justerat resultat efter finansiella poster
(bortse fran ev. extraordinara poster)
(bortse fran ev. bokslutsdispositioner)
- Justerad skatt
= Justerat arsresultat (= justerat resultat efter skatt = 73,7 % av justerat resultat
efter finansiella poster)

Figur 4 — Exempel pa poster som justeras i resultatrakningen (Hansson 2006 s. 70)

Jamforelsestorande poster

Jamforelsestorande poster ar tillfalliga intakter och kostnader som forsvarar
jamforelse mellan olika ar och mellan olika foretag. Det kan vara t.ex. en
forlustforséljning av en fastighet som inte ar nédvandig for foretagets verksamhet,
men som far en stor inverkan pa resultatet det ar da fastigheten saljs (exemplet avser
framst foretag dar fastighetstransaktioner inte & en del av karnverksamheten).
(Hansson, 2006 s. 71)

En koncern som sdljer en del av sin verksamhet kan géra en stor realisationsvinst som
inte ar aterkommande. En sadan post maste elimineras for att verksamhetens arliga
resultat ska vara jamforbara. Det kan da ocksa vara nodvandigt att rdkna om tidigare
ars resultat exklusive sald koncernverksamhet. Eftersom intékter och kostnader
hanforliga till den salda koncerndelen maste exkluderas for att koncernens
rorelseresultat ska vara jamforbara 6ver tiden. En tysk studie visar att resultat som
justerats for jamforelsestérande poster har ett starkare samband med aktiekurser &n
ojusterade resultat (Booth, 1997).

Utover kapitalvinster och kapitalforluster som intraffar vid forséljning av betydande
tillgangar finns ett antal andra situationer som ger upphov till jamférelsestérande
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poster: upp- och nedskrivningar av anlaggningstillgangar, kostnader for avveckling av
rorelsegrenar, resultat i avvecklad rorelsegren, uppstartskostnader for ny rorelsegren,
valutakursvinster och —forluster, engangseffekter av dandrade redovisningsprinciper,
storre forandringar i pensionsskulder, skadestdnd, konsekvenser i rakenskaper
beroende pa rattelser i tidigare ars redovisning.

For att underlatta bedomningen av vad som &r jamforelsestorande i arsredovisningar
ar sadana poster ofta redan rubricerade just sa i resultatrakningen. Alternativt finns
information i noterna till resultatrakningen. Ledning kan ocksa finnas i
forvaltningsberéttelsen. (Hansson, 2006 s. 77)

Extraordinara poster

Extraordinara poster ar icke aterkommande poster som uppstatt pga. extrema yttre
handelser som tex. krig, naturkatastrofer eller konfiskation. Redovisningsradet
rekommenderar att man endast i séllsynta undantagsfall rubricerar intékter och
kostnader som extraordindra. Praxis visar dock att bendmningen anvéands betydligt
oftare an sa. Férekommer posten i en arsredovisning bor den synas noggrant och
behandlas som en extremvariant av jamforelsestérande poster. (Hansson, 2006 s. 84)

Bokslutsdispositioner

Bokslutsdispositioner &r t.ex. avskrivningar dver plan och andra bokféringsmassiga
tillatna justeringar som paverkar resultatet fore skatt och darigenom minskar arets
skattekostnad. Avskrivningar 6ver plan motsvarar inte en egentlig vardeminskning,
utan ar den bokforingsmassiga nedskrivning av tillgangars véarde som tillats enligt
skattelagstiftning. Detta medfor att resultatet fore skatt blir mindre och ddrmed &ven
skattekostnaden. Bokslutsdispositioner ar obeskattade vinster som foretaget endast for
en begransad tid far skjuta framfor sig. Dessa aterfors normalt till beskattning vid ett
senare tillfalle. (Hansson, 2006 s. 86)

Avsittning till periodiseringsfond skjuter beskattning av en vinst framfor sig under
max sex ars tid. Dessa obeskattade vinster kan sedan aterforas till beskattning under
ar da forlust uppstatt och pa sa sétt helt undga beskattning. |1 aktiebolag och mindre
koncerner redovisas bokslutsdispositionerna sa att de framgar av resultatrakningen. |
borsnoterade koncerner redovisas inte bokslutsdispositionerna i koncernresultat-
rakningen. De fordelas istéllet pa uppskjuten skatteskuld och resultat efter skatt (arets
resultat). Det ar en anpassning till internationella regler och innebér att noterna maste
studeras for att identifiera bokslutsdispositionernas storlek.

Bokslutsdispositioner bor elimineras vid berdkning av justerad skatt och justerat
arsresultat. Eftersom justerad skattekostnad beraknas utifran justerat resultat efter
finansiella poster”, ar identifierandet av obeskattade reserver inte nagot storre
problem vi rékenskapsanalys.

Justering av skattekostnader
Skattekostnader beréknas ofta schablonmadssigt som 26,3 procent av justerat resultat
efter finansiella poster (bolagsskatten sanktes 2009 fran 28 procent till 26,3 procent).
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Detta beror pa att de Ovriga justeringar som gjorts under analysen paverkar
skattekostnaden. Att ange justerat arsresultat som 73,7 procent av justerat resultat
efter finansiella poster &r en forenkling, bland annat darfor att vissa kostnader (t.ex.
goodwillavskrivningar och representation Gver ett visst belopp) inte &r avdragsgilla
och att vissa intakter (bl.a. aktieutdelning fran dotterbolag) ar skattefria.
Utlandsregistrerade dotterbolag i koncerner beskattas dessutom med andra
skattesatser som kan vara bade hdogre eller lagre an 26,3 procent. Mycket talar for att
schablonskatt pa ett rimligt satt uttrycker foretagens langsiktiga skattebelastning.
(Hansson, 2006 s. 239f)

2.2.3 Justering av balansrakningen

Enligt svensk lagstiftning och redovisningstradition ska tillgangar i arsredovisningar
varderas forsiktigt och dessutom “ge en rattvisande bild”. Anlaggningstillgangar
redovisas normalt till anskaffningsvarde minus planenliga avskrivningar
(borsnoterade fastighetsforetag undantaget). Omsattningstillgangar varderas enligt
"lagsta vardets princip” vilket innebar det lagsta av anskaffningsvardet och vérdet pa
bokslutsdagen. Vissa kortfristiga placeringar som aktier och optioner far varderas till
verkligt vérde. Inflation och prisférdndringar gor tillsammans med avskrivningar att
bokfdrda varden i stor utstrackning avviker fran tillgangarnas marknadsvarden. Innan
nyckeltal beraknas finns darfor anledning att justera tillgangarnas varde genom att
ersatta bokforda varden med marknadsmassiga. Eftersom det ar svart att gora en
fullstandig omvardering far man begransa sig till vissa tillgangsslag och gora vissa
forenklingar i véarderingarna. (Hansson, 2006 s. 89f)

Justeringar av tillgangar

Om balansrakningen justeras pa tillgangssidan maste aven finansieringssidan justeras.
En 6kning av tillgangarnas varde betraktas som en obeskattad reserv. Justerat eget
kapital ar eget kapital plus 73,7 procent av obeskattade reserver. Ovriga 26,3 procent
anses vara en langsiktig rantefri skuld. For borsnoterade fastighetsbolag ar dock
praxis att orealiserat 6vervarde endast belastas med en schablonskatt om 10 procent.
Detta ar i praktiken en béattre uppskattning av den langsiktigt utgdende reella
skattebelastningen.

Justeringar av skulder

Om skulder i balansrakningen behdver justeras far man dra ifran eller lagga till det
egna kapitalet utifran den aktuella situationen. Det kan t.ex. handla om pensions-
forpliktelser som over- eller underskattats. Ansvarsforbindelser och borgensataganden
som med hog sannolikhet maste infrias bor redovisas som skuld eller som avsattning.
I koncerner redovisar man inte obeskattade reserver pa balansrakningen. Schablon-
massigt fors istdllet 73,7 procent av justeringsbeloppet till eget kapital och 26,3
procent till latenta (icke rantebarande) skulder. (Hansson, 2006 s. 94)

Fran med 2005 kan foretag enligt IFRS dven valja att vardera biologiska tillgangar
som skog till verkligt varde. Omklassificering av poster i balans- och resultatrakning
kan vara nodvandigt vid rakenskapsanalys om tillgangar klassificerats pa ett felaktigt
satt.
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Justering av skattskulder

Justerad skattekostnad ska enligt Néringslivets Borskommitté beréknas som den skatt
som skulle ha utgatt om jamférelsestorande poster och bokslutsdispositioner inte
funnits (NBK, 1984). Det finns av flera skal anledning att istéllet arbeta med en
schablonskatt om 26,3 procent pa justerad vinst efter skatt. Borsnoterade bolag ska
enligt Bokforingsnamndens och Redovisningsradet redovisa bade aktuell skatt och
uppskjuten skatt. Hult menar att alla obeskattade reserver kan antas ha en latent
skatteskuld pa 26,3 procent (Hult, 1998). For borsnoterade fastighetsbolag anvands
dock i praktiken en skattesats om 10 procent.

2.3 Foretagsvardering

Foretagsvardering bygger pa samma grundldggande tanke som all annan vardering.
Forvantade framtida betalningar diskonteras till ett nuvarde med hjalp av en
diskonteringsrdnta som motsvarar investerarnas avkastningskrav. Den dominerande
tekniken for berékning av ett foretags vérde ar idag kassaflodesmodellen. Rorelsens
vérde och nettoskuld varderas da var for sig och kassaflodet diskonteras med den
genomsnittliga kapitalkostnaden. Déarefter dras nettoskulden av fran rérelsens varde.

Det mer traditionella alternativet dr de utdelningsbaserade modellerna dar forvantade
utdelningar direkt diskonteras med marknaden avkastningskravs. Det enklaste
exemplet pd utdelningsmodeller &r P/E varderingen. Overvinstmodeller som good-
willmodellen och EVA (Economic Value Added) ar ytterligare alternativ som istéllet
fokuserar pd den del av rorelseresultatet som Overstiger kapitalkostnaden. For
fastighetsbolag finns dock ytterligare en mdjlighet, namligen substansvérderingen,
dar utgangspunkten istéllet ar vardet av foretagets tillgangar. (SFF, 2000 s. 129)

Gemensamt for de olika foretagsvarderingsmodellerna (mojligtvis substans-
varderingen undantaget) ar att de bygger pad prognoser om foretagets framtida
utveckling. Modellerna ska i praktiken ge samma resultat forutsatt att samma
antaganden gors géllande tillvaxt och lonsamhet. Svarigheten med foretagsvardering
ar att prognostisera de framtida betalningarna och faststalla avkastningskravet. (SFF,
2000 s. 130)

Prognosunderlag kan bygga pa historisk avkastning, eller pa foretagets tillvéxtfas och
konkurrenssituation, men ocksd pd makroekonomiska trender som inflation, BNP-
eller ravaruprisutveckling. En normal prognosperiod ar fem till tio ar och under denna
period kan tillvaxt och I6nsamhet variera fran ar till ar. Efter prognostidens slut antas
dock en konstant, langsiktigt hallbar tillvaxttakt, i nivda med den allméanna BNP-
tillvaxten. Ett slutvérde berdknas darfor genom att diskontera vérdet av foretaget vid
prognostidens slut med en konstant diskonteringsrénta. Slutvardet har ofta en valdigt
stor betydelse vid vérdering av ett foretag, i snitt ca 70-80 procent. (SFF, 2009 s. 149)
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2.3.1 Begrepp och definitioner

Avkastningskravet

Avkastningskravet kan berdknas pa flera olika satt, men utgangspunkten ar normalt
antingen kapitalkostnaden eller alternativkostnaden. | det forsta fallet berdknas
kostnaden for framskaffandet av det kapital som behdvs for investeringen. | det andra
fallet ar utgangspunkten vilken avkastning som kan erhallas vid en liknande alternativ
investering. For investeringar med eget kapital anvands normalt alternativkostnaden
som riktlinje for avkastningskravet. Eftersom olika investeringar har olika riskniva
kraver en rationell investerare kompensation for hogre riskniva. Den riskfria rantan
blir darfor utgangspunkt vid berakning av avkastningskravet. Som riskfri ranta
anvands vanligen rantan pa statsobligationer med 10 ars l6ptid. En sadan placering
kan i praktiken betraktas som helt riskfri. Den riskfria rantan pendlar normalt mellan
2 och 5 procent. (SFF, 2009 s. 137)

For investeringar i riskfyllda tillgangar som aktier kraver investerarna en riskpremie.
Denna riskpremie kan delas upp i marknadsrisk och foretagsspecifik risk.
Marknadsrisken &ar generell for alla foretag pa borsen och kan normalt hanforas till
den allmanna konjunktur- och inflationsutvecklingen, men ocksa spektakulara
h&ndelser som krig, finanskriser och oljeprisbkningar. Denna risk pendlar
erfarenhetsméssigt mellan 3 — 5 procent for utvecklade aktiemarknader. (SFF, 2009)

Avkastningskrav vid vardering av rdrelsen - WACC

Vid kassaflédesberdkningar dar rorelsens varde och nettoskuld varderas var for sig
bestdams ofta avkastningskravet som ett vagt genomsnitt av avkastningskravet pa eget
kapital och avkastningskravet pa nettoskulden, Weighted Average Cost of Capital
(WACC). Eftersom lanade pengar ar billigare an eget kapital blir da
avkastningskravet pa rorelsen mindre an avkastningskravet pa eget kapital. Kostnaden
for lanat kapital ar marknadens laneranta med avdrag for skatt. Kostnaden for eget
kapital skattas enligt ovan. Aktiemarknadens avkastningskrav pa eget kapital ligger
erfarenhetsméssigt runt 9 procent. (SFF, 2009 s. 138f)

Végningen mellan kapitalslagen gors utifran respektive marknadsvarde. For
borsnoterade bolag anvénds borsvardet for det egna Kkapitalet. Foretagets
kapitalstruktur antas oférandrad under kassaflddets prognosperiod. Varderingen av
rorelsen sker alltsa utifran nuvarande kapitalstruktur. Med forandrad kapitalstruktur
blir alltsa varderingen otillforlitlig. Det kan darfor vara intressant att analysera
huruvida befintlig kapitalstruktur &r optimal eller inte. Dubbelbeskattningen forstarker
ocksa effekten av att lanat kapital har lagre avkastningskrav an eget kapital. Om det
finns starka sk&l att anta att kapitalstrukturen kommer att férandras under
prognostiden bor detta beaktas i berdkningen av det viktade avkastningskravet.
Finansanalytiker anvdnder WACC vid skattning av marknadens avkastningskrav, inte
betavardet enligt CAPM. (SFF, 2009 s. 138ff)
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2.4 Aktievardering

Virdering av aktier har givetvis manga berdringspunkter och likheter med foretags-
vardering. Finansanalytikern anvander foretagsvéardering som metod for att berdkna
motiverad aktiekurs. Det finns dock vissa skillnader i analysnivan och ansatsen som
gor att aktievardering delvis skiljer sig fran vardering av foretag. Vid vardering av
aktier finns tva helt olika angreppssétt: den fundamentala och den tekniska analysen.
Den fundamentala analysen bygger pa foretagsvardering medan den tekniska
analysen utnyttjar borspsykologiska fenomen for att forutse kursférandringar.

Varfor aktiekurser stiger

En forklaring till varfor aktiekurser stiger &r att foretagens egna kapital 6kar da inte
hela vinsten delas ut. En forutsattning for oférandrad tillvéxt av det egna kapitalet ar
att avkastningen &r oférandrad. Kapitalet maste dd aven fortséattningsvis ga att
investera med god lonsamhet. Aktiedgarna far darfor bade en utdelning och en
kursokning som tillsammans ger en totalavkastning pa det investerade beloppet. En
annan majlig forklaring &r att marknadens forvantningar pa hojd lIonsamhet i sig gor
att kurserna stiger. Detta fungerar &ven omvant om marknaden forvéntar sig
sjunkande avkastning. (Hansson, 2006 s. 219)

H&gg menar att det &r avkastningskravet och de forvantade utdelningarna som
bestammer kursnivan. En viss kursniva kan alltsd inte motiveras baserat pa en
formodad tillvaxt, &ven om manga aktiedgare i forsta hand &r intresserade av just
tillvaxt. (Hagg, 1989 s. 30ff)

Aktiekurser har pa kort sikt ingen fast relation till substansvarden, utdelningar, eller
vinster. Forvantningar ar avgorande for borsvérdet och substansrabatten. Aktier ska
darfor inte vérderas med héansyn till historisk utdelning, vinst eller substans.
Ogonblicksbilden &r endast en utgangspunkt for framtidsbeddémningen, men laga
relationstal kan ge anledning att underséka om koplage foreligger. (Hansson, 2006 s.
222)

2.4.1 Varderingsmetoder

Kassaflédesbaserad vardering

Istéllet for att i efterhand studera de periodiserade redovisade beloppen intékter och
kostnader, kan analysen istallet blicka framat och studera forvantade kassafloden.
Overstiger nuvardet borsaktiens marknadsvarde foreligger képlage. Detta kallas
Shareholder Value Analysis. Forvantat kassaflode baseras pa en prognos for
foretagets framtid de sju till tio kommande aren. Som kalkylranta anvands foretagets
genomsnittliga kapitalkostnad efter skatt, s.k. vagd kostnad for eget och frimmande
kapital. (Hansson, 2006 s. 222f)

Avkastningsvardet som varderingsmetod

En akties avkastningsvarde &r nuvérdet av de framtida utdelningarna. Gordons formel
ar den mest kanda metoden for berdkning av avkastningsvardet. Metoden bygger pa
ett antagande om Kkonstant procentuell utdelningsandel, konstant procentuell
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utdelningstillvaxt och ett konstant avkastningskrav under overskadlig framtid.
Metoden har stéd i ekonomisk teori, men &r i praktiken inte alltid anvandbar, framfor
allt pga. svarigheterna att berakna det motiverade avkastningskravet. (Hagg, 1990 s.
63)

Det har pastatts att substansforetag som fastighetsbolag (innan IFRS) inte ska
varderas utifran sitt synliga resultat. Anledningen till att de inte ska
avkastningsvarderas ar att de har stor orealiserad vardetillvéaxt i sina tillgangar. Endast
bolag vars hela vinst ar synlig i resultatrakningen kan avkastningsvarderas. Detta ar
nu mojligt eftersom fastigheternas vardedkning ska tas med i resultatrakningen.

Vardering av investment- och fastighetsbolag

Investment- och fastighetsbolag har tillgangar som Okar i varde samtidigt som de
I6pande intakterna kommer ifran utdelningar av aktieinnehav och hyresintakter. P/E
tal ger darfor ingen bra ledning, utan det &r istallet forandringar och foérvéntade
forandringar i substansvardet som ar intressanta att studera. Forhallandet mellan
aktiekurs och substansvarde per aktie ar ofta lag for denna typ av foretag. (Hansson,
2006 s. 230)

Eftersom fastighetsbolagen inte i samma utstréckning som investmentbolagen har
standardiserade tillgangar med kanda marknadsvarden bor fastighetsbolagen ibland
substansvérderas och kassaflodesvérderas. Substansvarderingen ger en 6vre och en
undre grans for hur aktierna rimligen bor vérderas. Avvecklingsvardet ger den undre
gransen medan replikeringsvardet ger den 6vre. Nagonstans i mitten av dessa tva
varden dr det rena substansvardet exklusive transaktionskostnader. (Leimddrfer
1998a)

Svolder  Heba Fandox SKF
Standardiserade | | | | Specialiserade
och likvida & | | > och I_Iik'uida
tilgangar W tillgadngar
Custos Fastighetsbolagen  Volvo
Substansvardering Kassaflédesvardering

Vid vardering av rena investmentbeolag, exempelvis Svelder och Custos, kan en enkel
substansvardering tilldmpas. Verkstadsforetag, sdsom SKF och Velvo, |lBmparsig bast fir
kassaflddesvardering. Daremellan finng bolag fir vilka bade substansvérdering och kassa-
flddesvardering bor tildmpas_ Dithérbland andra flertalet fastighetabolag.

Figur 5 - Substansvardering eller kassaflédesvardering av foretag (Leimdérfer, 1998a)

Om borsvardet dverstiger substansvérdet finns ett s.k. optionsvarde. Detta kan antyda
att aktien ar Overvarderad. Det kan dock finnas andra tillgangar hos foretaget som
borsen varderar utdver substansvérdet, t.ex. underskottsavdrag eller undervdrdet i icke
marknadsmassiga bundna lan. (Leimddrfer, 1996)
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Skillnaden mellan avveckingsvirds och replikeringsvérds ar litet fr Heba men stort for Pandaox.
Ju stémre skillnaden ar desto stdre ar behovet av att gora en kassaflédesvardering av bolaget.

Figur 6 - Nyttan av kassaflodesvardering vid olika typer av fastighetsbestand (Leimdorfer, 1998a)

Leimdo6rfer menar att nyttan av att kassaflodesvardera ett fastighetsbolag minskar om
det finns en likvid marknad for fastighetsbestandet. D& marknadsvardet ar svart att
berdkna, t.ex. for illikvida eller specialiserade fastigheter Okar behovet av en
kompletterande kassaflodesanalys. | exemplet ovan visas skillnaden mellan Heba,
som har ett homogent bestand med vélbeldgna bostadsfastigheter i Stockholm och
Pandox, som har hotellfastigheter belagna i norra Europa (Pandox koptes ut fran
borsen 2003). Osékerheten i avvecklingsvardet och replikeringsvardet hos Pandox
okar behovet av en kombinera de tvd metoderna. Kassflodesvarderingar som
resulterar i véarden Over eller under ramarna for substansvdrdet bor forkastas.
(Leimdorfer, 1998b)

2.4.2 Aktierelaterade nyckeltal

Olika sammanstéllningar av data ur ars- och delarsrapporter anvands av aktieégare
som underlag for investeringsbeslut. Dessa nyckeltal behdver ofta inte beraknas av
aktieagarna sjalva. Vissa finns tillgangliga direkt i arsredovisningarna medan andra
aterfinns i tidsskrifter och natpublikationer. Att bedoma aktiekurser utifran nyckeltal
ar ett vanligt sétt att snabbt forsoka avgora om det foreligger kop- eller saljtillfalle for
en aktie. Nyckeltal kan ocksa anvandas vid jamforelser mellan olika foretag inom
samma bransch. Nedan foljer en kort redogérelse for de vanligaste nyckeltalen.

P/E talet som varderingsmetod

P/E-talmetoden har ingen teoretisk grund utan &r en erfarenhetsbaserad modell som
uppstod under 20-talet som en reaktion mot den bokféringsbaserade aktievérderingen.
Grundtanken ar enkel och innebar att en aktie varderas utifran foretagets vinst per
aktie. En aktie kan t.ex. vara vard 10 ganger vinsten per aktie. P/E talet anvands ofta
som metod for att hitta 6ver- eller undervarderade aktier. Det jamfors da med borsens
genomsnittliga P/E tal eller pa andra satt "motiverade” P/E tal. (Hagg, 1989 s. 81f)
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Kurs/kassaflode (P/S-tal)

Kurs delat pa kassaflode fore forandring av rorelsekapital (price/cash earnings-ratio)
anger foretagets formaga att ge utdelning och finansiera tillvéxt och kan ses som ett
alternativ till P/E talet. En svag likviditet kan omdjliggéra en planerad utbetalning
aven om lénsamheten ar god. Aktiemarknaden har en formaga att Gverreagera pa
Ionsamhetssvangningar. Speciellt for foretag med Iag soliditet, eftersom det leder till
stora forandringar i l6nsamheten for eget kapital. Aktuellt 16nsamhetslédge ger stort
utslag i kurssattningen, vilket & en mekanism som kan utnyttjas som signal for kop
och séljtillfallen. P/S-talet visar hur borsen varderar varje forséljningskrona. Ett lagt
P/S-tal kan indikera foretag som har tillfalliga I6énsamhetsproblem trots stor
forsaljning. Mattet kan peka pa en uppkdpspotential for foretaget, men kan ocksa visa
pa foretag med stor forséljning och permanenta kostnadsproblem. (Hansson, 2006 s.
224f)

Resultat per aktie
Resultat per aktie anger vilken avkastning aktiedgarna fick pa sitt kapital. Justerat
arsresultat genom antal aktier.

Utdelning per aktie

Vinsten tillfaller aktiedgarna genom okning av foretagets kapital, men ocksa genom
att en del av vinsten delas ut. Styrelsen beslutar hur mycket av vinsten som ska delas
ut till aktiedgarna. Utdelning per aktie ar beslutad utdelning genom antal aktier.

Direktavkastning
Direktavkastningen &r utdelning per aktie genom borskurs per aktie. Aktieagarna far
dock inte bara utdelningen utan aven forvéntad kursokning.

Substansvéarde per aktie

Att kdpa en aktie &r att kdpa en del av foretagets egna kapital. Om man dividerar
justerat eget kapital med antalet aktier far man substansvarde per aktie.
Marknadsvardet (borsvardet) avviker i manga fall avsevart fran substansvardet. For
andra foretag an substansforetag ar det ar svart att teoretiskt eller erfarenhetsméssigt
beddma ett motiverat substansvérde. (Hansson, 2006 s. 213)

Kurs/substansvérde

Borskurs per aktie genom substansvirdet. Ar borskursen hogre &n vad som ar
motiverat av substansen sa kan det finnas “dolda” tillgangar i foretaget som t.ex.
nedlagda kostnader for forskning, utveckling och marknadsféring. For andra
branscher &n just fastigheter ar kvoten ofta betydligt hogre an vad substansen
motiverar erfarenhetsmassigt mellan 400 - 1000 procent. (Hansson, 2006 s. 217)

2.4.3 Utspadningseffekter vid resultatberakning per aktie

Resultatberdkning per aktie & normalt okomplicerad. Eftersom bdrsen snabbt
korrigerar for forandringar i antalet aktier anvands antalet aktier vid analystillfallet.
Detta gdller under forutsittning att antalet aktier endast fordndrats genom
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fondemission, aktieutdelning (split) eller sammanldggning av aktier. Har nyemission
gjorts under aret bor antalet nya aktier endast beaktas i forhallande till den tid aktierna
funnits under aret. Emissionslikviden av en miljon aktier som sldpps den forsta
oktober bidrar bara till resultatet under en fjardedel av aret varfor resultatet endast ska
divideras med en fjardedel av detta aktieantal. R&kneexemplet forutsétter att
emissionen gjorts till borskurs, vilket séllan ar fallet. (SFF, 2009 s.11 ff)

Genom optionsavtal kan antalet aktier komma att fordndras, antingen nar som helst
eller vid bestdmda tidpunkter. Dessa "potentiella aktier” har en latent ratt till vinsten
som kan komma att realiseras. Detta innebar att resultatet kan komma att spadas ut pa
fler aktier, vilket kallas for utspadningseffekt. En liknande effekt har konvertibla Ian,
dar langivarna har ratt att byta ut fordringen mot aktier. (RR, 2000)

Preferensaktier
Preferensaktier &r aktier med béttre rétt i utdelning och vid likvidation &n stamaktier.

Berdkning av antal aktier och resultat per aktie

Grundprincipen for berakning av resultat per aktie ar att nettoresultatet fran
resultatrakningen delas med genomsnittligt antal utestdende aktier under perioden.
Problemet &r hur antalet aktier berdknas under en period da antalet aktier har
fordndrats. Detta kan ske genom nyemissioner, fondemissioner, uppdelning (split)
eller inlosen och aterkop av aktier eller utdelning av dotterbolag. Ett bolag kan ocksa
emittera konvertibla skuldebrev (konverteringslan) eller teckningsoptioner, vilket ger
upphov till s.k. utspadningseffekt. (RR 18, 2000)

Limiterade preferensaktier réknas inte med till antalet aktier eftersom deras utdelning
inte ar beroende av bolagets resultatutveckling. Vid fondemissioner och uppdelning
(split) réknas antal aktier under en period som antalet efter genomford transaktion.
Samma foretag har da delats upp pa fler aktier. (SFF, 2009 s.11 ff)

Vid nyemission ska antalet aktier under en period rdknas som ett vagt genomsnitt. Det
nya kapitalet har bara genererat avkastning fran det datum da bolaget erholl
emissionslikviden. Saknas tillracklig information om nar emissionerna genomforts
kan antalet aktier forenklat berdknas som genomsnittet vid periodens bdrjan och slut.

Vid inlésen eller aterkop (omvand emission) forsvinner kapital ur bolaget samtidigt
som antalet aktier minskar. Aterkdpta aktier ska betraktas som “dédade”. (SFF, 2009
s. 14)

Engangsutdelningar, emission av inlosenaktier och utdelning av aktier i dotterbolag
innebar en sankning av bade eget kapital och resultat. Antalet aktier minskar inte och
ingen justering av resultat per aktie &r nédvandig.

Teckningsoptioner och konvertibler bor i vissa fall beaktas vid berékning av antal
aktier. D& borskursen Gverstiger optionens teckningskurs maste optionsinnehavarnas
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andel av resultatet elimineras. Detta kallas for utspadningseffekt och den berdknas
enligt foljande (SFF, 2009 s. 14)f:

Antal aktier som ska emitteras minus antal aktier som vid rddande kurs inbringar
samma belopp som kostnaden for de emitterade aktierna.

Det Gverskjutande antalet aktier anses utgora utspadningseffekten. D& optionernas
teckningskurs overstiger borskursen ska utspadningseffekten istéllet beaktas pa
foljande sétt:

1. For icke borsnoterade optioner beréknas nuvérdet av teckningskursen. Om
detta understiger aktiernas marknadsvérde foreligger en utspadningseffekt. Denna
berdknas enligt ovan, men med optionernas nuvarde istéllet for teckningskursen.

2. For borsnoterade optioner berdknas utspadningseffekten som kvoten mellan
optionernas marknadsvarde och foretagets totala bdrsvéarde (aktiernas borsvarde +
optionernas bdrsvéarde). Dvs. optionsinnehavarens andel av foretagets vinst i
procent. Har sanks alltsa resultatet istallet for att antalet aktier 6kar.

For konvertibler som forvéantas bli konverterade (konverteringskurs = bérskursen)
berdknas resultatet per aktie som om konvertering skett. Resultatet 6kas da med de
rantekostnader som konvertiblerna medfort (justerat for skatt), samtidigt som antalet
aktier 6kas med antal aktier som utgar vid full konvertering. (SFF, 2009 s. 17ff)

Justering av historiska aktiesiffror

| flerarsoversikter maste per aktiesiffror justeras for att matten ska vara jamforbara.
Normalt beréknas en korrektionsfaktor genom att antal aktier fére emissionen delas
med antalet aktier efter emissionen. Faktorn multipliceras sedan med foregaende
artals nyckeltal. Vid fondemission eller uppdelning (split) maste tidigare ars siffror
raknas om enligt det nya antalet aktier. Aterkép av aktier, inldsen eller
engangsutdelningar behover inte justeras. (SFF, 2009 s. 17ff)

Nyemission till lagre kurs &n borskursen foranleder justering for det s.k.
fondemissionselementet i emissionen. Korrektionsfaktorn blir: (1+T x f / K)/(1+f) déar
T = teckningskursen, f = antal nyemitterade aktier genom antal aktier fore
emissionen, K = aktiens pris dagen avskiljande av teckningsrétt

Konvertibla skuldebrev som emitteras har en fondemissionsliknande effekt.
Korrektionsfaktorn berdknas enligt = (K-T)/K dar T ar teckningsrattens
genomsnittliga varde och K &r aktiens pris dagen fore avskiljande av teckningsrétten.
(SFF, 2009 s. 19)

Vid berdkning av eget kapital eller substansvérde per aktie anvinds inte samma
aktiematt som vid fordelning av resultat. Antal aktier &r istallet antal utestdende aktier
fore utspadningseffekter. Vid jamférelse mellan olika ar maste antal aktier och
borskurs justeras for att varden ska vara jamforbara. Detta atgardas genom att
historiska siffror justeras med kvoten mellan aktuellt och historiskt aktieantal.
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2.5 Substansvardering

2.5.1 Bakgrund

Substansvardebegreppet aterkommer i ekonomisk litteratur, i arsredovisningar och i
skatteregler. Tillampningen &r storst for s.k. substansforetag med betydande
realtillgangar som t.ex. fastighetsholag, och rederier. Begreppet anvands ocksa ofta i
samband med investmentbolag, vars tillgangar ar aktier i andra bolag. Till skillnad
fran kunskapsforetag, dar de immateriella tillgangarna kan vara svara att vardera, har
substansforetagen tillgangar med kanda marknadsvarden. Det ar darfor intressant att
jamfora det egna kapitalets marknadsvarde med hur bérsen vérderar dessa foretag.
Eftersom borsvérdet ofta inte Overensstdmmer med substansvérdet férekommer
perioder med s.k. substansrabatt eller substanspremie. Borsen gor da implicit en
annan vardering av foretagens tillgdngar 4n den som gors pa t.ex. fastighets-
marknaden.

Substansvardering &r en metod for foretagsvardering dar vérdet av det egna kapitalet
berdknas utifrdn balansrakningen. Metoden kan darfor jamforas med traditionell
bokfdrings balansvérdering och ordet substansvarde harstammar troligen fran tysk
redovisningsteori (Hagg, 1991 s. 28). | den ekonomiska teorin har dock begreppet
ingen entydig definition &ven om begreppet oftast tolkas som justerat eget kapital
(Wallentin, 2006). Den hér uppsatsen fokuserar pa begreppet substansvérde sa som
det anvands i borsnoterade fastighetsforetags arsredovisningar och vid analytikers
vardering av dessa foretag.

2.5.2 Definitioner av substansvardebegreppet

Substansvardebegreppet inom foretagsekonomin

Enligt Hagg ar substansvardet vardet av ett foretags nettotillgangar, d.v.s. totala
tillgangar minus skulder vid en bestamd tidpunkt. Till skillnad fran
kassaflodesanalysen &r alltsa substansvarderingen ett 6gonblicksmatt. Substansvardet
forutsdtter att nuvarande verksamhet fortloper (s.k. going-concern) och skiljer sig
darmed fran likvidationsvérdet. Vid en omgaende likvidation (ex. konkurs) erhalls
troligtvis inte det marknadsmassiga vardet for foretagets tillgangar. Substansvérdet ar
alltsa att betrakta som foretagets marknadsvarde, det mest sannolika pris en kdpare
skulle betala for att ta Over och driva ett foretag vidare. (Hagg, 1990)

Ett fastighetsforetags nettosubstansvarde ar det véarde som fastigheterna skulle
inbringa pa fastighetsmarknaden efter skatt vid omedelbar likvidation av foretaget. De
skatter som en likvidation skulle medféra kallas latent skatteskuld och utgors av
bolagsskatt och inkomstskatt. Det framhalls ibland att borsvardet maste Gverstiga
nettosubstansvardet, annars skulle det I6na sig att kopa samtliga aktier i ett bolag och
sdlja av tillgangarna. | praktiken finns dock betydande transaktionskostnader som
forsvarar detta. Om borsvardet daremot Overstiger nettosubstansvardet kan det
overskjutande vardet kallas for goodwill. (H&gg, 1991 s. 35)
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Hult véljer att definiera substansvardet som foretagets tillgdngar minskade med
foretagets skulder med utgangspunkt i foretagets faststallda balansrakning.
Substansvardet kan ocksa beréknas efter justering av balansrakningens poster. (Hult,
1998).

Ibland forekommer &ven uttrycken synlig soliditet eller synlig substans. De matten
utgdr da ifran ojusterade balansrakningar vid berdkning av det egna kapitalet.
Andelen eget kapital (soliditet), &r justerat eget kapital delat med justerat totalt kapital
Dvs. ojusterat eget kapital plus 63,7 procent av de obeskattade reserverna. | koncern-
balanser ingar dock redan den andel av obeskattade reserver som ska hanforas till eget
kapital. Bland annat SCB:s statistik utgar ifran ojusterade balansrakningar och
redovisar da sa kallad synlig soliditet. (Hansson, 2006 s. 149)

Substansvardebegreppet inom fastighetsvardering

Substansvardet &r vérdet av ett foretags nettotillgangar under forutsattning att samma
verksamhet ska bedrivas vidare. Nettotillgangarna ar tillgangarnas marknadsvéarde
minus 1an och latent skatteskuld. Substansvardet kan ses som det pris en rationell
kopare &r villig att betala for att ta dver och fortsdtta den nuvarande verksamheten.
Substansvardet skiljer sig ifran likvidationsvardet, vilket &r det varde som marknaden
skulle betala for foretagets tillgangar vid en omedelbar avveckling av foretaget.
Substansvarde per aktie och substanstillvixt kan anvandas som matt vid
aktievardering. (Lantméteriverket, 2006 s. 9f)

Substansvardebegreppet inom analytikerkaren

For finansanalytikern &r substansvardet justerat eget kapital med avdrag for latent
skatteskuld pa 6vervarden. Det ar dock inte enskilda fastighetsvarderingar som ligger
till grund for substansvérderingen. Analytikern uppskattar istallet ett “uthalligt”
driftnetto for hela fastighetsbestand som sedan evighetskapitaliseras med marknadens
avkastningskrav. Detta substansvdrde anvénds sedan som ett nyckeltal for att
positionera foretag mot varandra. Det viktiga for jamforbarhetens skull ar att
varderingen sker med samma forutsattningar for samtliga bolag. Darfor anvander inte
heller analytiker véarden fran enskilda fastighetsvarderingar. Aven om felberakningar
uppstar for enskilda fastigheter vid mer schabloniserade varderingsmodeller, sa
jamnas det ut pa portfoljniva for hela fastighetsbestandet. (SFF, 2006)

Vid vardering av fastighetsportfoljer satts hyresintékterna i niva med vad
fastighetsdgarna rimligtvis bor erhallas vid nyuthyrning. Eventuella over- eller
undervarden hos de befintliga hyreskontrakten beréknas separat, men beaktas inte av
alla analytiker. For drift- och underhallskostnader anvands foretagens nuvarande
kostnader med justering for vad som anses vara langsiktigt uthalliga nivaer. Det finns
en tendens hos fastighetsholag att bokfora investeringar och hyresgastanpassningar
som underhall eftersom det ar skatteméssigt fordelaktigt. Darfor ar ibland redovisade
kostnader hogre an de verkliga. Vakansnivaer satts ocksa till langsiktigt uthalliga
nivaer. For skulder beaktas normalt endast nettoskulden. Full hansyn tas alltsa inte till
skuldernas marknadsméssiga varde. (SFF, 2006)
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Direktavkastningskravet for fastighetsportfoljerna uppskattas av analytikerna pa
delmarknadsniva. En del analytiker har egna databaser med nyckeltal, andra koper
informationen fran fastighetskonsulter. Antalet delmarknadsomraden skiljer sig starkt
mellan olika analytiker.

Substansvardebegreppet enligt Leimdorfer
Leimdorfer ar ett svenskt foretag som specialiserat sig pa fastighetsrelaterad
radgivning pa den nordiska marknaden. Sedan 1996 har foretaget kontinuerlig
publicerat analysartiklar med fokus pa borsnoterade fastighetsbolag. Pa foretagets
hemsida finns en bolagsoéversikt publicerad dér substans och bérsvardeutvecklingen
for de noterade fastighetsforetagen analyseras.

Leimdorfer anvander uttrycket varderingskvot for att uttrycka forhallandet mellan
borsens vardering av fastighetstillgangarna (implicit vardering) och fastigheternas
marknadsvarde (schabloniserat fastighetsvéarde). Varderingskvoten askadliggor
aktuell substansrabatt eller substanspremie och anvénds for jamférelser mellan olika
fastighetsbolag. Enligt Leimddrfer &r substansvérdet det schablonmassiga fastighets-
vardet minus nettobelaning.

Den implicita véarderingen &r det totala borsvardet, aktuell aktiekurs multiplicerat med
antal utestaende aktier plus nettobelaning. Det schabloniserade fastighetsvardet &r en
avkastningsvérdering av bolagens samtliga fastigheter berdknat enligt Leimdorfers
egenutvecklade varderingsmodell. Varje fastighet vérderas individuellt med hjélp av
en databas dar fastigheterna asatts schablonmassiga drift- och underhallskostnader
och beddmda marknadsmassiga hyror. Syftet ar att varje foretags tillgangar ska ha
varderats pa ett enhetlig satt for att resultaten ska vara jamforbara. (Leimdorfer, 1996)

2.5.3 Substansrabatt eller premie for bérsnoterade fastighetsaktier

Fastighetsbolagen har traditionellt varit undervarderade pa borsen i forhallande till
substansvardet. Anledningen till detta kan harledas till dubbelbeskattningen och
kostnaden for central administration. Det rader en allmén uppfattning om att en viss
substansrabatt alltid & motiverad pa grund av dessa faktorer. For institutionella
investerare &r alternativet till fastighetsaktier en direktinvestering i fastigheter, varpa
dubbelbeskattning och merkostnad for central administration kan undvikas. En
undersokning som Leimdorfer genomfort visar att substansrabatten skulle vara 13
procent lagre om dubbelbeskattningen avskaffades for fastighetsbolag. Kostnaden for
central administration innebér en férsumbar merkostnad av 0,1 procent. (Leimdorfer,
2000)

Substansrabatt ar dock inget konstant tillstand for borsnoterade fastighetsbolag. Det
forekommer &ven perioder dd dessa aktier handlas till premie. For de sjutton
fastighetsbolag som var bdrsnoterade 1987 Oversteg aktiekurserna substansvardet
med i genomsnitt 72 procent. Vissa av dessa foretag varderades till 126 procent mot
substansvérdet. Som jamforelse dversteg samtidigt aktiekurserna substansvardet med
i genomsnitt 18 procent for de sexton mest omsatta aktierna pa borsen. (Hagg, 1990 s.
23f)
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Det forekommer inte bara stora variationer Over tid, utan ocksa stora skillnader
mellan olika foretag. Nedan visas ett diagram Gver substansrabatten pa borsen mellan
aren 1996 till 2004. Efter 2004 vander trenden och manga bolag gar mot att varderas
till premie istéllet for rabatt. Diagrammet visar ocksa vilka foretag som introducerats
och kopts ut fran borsen under perioden. Manga av utkdpen har varit motiverade just
av den substansrabatt som borsen asatts bolagen.
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Figur 7 - Substansrabatten hos de bérsnoterade fastighetsbolagen (Leimddrfer, 2004)

Ett betydande antal fastighetsféretag kdptes upp under slutet av 1990-talet och bérjan
av 2000-talet da substansrabatterna var historiskt hoga. Utover rabatten i sig var
renodling av fastighetsbestand, dkad geografisk koncentration och forstarkning inom
vissa marknadssegment bidragande motiv till de omstruktureringar som skedde.
Speciellt ickespecialiserade bankdgda fastighetsbolag handlades till betydande
rabatter. Den genomsnittliga substansrabatten for de upphandlade féretagen var under
perioden 10 procent. For de tidigare bankégda fastighetsbolagen uppgick rabatten ca
35 procent.

Byggbolagen fasades ut ur kategorin fastighetsbolag ar 2004 och ar 2009 &r de arton

noterade fastighetsbolagen mer eller mindre helt renodlade fastighetsforetag.

Verksamhetsmassigt har trenden gatt mot forvaltning och fastighetsutveckling.

Fastighetsbestanden har generellt renodlats bade geografiskt och efter fastighetstyp,

men det finns undantag dar hog avkastning har setts som viktigare an renodling.

Genomforda och forvantade uppkop har successivt minskat substansrabatterna pa
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borsen och de laga rantenivaerna har gett hogre avkastning for bade fastigheter och
fastighetsaktier. Ar 2004 handlades bolagen i snitt till premie. (Leimddrfer, 2004)

Institutionella investerare kan normalt vélja mellan fastigheter, aktier eller andra
rantebarande instrument for sina placeringar. De laga rantenivaerna har sedan 2004
tvingat de institutionella investerarna att placera sina pengar i andra lagriskalternativ
med hogre avkastning, sa kallad "yield hunt” (Leimddrfer, 2004). Detta har inneburit
en hogre exponering mot bland annat fastighetsaktier, vilket kan ha orsakat
trendsvangningen mot substanspremier.

2.5.4 Varfor substansvardet avviker ifran borsvardet

Eftersom fastighetsmarknaden &r en del av kapitalmarknaden &r varaktiga
omotiverade skillnader i vardering mellan aktiemarknad och fastighetsmarknad inte
mojliga. Om aktiemarknaden langvarigt Gvervarderade fastigheter skulle fler
fastighetsbolag borsnoteras och redan noterade bolag skulle nyemittera aktier for att
finansiera fastighetsforvarv. En langvarig undervardering av fastighetsaktier skulle
resultera i att fastighetsbolag koptes ut fran bdrsen. En omotiverad substansrabatt
eller substanspremie ar alltsa inte méjlig pa lang sikt. (Leimdorfer, 1997)

Huvuddelen av den motiverade substansrabatten forklaras av dubbelbeskattningen. En
mindre del forklaras av merkostnader for central administration. | en undersékning
fran ar 2000 beréknar Leimdorfer att nackdelarna med det indirekta 4gandet motiverar
en rabatt om 15 procent pa fastighetsniva. Detta motsvarar i sin tur 40 procents rabatt
pa substansniva for ett bolag med 35 procents soliditet. Vid en given rabatt pa
fastighetsniva blir rabatten stérre pa substansniva ju hogre den finansiella havstangen
ar. Pa fastighetsniva star dubbelbeskattningen for 13 procent och merkostnaden for
central administration for 2 procent av den motiverade rabatten. For att uppvéaga dessa
kostnader maste foretaget tillskapa ett mervarde som motsvarar 0,7 procentenheter
hogre avkastning arligen. (Leimdorfer, 2000)

For att motivera en substanspremie maste bolagen teoretiskt tillfora ett mervarde som
kompenserar for bade dubbelbeskattning och central administration. Exempel pa
mervarden kan vara att aktier och borsnotering gor illikvida fastigheter mer likvida,
vilket kan vara bra speciellt for svarsalda, men hogavkastande fastighetsobjekt. Da
mojliggors exponering mot bestand déar placerare annars kanske tvekar att investera.

Stark marknadsposition eller specialistkompetens inom t.ex. hotell, kdpcentrum-
fastigheter och fastighetsutveckling kan wvara andra mervdarden som tillfors.
Skatteeffektivitet genom fastighetstransaktioner i bolagsform och férvéarv av andra
foretag med underskottsavdrag kan ocksa vara tankbara motiv. En studie visar att for
att kunna motivera en premie pa ca 15 procent pa fastighetsniva kravs ett genererat
mervérde om strax dver 1 procent av fastighetsvérdet. (Leimdorfer, 2004)

Det som avgor skillnader i substansrabatt mellan olika foretag &r justerad soliditet,
grad av renodling av fastighetstyp och aktiens likviditet. Dessa faktorer forklarar 85
procent av skillnaderna. Resterande 15 procent kan forklaras med andra faktorer eller
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bero pa slumpvis variation (Leimdorfer, 2001). Dominerande huvudagare kan hindra
utkop fran borsen, men dessa aktier handlas generellt ocksa till storre rabatt an 6vriga
foretag. (Leimdorfer, 2004). Renodlade foretag har generellt varderats hogre &n
blandade bolag (Leimddrfer, 1998b).

Motiv till skillnaden i avkastningskrav for fastigheter och fastighetsaktier

Valet mellan fastighetsaktier eller direktinvestering i fastigheter antas bero pa vilket
alternativ som ger hogst forvantad riskjusterad avkastning. Detta far antas vara sant
atminstone for institutionella investerare. De tva investeringsalternativen ar forenade
med olika finansiell risk och darfor &r ocksa avkastningskravet olika. Tankbara motiv
till skillnader i risk och avkastningskrav kan hérledas ur skillnader i marknadernas
och tillgangarnas natur.

Pa borsen omvarderas aktierna kontinuerligt av investerarna bade pa kort och lang
sikt. Det ar dock endast en brakdel av aktiestocken som véarderas och ett bud pa
samtliga aktier ligger normalt inte i nivad med sist noterat aktiepris. Aktiemarknaden
varderar inte aktier enbart efter forvantad utdelning och utdelningstillvaxt.
Spekulation och ryktesspridning kan pa kort sikt ge upphov till omotiverade pris-
fluktuationer. Aktiekurser kan reagera pa forandringar i bolagens strategi, ledning,
struktur eller organisation. Aktiepriser kan ocksa paverkas av det allmanna bors-
klimatet, t.ex. amerikanska styrrantor eller politisk instabilitet (Leimddrfer, 1997).

Foretagens fastigheter omvarderas som hogst en gang per kvartal och da varderas de
pa lang sikt och utifran langsiktigt hallbara driftnetton. Fastighetsvérderingen tar inte
hénsyn till fordndringar i bolagens strategi, ledning, struktur eller organisation.

Varken aktiemarknaden eller fastighetsmarknaden &r helt effektiv, varfor aktiekurser
och fastighetsvarderingar inte alltid aterspeglar det teoretiskt motiverade avkastnings-
kravet. Det &r darfor intressant att jamfora teoretiskt motiverat borsvarde med
observerat borsvérde. Svarigheten att faststalla det motiverade avkastningskravet och
felmarginalen i varderingsmetoderna gor det dock svart att med precision dra korrekta
slutsatser ur analysen. (Hagg, 1990)

Eftersom vardeutvecklingen for fastighetsbolag kan véxla starkt mellan olika ar ar
skillnader mellan enskilda ar av mindre intresse. Jamforelser pa langre sikt och av
arsvis utveckling foretag emellan &r daremot mer intressant. Skillnader i
substansvérdets utveckling kan darfor vara vdrda att studera, speciellt under ett langre
perspektiv. (Hansson, 2006)

Aktiekurser fluktuerar pa ett satt som fastighetspriser inte gor. Aktiepriser oscillerar
troligen kring substansvardet varfor substansvarde per aktie torde vara ett bra matt pa
langsiktigt motiverad borskurs. (Hagg, 1991)

2.5.5 Substansvéardeberakning enligt ekonomisk teori

For att snabbt och schablonmaéssigt berdkna substansvérdet for ett foretag anvands en
av foretagets offentliggjorda balansrdkningar. Foretaget kan ha ett flertal olika
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uppréttade balansrékningar: den av stdmman faststallda balansrékningen, en till grund
for deklarationen, och/eller en justerad balansrdkning dar tillgangarna tas upp till
verkligt varde. En faststalld balansrakning i t.ex. foretagets arsredovisning lyder
under bokforingslagens regler, vilket innebar att tillgangar och skulder normalt tagits
upp till s.k. bokfort varde. Vid beddmning av substansvardet utifran en faststalld
balansrakning bor darfor tillgangar och skulder justeras. Tillgangarna omvarderas da
till verkligt varde, antingen ateranskaffningskostnaden eller marknadsvardet.
Justeringen &r alltsd en egen bedémning av den bokfdrda tillgangens marknadsvérde.
Substansvardet kan anges med eller utan latent skatteskuld. For rdkneexempel se
Appendix. (Hult, 1998)

Eftersom substansvardet normalt beraknas utifran justerade marknadsméssiga varden
pa tillgangar och skulder kan substansvérdet séagas vara lika med justerat eget kapital.
Det &r dock inte entydigt definierat exakt hur justeringen ska genomforas.
Substansvardet beraknas for det mesta med utgangspunkt i fortsatt drift (going
koncern—principen), men det kan ocksa beraknas som likvidationsvardet
(avvecklingsvardet) eller replikeringsvardet (ateranskaffningskostnaden). Utgangs-
punkten for hur marknadsvarderingen ska genomforas kan ge stort utslag pa det
berdknade substansvardet. Utan att i detalj ga in pa hur justeringen gar till kan
substansvérdet schablonmassigt teoretiskt beréknas enligt nedan. (Holmstrom, 1997)

Redovisat eget kapital

+ Obeskattade reserver

+ Undervarderade tillgangar (dolda reserver)
— Overvérden tillgangar

+ Overvarderade skulder

— Undervéarderade skulder

— Latent skatt (f.n. 26.3 %)

= Substansvarde

Skatt och forlustavdrag

Teoretiskt avvecklingsvarde ar 26,3 procent latent skatt. Going concern-principen
innebédr dock att mojligheten till forlustavdrag och forséljning av fastigheter i
bolagsform gor att beskattningsnivan pa 6vervarden reduceras till 10-20 procent. Det
bedoms alltsa som osannolikt att ett fastighetsforetag nagonsin skulle behdva betala
full skatt pa overvardet. Eventuella Gvervarden efter avdrag for forlustavdrag kan
nuvardesberdknas med hjélp av WACC. (SFF, 2009)

Ovrig substans som t.ex. aktier tas séllan upp i samband med beriknande av
substansvérdet. Motiveringen &r att vardena ar obetydliga i sammanhanget och att de
inte tillnor kdrnverksamheten.

2.5.6 Substansvardeberakning i praktiken

For att komma ndrmare hur substansvardet for borsnoterade fastighetsbolag bor
berdknas i praktiken exemplifieras hdr hur foretagen sjélva véljer att berdkna
substansvardet i sina arsredovisningar.
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Atrium Ljungberg

”Da tillgangar och skulder ar redovisade till verkligt virde, med undantag for uppskjuten
skatt som fr.o.m. 2008-12-31 redovisas till 26,3 procent, kan substansvardet beréknas
utifran balansrakningens eget kapital. Dock bor hansyn tas till att den effektiva skatten ar
lagre &n 26,3 procent till foljd av att fastigheter kan avyttras genom skattefri forséljning av
aktier i dotterbolag.” (Atrium Ljungberg, 2008)

Atrium Ljungberg beddmer att den effektiva skatten langsiktigt ar lagre an 26,3
procent. Den latenta skatteskulden beréknas darfor om med hjélp av en schablonskatt
om 10 procent pa skattemassigt 6vervarde. Substansvardet beraknas som:

Redovisat eget kapital, Mkr 8 496
Aterlaggning goodwill, Mkr -458
Aterlaggning redovisad uppskjuten skatt, Mkr 2220
Substansvérde vid 0 % uppskjuten skatt, Mkr 10 258
Uppskjuten skatt 10 %, Mkr -844
Substansvérde vid 10 % uppskjuten skatt, Mkr 9414
Substansvérde vid 10 % uppskjuten skatt, kr/aktie 72

Eftersom forvaltningsfastigheter redovisas till verkligt varde gors ingen justering av
anlaggningstillgangarnas bokférda varden. Darefter gors avdrag for koncerngoodwill
eftersom den inte utgor del av substansvardet. Uppskjuten skatteskuld aterlagg i sin
helhet och rdknas sedan om med en schablonskatt om 10 procent.

Castellum

”Da tillgangar och skulder ar varderade till verkligt varde kan substansvérdet beraknas
utifran balansrakningens egna kapital. Dock bor hansyn tas till att den effektiva skatten ar
lagre an den redovisade nominella skattesatsen om 26,3 % pa grund av dels méjligheten att
salja fastigheter pa ett skatteeffektivt satt, dels tidsfaktorn som medfor att  skatten  skall
diskonteras. For narvarande gors bedémningen att den diskonterade verkliga skatteskulden
uppgar till ca 5 %. (Castellum, 2008)

Castellum beddmer att den effektiva skatten langsiktigt ar lagre an 26,3 procent. Den
latenta skatteskulden beraknas darfor om med hjélp av en schablonskatt om 5 procent
pa skattemdassigt dvervarde. Substansvardet beraknas som:

Redovisat eget kapital, Mkr 10 049
Aterlaggning redovisad uppskjuten skatt, Mkr 2785
Substansvérde vid 0 % uppskjuten skatt, Mkr 12 834
Uppskjuten skatt 5 %, Mkr -529
Substansvérde vid 5 % uppskjuten skatt, Mkr 12 305
Substansvérde vid 10 % uppskjuten skatt, kr/aktie 75

Osakerhetsintervall fastighetsvardering +/- 5 % efter skatt +/-1385/8

Eftersom forvaltningsfastigheter redovisas till verkligt varde gors ingen justering av
anlaggningstillgangarnas bokforda varden. Daremot redovisas efter oséakerhets-
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intervall for fastighetsvarderingen efter skatt. Uppskjuten skatteskuld aterlaggs i sin
helhet och rdknas sedan om med en schablonskatt om 5 procent.

Fabege

Fabege for inget resonemang kring substansvérdets berdknande utan konstaterar bara
att eget kapital per aktie 2008 uppgar till 60 kr och att substansvérdet exklusive
uppskjuten skatt pa dvervarde fastigheter uppgar till 67 kr. Substansvérdet har da
berdknats enligt foljande:

Redovisat eget kapital, Mkr 9873
Aterlaggning redovisad uppskjuten skatt, Mkr 1136
Substansvérde vid 0 % uppskjuten skatt, Mkr 11 009
Substansvérde vid 0 % uppskjuten skatt, kr/aktie 67

Outtalat gérs da bedémningen att redovisat eget kapital upptagit till verkligt varde ar
att betrakta som foretagets substansvérde. Substansvédrdet kan dock anges med eller
utan latent skatteskuld.

Hufvudstaden

"Vid substansvérdeberdkningen har anvants en kalkylmassigt berdaknad uppskjuten skatt.
Denna har antagits till 10 procent pa skillnaden mellan bedomt verkligt varde och
skattemassigt restvarde for fastigheterna och har bedémts mot bakgrund av gallande
skattelagstiftning, som innebdr att fastigheter kan séljas via aktiebolag utan
skattekonsekvenser. Koparen tappar dock avskrivningsunderlag, vilket kan motivera en
viss kompensation, som hér har antagits till 10 procent.”

Hufvudstaden bedomer alltsa att den effektiva skatten langsiktigt ar lagre an 26,3
procent. Den latenta skatteskulden berdknas darfér om med hjélp av en schablonskatt
om 10 % pa uppskjuten skatteskuld. Substansvardet berdknas som:

Redovisat eget kapital, Mkr 10 900
Aterlaggning latent skatteskuld, Mkr 4 400
Substansvérde vid 0 % uppskjuten skatt, Mkr 15 300
Latent skatteskuld 10 %, Mkr -1 700
Substansvérde vid 10 % uppskjuten skatt, Mkr 13 700
Substansvérde vid 10 % uppskjuten skatt, kr/aktie 66

Eftersom forvaltningsfastigheterna ar redovisade till verkligt vérde behdver inte
bokforda varden justeras. Uppskjuten skatteskuld aterlaggs inte i sin helhet, vilket
skiljer Hufvudstadens berakning fran de ovriga foretagens. Istéllet aterlaggs endast
den del av uppskjuten skatteskuld som kan hanforas till forvaltningsfastigheterna.

Kungsleden

Kungsleden redovisar inga uppgifter om substansvdrde. Daremot redovisas eget
kapital per aktie. Det fors inte heller nagot resonemang om att den uppskjutna
skatteskulden langsiktigt &r mindre &n den bokforda.
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Slutsatser gallande fastighetsforetagens substansvardeberakningar

De flesta av de studerade fastighetsbolagen anser att redovisat eget kapital inte
behover justeras eftersom forvaltningsfastigheter redovisas till verkligt varde. De
flesta av foretagen verkar ocksa anse att den redovisade uppskjutna skatteskulden bor
minskas vid substansvardeberakning. Den langsiktigt effektiva skatten dr ndgonstans
mellan noll och tio procent. Eventuella goodwillvarden har dragits av fran
substansvérdet.

Hufvudstaden aterlagger inte hela den uppskjutna skatteskulden sa som Atrium
Ljungberg och Castellum. Istéllet aterlaggs bara den del av skatteskulden som &r
hanforlig till orealiserade vardeokningar hos fastigheterna. Detta &r ocksa mer
teoretiskt riktigt. Att aterlagga hela skatteskulden gor i praktiken ett utslag pa ett par
procent pa substansvérdet. For Kungsleden och Fabege som istallet for skatteskuld
redovisar skattefordran i balansrdkningen finns ingen uppskjuten skatteskuld att
aterlagga. Daremot redovisar alla foretag latent skatteskuld hanforlig till orealiserade
overvarden pa fastigheter i arsredovisningarnas noter. | kvartalsrapporterna finns
dock inga noter att tillga.

Fabege har inte beaktat redovisad eventualforpliktelse med avseende pa pagaende
skattetvist i sin substansvérdeberdkning. Teoretiskt ska ansvarsforbindelser som
denna paverka substansvardet om det ar sannolikt att den kommer att belasta
foretaget.

2.5.7 Forslag till metod for schabloniserad substansvéardeberakning

Eftersom fastigheterna redovisas till verkligt varde finns inte langre ndgon anledning
att justera vérdet for forvaltningsfastigheter vid schabloniserad substansvarde-
berakning. Vid djupare analys bor dock fastigheternas varde kontrolleras atminstone
pa portféljniva med langsiktigt hallbara antagna driftnetton.

Den uppskjutna skatteskulden bér sannolikt reduceras vid berékning av substans-
vardet. Att den langsiktigt effektiva skattesatsen ligger narmare tio procent &r ett
antagande som gar igen hos bade fastighetsbolag och i analytikerkaren. Den latenta
skatteskulden bor egentligen beraknas pa fastigheternas orealiserade évervarde och
inte pa redovisad uppskjuten skatteskuld. Av praktiska skal kan det dock vara enklare
att utgd ifran den i balansrakningen redovisade uppskjutna skatteskulden. |
kvartalsrapporter finns inte heller nagra noter som redovisar latent skatteskuld
hanforlig till orealiserat Gvervarde pa fastigheter. | de fall da foretagen i
balansrakningen redovisar skattefordran istallet for skatteskuld &r det dock
nodvandigt att se till noterna for att se den latenta skatteskuldens storlek.

Goodwill och eventualforpliktelser ska dras ifran det redovisade egna kapitalet vid

substansvardeberékning. Vid berdkning av substansvdrde per aktie anvands totalt
utestaende aktier vid perioden slut innan utspadningseffekter.
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3 EMPIRI

I det héar kapitlet berdknas hur substansvardet har utvecklats for de fem storsta
borsnoterade fastighetsbolagen sedan inférandet av redovisningarna I1AS 40,
Investment Property. Foretagen &r Atrium-Ljungberg, Castellum, Fabege,
Hufvudstaden och Kungsleden Berakningarna har gjorts utifran respektive foretags
arsredovisningar och kvartalsrapporter mellan tidsperioden 2005-12-31 till 2009-06-
30. For fullstandig redogorelse for berdknade substansvarden se Appendix.

3.1 Atrium-Ljungberg

Foretagspresentation

Atrium Ljungberg AB bildades 2006 genom sammanslagning av LjungbergGruppen
AB och Atrium Fastigheter AB. Fastighetsbestandet bestar huvudsakligen av handels-
och kontorsfastigheter, men ocksa av en mindre andel bostader. Av hyresintakterna
kommer 78 procent ifran Stockholmsomradet, 11 procent fran Uppsala och
Malardalen och 6 procent fran Malmé. Handelsfastigheterna som indelas i regionala
kopcentrum, citygallerior och storbutikshandelsplatser star for 56 procent av
hyresintakterna. Kontorsfastigheterna star for 31 procent av intikterna. Vélkanda
fastighetsobjekt ar Glashuset vid Slussen i Stockholm, PUB Stockholm, Sickla
Galleria i Nacka och Mobilia i Malmoé.

Substansvarde
Atrium Ljungbergs substansvardeutveckling har nedan berdknats kvartalsvis utifran
offentligjorda arsredovisningar och kvartalsrapporter enligt foljande rakneexempel:

Substansvardeberakning 2008-12-31
Eget kapital, Mkr 8496
Goodwill, Mkr -458
Latent skatteskuld, Mkr 2220
Berédknad skatt, 10 %, Mkr -844
Substansvéarde, Mkr 9413
Antal aktier, tusental 130157
Substansvérde per aktie, kr 72
Borskurs, kr 63
Substansrabatt, % 13

Q2/0Q1]09|Q3|02|0Q1[08|0Q3|Q2|0Q1|07|Q3|Q2|Q1|06|0Q3|0Q2|0Q1]05
sv|70|72|72 72| 79|81 |80 80| 71|68 |68|22]21|20]20] 17|17 |18]17
BV |58 |64|63|72|78|60|64|72|97|90|84]|24]20]25|23] 22]24]22]17
9% |18 | 12|13 | 0 | 1 | 15| 20|10 |-37|-32|-24|-11| 5 |-21|-12|-30|-46|-22] 1

Tabell 1 - Aktiens substansvardeutveckling och bérskurs kvartalsvis i kronor per aktie.
Substansrabatt i procent. Negativt varde anger substanspremie.
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For 2006 redovisas Ljungberggruppens substansvarde innan sammanslagningen med
Atriumfastigheter.

3.2 Castellum

Foretagspresentation

Castellum bestdr av de sex heldagda dotterféretagen Aspholmen fastigheter AB,
Briggen, Brostaden, Corallen, Eklandia Fastighets AB och Harry Sjogren AB. Genom
dessa foretag har Castellum lokal forankring i regionerna Storgéteborg, Oresunds-
omrédet, Storstockholm, Mélardalen och Ostra Gotaland. Vardemassigt 4r bestandet
storst i Storgéteborg, 33 procent, Oresundsomrédet, 23 procent och Storstockholm, 19
procent . Fastighetsbestandet utgors av lokaler for kontor, butik, lager, logistik och
industri. Kontor och butik utgér 64 procent av fastighetsbestandets vérde, lager och
industri 31 procent. Kénda fastighetsobjekt &r bl.a. Hansagallerian i Malm@.

Substansvarde
Castellums substansvardeutveckling har nedan berdknats kvartalsvis utifran
offentligjorda arsredovisningar och kvartalsrapporter enligt foljande rakneexempel:

Substansvardeberakning 2008-12-31
Eget kapital, Mkr 10049
Goodwill, Mkr

Latent skatteskuld, Mkr 2785
Berédknad skatt, 10 %, Mkr -1059
Substansvarde, Mkr 11775
Antal aktier, tusental 164000
Substansvérde per aktie, kr 72
Borskurs, kr 61
Substansrabatt, % 15

Q2/0Q1]09|Q3|02|0Q1[08|0Q3|Q2|0Q1|07|Q3|Q2|Q1|06|0Q3|0Q2|0Q1]05
sv| 68| 67| 72| 77| 79| 78| 81| 77| 75| 71| 73| 67| 65| 62| 63|59 | 57 | 54 | 55
BV | 49| 46| 61| 60| 58| 73| 67| 80| 83|101| 91| 83| 74| 82| 72| 72 | 80 | 58 | 60
9% | 28| 32| 15| 22| 27| 7| 18| -4|-10|-41|-25|-25|-13|-32|-15|-22|-39| -7 | -8

Tabell 2 - Aktiens substansvardeutveckling och bdrskurs kvartalsvis i kronor per aktie.
Substansrabatt i procent. Negativt varde anger substanspremie.
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3.3 Fabege

Foretagspresentation

Dagens Fabege ar ett rent stockholmsbaserat féretag som uppkom 2005 genom att
Wihlborgs Fastigheter som aret innan forvarvat det tidigare Fabege bytte namn.
Oresundsverksamheten avknoppades samtidigt och fick behélla namnet Wihlborgs.
Ar 2006 forvarvades Fastighets AB Tornet, vilket ytterligare stirkte Fabeges position
pa stockholmsmarknaden. Fastighetsinnehavet bestar nastan uteslutande av kontors-
och butikslokaler i Stockholm innerstad, Solna och Hammarby Sjéstad. Valkanda
profilfastigheter &r DN huset och Wennergren Center

Substansvarde
Fabeges substansvardeutveckling har nedan berdknats kvartalsvis utifran
offentligjorda arsredovisningar och kvartalsrapporter enligt foljande rakneexempel:

Substansvardeberakning 2008-12-31
Eget kapital, Mkr 9873
Goodwill, Mkr

Latent skatteskuld, Mkr 1136
Berédknad skatt, 10 %, Mkr -432
Eventualforpliktelse, Mkr -1419
Substansvéarde, Mkr 9158
Antal aktier, tusental 164382
Substansvérde per aktie, kr 56
Borskurs, kr 30
Substansrabatt, % 46

Eventualforpliktelse hanforlig till pagaende skattetvist, ses som ansvarsforbindelse.

Q2|Q1]09 |Q3|Q2|0Q1|08|0Q3|0Q2|Q1|07|0Q3|Q2|Q1|06|0Q3|Q2|0Q1]05
sv| 54| 53|56|62|64|67|67|67|66| 74| 74| 74| 72| 76| 70|65]|65]|74]|77
BV | 41| 29| 30| 39| 40| 65| 69| 82| 82| 105|107 94| 78| 96| 89| 81 | 99 | 96 | 79
9% | 24| 45| 46| 37| 37| 4| -2|-22|-24|-43|-44|-26| -8|-26|-26|-25|-53|-30| -3

Tabell 3 - Aktiens substansvardeutveckling och bérskurs kvartalsvis i kronor per aktie.
Substansrabatt i procent. Negativt varde anger substanspremie.
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3.4 Hufvudstaden

Foretagspresentation

Hufvudstaden grundades 1915 och har idag ett starkt koncentrerat bestdnd av
kommersiella fastigheter i Stockholms och Goteborgs mest attraktiva affarslagen.
Intékterna ar forhallandevis jamt fordelade mellan kontorslokaler och restaurang- och
butikslokaler. Hufvudstaden dr bdrsens hogst vérderade fastighetsforetag. Kénda

profilbyggnader &r NK i Stockholm och Femman i Géteborg.

Substansvéarde

Hufvudstadens substansvardeutveckling har nedan berdknats kvartalsvis utifran
offentligjorda arsredovisningar och kvartalsrapporter enligt féljande rakneexempel:

Substansvardeberakning 2008-12-31

Eget kapital, Mkr 10950

Goodwill, Mkr

Uppskjuten skatteskuld, Mkr 4607

Beraknad skatt, 10 %, Mkr 1752

Substansvéarde, Mkr 17309

Antal aktier, tusental 206266

Substansvérde per aktie, kr 84

Borskurs, kr 55

Substansrabatt, % 34
Q2|0Q1|09|03|Q2|Q1|08|Q3|0Q2|0Q1|07|0Q3|Q2|Q1|06|Q3|Q2|0Q1|05

sv|78(80|84|87|90(91|92|84|83|76|87|71|70|66|67|62|61|58|63

Bv |48 |42|55|53(58|63|62|70|79|80|78|62|55|65|52|52|58|50]48

% [39|47(34|39(35(31|33|17| 5 |-5|10|13|22| 2 |22|16| 5 |14 |23

Tabell 4 - Aktiens substansvardeutveckling och bérskurs kvartalsvis i kronor per aktie.
Substansrabatt i procent. Negativt varde anger substanspremie.
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3.5 Kungsleden

Foretagspresentation

Kungsleden forvaltar fastigheter i 6ver 130 kommuner runt om landet. En stor del av
fastighetsbestandet utgors av  verksamhetslokaler for offentligt finansierad
verksamhet. Aldreboenden utgor 28 procent av det totala fastighetsvérdet, skolor 18
procent, industrilokaler 20 procent, kontor och butiker gemensamt 16 procent.
Kungsleden utmarker sig genom att inte ha nagon geografisk avgransning for sitt
verksamhetsomrade. Istallet &r riskjusterad avkastning avgorande for vilka fastigheter
som ingar i bestandet.

Substansvarde
Kungsledens substansvardeutveckling har nedan berdknats kvartalsvis utifran
offentligjorda arsredovisningar och kvartalsrapporter enligt féljande rakneexempel:

Substansvardeberakning 2008-12-31
Eget kapital, Mkr 7065
Goodwill, Mkr -193
Uppskjuten skatteskuld, Mkr 1432
Berédknad skatt, 10 %, Mkr -544
Substansvéarde, Mkr 7759
Antal aktier, tusental 136502
Substansvérde per aktie, kr 57
Borskurs, kr 54
Substansrabatt, % 5

Q2|0Q1]09 |Q3|/0Q2|0Q1[08|0Q3|Q2|Q1|07|Q3|Q2|Q1|06|0Q3|Q2|0Q1]05
sv|58|58|57 (68|67 |74 72|75|73|78|76|64|61|57|55]|40]|38]|35]34
BV |36 |32|54|44|45|74|72|83|88|126|105|84|84|99|77]29]29]|45] 35
% |38 |44 | 5 |35[33| 0| 0|-10]-21]|-62|-38|-31|-37|-74|-41]| 28 | 24 | -28| -3

Tabell 5 - Aktiens substansvéardeutveckling och bérskurs kvartalsvis i kronor per aktie.
Substansrabatt i procent. Negativt varde anger substanspremie.
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4 RESULTAT

4.1 Hur beraknas substansvardet for borsnoterade fastighetsbolag

For att schablonméssigt berdkna substansvardet for ett borsnoterat fastighetsforetag
anvands bokforda varden i foretagets officiella koncernbalans i arsredovisning eller
kvartalsrapport. Eftersom samtliga fastighetsforetag pa borsen numera redovisar
forvaltningsfastigheter till verkligt véarde finns inte langre nagon anledning att justera
tillgangarnas bokforda varde. Orealiserade vardeférandringar ar i koncernbalansen
redan fordelade pa eget kapital och uppskjuten skatteskuld enligt géllande skattesats.

Substansvédrdet kan anges med eller utan latent skatteskuld. Tidsfaktorn, under-
skottavdrag och méjligheten att sélja fastigheter i bolagsform gor det osannolikt att
fastighetsbolag nagonsin skulle behova betala full bolagsskatt pa orealiserade
Overvarden. Darfor ar praxis att en schablonskatt om 10 procent anvands istéllet for
géllande skattesats (for narvarande 26,3 procent). Koncerngoodwill och ansvars-
forbindelser som sannolikt kan komma att infrias ska dras av fran substansvardet.

Redovisat eget kapital

- Eventuell goodwill

- Eventuella ansvarsforbindelser

+ Uppskjuten skatteskuld

- Berédknad latent skatteskuld om 10 % av orealiserat dvervarde pa fastigheter
= Substansvarde

Substansvarde per aktie berdknas genom att substansvérdet delas med antal
utestaende aktier fore utspadningseffekt.

4.2 Hur stor &ar substansrabatten for de borsnoterade fastighets-
bolagen

Tidigare studier visar att substansrabatten varierat kraftigt, dels dver tiden och dels
mellan olika bolag. Fastighetsbolagen handlades till rabatt mellan aren 1996 till 2004.
Denna studie visar att flera av fastighetsbolagen har handlats till premie fran slutet av
2004 till och med tredje kvartalet 2007. Fran och med forsta kvartalet 2008 handlas
samtliga studerade bolag ater till rabatt.

Aktie Q20109 |Q3|[0Q2|Q1|08|Q3|0Q2|0Q1|07 |Q3|Q2|0Q1|06|Q3|Q2|Q1]05
LIGRB |18 |12|13]| 0 | 1 |15|20]10 5 1
CAST 28 |32 |15 | 22|27 7 |18
FABG 24 | 45 | 46 | 37 | 37
HUFV A |39 |47 [ 34 (39 |35|31|33|17]5 10 (13|22 | 2 [ 22|16 | 5 | 14| 23
KLED 38 /44| 5|3 [33]0]0 28 | 24

Tabell 6 - De borsnoterades fastighetsaktiernas substansrabatt angiven kvartalsvis i
procent. Negativt varde anger substanspremie.
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4.3 Nar ar substansrabatt motiverat for bérsnoterade fastighetsbolag

Tidigare studier visar att en viss substansrabatt for fastighetsaktier normalt &r
motiverad pga. dubbelbeskattningen och merkostnad for central administration. En
studie genomford av Leimdorfer fran ar 2000 visar att en substansrabatt pa 15 procent
ar motiverad for att vdga upp nackdelarna med indirekt dgande jamfort med direkt
agande av fastigheter. En substanspremie kan ocksa vara motiverad om fastighets-
foretaget genom sin specialistkompetens kan prestera en Overavkastning pa
fastighetshestandet jamfort med vad som ar normalt vid direktinvesteringar. For att
motivera en premie pa ca 13 procent kravs ett genererat mervarde om strax over 1,2
procent av fastighetsvérdet.

Jamforelsen mellan avkastning for fastighetsaktier och direktdgda fastigheter ligger
nara till hands, men de tva investeringsalternativen ar inte helt likvéardiga och darfor
inte heller direkt jamforbara. Pa kort sikt uppvisar aktiemarknaden fluktuationer som
inte motsvaras av liknande vérdeforandringar pa fastighetsmarkanden. Pa lang sikt ar
det dock sannolikt att borsvardet oscillerar kring substansvardet. Skillnaden i
avkastningskrav mellan direkta och indirekta fastighetsinvesteringar gor tyvarr bilden
svaranalyserad. Dessutom tillkommer svarigheten i att berdkna marknadens
avkastningskrav.

4.4 Fyller fastighetsvardering nagon funktion vid vardering av
fastighetsaktier

Att studera substansvardeutvecklingen for borsnoterade fastighetsforetag kan vara ett
sétt att snabbt beddma om det kan ténkas foreligga kop- eller séljtillfalle. I likhet med
andra aktierelaterade nyckeltal &r substansrabatten en indikator pa om aktien ar vard
att studera narmare. Eftersom borsen pa lang sikt inte omotiverat kan avvika fran
fastighetsmarknadens vardering av fastighetstillgdngarna ar substansvéardering vid
sidan om kassaflodesanalysen den lampligaste metoden for vérdering av
fastighetsaktier. Substansvarderingen ar i sin tur helt beroende av noggrannheten i
fastighetsvarderingen vid bestimmande av tillgangarnas varde.

Sedan inférandet av 1AS 40 ar 2005 redovisar samtliga borsnoterade fastighetsholag
forvaltningsfastigheter till verkligt varde. Detta har mojliggjort en schablonméssig
substansvardering av fastighetsaktier som torde hélla en relativt hog kvalitet. Vid
djupare analyser ar kunskaper i fastighetsvardering en foérutsattning for en réattvisande
substansvardering. For fastighetsbolag med illikvida tillgangar &r kassaflédesanalysen
av storre varde eftersom det da ar svarare att faststélla fastigheternas marknadsvarde.
Att med hjélp av fastighetsvardering studera vérdet av fastighetsforetagets tillgangar
ar darfor ett alternativ eller ett komplement till kassaflddesanalys pa koncernniva.
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5 DISKUSSION

5.1 Reflektioner kring substansvardering som analysmetod vid
vardering av fastighetsaktier

Beraknande av substansvarden kan fylla tva syften vid vardering av fastighetsaktier.
Det forsta, som vid berdknande av andra aktierelaterade nyckeltal, &r att snabbt gora
en grov bedémning om bérsens vardering av aktien a&r motiverad eller inte. Alternativt
kan nyckeltal anvéndas till att jamfora och rangordna olika foretag. Det andra syftet
kan vara som ett reellt alternativ till den traditionella fundamentala analysen av
fastighetsbolag, dvs. kassaflodesanalys pa koncernniva. Analytiker anvander sig i
forsta hand helst av kassaflodesanalysen eftersom som den kan tillampas pa alla typer
av foretag och att den i likhet med bérsens vérdering bedémer framtida avkastning.

Substansvarderingen uppfattas ofta som ett historiskt 6gonblicksmatt utan nagon
egentligt koppling till framtida kassafléden. En noggrant utférd substansvérdering
skiljer sig dock i praktiken inte sarskilt mycket ifran en kassaflodesberdkning pa
koncernniva. Vardering av kommersiella fastigheter utfors normalt genom en
nuvardesberdkning av fastighetens kassafloden pa fem till tio ars sikt. Som
kalkylrédnta anvands marknadens avkastningskrav som i regel hérleds med hjéalp av
ortsprismaterial. Indirekt ar alltsa substansvarderingen inte ett 6gonblicksmatt utan en
prognos over framtida forvantad avkastning precis som kassaflodesanalysen pa
koncernniva.

Huruvida substansvarderingen &r en praktisk metod vid analys av fastighetsforetag
och fastighetsaktier beror pa tillvagagangssattet. En noggrann substansvérdering
skulle innebdra att fastigheterna vérderades var for sig, vilket &r ett omfattande och
tidskravande arbete. En vardering pa portfoljniva eller koncernniva kan da ses som en
forenklad vardering, men som troligtvis &r mer andamalsenlig och kanske ocksa mer
rattvisande for foretaget som helhet.

Osakerhetsintervallet pa fem till tio procent vid fastighetsvarderingar borde i lika hog
grad galla for kassaflodesberdkningar pa portfolj eller koncernniva. Analytiker stéller
sig ofta tveksamma till fastighetsvardering, troligtvis for att de sjalva inte har praktisk
mojlighet att bedéma vérderingen, eller for att de misstanker att vérdena av
bokfdringsmassiga skal inte avspeglar verkligt varde. En analytiker maste alltid gora
en egen beddmning. Om valet da star mellan substansvardering eller kassaflodes-
analys pa portfélj- eller koncernniva borde det rationella valet vara nagon av de tva
sistnamnda.  Substansvarderingen  blir da snarare ett komplement till
kassaflédesberékningen och inte lika noggrant genomférd som den skulle kunna vara.

Slutsatsen blir att substansvardering av fastighetsaktier troligtvis &r en minst lika bra
metod som kassaflédesanalysen. Av praktiska skél lampar den sig dock béttre for att
utféra mer schablonartade analyser, t.ex. genom att anvanda redan befintliga
fastighetsvarderingar, eller att den utfors pa portfoljniva som stod for
kassaflodesanalysen pa koncernniva.
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5.2 Forslag pa ny forskning

En substansrabatt kan vara motiverad eller inte och det ar svart att avgéra om en
observerad rabatt ar en kopsignal eller inte. Det vore darfor intressant att ndrmare
studera storleken av motiverade substansrabatter och substanspremier. Om
motiverade rabatter kan harledas till dubbelbeskattning och merkostnader for central
administration skulle det vara intressant att i detalj studera det sambandet. Det samma
galler for den omvéanda situationen dér premier sags kunna vara motiverade av
overavkastning. Det vore ocksa intressant att studera om schabloniserad
fastighetsvardering pa portfoljniva ligger narmare borsvardet an substansvardering
utifran redovisade varden.

En annan aspekt som kan fortjana belysning ar hur bérsnoterade fastighetsbolag kan
utnyttja perioder med hog substansrabatt for att aterkopa aktier som alternativ till att
investera i nya fastigheter. Att aktivt aterkdpa aktier som en medveten strategi borde
vara intressant for fastighetsforetag under perioder med omotiverad rabatt. Det skulle
ocksa kunna vara ett skydd mot att bli uppkdpt. Omvant kan aktier emitteras under
perioder av omotiverad premie for att finansiera nya fastighetsforvarv. Eftersom
fastighetsforetagen sannolikt har mycket god méjlighet att avgora det verkliga vardet
av fastigheterna borde de kunna utnyttja detta for att gora fordelaktiga aterkop av
egna aktier.

50



Substansvardering av borsnoterade fastighetsbolag — Nyttan av fastighetsvérdering
vid vardering av fastighetsaktier

6 LITTERATURLISTA

Booth, G. Broussard, J. Loistl, O. 1997. Earnings and stock returns: evidence from
Germany. Artikel. European Accounting Review nr 4. London. Routledge

Finansinspektionen. 2008. FFFS 2008:28, Foreskrifter och allménna rad om
arsredovisning i forsakringsforetag. Internet. www.fi.se

Hansson, S. Arvidsson, P. Lindquist, H. 2006. Foretags- och rékenskapsanalys.
Forfattarna och Studentlitteratur

Holmstrém, Nancy. 1997. Ekonomisk uppslagsbok. Falun. Wahlstrom & Widstrand
Hult, M. 1998. Véardering av foretag. Stockholm. Liber Ekonomi

Hégg, C 1989. Vardering av aktier. Lund. Studentlitteratur

Hégg, C. 1990. Fastigheter och fastighetsaktier. Lund. Studentlitteratur

Hégg, C. 1991. Foretagsvardering. Lund. Studentlitteratur

Lantméteriverket & Méklarsamfundet. 2006. Fastighetsvardering. Gévle.
LMV-rapport 2006:10

Leimddrfer, Bernhardtson, Westerberg & Partners. 1996. Analysartikel 1:96,
Fastighetsholagen — ater i fokus for placerarnas intresse. Internet.
www.leimdorfer.se

Leimddrfer, Bernhardtson, Westerberg & Partners. 1997. Analysartikel 1:97,
Fastighetsindex. Internet. www.leimdorfer.se

Leimddrfer, Bernhardtson, Westerberg & Partners. 1998a. Analysartikel 1:98,
Kassaflodesvardering av fastighetsbolag. Internet. www.leimdorfer.se

Leimdorfer, Bernhardtson, Westerberg & Partners. 1998b. Analysartikel 1:98,
Pandox substans- och kassaflodesvarden. Internet. www.leimdorfer.se

Leimdorfer, Bernhardtson, Westerberg & Partners1. 2000. Analysartikel 1:2000,
Rabatt pa fastighetsaktier motiverad. Internet. www.leimdorfer.se

Leimdorfer, Bernhardtson, Westerberg & Partners. 2001. Analysartikel 1:2001,
Faktorer som paverkar varderingen av noterade fastighetsbolag. Internet.
www.leimdorfer.se

Leimdorfer, Bernhardtson, Westerberg & Partners, analysartikel. 2004. Analysartikel
1:2004, Halften s manga, dubbelt sa bra?. Internet. www.leimdorfer.se

51



Substansvardering av borsnoterade fastighetsbolag — Nyttan av fastighetsvérdering
vid vardering av fastighetsaktier

Néringslivets Borskommitté. 1984. Rekommendationer om andrad resultatrakning,
nyckeltalsberdkning m.m. Stockholm. Naringslivets Bérskommitté

Redovisningsradet. 2000. Redovisningsradets Rekommendationer 18 Resultat per
aktie. Stockholm. RR 18

Redovisningsradet. 2002. Redovisningsradets Rekommendationer 24
Forvaltningsfastigheter. Stockholm. RR 24

SFI. Svenskt Fastighetsindex. 2007. Varderingshandledning for SFI/IPD Svenskt
Fastighetsindex. Internetpublikation

SFF. Sveriges Finansanalytikers Férening. 2000. Foretagsvarderingsmodeller —
variationer pa samma tema. Stockholm. Sveriges Finansanalytikers Forening

SFF. Sveriges Finansanalytikers Forening. 2009. Finansanalytikernas
rekommendationer 2009. Vingaker. Sveriges Finansanalytikers Forening

Wallentin, C. 2006. Ekonomernas uppslagsbok. Lund. Liber AB
Ars- och kvartalsrapporter

Atrium Ljungberg. 2004 - 2009. www.atriumljungberg.se
Castellum. 2004 - 2009. www.castellum.se

Fabege. 2004 - 2009. www.fabege.se

Hufvudstaden. 2004 - 2009. www. hufvudstaden.se

Kungsleden. 2004 - 2009. www.kungsleden.se

52



Substansvardering av borsnoterade fastighetsbolag — Nyttan av fastighetsvérdering
vid vardering av fastighetsaktier

7 APPENDIX

7.1 Substansvardering utifran balansrakning
Exempel pa substansvardering utifran balansrakning (Hult, 1998)

+ Justerade tillgangar enligt Balansrakningen
- Justerade skulder enligt Balansrékningen

= Substansvardet
Bokfort varde  Justering  Justerat varde
TILLGANGAR Mkr kkr MKkr
Omsattningstillgangar
Kassa och bank 2,8 2,8
Kundfodringar 3,3 3,3
Ovriga tillgdngar 0,2 300 0,5
Varulager 3,2 600 3,8
Summa omséttningstillgangar 9,5 10,4

Anlaggningstillgangar

Maskiner och inventarier 2,3 1000 3,3

Byggnader och mark 25 -100 2,4

Ovriga anlaggningstillgangar 0,0 400 0,4
Summa anlaggningstillgangar 4,8 6,1
Summa tillgangar 14,3 16,5
SKULDER OCH EGET KAPITAL  Mkr kkr Mkr
Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder 15 15

Skatteskuld 0,9 700 1,6

Ovriga skulder 0,6 100 0,7
Summa kortfristiga skulder 3,0 3,8
Summa langfristiga lan 0 0
Summa obeskattat kapital 3,7 51
(inkl just post)
Eget kapital
Bundet Kapital 0,1 0,1
Fritt Kapital 7,5 7,5
Summa Eget Kapital 7,6 7,6
Summa skulder och Eget kapital 14,3 16,5
Substansvérde Utan latent Med latent

skatteskuld skatteskuld

Bokforda varden 11,3 10,3
Justerade varden 12,8 11,3
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7.2 Berédkning av substansvarden

7.2.1 Atrium Ljungberg

Substansvardeberakning 2009-06-30 2009-03-31 2008-12-31
Eget kapital, Mkr 8256,2 8506,4 8495,8
Goodwill, Mkr -458,3 -458,3 -458,3
Latent skatteskuld, Mkr 2183,4 2201,8 2220
Beraknad skatt, 10 %, Mkr -830,2 -837,2 -844,1
Substansvarde, Mkr 9151,1 9412,7 9413,4
Antal aktier, tusental 130157 130157 130157
Substansvérde per aktie, kr 70 72 72
Borskurs, kr 58 64 63
Substansrabatt, % 18 12 13
Substansvardeberakning 2008-09-30 2008-06-30 2008-03-31 2007-12-31
Eget kapital, Mkr 8327,1 9080 9358,4 9259,4
Goodwill, Mkr -496,8 -483,7 -483,7 -484.5
Latent skatteskuld, Mkr 2391,3 2586,1 2623,3 2637,6
Berédknad skatt, 10 %, Mkr -854,0 -923,6 -936,9 -942,0
Substansvérde, Mkr 9367,6 10258,8 10561,1 10470,5
Antal aktier, tusental 130157 130157 130157 130157
Substansvérde per aktie, kr 72 79 81 80
Borskurs, kr 72 78 69 64
Substansrabatt, % 0 1 15 20

Substansvardeberékning 2007-09-30 2007-06-30 2007-03-31 2006-12-31

Eget kapital, Mkr 8327,1 8146,8 7915,2 7805,1
Goodwill, Mkr 496,8 -521,5 -521,5 -521,5
Latent skatteskuld, Mkr 2391,3 2423,8 23457 2337,3
Berédknad skatt, 10 %, Mkr -854,0 -865,6 -837,8 -834,8
Substansvéarde, Mkr 10361,2 9183,5 8901,7 8786,2
Antal aktier, tusental 130157 130157 130157 130157
Substansvérde per aktie, kr 80 71 68 68
Borskurs, kr 72 97 90 84
Substansrabatt, % 10 -37 -32 -24
Substansvardeberakning 2006-09-30 2006-06-30 2006-03-31 2005-12-31
Eget kapital, Mkr 2358,5 2323,5 2242 2203,9
Goodwill, Mkr

Latent skatteskuld, Mkr 707,2 703,6 650,9 645,1
Berédknad skatt, 10 %, Mkr -252,6 -251,3 -232,5 -230,4
Substansvérde, Mkr 2813,1 2775,8 2660,4 2618,6
Antal aktier, tusental 130157 130157 130157 130157
Substansvérde per aktie, kr 22 21 20 20
Borskurs, kr 24 20 25 23
Substansrabatt, % -11 5 -21 -12
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Substansvardeberakning 2005-09-30 2006-05-30 2005-03-31 2004-12-31
Eget kapital, Mkr 1879,6 1841,5 1999,3 1928,2
Goodwill, Mkr 0,2766829
Latent skatteskuld, Mkr 526,288 515,62 559,804 533,5
Beraknad skatt, 10 %, Mkr -188,0 -184,2 -199,9 -190,5
Substansvérde, Mkr 22179 2173,0 2359,2 22714
Antal aktier, tusental 130157 130157 130157 130157
Substansvérde per aktie, kr 17 17 18 17
Bérskurs, kr 22 24 22 17
Substansrabatt, % -30 -46 -22 1

7.2.2 Castellum

Substansvardeberakning 2009-06-30 2009-03-31 2008-12-31
Eget kapital, Mkr 9399 9355 10049
Goodwill, Mkr

Latent skatteskuld, Mkr 2724 2711 2785
Beréaknad skatt, 10 %, Mkr -1035,7 -1030,8 -1058,9
Substansvéarde, Mkr 11087,3 11035,2 11775,1
Antal aktier, tusental 164000 164000 164000
Substansvérde per aktie, kr 68 67 72
Borskurs, kr 49 46 61
Substansrabatt, % 28 32 15
Substansvardeberakning 2008-09-30 2008-06-30 2008-03-31 2007-12-31
Eget kapital, Mkr 10540 10761 10721 11204
Goodwill, Mkr

Latent skatteskuld, Mkr 3346 3427 3332 3322
Berédknad skatt, 10 %, Mkr -1195,0 -1223,9 -1190,0 -1186,4
Substansvéarde, Mkr 12691,0 12964,1 12863,0 13339,6
Antal aktier, tusental 164000 164000 164000 164000
Substansvérde per aktie, kr 77 79 78 81
Borskurs, kr 60 58 73 67
Substansrabatt, % 22 27 7 18

Substansvardeberakning 2007-09-30 2007-06-30 2007-03-31 2006-12-31

Eget kapital, Mkr 10565 10391 9907 10184
Goodwill, Mkr

Latent skatteskuld, Mkr 3180 3066 2823 2723
Beréaknad skatt, 10 %, Mkr -1135,7 -1095,0 -1008,2 -972,5
Substansvéarde, Mkr 12609,3 12362,0 11721,8 11934,5
Antal aktier, tusental 164000 164000 164000 164000
Substansvérde per aktie, kr 77 75 71 73
Borskurs, kr 80 83 101 91
Substansrabatt, % -4 -10 -41 -25
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Substansvardeberakning 2006-09-30 2006-06-30 2006-03-31 2005-12-31
Eget kapital, Mkr 9346 9178 8749 8940
Goodwill, Mkr

Latent skatteskuld, Mkr 2448 2395 2229 2126
Berédknad skatt, 10 %, Mkr -874,3 -855,4 -796,1 -759,3
Substansvéarde, Mkr 10919,7 10717,6 10181,9 10306,7
Antal aktier, tusental 164000 164000 164000 164000
Substansvérde per aktie, kr 67 65 62 63
Borskurs, kr 83 74 82 72
Substansrabatt, % -25 -13 -32 -15

Substansvardeberékning 2005-09-30 2006-05-30 2005-03-31 2004-12-31

Eget kapital, Mkr 8389 8192 7809 8035
Goodwill, Mkr

Latent skatteskuld, Mkr 1991 1914 1705 1659
Beraknad skatt, 10 %, Mkr -711,.1 -683,6 -608,9 -592,5
Substansvéarde, Mkr 9668,9 9422.4 8905,1 9101,5
Antal aktier, tusental 164000 164000 164000 164000
Substansvérde per aktie, kr 59 57 54 55
Borskurs, kr 72 80 58 60
Substansrabatt, % -22 -39 -7 -8

7.2.3 Fabege'

Substansvardeberakning 2009-06-30 2009-03-31 2008-12-31
Eget kapital, Mkr 9675 9463 9873
Goodwill, Mkr

Latent skatteskuld, Mkr 1009,83 1057,448 1136
Berdknad skatt, 10 %, Mkr -384,0 -402,1 -431,9
Eventualforpliktelse, Mkr -1419,0 -1419,0 -1419,0
Substansvérde, MKkr 8881,9 8699,4 9158,1
Antal aktier, tusental 164382 164382 164382
Substansvérde per aktie, kr 54 53 56
Borskurs, kr 41 29 30
Substansrabatt, % 24 45 46

Y1 brist pa redovisade varden i kvartalsrapporterna har latent skatteskuld skattats utifran
uppgift om substansvarde vid 0 % skatt.
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Substansvardeberakning 2008-09-30 2008-06-30 2008-03-31 2007-12-31
Eget kapital, Mkr 10646 10976 11597 11415
Goodwill, Mkr

Latent skatteskuld, Mkr 1372,9 1372,2 1349,5 1656
Beraknad skatt, 10 %, Mkr -490,3 -490,1 -482,0 -591,4
Eventualforpliktelse, Mkr -1415,0 -1415,0 -1415,0 -1415,0
Substansvéarde, Mkr 10113,6 10443,1 11049,5 11064,6
Antal aktier, tusental 164382 164382 164382 164382
Substansvérde per aktie, kr 62 64 67 67
Borskurs, kr 39 40 65 69
Substansrabatt, % 37 37 4 -2
Substansvardeberakning 2007-09-30 2007-06-30 2007-03-31 2006-12-31
Eget kapital, Mkr 11027 10946 11752 12177
Goodwill, Mkr

Latent skatteskuld, Mkr 1531,0 1485,3 2088,3 1495
Berédknad skatt, 10 %, Mkr -546,8 -530,5 -745,8 -533,9
Eventualforpliktelse, Mkr -977,0 -977,0 -977,0 -977,0
Substansvérde, Mkr 11034,2 10923,8 121175 12161,1
Antal aktier, tusental 164382 164382 164382 164382
Substansvérde per aktie, kr 67 66 74 74
Borskurs, kr 82 82 105 107
Substansrabatt, % -22 -24 -43 -44

Substansvardeberékning 2006-09-30  2006-06-30 2006-03-31 2005-12-31

Eget kapital, Mkr 11250 11009 11566 10727
Goodwill, Mkr

Latent skatteskuld, Mkr 1690,0 1495,0 1621,4 1478
Beréaknad skatt, 10 %, Mkr -603,6 -533,9 -579,1 -527,9
Eventualforpliktelse, Mkr -107,0 -107,0 -107,0 -107,0
Substansvéarde, Mkr 12229,4 11863,1 12501,3 11570,1
Antal aktier, tusental 164382 164382 164382 164382
Substansvérde per aktie, kr 74 72 76 70
Borskurs, kr 94 78 96 89
Substansrabatt, % -26 -8 -26 -26
Substansvardeberakning 2005-09-30 2006-05-30 2005-03-31 2004-12-31
Eget kapital, Mkr 9317 8854 11717 11330
Goodwill, Mkr

Latent skatteskuld, Mkr 2223,0 29745 784,7 2130
Beraknad skatt, 10 %, Mkr -793,9 -1062,3 -280,3 -760,7
Eventualforpliktelse, Mkr -97,0 -97,0 -97,0 -97,0
Substansvéarde, Mkr 10649,1 10669,2 121245 12602,3
Antal aktier, tusental 164382 164382 164382 164382
Substansvérde per aktie, kr 65 65 74 77
Borskurs, kr 81 99 96 79
Substansrabatt, % -25 -53 -30 -3
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7.2.4 Hufvudstaden

Substansvardeberakning 2009-06-30 2009-03-31 2008-12-31
Eget kapital, Mkr 10069 10256,5 10950
Goodwill, Mkr

Uppskjuten skatteskuld, Mkr 4370,6 4468,2 4606,9
Berdknad skatt, 10 %, Mkr 1661,8 1698,9 1751,7
Substansvérde, Mkr 16101,4 16423,6 17308,6
Antal aktier, tusental 206266 206266 206266
Substansvérde per aktie, kr 78 80 84
Borskurs, kr 48 42 55
Substansrabatt, % 39 47 34

Substansvardeberékning 2008-09-30 2008-06-30 2008-03-31 2007-12-31

Eget kapital, Mkr 11034,7 113735 11559,7 11809
Goodwill, Mkr

Latent skatteskuld, Mkr 5056,9 5226 5329,6 5323,3
Beraknad skatt, 10 %, Mkr 1806,0 1866,4 1903,4 1901,2
Substansvéarde, Mkr 17897,6 18465,9 18792,7 19033,5
Antal aktier, tusental 206266 206266 206266 206266
Substansvérde per aktie, kr 87 90 91 92
Borskurs, kr 53 58 63 62
Substansrabatt, % 39 35 31 33

Substansvardeberakning 2007-09-30 2007-06-30 2007-03-31  2006-12-31

Eget kapital, Mkr 10672,8 10557,1 9527,2 11785
Goodwill, Mkr

Latent skatteskuld, Mkr 4882,4 4866,7 4506,1 4493,6
Berédknad skatt, 10 %, Mkr 1743,7 1738,1 1609,3 1604,9
Substansvéarde, Mkr 17298,9 17161,9 15642,6 17883,5
Antal aktier, tusental 206266 206266 206266 206266
Substansvérde per aktie, kr 84 83 76 87
Borskurs, kr 70 79 80 78
Substansrabatt, % 17 5 -5 10
Substansvardeberakning 2006-09-30 2006-06-30 2006-03-31 2005-12-31
Eget kapital, Mkr 9138,7 9020,2 8445,8 8615
Goodwill, Mkr

Latent skatteskuld, Mkr 4060,1 4044,3 3859,6 3838,1
Berédknad skatt, 10 %, Mkr 1450,0 14444 1378,4 1370,8
Substansvéarde, Mkr 14648,8 14508,9 13683,8 13823,9
Antal aktier, tusental 206266 206266 206266 206266
Substansvérde per aktie, kr 71 70 66 67
Borskurs, kr 62 55 65 52
Substansrabatt, % 13 22 2 22
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Substansvardeberakning 2005-09-30 2006-05-30 2005-03-31 2004-12-31
Eget kapital, Mkr 7965,2 7820,7 7399,7 8239,8
Goodwill, Mkr

Latent skatteskuld, Mkr 3578,5 3561,8 3434.,4 3441,8
Berédknad skatt, 10 %, Mkr 1278,0 12721 1226,6 1229,2
Substansvéarde, Mkr 12821,7 12654,6 12060,7 12910,8
Antal aktier, tusental 206266 206266 206266 206266
Substansvérde per aktie, kr 62 61 58 63
Borskurs, kr 52 58 50 48
Substansrabatt, % 16 5 14 23

7.2.5 Kungsleden?

Substansvardeberakning 2009-06-30 2009-03-31 2008-12-31
Eget kapital, Mkr 7092,6 7002,4 7065
Goodwill, Mkr -193,2
Uppskjuten skatteskuld, Mkr 14319 1400 14319
Beraknad skatt, 10 %, Mkr -544.4 -532,3 -544.4
Substansvéarde, Mkr 7980,1 7870,1 7759,3
Antal aktier, tusental 136502 136502 136502
Substansvérde per aktie, kr 58 58 57
Borskurs, kr 36 32 54
Substansrabatt, % 38 44 5

Substansvardeberékning 2008-09-30 2008-06-30 2008-03-31 2007-12-31

Eget kapital, Mkr 8298,6 8220,2 91119 9040
Goodwill, Mkr -196,8
Latent skatteskuld, Mkr 1468,3 1504,7 1541,2 1577,6
Beréaknad skatt, 10 %, Mkr -524,4 -537,4 -550,4 -563,4
Substansvéarde, Mkr 92425 9187,5 10102,7 9857,4
Antal aktier, tusental 136502 136502 136502 136502
Substansvérde per aktie, kr 68 67 74 72
Borskurs, kr 44 45 74 72
Substansrabatt, % 35 33 0 0
Substansvardeberakning 2007-09-30 2007-06-30 2007-03-31 2006-12-31
Eget kapital, Mkr 9372,2 9059,9 9877,3 9700
Goodwill, Mkr

Latent skatteskuld, Mkr 1439,45 1301,3 1163,15 1025
Beraknad skatt, 10 %, Mkr -514,1 -464.,8 -415,4 -366,1
Substansvérde, MKkr 10297,6 9896,5 10625,0 10358,9
Antal aktier, tusental 136502 136502 136502 136502
Substansvérde per aktie, kr 75 73 78 76
Borskurs, kr 83 88 126 105
Substansrabatt, % -10 -21 -62 -38

% | brist pa redovisade varden i kvartalsrapporterna har latent skatteskuld skattats utifran i
arsredovisningen redovisad uppskjuten skatteskuld och det egna kapitalets utveckling.
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Substansvardeberakning 2006-09-30 2006-06-30 2006-03-31 2005-12-31
Eget kapital, Mkr 8049,5 7655,5 7003 6649
Goodwill, Mkr

Latent skatteskuld, Mkr 1086,85 1148,7 1210,55 1272,4
Beraknad skatt, 10 %, Mkr -388,2 -410,3 -432,3 -454.4
Substansvérde, Mkr 8748,2 8394,0 7781,2 7467,0
Antal aktier, tusental 136502 136502 136502 136502
Substansvérde per aktie, kr 64 61 57 55
Borskurs, kr 84 84 99 77
Substansrabatt, % -31 -37 -74 -41

Substansvardeberékning 2005-09-30 2006-05-30 2005-03-31 2004-12-31

Eget kapital, Mkr 4697,8 4423,3 4073,1 3954.,4
Goodwill, Mkr

Latent skatteskuld, Mkr 1212,65 1152,9 1093,15 1033,4
Beraknad skatt, 10 %, Mkr -433,1 -411,8 -390,4 -369,1
Substansvéarde, Mkr 5477.4 5164,5 4775,8 4618,7
Antal aktier, tusental 136 502 136 502 136 502 136 502
Substansvérde per aktie, kr 40 38 35 34
Borskurs, kr 29 29 45 35
Substansrabatt, % 28 24 -28 -3
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