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Abstract:

During the last two decades, the Swedish real estate market has gained significant interest among
investors and it is now one of the most popular and discussed investment sectors. The Swedish
real estate industry has been subject to significant value growth. Investment property values have
increased as a result of declining interest rates and facilitated access to the capital market.
Following the value tremendous growth in the real estate market, unrealized gains and losses due
to property revaluation has gained considerable attention. Difficulties related to determining the
fair value of investment property has been widely discussed and analyzed in prior studies. This
thesis aims to explain how actors in the Swedish real estate market cope with these difficulties.
Eight interviews have been carried out with different actors of the Swedish real estate market to
gain insight into how they perceive the relevance of unrealized gains and losses. The results
show that actors are aware of the difficulties related to fair value accounting of investment
property and that they have developed different strategies to assess the relevance of the reported
values. We argue that while reported fair values are relevant and reliable in a stable market,
actors find alternative ways to drain the market for information to find reliability in times of

uncertainty.
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1. Introduktion

Fastighetsmarknaden i Sverige har under senare ar gatt fran att vara relativt 14gt ansedd till att bli
en av de mest omdiskuterade och omdebatterade. Den svenska fastighetsmarknaden har upplevt
avsevérd tillvaxt; mindre foretag i borjan av 2000-talet som Balder och Sagax dr nu ndgra av
Stockholmsbdrsens jattar. Fastighetsbranschen har pé senare ar karaktiriserats av sjunkande
rantor. Rintenivan har f6ljts av sdnkta direktavkastningskrav som inneburit stdndigt stigande
fastighetsvdrden (Svefa, 2019). Under IFRS 13 och IAS 40 redovisas viardeforandringar av
fastigheter som realiserade eller orealiserade i1 balans- och resultatrdkningar hos fastighetsdgande
foretag. Orealiserade virdeforandringar i synnerhet har skapat stor debatt, mycket till f6ljd av de
ofta nddvéndiga subjektiva antagandena som ligger till grund for fastighetsvirdering.
Fastighetsvirdering dr komplext; médngden subjektiva underliggande antaganden och ddrmed
sdkerheten 1 virderingarna ar en f6ljd av den aktuella informationstillgingligheten pa
marknaden. Danbolt, J. och Rees, W. undersokte 2008 hur regelverket tilldter kontroversiella
fastighetsvdrderingar som kan vara bade missvisande och manipulerande. Vidare undersokte
Tomas Neumiiller 2013 hur opportunistiskt beteende stimuleras till f61jd av den diskretion som
utovas vid rapportering av underliggande antaganden som ligger till grund for
fastighetsvardering. Tidigare forskning som aterges 1 denna studie har behandlat fenomenet
kvantitativt. Dessa studier har analyserat stora méngder data vilket foljaktligen givit en bred och
oversiktlig forstaelse for problematiken vid fastighetsvardering och redovisning till verkligt
vérde. Tidigare forskning har dock inte inkluderat hur risk for subjektivitet vid
fastighetsvérdering behandlas av aktorer i branschen. Denna studie syftar till att komplettera
tidigare kvantitativ forskning genom att bidra med en djupare forstielse for hur svarigheterna
med orealiserade vardeforandringar beaktas i praktiken av aktorer inom fastighetsbranschen.
Atta djupgdende intervjuer har genomforts med analytiker, kreditgivare, fastighetsbolag,
vérderare och en doktor inom fastighetsredovisning for att forsta hur dessa aktdrer behandlar
redovisningsfenomenet infor beslutsfattande. Foljaktligen &mnar studien besvara foljande

fragestéllning:

Vad har orealiserade virdefordndringar av fastigheter for betydelse for aktorer inom

fastighetsbranschens olika sektorer?



2. Bakgrund

Foljande sektion utgdr en genomgéng av bakgrundsinformation som ér nédvéndig for att skapa
forstéelse for amnet orealiserade vardedkningar. Nedan redogors for bestimmelser och
redovisningsprinciper under IFRS 13 och IAS 40 som giller vid redovisning av fastigheter till
verkligt varde. Dérefter foljer en genomgéng av standardiserade modeller, alltsa de verktyg som
anvinds for att uppna relevans vid virdering av fastigheter. Penningpolitisk stimulans och
diversifierad finansiering har drivit upp fastighetsviarden (Svefa, 2019), dédrav dr det dven
essentiellt att ha en uppfattning om fastighetsbolags finansieringsalternativ for att forsta

fordndringar av fastighetsvérden.

2.1 IFRS 13 och IAS 40
I syfte att forsta konceptet av orealiserade vardeforandringar kriavs kunskap om hur regelverken

behandlar fastighetsredovisning. Denna sektion utgdér en genomgéng av relevanta bestimmelser

inom regelverket som dr hénforliga till orealiserade vardeforandringar av fastigheter.

Det bor dven belysas att terminologin orealiserade vardeforandringar hér hemma i en
anskaffningsbaserad vérderedovisning. Den formellt riktiga terminologin dr omvérderade
vinster” eller “omvérderade forluster”. Da redovisningsfenomenet refereras till som orealiserade
virdeforandringar i finansiella rapporter samt i dagliga samtal mellan aktorer 1 branschen

kommer terminologin orealiserade vardefordndringar att anvindas genom denna studie.

International Accounting Standard 40 (IAS 40) reglerar redovisning av fastigheter. Det
huvudsakliga syftet med regleringen ar att verkligt virde av fastigheter ska uppges i
balansridkningen eller i noter. Enligt IAS 40.30 tillats foretag redovisa fastigheter till verkligt
vérde eller enligt kostnadsmodellen (anskaffningsvérde) som redovisningsprincip. Om
redovisning av en fastighet sker till verkligt virde ska samtliga av foretagets fastigheter
redovisas till verkligt varde i foretagets balansrdkning (IAS 40.33). Vinst eller forlust till foljd av
forandring av fastigheters véirde redovisas som resultat for den perioden under vilken de uppstar

(IAS 40.35).

Vidare ges det mest korrekta verkliga vérdet enligt IAS 40.45 genom jamfOrelse av aktuella
priser pa en aktiv marknad for liknande fastigheter p4 samma plats och i samma skick. Om denna

data inte finns tillgdnglig kan alternativa metoder for att faststilla verkligt vérde vara: (1) priser



pa fastigheter av annan art eller pd en annan plats, (2) senaste priser pa liknande fastigheter pa
mindre aktiva marknader, eller (3) diskonterade kassaflodesprognoser baserade pa tillforlitliga
uppskattningar av framtida kassafloden (IAS 40.46). Dessa kassafloden bor stodjas av befintliga
data, likt aktuella marknadshyror for liknande fastigheter pd samma plats och skick.
Diskonteringsrintor som anvénds i berdkning av nuvérdet bor aterspegla marknadens aktuella
beddmning kring osdkerheten for méngden kassafloden och tidpunkterna da dessa berdknas ske

(IAS 40.46c).

Riktlinjer och vigledning for véirdering av fastigheter till verkligt vdrde samt hur det ska
redovisas har inkluderats i International Financial Reporting Standards 13 (IFRS 13) sedan
borjan av 2013. IFRS 13 ar ett regelverk som tillimpas nir en annan standard kriver eller tilléter
att tillgangar eller skulder vérderas till verkligt viarde. Virdering till verkligt viarde definieras
enligt IFRS 13 som “det pris som skulle erhéllas vid en forsdljning av en tillgdng eller den
ersittning som skulle erldggas for att 6verfora en skuld i en normal transaktion mellan

marknadsaktorer vid varderingstidpunkten” (Deloitte, 2013).

Fastighetsbestand som redovisas till verkligt virde ska delas in i tre olika véirderingskategorier
och presenteras enligt dessa i arsredovisningen. Vérderingshierarkin utgdrs av tre nivder, varav
niva ett avser tillgdngar och skulder som dr virderade genom fullt observerbara data; en
vardering kan genomforas med hog sékerhet. Niva tva avser tillgdngar och skulder som kan
virderas med lagre sdkerhet, genom data som &r direkt eller indirekt observerbara. Niva tre avser
tillgangar och skulder som &r vdrderade via icke observerbara data, vilket medfor stor osékerhet

avseende tillgdngens (eller forvaltningsfastighetens) faktiska virde (Deloitte, 2013).

Foljaktligen erhéller regelverket en tydlig referensram att forhélla sig till vid redovisning av
fastigheter till verkligt virde. Fastighetsvirdering dr dock véldigt informationskrdvande och
informationstillgéngligheten varierar starkt i olika marknader. Dirav kan redovisning av

fastighetsvdrden aterfinnas pa olika nivaer 1 virderingshierarkin.

2.2 Fastighetsvardering 1 praktiken
For att forsta konceptet av orealiserade virdeforandringar av fastigheter krévs dven kunskap om

hur vérdering av fastigheter sker i praktiken. Nedan foljer en genomgéng av standardiserade
virderingsmodeller som anvinds som verktyg for att uppna relevans vid redovisning av

fastigheter till verkligt virde.



Fastighetsvirdering sker generellt enligt tre olika virderingsmetoder: ortsprismetoder, vardering
baserat pa framtida kassafloden och produktionskostnadsmetoder. Vilken metod som anvinds
baseras pé tillgingliga data, men dven personliga preferenser och tradition har en betydande roll.
De olika metoderna dr mer eller mindre 1dmpade beroende pa tillgéng till information samt i
vilket syfte varderingen genomfors. Vanligtvis anvinds flera metoder till att virdera samma
objekt for att erhalla en mer tillforlitlig viardering. De metoder som anvénds i storst utstrdckning
bland svenska fastighetsbolag dr ortsprismetoden och kassaflodesbaserade viarderingsmetoder
(Fastighetsnomenklatur, 2015). Nedan foljer en genomgéng av de vanligast forekommande
virderingsmetoderna vid fastighetsvirdering.

2.2.1 Ortsprismetoden

Ortsprismetoden vid vérdering av fastigheter ar den till synes den simplaste varderingsmetoden.
Virderingen baseras pd marknadsanalyser av transaktioner av likvirdiga fastigheter. Vid
vérdering enligt ortsprismetoden ér tillgang till transaktionsdata avgorande for att genomfora
vérderingen korrekt. Metoden kréver ett flertal observationer av transaktioner med likvérdiga
fastigheter. Brist pa relevant transaktionsdata kan bidra till ett missvisande resultat. En
tillforlitlig virdebeddmning enligt ortsprismetoden kraver ddrav att flertalet likvirdiga
transaktioner har skett samt att varderaren har tillgéng till information om dessa

(Fastighetsnomenklatur, 2015).

Fastighetsvirdering enligt ortsprismetoden har tva tillvigagangssitt; direkt och indirekt. Direkt
metod baseras pa faktiska transaktionsdata av jimforbara fastigheter. Marknaden definieras,
jamforbara transaktioner identifieras, risk och osdkerhet bedoms. Indirekt vardering enligt
ortsprismetoden genomfors genom analys av relevanta jimforbara nyckeltal. De vanligaste
nyckeltalen att jamfora dr kvadratmeterpris eller direktavkastningskrav (Fastighetsnomenklatur,
2015).

2.2.2 Nettokapitaliseringsmetoden

Nettokapitaliseringsmetoden ingér i den direkta ortsprismetoden. Ett driftnetto (kan likstéillas
med foretags rorelseresultat fore rantor, skatter, avskrivningar och nedskrivningar) som
motsvarar vad den sérskilda fastigheten genererar for vinst pa ett ar, bortsett kapitalstruktur,
rdknas fram genom att ta hyresintékter minus direkta fastighetsrelaterade kostnader. Driftnettot
divideras med en nettokapitaliseringsprocent eller ett direktavkastningskrav for att fa fram

fastighetens totala virde (Fastighetsnomenklatur, 2015).
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For att ta fram data om nérliggande transaktioner divideras driftnettot for sirskilda fastigheter
med kopeskillingen. Detta for att erhalla ett marknadsmissigt direktavkastningskrav som ér
jamforbart med det som bor foreligga vid den aktuella varderingen. Vanligtvis riknas ett
genomsnittligt direktavkastningskrav fram av likvérdiga objekt i likvirdiga geografiska ldgen
(Lantméteriverket & Méklarsamfundet, 2008).

2.2.3 Rintabilitets- och kassaflodesmetoder

Réntabilitets- och kassaflodesmetoder vid virdering av fastigheter &r nusummeberékningar av
arliga driftnetton under en bestdmd period och ett diskonterat residualvirde vid kalkylperiodens
slut. Denna metod kan likstillas med en diskonterad kassaflodesanalys berdknad for en
investering, dir den enda kostnaden &r den arliga som é&r direkt hanforlig till fastigheten. Den
normala kalkylperioden dr vanligtvis mellan fem och femton ar (Fastighetsnomenklatur, 2015).
Diskonteringsrintan som anvénds vid en kassaflodesvirdering av fastigheter &r summan av det

aktuella direktavkastningskravet och inflationen/tillvéxten.

Lind (2004) menar att kassaflodesmetoden dr den bésta metoden vid vérdering av kommersiella
fastigheter eftersom denna metod tar hdnsyn till ett flertal faktorer i vairdebeddmningen. Hénsyn
tas till intékter, utgifter, direktavkastningskrav och inflation. Aven bedémning av vakansgrad och

marknadshyror kan dterspeglas i direktavkastningskravet.

2.4 Fastighetsfinansiering
Som tidigare ndmnt har penningpolitisk stimulans och diversifierad finansiering har drivit upp

fastighetsvdrden hos svenska fastighetsbolag. Déarav krivs en bild av fastighetsbolags
kapitalstruktur for att ytterligare forsta de vardedkningar som préglat den svenska
fastighetsmarknaden pé senare tid. Vidare ar kreditgivare en av de aktorer som intervjuas i denna
studie. En forstéelse for fastighetsbolags kapitalstruktur bidrar till att forsta vilken relation
kreditgivare har till redovisning av orealiserade virdeforédndringar av fastigheter. Nedan foljer en
genomgang av de finansieringsalternativ som dr vanliga for fastighetsfinansiering i den svenska
fastighetsbranschen.

2.4.1 Kreditinstitut

Historiskt har finansiering framst skett genom lan fran kreditinstitut. Generellt har finansiering
skett genom svenska banker, men pa senare ar har det dven skett via internationella kreditinstitut.
Detta till f61jd av att utlindska aktorer sett den svenska fastighetsmarknaden som attraktiv.

Krediter till svenska fastighetsbolag utgor en betydande del av svenska bankers utlaning
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(Finansinspektionen, 2020). Traditionell kreditgivning innebér att banken uppléter en bestimd
kredit till det fastighetsdgande bolaget, vanligtvis med pantbrev i fastigheten och/eller med

moderbolagsborgen (Fastighetsnomenklatur, 2015).

Det finns ett flertal sdkerheter som banken kan kriva for att bevilja beldning av fastigheter.
Sékerhet for kreditbeviljande till fastighetsdgande bolag ges generellt i den eller de fastigheter
som krediten beror (Fastighetsnomenklatur, 2015). Den mest forekommande sékerheten ges i
form av pantbrev. Det fastighetsdgande bolaget overlater da ett pantbrev till kreditgivaren i
samband med att kreditavtalet tecknas. Pantbrevets syfte &r att ge kreditgivaren foretréade till
ersittning vid eventuellt avyttrande av fastigheten. Andra vanligt forekommande sdkerheter ar
skuldebrev, aktier och foretagsinteckningar (Finansinspektionen, 2020). Vid stora
fastighetstransaktioner som ofta utgors av fastighetsportfoljer dr det vanligast att sdkerhet ges 1
form av aktier eller skuldebrev (Finansinspektionen, 2020). Anledningen till detta dr de stora
avgifter som tas vid upptecknande av pantbrev, vanligtvis motsvarande 2% av det underliggande

fastighetsvirdet. Krediter ges ofta en fast 16ptid.

Vid stora transaktioner kan l&nevolymen vara sé stor att en enskild kreditgivare inte vill ansvara
for risken ensam. Till f6ljd av detta anvinder sig banker i sddana typer av transaktioner av
lanesyndikering. Detta innebdr att ett flertal kreditgivare delar pé laneavtalet (Swedbank, 2017).
Riskens fordelning baseras pa hur stor andel av laneavtalet respektive bank innehar. Samtliga
kreditgivare har vid lanesyndikering samma formansréttsliga virde (Swedbank, 2017).

2.4.2 Obligationer

Obligationer dr, likt traditionella banklan, rintebarande skulder. Foretag séljer obligationer pa
obligationsmarknaden. Obligationer kdps av andra aktorer som lanar ut pengar till det foretag
som séljer obligationen (Visma, 2018). Obligationer har okat i popularitet, i synnerhet vid storre

fastighetsaffarer (Fastighetsnomenklatur, 2015).

Obligationslan har vanligtvis en 16ptid om 5 &r och en i forvdg avtalad ranta. Det finns tva
kategorier av obligationer; sdkerstdllda och icke-sékerstéllda. For sékerstéllda obligationer ges
sakerhet likt vad som ges till kreditinstitut, obligationen sékerstélls dd med pantbrev eller

pantsatta aktier. Sdkerstdllda obligationer har dérav lagre risk for kdparen av obligationen.

Vidare finns det d&ven grona obligationer. Grona obligationer grundar sig i samma finansiella

villkor som banklan och andra obligationer, med skillnaden att projekt som finansieras av dessa
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typer av obligationer ska vara en gron investering (SEB, 2017). Ett exempel pa en gron
investering dr en nyproducerad fastighet med fornyelsebar energi. Syftet med grona obligationer
ar att 0ka investeringsviljan i hallbara projekt och fastigheter (SEB, 2017).

2.4.3 Aktier

I foretag finns 1 manga fall olika typer av aktier som innehar olika vdrden. Aktier med rdstviarden
bendmns vanligtvis A- och B-aktier, varav A-aktier har hogre rostvéirde dn B-aktier. Stam- och
preferensaktier relaterar till bolagets utdelning och tillgdngar, varav preferensaktier har hogre
formansritt vid utdelning eller konkurs (Prytz & Tamm, 1995). Stamaktien dr den vanligast
forekommande aktien att ges ut vid borsintroduktioner. Stamaktier ger ingen ritt till den
utdelning som foretaget viljer att dela ut fran sitt Overskott. Svenska preferensaktiers rostritt ar
ofta begransad, dirav behaller stamaktiedgarna en storre del av sin kontroll pd bolaget 4n om
foretaget emitterat stamkapital. Stamaktien har till skillnad frn preferensaktien inte rétt till en

forutbestimd utdelning om utdelning ska ske till stamaktiedgarna (Prytz & Tamm, 1995).

Ovan redogorelse for regelverket, fastighetsvardering och vilka alternativ som finns for
fastighetsfinansiering pa den svenska fastighetsmarknaden bidrar med en grundldggande
kunskapsbas for att forsta konceptet av orealiserade viardeforandringar. Nedan sektion utgor en

genomgang av den teoretiska referensram som ligger till grund for studien.

3. Teoretisk Referensram

Studien behandlar hur de orealiserade virdeforandringar som foljer av redovisning av fastigheter
till verkligt vérde tolkas och behandlas av aktdrer i den svenska fastighetsbranschen. Den
teoretiska referensram som anvinds som grund for studien dr litteratur av Jan Marton, Niklas
Sandell och Anna-Karin Stockenstrand (2016) samt en fordjupad teori for
informationsmarknaden av Richard G. Barker (1998). Den forstndmnda litteraturen far anses
forhallandevis grundlidggande och anvinds for att analysera huruvida orealiserade
vardeforandringar av fastigheter uppfyller redovisningens huvudsakliga mélsittning och syfte.
Richard G. Barker’s teori om informationsmarknaden ar mer djupgiende. Teorin presenteras i
syfte att kunna genomfora en djupare analys av hur olika aktorer i den svenska
fastighetsbranschen beaktar orealiserade vardeforandringar av fastigheter. Nedan redogors for

teorierna samt hur de relaterar till studiens dmne.



3.1 Jan Marton et. al., Grundldggande redovisningsteori

3.1.1 Syftet med redovisning
Enligt Jan Marton, Niklas Sandell och Anna-Karin Sockenstrand (2016) utgdr redovisning det

fraimsta medlet for organisationer att kommunicera deras prestation till omvérlden. Redovisning
anvinds som beslutsunderlag av foretag likvdl som externa rapportanvindare och kan generera
stora ekonomiska konsekvenser. Det priméra syftet med extern redovisning &r att dverbrygga
informationsasymmetrin mellan bolagen och externa intressenter (Jan Marton et.al. 2016).
Diérav blir diskussionen huruvida redovisning av fastigheters orealiserade virdeforédndringar

bidrar till att 6verbrygga informationsasymmetri for aktorer pa den svenska fastighetsmarknaden.

3.1.2 Relevans och korrekt atergivande
Marton et. al. beskriver redovisningens malsittning som att den ska uppfylla tva kvalitativa

egenskaper; relevans och korrekt atergivande. Redovisningsinnehallet ska beskrivas pa ett sddant
sdtt att rapportanvandaren har mdjlighet att forstd och anvdnda informationen. Dédrmed begrinsas
inte frdgan endast till hur fastighetsvirderingar utfors, utan dven vilken 6vrig information
rapportanvindaren behdver for att forstd virderingsutfallet. Foljaktligen innebér detta enligt
Marton et. al. att rapportanvéndarna i fastighetsbranschen ska ha tillgang till eventuella
subjektiva antaganden som ligger till grund for fastighetsvdrden. Nedan foljer en genomgang av
de principer som &r relevanta och anvénds for att uppna redovisningens malsittning (Marton et.

al. 2016).

Relevansprincipen anses vara en av de mest grundldggande och innebér att redovisningen ska
kunna anvédndas som beslutsunderlag av rapportens mottagare. Vad som é&r relevant i redovisning
av orealiserade véardefordndringar av fastigheter beror pd vad den ska anvéndas till och vem som
ar mottagare. Marton et. al. definierar investerare pa kapitalmarknaden som den priméra
anvindaren av redovisning. Teori av Katherine Schipper (1991) definierar analytiker som de
framsta anvdndarna av finansiell information och att analytiker kan ses som en representativ
grupp till vilka finansiella rapporter bor riktas. De primira mottagarna som analyseras i denna
studie ar analytiker och kreditgivare. I denna studie analyseras hur ett flertal aktérer med
anknytning till fastighetsvirdering beaktar relevansen i fastigheters orealiserade

vardeforandringar.

Objektivitet och korrekt atergivande innebir enligt Marton et. al. samma sak. Redovisning av

fastighetsvdrden ska vara objektiv och inte priglas av foretags subjektiva beddmningar eller
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onskemal. Principen om verifierbarhet &r ndra ssmmankopplad med korrekt atergivande och
innebdr att det ska finnas objektiva underlag vid vérdering av fastigheter. Enligt Marton et. al. dr
det fordelaktigt for relevansen att tillata bedomningar fran foretagsledningen i redovisning.
Bedomningar kan dock leda till stor osékerhet i redovisning i fall av bristfallig verifierbarhet;
avvigningen mellan relevans och objektivitet utgor en central fraga i redovisning (Marton et. al.
2016). Saledes har redovisning av fastigheter till verkligt virde hog relevans for
rapportanvéindarna i de fall bedomningar kan goras med forhdllandevis god sékerhet och
verifierbarhet. I de fall verifierbarheten dr lag erhélls dock relevans pd bekostnad av principen
om korrekt atergivande. Studien &mnar besvara hur uppoffringen av korrekt dtergivande till
forméan for hogre relevans tas i beaktning infor beslutsfattande av diverse aktorer pa den svenska

fastighetsmarknaden.

Vidare beskriver Marton et. al. principen om vésentlighet. Inneborden av visentlighet dr att den
information som kan paverka rapportanvéndarnas beslutsfattande ska anses visentlig och
inkluderas i redovisningen. Vid redovisning av fastigheter till verkligt virde har mindre
fordndringar av underliggande antaganden (exempelvis direktavkastningskrav) stora effekter pa
bolagets balans- och resultatrdkning. Darav dr de underliggande antagandena bakom
fastighetsvarderingar hogst vésentliga, i synnerhet i de fall d& vardebeddmningar &r osékra.
Saledes studeras hur aktdrer pa den svenska fastighetsmarknaden agerar i fall av bristande

visentlighet 1 fastighetsbolags redovisning av orealiserade virdeforandringar.

3.2 Richard G. Barker’s teori for informationsfloden
En mer avancerad och fordjupad teori for informationsmarknaden togs fram av Richard G.

Barker (1998). Teorin dr deriverad frén en 1 huvudsak intervjubaserad empirisk analys av
ekonomiska incitament hos finansdirektorer (finance directors), analytiker och fondforvaltare.
Teorin bestér av tva komponenter, varav den forsta argumenterar varfor direkt dataflode fran
foretag dr av hogre relevans for fondforvaltare dn processade data genererade av analytiker. Den
andra komponenten beskriver analytikers viktiga roll i informationsmarknaden, som mekanismer
for informationseffektivitet och tillhandahéllare av riktmérken vid vérdering. Teorin som
utvecklats av Barker anvénds for att bygga vidare pa redovisningens grundldggande principer
och analysera hur orealiserade virdeforandringar av fastigheter och information kring dessa

behandlas av aktorer pa den svenska fastighetsmarknaden. Nedan foljer en djupare genomgang



av teorins tva komponenter samt deras teoretiska implikationer for fenomenet orealiserade

vardeforandringar.

Richard G. Barker’s (1998) teori for informationsmarknadens forsta komponent belyser hur ett
direkt dataflode fran foretag dr av betydligt hdgre relevans d4n marknaden for finansiell analys.
Detta dr en f6ljd av gemensamma intressen hos fondforvaltare och finansdirektdrer i en stabil,
vélinformerad marknad. Det gemensamma intresset leder till strategiska informationsbaserade
relationer i vilka finansdirektorer frivilligt stoder fondforvaltarna med information. Studien
dmnar relatera denna komponent till den svenska fastighetsmarknaden. I en stabil och
vélinformerad marknad bor fastighetsbolag rapportera generdst med information till andra
aktorer. De rapporterade virdena ska vidare vara av hog relevans for aktdrerna. Fastighetsédgare
och kreditgivare har vidare naturliga incitament som innebér ett gemensamt intresse for att de

fastigheter som de édger eller finansierar ska oka i vérde.

Den andra komponenten av teorin soker forklara analytikerns roll pd informationsmarknaden.
Analytiker responderar snabbt till nyheter, ser kontakt med foretag som en mdjlighet att
introducera virdefull information till marknaden, och séljer deras tolkning av informationen till
marknaden sd snabbt och brett som mojligt. Kort beskrivet av Barker ér analytiker "mechanisms
of stock market information efficiency, and they serve to continually update the fund managers’

evaluation of both their existing portfolio and of prospective investments” (Barker, 1998).

Analytikers roll dr kopplad till deras egna och fondforvaltares forestéllning att analytiker inte
endast &r atergivare av tillginglig information, utan dven filtrerar bred information och
tillgingliggdr det som ér av faktisk relevans. Publikationen av virderingsparametrar utgor ett
riktmirke for fondforvaltare med vilket de kan testa privat information, vilket dr essentiellt for
relativ minimering av risk och prospektering (Barker, 1998). Dérav analyseras i denna studie hur
analytiker tar in, filtrerar och analyserar rapporterade orealiserade vardeforandringar, samt hur de

lyfter fram relevansen i dessa.

Barker’s teoris tva komponenter har naturliga implikationer for redovisningsforskning. De
kongruenta ekonomiska incitamenten hos finansdirektdrer och fondforvaltare stottar ett system
av effektiv kommunikation bakom stdngda dorrar. Privata méten mellan fondforvaltare och
foretagsledningar kringgér effektivt den allmént tillgédngliga informationen och &r av central

betydelse for aktiepriser. Relevansen av detta informationsflode ar véldigt hog. Med grund i

10



denna teori analyseras om och hur informationsflddet rorande orealiserade viardefordandringar

sker mellan de olika aktOrerna.

4. Tidigare forskning

Tidigare forskning besvarar inte hur aktdrer i den svenska fastighetsbranschen beaktar
problematiken som dr forenlig med orealiserade virdefordandringar. Déremot bidrar tidigare
forskning med en bred forstéelse for problematikens karaktér. Kunskap om vilka svarigheter som
uppstér i samband med redovisning av orealiserade virdefordndringar av fastigheter ar essentiell
for att studera pa vilket sdtt och till vilken grad aktdrer pé den svenska fastighetsmarknaden
beaktar dessa. Genom denna sektion presenteras och diskuteras tidigare forskning om svéarigheter

till f61jd av orealiserade véirdeforédndringar av fastigheter.

KA Muller, EJ Riedl och T Sellhorn (2008) undersoker i deras rapport “Consequences of
voluntary and mandatory fair value accounting: Evidence surrounding IFRS adoption in the EU
real estate industry” hur inférandet av IFRS-redovisning paverkat foretagen och deras
intressenter. Forfattarna pavisar hur det radde stor variation i1 redovisningen av kommersiella
fastigheter fore IAS 40. Bolagen nyttjade varierande redovisningsmetoder. Fastigheter togs
vanligtvis upp 1 balansrékningen till verkligt varde eller till anskaffningsvirde; i vissa fall med
fotnoter som illustrerade det verkliga vardet. Rapporten undersdker fastighetsbolag vars
affarsmodell involverar att forvdrva och forvalta fastigheter och genom forséljning, uthyrning
eller andra véirdeskapande strategier generera vinst. Forfattarna finner bevis péa att det rader hog
efterfrdgan hos investerare pd att foretags tillgangars verkliga virde kommuniceras i de
finansiella rapporterna. For fastighetsbolag i synnerhet finner forfattarna att redovisning under
IAS 40 genererar 6kad informationstransparens, och att fastighetsbolag som inte redovisar
fastigheterna till verkligt varde generellt erhéller en hogre grad av informationsasymmetri.
Sammanfattningsvis pavisas att [FRS forbéttrar informationstransparensen men jidmnar inte
nddviandigtvis ut spelplanen for samtliga informationsfloden. En lagre niva av
informationssymmetri dr forenlig med den externa redovisningens syfte och 6kar ddrmed

redovisnings relevans dven om inga slutsatser dras om marknaden for information.

Danbolt, J. och Rees, W. (2008) bygger vidare pa betydelsen av vérdering till verkligt varde. I
studien ”An experiment in fair value accounting: UK investment vehicles” jamfors IFRS och

anskaffningsvérde (historic cost) med fokus pé virderingsproblematik inom fastighetsbranschen.
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Virdering inom fastighetsbranschen stélls mot vardering av ”investment funds”. Slutsatsen som
dras &r att fastighetsvirdering &r mer abstrakt 4n andra vérderingar, vilket leder till att trots den
Okade informationstransparens som foljer principbaserad redovisning till verkligt virde kan
informationen likvil vara missvisande. D4 fastighetsvérdering dr mer abstrakt dn vérdering av
andra tillgdngsslag dr virdena sannolikt i de hogre nivéerna av vdrderingshierarkin. Vérdering
till verkligt varde ger ett mer relevant matt &n anskaffningsvirde (historical cost) i
balansridkningen, men enligt forfattarna bidrar det dven till minskad betydelse av
resultatrdkningen till f61jd av svarbedomda orealiserade virdeforandringar (Danbolt et al, 2008),

vilket speglar avvigningen mellan relevans och korrekt atergivande.

Danbolt, J. och Rees, W. menar att tillforlitligheten i fastighetsvérderingar ar kontroversiella och
att fenomenet potentiellt mojliggdér missvisande véirderingar och manipulation. Vérderingar
grundas i experters utlatande baserat pa transaktionsdata, forvintat kassaflode och
diskonteringsfaktor for tillgdngar (fastigheter) med starkt varierande egenskaper. Vidare &r
vérderare ofta anstéllda direkt eller indirekt av fastighetsbolagen, vilket potentiellt kan innebdra
att de ar under inflytande av bolagens ledningsgrupper (Danbolt et al, 2008). Detta stimmer
overens med vad Marton et. al. lyfter fram; att 6kad relevans och transparens kan ske pa
bekostnad av korrekt dtergivande nér verifierbarheten dr l&g. Vidare noteras att, for
fastighetsbolag, dir véirdering av verkligt virde anses mindre tillforlitlig &n av andra
tillgangsslag, tillimpas redovisningen av verkligt varde pa ett sddant sdtt att negativa resultat ar
osannolika att redovisas i storre utstrackning. Betydligt farre negativa resultat observerades dn
forvéntat, vilket bor ses som en varning for myndigheterna (Danbolt et al, 2008). I de fall da en
fastighets verkliga vérde anses tvetydigt, bor risken for partiskhet stéllas mot relevansen av

bolagets eventuella vinst.

Danbolt, J. och Rees, W. papekar vidare att varfor eller hur “earnings management” utfors inte
har utvérderats nirmare i studien och slutsatserna bor dirav inte tolkas som bevis for
forekomsten av “earnings management” inom fastighetsbolag. Dock pdpekas att resultaten i
studien dverensstimmer med att styrning av verkligt virde sker for att motverka forluster eller
minskade tillgdngsvérden, detta framforallt nér de verkliga virdena ar tvetydiga for fastigheter.
Enligt studien dr verkliga virden relevanta for mottagarna av de finansiella rapporterna och i stor

utstrackning opartiska i de fall da virdena ej dr tvetydiga. I de fall dé& verifierbarheten ar lag,
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vilket dr normalfallet for fastighetsbolag, minskar relevansen for rapporternas mottagare och risk

for partisk redovisning okar. (Danbolt et. al, 2008).

Singleton-Green (2007) listar tre betydande svarigheter med vérdering av fastigheter till verkligt
vérde. Det forsta problemet dr avsaknad av en aktiv marknad for fastighetstransaktioner inom
vissa sektorer, vilket innebér att flertalet verkliga virden ej dr verifierbara och ddrmed subjektiva
och mindre tillforlitliga. Det andra problemet dr att tillgdng till information om transaktioner ofta
ar svartillgdnglig. Detta bristande informationsflode tyder enligt Barker (1998) pa att marknaden
ar instabil och ej vélfungerande. Slutligen papekar Singleton-Green problematiken i att den
redovisade vinsten baseras pa verkliga virden. Orealiserade vardefordandringar av det bokforda

virdet generar volatilitet i resultatet vilket gor det svarare att forutspa (Singleton-Green, 2007).

Huruvida de verkliga vdrdena ér tillforlitliga och till vilken grad de &r relevanta ér en
dterkommande oro for anviindare av de finansiella rapporterna. Aven vil etablerade
véarderingsmodeller kan orsaka betydande variationer inom intervallet for rimliga berdkningar av
verkligt virde for fastigheter. Aven mindre forindringar i de underliggande antagandena for
virderingsmodellerna kan ge betydande fordndringar i resultatet (Wilson, 2001). I en stabil och
vélinformerad marknad med goda informationsfloden hade detta inte varit nagot storre problem,
dock &r sa inte alltid fallet pa fastighetsmarknaden som ofta dr av instabil karaktéir. Information
om vilka underliggande antaganden som gjorts &r ofta svartillginglig och jimforelsevirdet i
andra fastighetstransaktioner vid fastighetsvirdering kan vara 1agt. Aven om foretag inte har for
avsikt att paverka resultatet genom hantering av redovisade “verkliga virden”, sa kan variationen
1 “verkligt viarde” mellan foretag minska jamforbarheten mellan foretagen (Wilson, 2001). Denna
problematik dr sannolikt fortfarande aktuell d4 subjektiva underliggande antaganden ligger till

grund for de rddande vérderingsprinciperna och metoderna vid fastighetsvérdering.

I studien “Managing the fair value of investment property: Empirical evidence of earnings
management in Swedish Real Estate av Tomas Neumdiller” (2013) analyseras till vilken grad
fastighetsvérdering &r subjekt for “earnings management”. D4 foretag ofta utovar diskretion och
inte redovisar samtliga vésentliga antaganden vid vérdering av dess tillgangar kan
opportunistiskt beteende stimuleras (Ramanna & Watts, 2007). Ett incitament som lyfts fram for
sadan manipulation dr vinstmanipulation for att mota aktiemarknadens forvantningar

(Burgstahler & Eames, 2006). Ramanna och Watts ifragasitter relevansen av verkligt virde da
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verkliga védrden till viss del utnyttjas opportunistiskt av ledningar enligt agency theory (Ramanna

& Watts, 2007).

En studie kring fastighetsvirdering i UK fann att externa virderare &r konservativa, men att
foretagsledningen som dger fastigheterna ofta véljer aggressivare estimat for verkliga vérden for
att jamna ut eller forbéttra resultatet (Richard Dietrich et al. 2000). Likt &r 2000 finns i dagens
marknad incitament for foretagets ledning att prestera starka rapporter och 6ka vérdet av
foretagets tillgangar, vilket skapar sannolikhet att det fenomen Richard Dietrich et al. beskriver
ar aktuellt dn idag. Vidare belyser Richard Dietrich et. al. &ven oron for inflation av tillgdngar i
balansrikningen. Trots incitamenten att hdja vérdet av foretagets tillgdngar finns dock inga bevis
for att sédan manipulation utdvas. Forklarande variabler till att inflation av tillgdngar i
balansridkningen inte uppstar kan vara begriansningar i balansrakningen (Barton & Simko, 2002)

och renommékostnader (Desai et al., 2006).

I studien ” Analyst coverage, market liquidity and disclosure quality: a study of fair-

value disclosures by European real estate companies under IAS 40 and IFRS 13” av S Sundgren,
J Miki och A Somoza-Lopez (2018) studeras till vilken grad foretag efterlever
visentlighetsprincipen genom att redovisa sina virderingsmetoder och de signifikanta
antagandena som ligger till grund vid vérdering av en fastighet till verkligt virde under IAS 40

och IFRS 13 (S Sundgren et. al, 2018).

I avsaknad av trovérdig och tillforlitlig information finns risk att foretag med varierande kvalitet
pa dess fastigheter virderas likvirdigt av analytiker och vérderare till f6ljd av att de inte
efterlever visentlighetsprincipen vid mer osékra vérderingar (Landsmann, 2007). Vidare
foreskriver IFRS 13.93d att virderingar av verkligt viarde som kategoriseras inom niva 3, for
dessa ska foretaget “...tillhandahalla kvantitativ information om de signifikanta icke observerbara
datapunkterna som anvindes vid virderingen av verkligt varde”. Forfattarna konstaterar att
denna regel bor appliceras pé fastighetsforetag och fastighetsvirderingar. Forvaltningsfastigheter
handlas inte regelbundet vilket kan innebéra en avsaknad av transaktionsdata och att betydande
justeringar maste goras av de priser man observerar for att kunna faststilla verkliga virden pa
fastigheter. Vidare konstaterar forfattarna att detta da bor redovisas, (S Sundgen et. al, 2018)

vilket stimmer 0verens med vasentlighetsprincipen som presenteras av Marton et. al.
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Trots att IFRS 13 skérpt utrymmet for tolkning av redovisningsprinciperna har dessa inte
eliminerats fullstdndigt. Exempelvis kréver regelverket att en kdnslighetsanalys av det verkliga
virdet med hénsyn till forandringar i de underliggande icke observerbara datapunkterna
redovisas endast om dessa icke observerbara datapunkter kan forvintas ha betydande inverkan pa
de verkliga virdena och ddrmed &r vésentliga for rapportanvéndarnas beslutsfattande. Denna
formulering ger foretagsledningen utrymme att definiera “betydande inverkan” (S Sundgren et.

al, 2018).

Som tidigare ndmnt har verkliga viarden pé niva 3 inom IFRS virderingshierarki kritiserats for att
vara kénsliga for manipulation. Tillforlitlighetsoro 6kar informationsasymmetrin, men en
potentiellt formildrande omsténdighet &r nér foretag redovisar sina underliggande antaganden for
vérdering till verkligt virde sa att dessa kan verifieras av investerare, analytiker och andra
anvindare av de finansiella rapporter, vilket bor gélla pa en fungerande informationsmarknad

(Landsman, 2007).

Sammantaget finns en stark koppling mellan redovisningens kvalitet och omfattning och att
informationsflodet dr fungerande pa marknaden. Tidigare forskning har pavisat att redovisning
av fastigheter till verkligt virde ofta innefattar en avvdgning mellan relevans och korrekt
atergivande. Vidare pavisar tidigare forskning att efterfrdgan pé vésentlighet i rapporterna 6kar
men att den faktiska vésentligheten i redovisningen ofta sjunker i takt med verifierbarheten. Vad
som aterstar att undersoka dr hur aktdrer pd marknaden beaktar dessa aspekter vid

beslutsfattande.

5. Metod

Denna studie dr av kvalitativ karaktér och ett flertal intervjuer med personer inom diverse roller i
den svenska fastighetsbranschen har genomforts. Den priméra motiveringen till att genomfora en
kvalitativ studie dr att uppsatsens syftar till att skapa forstdelse for olika aktorers uppfattning om
betydelsen av orealiserade viardeforandringar i fastighetsbranschen. For att besvara
fragestillningen kravs en forstéelse for uppfattningen och tankegéngarna bland
fastighetsbranschens olika aktorer, varfor en kvalitativ studie dr att foredra. Studien undersoker
ett flertal aktorers beaktning av svarigheterna med orealiserade virdefordndringar da redovisning
inte endast riktas mot en part. Vidare gors det dven i syfte att studera huruvida det rader

konsensus kring hantering av svarigheterna.
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Kvalitativ metod lampar sig frimst i situationer dér studier av individer, grupper, organisationer
och sociala medier eller andra typer av fenomen anvénds for att forstd det komplexa samspelet
genom deltagarnas egna uppfattningar (Yin, 2009). Kvalitativ metod anvinds sérskilt for mer
djupgéende analyser av hur verkligheten fungerar och interagerar i specifika fall (Zainal, 2007).
Déa uppsatsen syftar till att f4 en diversifierad bild av olika aktorers beaktning av fenomenet

anses valet att genomfora en kvalitativ studie stirkas ytterligare.

En betydande del av den tidigare forskning som genomforts har varit kvantitativa studier. En stor
mingd data och oversiktsbilder har tidigare bidragit med en bred forstaelse for amnet
orealiserade virdefordndringar. En kvalitativ metod &r synnerligen ldmpad i denna studie da den
kompletterar tidigare forskning med en djupare och mer utforlig analys av &mnet. Studien bidrar
med djup dé den bygger vidare pé svarigheterna med redovisning av orealiserade

virdeforandringar genom att analysera hur svérigheterna beaktas i praktiken.

5.1 Avgrinsning
Studien avgrinsas for att ge mojlighet att besvara fragestillningen pa bista sétt och vidare kunna

analysera och tolka resultatet. Didrav avgréinsas studien till den svenska fastighetsmarknaden trots
att det underliggande regelverket IFRS 13 och IAS 40 &r regleringar pd EU-niva.
Respondenterna utgérs av aktdrer inom den svenska fastighetsbranschen. Valet av respondenter
utgdr ett bekvamlighetsurval. Bekviamlighetsurvalet motiveras genom begransad tid och kontakt
under den rddande Covid 19-pandemin. Samtliga intervjuer har genomforts 6ver telefon- och
videokonferenser. Vidare har respondenterna noga valts ut frdn nagra av Sveriges mer
vilrenommerade foretag och ér erkéinda experter eller har en yrkesroll i vilken
fastighetsvérdering &r av stor betydelse. En till tre intervjuer har genomforts med arbetande inom
foljande sektorer och yrkesgrupper; fastighetsforetag, analytiker, varderare och kreditgivare samt

en doktorand inom dmnet.

5.2 Respondent
For att besvara studiens frdgestillning har en till tre intervjuer genomforts inom respektive, for

vér studie, relevant sektor i fastighetsbranschen. Intervjuer har genomforts med nyckelpersoner i
fastighetsforetag, analytiker, fastighetsvirderare, kreditgivare samt en doktorand inom

fastighetsredovisning. Respondenter har noggrant valts ut for att fa en bred och nyanserad bild av
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hur aktorer i fastighetsbranschen beaktar svarigheterna med orealiserade virdeforidndringar av

fastigheter.

Intervjuerna genomfordes dver telefon eller digitalt till f61jd av den aktuella oron kopplad till
Covid-19. Intervjuerna pagick mellan 30—60 minuter och utgick fran en framtagen mall. Ett fatal
frdgor justeras for att efterleva respondentens sérskilda roll inom omrédet, men den
grundldggande mallen dr forhédllandevis lik for samtliga respondenter. Intervjuerna ér i sin
karaktir semistrukturerade. Genom anvdndande av semistrukturerade intervjuer kan foljdfragor

anpassas efter den aktuella situationen (Patel och Davidson, 2011).

5.3 Intervjumall
Intervjumallen har tagits fram med utgangspunkt i "Handbook of Complementary Methods in

Education Research” av ME Brenner (2006). Brenner formulerar en teori som syftar uppna att
respondenten talar expansivt om fragestéllarnas &mne. Teorin refereras ofta till som “tratt-
formad”; de forsta frigorna ar breda och syftar till att fa respondenten bekvam, varpa

intervjufrdgorna avgriansas successivt i riktning mot intervjuns huvudsakliga &mne.

Baserat pa teorin av ME Brenner har samtliga intervjuer delats in i tre delar, se appendix 9.1. Del
ett bestar av fragor som berdr respondentens roll, erfarenhet och dagliga uppgifter. Del tva beror
fastighetsbolag, fastighetsmarknaden och fastighetsredovisning mer generellt i syfte att leda
respondenten mot &mnet. Huvudsakligen bidragande till besvarandet av studiens fragestillning &r
del tre i vilken respondenten tillfragas angdende orealiserade véirdeforéndringar,

virderingsproblematik och dess behandling av fenomenet.

De fragor som ingar i den anvdnda intervjumallen har grundats i de problematiseringar som
beskrivits och de slutsatser som hérletts i tidigare forskning om dmnet. Fradgorna har formulerats
for att utvisa hur respondenten beaktar avvigningen mellan relevans och korrekt atergivande,
korrelationen mellan verifierbarhet och visentlighet i1 rapporter, marknadens informationsflode

samt generella varderingssvérigheter vid fastighetsvirdering vid respondentens beslutsfattande.

6. Resultat och Empiri

Data frén intervjuerna sammanstélls och presenteras nedan. Data struktureras primért efter

respondenternas roll och sekundért efter teman. Anledningen till strukturen ar att tydligt kunna
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skildra och jimfora likheter och olikheter i hur olika aktorer uppfattar och behandlar fenomenet

orealiserade virdeforandringar.

6.1 Doktor
Doktorn doktorerade i fastighetsekonomi pd KTH, dér han dven foreldst. Utover detta 4r Doktorn

auktoriserad revisor och arbetar kontinuerligt med tolknings- och analysfrdgor av framfor allt
IFRS och andra svenska regelverk. I nuldget jobbar Doktorn framst i sitt eget bolag, dér han
haller foredrag och genomf6r utredningsarbeten inom fastighetsbranschen. Doktorns priméra
specialiteter dr fastighetsekonomi, véarderingsfragor om fastigheter och analysfragor i

fastighetsbolag.

6.1.1 Att titta pa vid analys av fastighetsbolag
Gillande kérnfragorna av vad som é&r viktigt att 14gga fokus pé i ett fastighetsbolags redovisning

ar det forst och framst tillgdngsmassan som é&r aktuell. Analys av hur tillgdngsmassan dr virderad
och vilken information om de antaganden som gjorts samt hur dessa antaganden hérletts dr av
stor vikt. Det dr viktigt att skildra huruvida antaganden dr normativa eller empiriskt hirledda;
“Jag tycker att gdllande verkligt virde sa som det dr definierat i IFRS 13, oavsett om man tittar
pd riksstandard eller internationell virderingsstandard, dr det vdildigt tydligt att marknaden
sitter med facit och vad foretagsledning inte ska gora dr att tycka saker sjdlva, utan att visa de

antaganden som tagits i virderingsmodeller samt hur de hdrlett dessa fran marknaden” .

6.1.2 Orealiserade virdeforandringar
Doktorn refererar till hierarkinivaerna inom IFRS och menar att de flesta bolag i Sveriges

fastighetsbransch befinner sig pd niva tva eller tre. Doktorn har inga problem med redovisning
till verkligt véarde vid nivé ett, men papekar att det ar for svart att redovisa varden empiriskt med
tillrackligt stor sdkerhet for viarderingar vid niva tre. Verifierbarheten ar for 1dg och principen om
korrekt atergivande blir dérav bristfallig. Huruvida rapporterade fastighetsviarden stimmer
overens med faktiska marknadsvérden dr svarare att ha en uppfattning om.

6.1.3 Direktavkastningskravet

Doktorn menar att det pd senare tid sjunkande direktavkastningskravet har varit en foljd av
penningpolitisk stimulans. Sénkta rdntor, likvida marknader och stark kapitalmarknad har
bidragit till en hog efterfragan pa avkastning vilket i sin tur lett till stigande priser. Vidare
beskriver Doktorn den penningpolitiska stimulansens paverkan pa fastighetsvirden enligt

foljande: “makroekonomiskt har det skapat kopkraft i ekonomin och konsumtionen har ékat.
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BNP har stigit som en effekt vilket skapat rundgang i systemet. Nér mdnniskor har rdd att handla

mer stiger butikshyror och ddrmed fastighetsvirden”.

6.1.4 Spelrum att styra orealiserade virdeforandringar
Angéende det spelrum IFRS tilldter kommenterar Doktorn foljande: "I den perfekta virlden dr

regelverket sadant att marknaden ska dammsugas pd all tillgdanglig information vilket ska
dterspeglas i varderingarna. Detta tolkas mojligtvis olika i praktiken”. Likhet finns med
Barker’s teori om en stabil och effektiv marknad som leder till att &ven informationsmarknaden

ar val fungerande.

Doktorn papekar att i en fastighetsmarknad dir informationsflodet ar lagt och fa transaktioner
sker finns det inget i regelverket som séger att fastigheters verkliga véirde dr oforédndrat. “Det
finns annan marknadsinformation trots att transaktionsmarknaden dr den bdsta informationen.
Om det inte finns tillrdcklig information pd transaktionsmarknaden mdste man fortsdtta séka”.
Doktorn beskriver i sin artikel ”Transparent Two Step Categorization of Valuation” hur man i de
fall information fran transaktionsmarknaden saknas kan anvinda aktorsbaserad metod.
Aktorsbaserad metod bygger pa vérderarens kunskap om marknaden och vérderarens bedomning

av vart marknaden r vid tiden for vérdering.

Doktorn belyser vidare att det ofta gér att griva djupare i informationsmarknaden: ”Om kopare
och sdljare ligger ldngt frdan varandra sa att inga transaktioner genomfors och definitionen av
verkligt virde enligt IFRS 13 ska uppfyllas ska fastigheten nedvdrderas till f6ljd av storre
osdkerhet”. Den information som fortfarande finns tillgdnglig bor ddrav utvérderas i en inaktiv
transaktionsmarknad. Doktorn papekar att verifierbarhet da kan finnas i "yield ask spread”,

implicita vdarden och fastighetsbolags tillgang till finansiering.

6.1.5 Svarigheter vid fastighetsvérdering
Marknadsvérdering av fastigheter tar sin utgangspunkt i transaktionsmarknaden, kompletterad av

information om efterfragan pa direktavkastningskravet i forhéllande till finansieringskostnaden
("yield ask spread”), implicita vérden och tillgéng till finansiering. Doktorn papekar att &ven om
transaktionsmarknaden dr den priméra informationskallan vid beddmning av marknadsvirden
krévs en genomgdende analys av de jimfOrbara transaktioner som anvénds i en sdrskild
vérdering. Doktorn belyser aspekter av transaktionsdata som bor dvervégas vid en virdering

enligt foljande: “finns det hyresgarantier med som gjort att man betalt hogre pris? Finns det
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formanlig finansiering eller senarelagd betalning som lett till ett hogre pris idag? Hur ser
djupet i marknaden ut? Finns det en solitdr aktér som bjudit mer dn ndgon annan pd marknaden
dr det inget marknadsvdirde. Internaffirer, off-market-affdrer”’. Doktorn menar dock att denna
typ av information ar vildigt svar att fi tillgang till. Med andra ord bor verifierbarheten
analyseras for att uppna hogre relevans, och analysen kriver en mycket vél fungerande

informationsmarknad.

6.2 Analytiker
Denna sektion behandlar empirin insamlad fran analytiker av fastighetsbolag. Bland de

intervjuade aterfinns Analytiker 1 (Fastighetsanalytiker, Svenska Handelsbanken), Analytiker 2
(Fastighetsanalytiker, Kepler Chevreux) och Analytiker 3 (Fastighetsanalytiker, SEB). Nedan

foljer en genomgéng av insamlad empiri frdn de tre respondenterna.

6.2.1 Att titta pa vid analys av fastighetsbolag
Nir respondenterna analyserar ett fastighetsbolag tas ett stort antal aspekter i beaktning.

Analytiker 1 analyserar balans- och resultatrikning, konjunkturen, det sirskilda bolagets
positionering, dess finansieringsmdjligheter, vilka typer av fastigheter bolaget dger, foretagets
strategi samt bolagets dgare och ledare. Ett flertal nyckeltal analyseras, benimnt exempel ar eget
kapital dividerat med redovisat substansvirde. Vidare utvdrderas mojligheten till potentiell

vardetillvixt genom Okade kassafloden eller sédnkta direktavkastningskrav.

Vidare skapar sig Analytiker 1 en egen uppfattning om bolagets fulla bestdnd med hjilp av den
information som han har tillgang till, vartefter han tillfor sitt eget bidrag i form av prognoser for
konjunkturen, kommande vérdetillvixt, framtida direktavkastningskrav etc. Analytiker 1 menar
att vissa bolag dr mer informationstransparenta an andra: “Transparensen varierar frdan bolag till
bolag och det finns ett antal som skulle kunna vara mer generdsa i sin
informationsrapportering”’. Samtidigt padpekar han att han har full forstaelse for att inte all fakta

ges da detta skulle bli odverskadligt och skada konkurrensen pa marknaden.

Analytiker 2 anser att tillvixtmojligheterna dr mest avgorande vid analys av fastighetsbolag.
Analytiker 2 belyser hur det finns tvé priméra drivkrafter for tillvaxt; organiskt eller genom
forvarv. Oavsett drivkraft dr dock tillvéixt i underliggande vinst per aktie och substansvirde
avgorande for analysen. Vidare kommenterar Analytiker 2 den nuvarande konjunkturcykeln till

foljd av CoVid-19 enligt foljande: “I osdkra tider ldggs storre fokus pd 'Capital Preservation’,
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vem kan std emot en nedgdng bdst, och vilka har mest stabila portféljer och starkast

balansrdkning?”.

Vid analys av fastighetsbolag bedomer Analytiker 3 huruvida det bor finnas en premie eller
rabatt pa fastighetsbolagets nettotillgangar. Analytiker 3 pdpekar att det dr den virdebedomning
som varit dominerande under senare tid. En beddmning av hur korrekt atergivna de redovisade
fastighetsvédrdena dr. Analytiker 3 belyser hur nettotillgdngar &r léttare for att jimfora

fastighetsbolag med varandra.

“Det som har kommit tillbaka nu dr kassaflode” papekar Analytiker 3 till f61jd av den oro som
rader pa marknaden under Covid-19. De 6kade finansieringskostnaderna pa kapitalmarknaden
till foljd av Covid-19 okar behovet av kassaflode for att bolag ska klara av att béra sina
rantekostnader, och dérav fordndras Analytiker 3 fokus vid analyser till foljd av den osdkra

marknaden.

6.2.2 Direktavkastningskravet
Angéende direktavkastningskravet dr samtliga respondenter 6verens om att den kraftiga

sankningen under senare ar har varit starkt korrelerad med l4gre finansieringskostnader och mer
diversifierad finansiering. Analytiker 1 belyser de starka instromningarna av riskkapital och den
okade internationella efterfrdgan pd svensk fastighetsmarknad som bidragande faktorer.
Analytiker 3 anser att direktavkastningskravet sédnktes aningen for aggressivt for ett ar sedan,
men att den 15-ariga kompressionen av direktavkastningskravet varit en naturlig f61jd av hur

mycket pengar som funnits pa marknaden.

6.2.3 Tankegangar kring orealiserade virdeforandringar
Analytiker 3 menar att orealiserade vardefordndringar dr en komponent till f6ljd av stigande

nettotillgéngar, vilka ar avgérande for bolagets vardering. Beloppet som rapporteras i
resultatrakningar till f6ljd av detta ar for Analytiker 3 ointressant, vilket Analytiker 2 och

Analytiker 1 héller med om. Effekten pa resultatredovisningen &r av 14g relevans.

Analytiker 3 tydliggor hur vissa bolag édr aggressiva, andra balanserade och den sista andelen
mer konservativa i fastighetsvérderingar. Analytiker 3 belyser dven ett forskjutet
maktforhdllande mellan vérderare och bestillare. Analytiker 3 menar att det ar tydligt for
vérderare vad kunden vill ha och att de i olika fall maste anpassa sig mer eller mindre till detta;

“Det dr alltid subjektiva bedomningar. Om du dr en konsult som sdljer en virderingstjinst dr
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det klart du vet vad kunden vill. Kunden vill ha en aggressiv, balanserad eller konservativ
vdardering. Om du vill komma tillbaka dit och vara kompis far du anpassa dig for det dr bra for
din affar”.

Vidare kommenterar Analytiker 3 att det dr véldigt tydligt for samtliga aktdrer att om de ska sélja
en fastighet i nuldget under CoVid-19 betalas inte mer dn vad som gjordes i sista kvartalet 2019.
Finansieringskostnaden dr hogre till f61jd av riskpremier som slagits in och kdparna ar farre. Att
dessutom inga storre transaktioner har skett under krisen gor virdebedomningar extremt svéra.
Analytiker 3 uttrycker sig om hur redovisade virdeforandringar under Covid-19 enligt f6ljande:
“vissa fastighetsbolag viljer att inte genomfora omvdirderingar, andra viljer att skriva ner och
ett fdtal vdljer att skriva upp virdena”. De som valt att skriva upp viarden har Analytiker 3
mycket svart att forstd, och angdende de som valt att skriva ned virden dr Analytiker 3
fortfarande skeptisk till substansen i skalan av nedskrivningarna da inga storre transaktioner har
skett pd fastighetsmarknaden. Slutligen kommenterar Analytiker 3 att d& borsen handlar
fastighetsaktier med en 20% rabatt pa substansvérdet dr detta bevis for att folk saknar tilltro till

de rapporterade fastighetsvérdena.

Analytiker 1 bedomer att i en marknad dér desto mer kapital kommer frin kapitalmarknaden,
som dr ytterst kinslig for riskprofilen, blir det viktigare for bolag att rapportera hoga virden och
starka nyckeltal. Dirav har finansieringsdvergangen fran bank till kapitalmarknaden drivit upp
incitament for fastighetsbolag att rapportera hoga virden pa sina tillgangar. Vidare belyser
Analytiker 1 att fastighetsbolag som for 15 ar sedan var smaforetag kan idag vara gigantiska.
Detta har lett till att styrkeforhdllande mellan vérderare och bestillare har skiftat vilket
Analytiker 1 uttrycker enligt f6ljande: “Det har skapats extremt starka bestdllare pd en
konkurrensutsatt marknad ddr bestdllarna dessutom har goda incitament av aktie- och

kapitalmarknaden att redovisa hoga fastighetsvdrden”.

Att maktforhallandet skiftat mellan fastighetsdgare och vérderare dr ndgot som Analytiker 2 inte
haller med om. Analytiker 2 papekar foljande: “Jag har tidigare arbetat som revisor i sju ar och
da skulle samma argument i sd fall kunna goras gentemot revisorer och ett stort antal sdljare av
olika tjidinster”. Analytiker 2 anser att virdejusteringar dr det mest relevanta alternativet for att

rapportera fastighetsviarden och att det 4r vad man far forhalla sig till.
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6.2.4 Tillforlitlighet i redovisade fastighetsvéirden
Nér vi fragar respondenterna hur stor substans de ser i svenska fastighetsforetags rapporterade

orealiserade viardeforandringar papekar Analytiker 1 att det till stor del ar forstaeligt varfor
virdena gatt upp. Analytiker 1 belyser dock att: “dven om fastighetsbolag genomfor externa
vdrderingar ska man komma ihag att subjektivitet alltid dr inblandat vid virdering”. Pa en
illikvid marknad dér det inte sker transaktioner &r det valdigt svart att forutsdga pris och
direktavkastningskrav. Informationsmarknaden &r ineffektiv och relevansen sjunker i takt med
verifierbarheten. I osékra marknader menar Analytiker 1 att det krdvs en “kénsla” for hur olika
bolag agerar. Ett antal fastighetsbolag antar en mer forsiktig instillning och skriver inte upp
vérden i avsaknad av evidens. Dessa behaller gérna marginal for att inte befinna sig i ovankant
av vad som uppfattas som marknadsvirde. Andra bolag menar Analytiker 1 4r mer aggressiva i
sin tolkning av vad som dr marknadsvirde och gor egna bedomningar 16pande. Analytiker 1
papekar att dven extern virdering dr en f6ljd av de antaganden som bestédllande foretag tilldelar

vérderaren, och att substansen dérav inte verifieras genom externa virderingar.

Analytiker 2 upplever inte ndgon sérskild skillnad av tillforlitligheten i substansen i de svenska
bolagens rapporterade virden. Det kan dock diskuteras vilka parametrar bolag lagger in i en
kassaflodesvirdering. Analytiker 2 papekar att i oroliga tider som de nuvarande till foljd av
CoVid-19 nir inga transaktioner sker blir fastighetsvérdering svart till f6ljd av avsaknad av
transaktioner. Analytiker 2 anser dock att om bolag &r transparenta med samtliga visentliga
resonemang och antaganden &r han ndjd. Nar vésentligheten i rapporterna &r otillracklig papekar
Analytiker 2 att: “skepticism vdcks ndr fastighetsbolag dr mindre transparenta i informationen

och visentligheten i redovisningen dr ldg” .

Angaende tillforlitligheten i fastighetsbolagens rapporterade orealiserade virdeforandringar ér
Analytiker 3 av uppfattningen om att det varit tillforlitligt i den uppatgédende marknaden, men att
tillforlitligheten ar betydligt ldgre i den rddande osékra marknaden. Analytiker 3 belyser dock att
han stindigt beaktar problematiken i "forvarvsuppvérdering”. Fenomenet grundas i att vid
forvdrv gors ofta avdrag for latent skatt i det fastighetsdgande bolaget. IFRS tillater inte
bedomning av skatteskuld; den maste betalas eller inte betalas. Analytiker 3 konstaterar
fastighetsbolaget hantering av skatteskulden: “for att inte forbruka sitt eget kapital viiljer
forvirvande fastighetsbolag att inte betala skatteskulden och ddirav sker en orealiserad

vdrdedkning dd fastigheten kopts under virdering”. Detta innebir dock att om fastighetsbolaget
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ska likvideras kommer eventuellt koparen att fora samma argument och fastigheterna kommer

sdljas under vérdering.

Analytiker 1 och Analytiker 3 har som nimnt en gemensam uppfattning om varierande
aggressivitet 1 fastighetsvirderingar. For att avgora till vilken grad fastighetsbolag ar
konservativa eller aggressiva i sina varderingar analyserar Analytiker 3 fastighetsbolags olika
tillgangsslag och direktavkastningskrav for att se om de &r rimliga. Analytiker 1 papekar att:
“man far skapa sig en uppfattning om vilka foretagsledningar som dr mer aggressiva dn andra,
da bolag som rapporterar aggressiva virden har storre fallhdjd dn andra”. Under en period likt
de senaste tio dren belyser Analytiker 1 att det har varit mindre viktigt att folja vilka
fastighetsbolag som legat fore virdedkningen, men under radande osédkerhet blir det desto
viktigare. Enligt Analytiker 1 racker det att i ett en marknad likt den nuvarande racker det med

att en fordndring av uppfattningen om ett bolag fordndras for att finansieringsrisken ska aka med.

6.2.5 Spelrum att styra orealiserade virdefordndringar
Angaende det spelrum av fastighetsvirden som IFRS tillater konstaterar Analytiker 2 att han har

hog tilltro till de virden som bolag redovisar. Analytiker 2 pdpekar att det finns subjektivitet men
att rapportanviandarna far den information de far och maste forhilla sig till den. Vidare
kommenterar Analytiker 2 likt Analytiker 1 och Analytiker 3 att det blir lagre tillforlitlighet i en

marknad likt den rddande dér oron &r stor och transaktionsvolymen extremt 1ag.

Analytiker 3 kommenterar vidare sin uppfattning om varfor virderingssvarigheterna blir
allvarligare pa en oroligare marknad. Analytiker 3 uttrycker att: “detta blir som ett spel ddir
fastighetsbolagen ogdrna blottar sina neddtgdende fastighetsvirden for banken”. Trots att
likviditeten blir lagre véljer fastighetsbolag att inte sdlja da banken i ett sddant fall kan ifragasatta
virdet av bolagets dvriga bestand. Dérav sker fa transaktioner i oroliga marknader och

fastighetsvdrdering blir oerhdrt subjektivt.

6.3 Kreditgivare
Nedan foljer en genomgang av empiri insamlad fran tva kreditgivare inom fastighetsbranschen.

Respondenterna dr Kreditgivare 1 (large corporate institutions, bygg- och fastighetsbolag,
Swedbank), Kreditgivare 2 (Client Executive, Fastighetsbolag, SEB). Respondenterna arbetar
med kreditgivning till bygg- och fastighetsbolag och ansvarar for att skapa och uppritthélla en
relation till fastighetsbolagen. Mer specifikt arbetar Kreditgivare 2 och Kreditgivare 1 {or att
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leverera helhetslosningar till fastighetsbolag géllande kreditgivning, dér de utvérderar hur stor
andel av den sokta krediten som ska utgoras av banken, av obligationsmarknaden och eventuellt

hur mycket eget kapital som bolagen maste sitta in.

6.3.1 Analys infor finansiering av fastighetsbolag
Kreditgivare 2 uttrycker foljande: “Hdr dr det vildigt tydligt att det finns vissa du inte vill gora

affdrer med av olika skdl, det kan vara att du forlorade pengar gentemot ett visst bolag pa 80-
talet och tyckte att de betedde sig illa dd, eller att de har betett sig illa i andra transaktioner man

kénner till och da haller man sig undan. Man brukar kalla det Character of the borrower”.

Vidare utvérderar Kreditgivare 2 huruvida tillgdngsmassan kan anses vara tillrackligt bra och om
den tillhérande riskprofilen dr acceptabel. Detta steg involverar analys av ett flertal
underliggande parametrar. Hur bolagets diversifiering ser ut, hur ménga fastigheter det ror sig
om och hur hyresgéstlistan ser ut. Vid en viss niva har banken krav pa att ta in externvirdering.
Infor mindre forvirv eller refinansiering kravs det vanligtvis inte d& banken fokuserar pa
relationen. Kreditgivare 2 kommenterar: “Fokus ligger pa vem motparten dr men det blir en
kombination av vad det dr for typ av aktor som vill lana pengar och vad den underliggande

operationella risken dr”.

Kreditgivare 1 framhéller &ven Swedbank som en relationsfokuserad bank. Nir de utvdrderar
finansiering for ett fastighetsbolag tittar de fradmst pa vilka motpartens ledning ar snarare én att
utvdrdera den sérskilda fastigheten. Efter att banken konstaterat att motparten i affaren ér
tillforlitlig genomfors en analys av fastigheten, i vilken hyresgéstlistan, kontraktsldngd och
renoveringsbehov granskas. Kreditgivare 1 exemplifierar hur banken reflekterar dver att ligga
stort fokus pé relationen: “Vasakronan som har 150 miljarder i fastigheter ska kopa en ny
fastighet for 100 miljoner. Det enskilda fastighetsforvdrvet dr litet i forhallande till bolagets
storlek, och vi har en motpart i affdren som vi gdrna behdller som kund”. SEB och Swedbank
lagger stor vikt vid en god relation med kunden snarare 4n vid analyser. Detta kan relateras till
Barker’s teori om méten bakom stingda dorrar, vilken innebér att data som kommer direkt frén

bolaget och dess ledning har hogre relevans én de redovisade vérdena i rapporten.

6.3.2 Kreditratingsystem
Kreditgivare 2 och Kreditgivare 1 framhaller bada att de forhaller sig till sin egen banks interna

ratingsystem som de anser ingiver en rittvisande bild. De behéller dock de externa ratingskalorna
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i atanke. Anledningen till att de externa ratingsystemen halls 1 atanke 4r att bolags betyg pa dessa
skalor avgor huruvida bolaget har tillgéng till kapitalmarknaden eller inte, vilket i forléingningen
paverkar bankens mdjlighet att erbjuda olika produkter. “Banken kan till skillnad fran
kapitalmarknaden hitta mitigerande faktorer som att de exempelvis tycker att bolaget har en bra
pantportfolj och litar pd dgarna, vilket gor att man kan fd finansiering” papekar Kreditgivare 2.
6.3.3 Bankens syn pa refinansiering, virdeuppgingar och beldningsgraden

Gillande refinansiering vill Swedbank inte refinansiera och bevilja nya 14n pa basis av ett sankt
direktavkastningskrav, trots att sjunkande direktavkastningskrav statt for en stor del av
vérdetillvaxten i fastighetsbranschen under senare ar. Kreditgivare 1 framhaller att Swedbank
inte langre tittar pa virderingar och fordndringar av dessa i ndgon storre utstrackning. Istéllet
fokuseras pa forbattrade kassafloden referensmatt i forhallande till kassaflodet relaterade till
vilken skuld fastighetsbolag kan bara. Kreditgivare 1 papekar dock att det ar relationsbaserat och
uttrycker foljande: “Det dr fran fall till fall, det fdr ni forsta, men generellt dr vi piggare pa att
ldna upp pa ett starkare kassaflode. Den delen av virdet som beror pd att
direktavkastningskravet har dkt ner dr vi inte lika pigga pd att finansiera upp, ddr finns vil en
vattendelare”. Aven Kreditgivare 2 betonar dterigen att det ir relationsbaserat: “Det blir ju en
kommersiell avvigning, beroende pd vad banken har for relation till kunden och vad kunden ska
anvdnda pengarna till . Kreditgivare 2 konstaterar dock att SEB foredrar att inte bevilja ny
finansiering baserat pa sinka direktavkastningskrav. Swedbanks och SEBs ovilja att refinansiera
fastighetsbolag baserat sinkta direktavkastningskrav tyder pa skepticism till relevansen av

vardedkningar som redovisas till f61jd av sinkta direktavkastningskrav.

6.3.4 Substans i virdefordndringarna och bankens virdering
Angaende substansen i fastighetsbolags redovisade fastighetsvarden uttrycker Kreditgivare 2: “/

nuldget ser vi omvdrderingar av handelsytor med ett spann pd 0 — 20% i nedskrivningar under
ett kvartal. Det dr egentligen fortfarande samma tillgangsmassa men det varierar lite beroende
pd vem aktoren dr”’. Vidare problematiserar Kreditgivare 2 fastighetsvérdering i en marknad likt
den som rader till f6ljd av Covid-19, dir det i princip inte sker nagra transaktioner: “Jag har sett
transaktioner ddr buden som kommer in dr 30% ldgre eller 30% héogre dn den aktuella
vdrderingen, dr virderingen dd rdttvis eller ej? Det dr faktiskt bara ett uppskattat virde, och
inte vad den facto kommer bli sald for hir och nu. Man mdste ta det med en nypa salt, det dr inte

sdkert att det gdr att sdlja for det virderade priset”. Vidare konstaterar Kreditgivare 2 att det
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existerar ett spektrum vid vérdering. Det redovisade vérdet ska spegla marknadsvirdet men det
foreligger de ofta flera omsténdigheter som gor att de skiljer sig. Vidare har Kreditgivare 2, vid
tidigare krisperioder med lag transaktionsvolym, sett tendenser till att fastighetsbolag genomfort
transaktioner sinsemellan nér de haft gemensamma incitament att verifiera ett hogre virde én det

osdkra marknadsvérdet.

Kreditgivare 1 belyser hur Swedbank uppritthéller en nira relation med externa véirderare och
bolagen sjdlva for att skapa storre tillit till fastigheternas verkliga virden. Kreditgivare 1 menar
att nuldget &r mycket komplext och att banken forsoker folja bolagens vérderingar. Nér det inte
sker transaktioner och ddrmed saknas evidens menar Kreditgivare 1 att det 4r mycket svart att
beddma en fordndring av fastigheters viarde. Kreditgivare 1 kommenterar forsta kvartalet 2020:
“Om man tittar bdde pa Vasakronan och Atriumljungbers rapport for Q1 var de inte
supertydliga i rapporten, men nagonstans kring 10% har de vdrderat ner sdllankopshandelsytor
fran sista december till sista mars.” Kreditgivare 1 konstaterar att det d&r mycket svért att avgora
huruvida det 4r en korrekt nedvérdering eller inte eftersom det saknas evidens. Olika bolag tar
olika beslut gillande véirdefordndringarna, i synnerhet i en osidker marknad. Kreditgivare 1
sammanfattar enligt foljande: “I en normal marknad maste jag sdga att vi litar pa virdena som
bolagen anger. Men i en marknad som den nuvarande sd dr det oerhort svdrt att sdga vad som
dar tillforlitligt och inte”.
6.3.5 Vissa bolag mer aggressiva én andra?
Kreditgivare 2 kan inte leda ndgon signifikans kring huruvida vissa bolag &r aggressivare i sin
virdering 4n andra men papekar dock foljande: “Under kristider som nu med Covid-19 kan man

se ett fordndrat beteende hos vissa aktorer i samband med att osdkerheten pa marknaden 6kar”.

Kreditgivare 1 diaremot, tycker sig kunna se att vissa bolag dr mer offensiva én andra i sin

virdering. Detta beaktas enligt foljande: “Gdllande detta gors jamforelser mellan bolagen ddr vi
kollar pd bolag som dr aktiva i samma typer av segment och med samma typer av geografier. Dd
ser vi att det finns vissa vi upplever som mer konservativa och andra som vi inte upplever som sa

konservativa”.

6.3.6 Spelrum — bias i virderingarna - starka bestéllare pa konkurrensutsatt marknad
I de fall da banken kdnner sig osdker pa en virdering kan de kan vélja vem de vill ska genomfora

den externa vérderingen for att kunna lita pa den. Vidare papekar Kreditgivare 2 att bolagen
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foljer IFRS-redovisning vilket innebér att det i slutindan dr bolagsstyrelsen som skriver under

virderingen. D4 ligger vanligtvis interna varderingar till grund for det redovisade virdet.

Kreditgivare 2 uttrycker dven foljande exempel: “Jag vet ndgon prominent I fastighets virlden,
han fick inte en viss virdering pad en viss portfolj i en del av landet da han tyckte att virderarna
hade fel. Dd sldngde han ut dem helt enkelt, och de fick inte géra ndgot med honom pa 10 ar. Ja
det dr klart att det finns den delen att du inte biter den hand som foder dig.” Kreditgivare 2
menar att man som kreditgivare maste vara medveten om dynamiken pa marknaden. Enligt
Kreditgivare 2 kdnner dven virderare till den dynamik som rdder pa marknaden. En vérderare

vars vérdering anses oseri0s far snabbt ett rykte och anses opalitlig bland kreditgivare.

6.4 Virderare
Denna sektion sammanstéller empiri fran intervjun som utforts med en virderare som ér

auktoriserad varderingsman samt grundare och édgare av en vilrenommerad
fastighetsvarderingsfirma. Varderaren dr civilingenjor och fastighetsekonom och har arbetat som
véarderingsman sedan 1992. Tidigare har Virderaren arbetat for flera av de storre védrderingshus,

bl.a. Cushman & Wakefield.

6.4.1 Att titta pa vid virdering av fastigheter
Vid virdering av en fastighet analyseras objektet baserat pé ett stort antal faktorer. En av de

primira faktorerna for virdering &r enligt Varderaren fastighetens ldge; huruvida fastigheten ar
centralt beldgen eller i utkanten av kommunen, fastighetens narhet till lokaltrafik och
titbebyggelse. Vidare analyseras typ av anvindning, mojligheter till

exploatering, omgivning, konkurrenter, infrastruktur, service, tomtstorlek

och 6vrig bostadsbebyggelse. Transaktionsdata i det omradet dér fastigheten &r beldgen
analyseras. Marknaden for omréadet begrinsas sé vl som mojligt och en ortsprisanalys
genomfors. Om ndrmsta transaktioner ligger flera ar bak i tiden genomfors en beddmning av hur
marknaden utvecklats sedan dess. Vidare bedoms skicket pé lokalerna, antalet hyresgister och

hyresgésternas ekonomiska situation.

Bedomning av hyresintdkter och marknadshyror bedoms baserat pa skick och ldge. Varderaren
papekar: “det dr svart att sdtta marknadshyror exakt och att det finns en viss osdkerhet i
bedomningen, men det dr frdamst for objekt ddr det star mycket outhyrt”. Varderaren

kommenterar: “naturligtvis finns de fastigheter och fastighetsvdrden som dr mer osdkra dn
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andra, vanligtvis for objekt med stora vakanser eller i omraden med begrdinsad tillgang till
information”. Vidare kan osékerhet vid fastighetsvdrdering grundas i osdkerhet kring hur
marknaden och konjunkturen ser ut. Varderaren papekar att det 4r manga aspekter som ska

beaktas och att fastighetsvardering dr vildigt komplext.

6.4.2 Informationsmarknaden
Tillgéng till information &r relativt god enligt Varderaren. Lantmaéteriet samt tjénsten Datscha”

tillhandahaller information om lidge, dversiktliga marknadsbedomningar och tomtstorlek.
Kommersiella forvaltningsfastigheter r ofta svarare da tillgang krivs till marknadsméssiga
hyresnivaer, nytecknade avtal, arrendeavtal etc. Enligt Védrderaren erbjuder Datscha och liknande
tjénster ofta tillgéng till anvéndbart grundmaterial for virderingen, men det finns ofta mer

information att finna och fler bedomningar krévs for att genomfora en fastighetsvirdering.

6.4.3 Substans och tillforlitlighet i redovisade fastighetsviarden
Angaende substansen och tillforlitligheten i svenska fastighetsforetags redovisade vérdetillvixt

konstaterar Vérderaren endast att desto mer vérdena stiger desto hogre blir dven risken.
Angaende det spelrum som finns inom fastighetsvardering under IFRS kommenterar Vérderaren
att bestéllaren ofta talar for sin sak och sina fastigheter. Ofta laggs det fram en bild av vad
bestillaren tycker och tror. Virderaren exemplifierar hur det kan lata nir bestéllare vill formedla
subjektiv information enligt foljande: “i denna fastighet har vi en hyresforhandling igdng

for den stora lokalen och dir diskuterar vi denna hyresniva”. Virderaren belyser dock att det ar
virderarens uppgift att ta reda pa all information om fastigheter och ovriga aktuella data for att
sedan viga samman detta. Varderaren kommenterar att det inte gér att bedoma vilka virden som
helst om det inte finns en tydlig bas eller gott stod for vardebeddmningen. En virderare maste
utgd fran faktiska transaktionsdata och vid tidsdiskrepans kravs en grundlig beddmning av vad
som skett pd marknaden. Det krévs noggrann beaktning av risken att fastighetsdgaren tror for

mycket om sin egen fastighet vid den beddmning som ofta kommuniceras till virderaren.

6.5 Fastighetsbolag
Nedan foljer en sammanstillning fran intervjun med en VD och grundare av ett vilrenommerat

fastighetsbolag. Bolagets strategi dr att bygga upp en fastighetsportfolj av kassflodesgenererande

hyresbostdder i mellanstora orter i Sverige.
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6.5.1 Viérdeforandringar av fastigheter
Fastighetsbolaget menar dven att den enskilt storsta forklaringsvariabeln till de pa senare éar

stigande fastighetsvirdena dr realrdntan och bendmner det enligt foljande: “Sjunkande
avkastningskrav till f6ljd av sjunkande realrdntor dr den enskilt storsta forklaringen till
vdrdedkningen pd fastigheter de sista dren, speciellt om man klarat finanskrisen 2008”. Vidare
menar Bolaget att det finns bolag dér mer &n hilften av resultatet &r hanforligt till

viardeuppgangar av bolagets fastighetsbestand vilket han anser bor granskas kritiskt.

6.5.2 Virdering av fastigheter
Nir Bolaget vérderar fastigheter talar de aldrig om for virderaren vilken kdpeskilling som é&r

avtalad med sdljaren. Vidare tillhandahéller de alla efterfragade dokument till den vérderaren,
exempelvis hyresgistlista samt aktuell och historisk information om fastigheten.
Fastighetsbolaget papekar dven att de ibland har olika asikter kring avkastningskravet gentemot
den externa virderaren och att detta kan bero pa en avsaknad av transaktioner i omradet.
Angaende aggressiva vérderingar i den svenska fastighetsbranschen kommenterar Bolaget: “Vi
har dven sett tendenser pd fastighetsmarknaden att bolag som dr missnojda med en ldg
vdrdering viljer att ga till en annan extern vdrderare for en ny virdering”. Bolaget papekar dven
att det finns olika virderingsmetoder. I vissa fall 6nskas en viss typ av vérdering: “Ndr vi ska
forddla fastigheten och vill kunna stdlla dessa kostnader mot virdedkningar forsoker vi hdlla
nere vdrderingen”. Bolaget beréttar att de har en relationsbaserad uppgorelse med kreditgivare
som bygger pa tillit dar banken finansierar en forutbestimd andel av kopeskillingen vid forvérv.
6.5.3 Risker med uppvirdering

Vidare diskuterar Bolaget problematiken kring varfor bolag inte séljer sina fastigheter. De menar
att det finns en risk att bolag vérderat fastigheterna for hogt 1 sin redovisning och dé inte vill ta
en forlust om de séljer till ett lagre marknadspris. Samtidigt finns ytterligare en anledning: “Vad
ska bolaget gora med kapitalet de frigér? Om de kopt fastigheten for 100 miljoner och det nu dr
vdrt 200 miljoner sd finns det egentligen ingen anledning att sdlja, de kommer dd bara behova

képa en ny fastighet dyrt for kapitalet”.

7. Analys

Analysen av empirin syftar till att med grund i den teoretiska referensramen forklara hur aktorer

inom fastighetsbranschen beaktar orealiserade virdefordndringar av fastigheter vid
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beslutsfattande. Analysen presenteras nedan med och &r strukturerad med utgangspunkt i den

teoretiska referensramen.

7.1 Aktorers beaktning av relevans pa bekostnad av korrekt dtergivande och analytikers
filtrering av information
Denna sektion &mnar analysera hur olika aktorer i fastighetsbranschen beaktar att relevansen av

redovisade verkliga varden kan ske pé bekostnad av tillforlitligheten i korrekt dtergivande.
Samtliga analytiker &r Gverens om att fastigheters substansvirde ér den priméra drivkraften for
aktiepris och tillvixt; dirav ar de rapporterade viardena av hog relevans och huruvida de blivit

korrekt dtergivna maste utvirderas.

Fastighetsbolaget papekar att det finns variation i de kostnadskalkyler som tillhandahalls till
virderare beroende pa vilken typ av fastighet som ska virderas och vad ambitionen dr med
denna. Olika forvintningar avseende direktavkastningskrav och forviantade driftnetton kan leda
till asiktsskillnader mellan fastighetsbolag och virderare. Virderaren papekar dock att trots att
man i vissa fall upplever patryckningar fran fastighetségare ar det vérderares jobb att utga fran

faktiska data.

Doktorn belyser ett flertal aspekter som bor overvigas for att analysera djupet i marknaden 1
syfte att bedoma huruvida det verkliga vardet av en fastighet ar korrekt dtergivet. Doktorn menar
att det bor analyseras av huruvida det vid forvérv funnits hyresgarantier, betalningsuppgorelser,
internafférer, off-marketaffarer, solitdra kopkraftiga aktorer samt vilken efterfragad "yield
spread” som rider. Detta 1 syfte att skapa sig en bild av huruvida det finns faktorer som paverkar

den grad till vilken fastighetsvérdet blivit korrekt atergivet.

Empirin tyder pa att analytiker utvérderar substansvérdet och beddmer huruvida det bor séttas en
rabatt eller premie pé foretagets nettotillgangar. Till foljd av svérigheterna att beddma huruvida
fastighetsvérden dr korrekt dtergivna, i synnerhet kortsiktigt, anser analytikerna att effekten av
orealiserade virdefordndringar i resultatredovisning dr irrelevanta. Analytiker anvénder sig av ett
flertal olika metoder for att filtrera information och beddma till vilken grad fastighetsvérden ér
korrekt dtergivna. Under mer osdkra forhillanden da korrekta dtergivande blir svérare att bedoma
viljer analytiker att ligga mer vikt pa andra aspekter av fastighetsbolagens redovisning som

capital preservation” eller kassafloden.
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For att avgora huruvida substansvirdet av foretags fastigheter ar aggressivt eller konservativt
redovisat analyseras ett flertal aspekter. Bland annat analyseras da aktiemarknadens tolkning av
foretagens NAV, analytikers uppfattning om ledningen, foretagens bedémda
direktavkastningskrav och aspekten av forvarvsuppvirdering. Analytiker 1 beskriver det som att
han skapar sig en generell "kénsla” for hur bolagen agerar och resonerar. De har vidare i dtanke
att foretag som redovisar viarden mer aggressivt ofta har storre fallh6jd 4n de som ar mer

konservativa.

Kreditgivare beaktar avviagningen av relevans och korrekt atergivande vid orealiserade
virdeforandringar till viss del likt analytikers beaktning av fenomenet. Den primira skillnaden &r
att kreditgivares uppfattning bygger mer pé relationer och fortroende for motparten. Vid en god
relation och 1 en sidker marknad har kreditgivaren hog tillit till att de redovisade vérdena ér
korrekt dtergivna. Likt analytiker genomfors analyser av fastighetsvédrden i form av egna
vérderingar, framfor allt 1 de fall da tillforlitligheten mellan parterna &r 14gre eller marknaden

oséaker.

Kreditgivare ar likt analytiker medvetna om att till vilken grad fastighetsvirden dterges korrekt i
redovisningen varierar mellan olika fastighetsbolag. Vidare har kreditgivare ofta langa relationer
med sina kunder och har skapat sig en uppfattning om hur de agerar; vissa upplever de som mer

och andra som mindre konservativa. I f6ljande sektion analyseras hur verifierbarhet och

visentlighet i fastighetsbolagens finansiella rapporter beaktas av studiens respondenter.

7.2 Aktorers beaktning av verifierbarhet 1 relation till visentlighet
Problematiken att 1ag verifierbarhet kan paverka till vilken grad fastighetsbolag utévar principen

om vésentlighet i de finansiella rapporterna beaktas av samtliga intervjuade aktorer. Doktorn
anser att redovisade virden pa niva tre i virderingshierarkin saknar tillrickligt hog sdkerhet for
att de ska inkluderas i rapporterna och omvérderas kvartalsvis di verifierbarheten ar for lag. I en
fastighetsmarknad dér informationsflodet &r bristfélligt och transaktionsnivan lag finns det dock
enligt Doktorn inget som sédger att virdena forblir ofdrédndrade. Verifierbarhet kan existera men
vara mer subjektiv. Doktorns uppfattning om tillvigagangssattet i dessa fall ligger vl i linje med
Virderarens; fler bedomningar av marknaden maste genomforas nér informationsflodet ar lagt,

men det dr mdjligt att bedoma ett virde. Doktorn belyser att de fall da kopare och siljare ligger
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langt ifrdn varandra krivs en beddmning av vilket “exit price” som foreligger, vilket da kan

verifieras genom kdparens bud dven om det &r langt fran fastighetsbolags redovisade vérden.

Analytikerna dr medvetna om att visentlighetsprincipen ibland ej f6ljs i ett scenario da
eventuella nedskrivningar har stora konsekvenser for foretaget. De genomfor dé analyser av de
enskilda bolagen samt bedomer hur vél de foljer vdsentlighetsprincipen. De beaktar vilken
information som inkluderats samt hur bolagets virdefordndringar har verifierats. Analytikerna
bildar sig sjdlva en uppfattning kring vad som ar rimligt da variationen av till vilken grad
visentlig information rapporteras kan vara stor bland fastighetsbolagen. I de fall da
visentligheten i rapporterna dr god och en redogorelse av underliggande antaganden genomfors
ar analytikerna tillfredsstdllda. I de fall da visentlighetsprincipen inte efterlevs vicks istéllet

skepticism och fundersamhet kring vart och hur bolagen hittat verifikation for vardeforéndringar.

Analytikerna ir till stor del medvetna om att fastighetsbolag inte alltid efterlever
visentlighetsprincipen till fullo. Vidare 4r de medvetna om att vissa fastighetsbolag under osédkra
tider, ndr de missténker att lagre virden av deras fastigheter foreligger, inte vill blotta detta och
saledes inte soker verifierbarhet for sina viarden. Samtidigt som fastighetsbolag inte sdker
verifierbarhet genom en marknadstransaktion pa en marknadsmaéssig prisniva finns det enligt
Kreditgivare 2 en annan risk. Till f6ljd av gemensamma intressen om att bibehélla hoga virden
eftersoker bolagen verifierbarhet genom att gora affdrer med varandra pé 6nskvérd niva. Detta dr
ndgot som dven Fastighetsbolaget belyser; ndr fastigheter redovisas hogre édn det marknadsvérdet
vill bolag undvika verifierbarhet av det faktiska marknadsvérdet och genomfor dérfor ingen

forsdljning av fastigheten.

Vidare kan detta knytas an till Doktorns kommentar att informationsflédet av bakomliggande
faktorer vid dessa typer av affirer kan vara viildigt begriinsat. Aven i de fall relevans och
verifierbarhet foreligger verkar det finnas en viss skepticism hos kreditgivare, framforallt hos
Swedbank, gentemot det sjunkande direktavkastningskravet. De vill inte finansiera
fastighetsbolag pé basis av kompression av direktavkastningskravet trots att det verifierats pa
marknaden. Kreditgivarna faster mer vikt vid kassafloden. Redovisade véirden beaktas varsamt

dé kreditgivarna dr medvetna om att dessa utgor en beddmning.

Kreditgivare 1 menar att redovisade virdefordndringar i osékra tider dr véldigt svéra att bedoma

da bristfallig verifierbarhet och vésentlighet foreligger, och att olika bolag tar olika beslut i hur
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de behandlar det. I de fall dd banken kinner sig vildigt osdker tar de in egna vérderare for att pa
sa sdtt i andra hand verifiera fastighetsbolagets beddmning. Vidare finner studien dven att det ar
vérderarens uppgift att finna verifierbarhet vid virdering, samt gora en avvagning av hur mycket
av fastighetsigarens formedlade information som é&r verifierbart. Informationstillginglighet dr av
hog relevans for rapporternas verifierbarhet, varfor foljande sektion analyserar den svenska

fastighetsbranschens informationsmarknaden utifrdn empirin.

7.3 Informationsmarknaden
Informationsmarknaden och informationsfloden dr hogst relevant vid fastighetsvérdering och

dérav &r en djupgdende analys av den for studien aktuella informationsmarknaden av stor vikt for
att forstd betydelsen av orealiserade virdeforandringar. Barker’s teori for informationsfloden
som papekar att informationsmarknaden dr vil fungerande i en stabil och effektiv marknad
stimmer vél overens med Doktorns utlatande: "I den perfekta virlden dr regelverket sadant att

marknaden ska dammsugas pé all tillgdnglig information vilket ska aterspeglas i virderingarna”.

Likt Barker’s teori for informationsfloden tyder empirin pa att i en stark fastighetsmarknad som
préglas av sikerhet och tillvéixt dr 4ven informationsmarknaden god. Det genomfors ménga
transaktioner och det finns mycket data att anvinda vid fastighetsvirdering och vid analys av
fastighetsbolag. Enligt analytiker och kreditgivare dr de fastighetsvéirden som kommuniceras i en
sadan marknad dessutom mer palitliga. Ett behov av djupare analys av informationsmarknaden
finns da sdllan. I en marknad som préglas av osdkerhet och liten transaktionsvolym fordndras
incitament angaende informationsmarknaden; vissa fastighetsbolag slutar leta och analytiker

tvingas ofta gréva djupare.

Som Doktorn papekar finns det fortfarande en marknad for relevant information trots en inaktiv
transaktionsmarknad. Analytiker och kreditgivare har incitament att undersoka tillforlitligheten 1
de redovisade fastighetsvdrdena dven i en osidker marknad. Att f6lja viardeforandringar i osdkra
marknader, som den rddande under CoVid-19, blir desto viktigare for analytiker och inte minst
kreditgivare. I sddana marknader genomfor kreditgivare och analytiker beddmningar av ett flertal
andra aspekter, som hur olika sektorer drabbas och vilka eventuella foljder det kan ha for olika

fastighetsbolag.

Trots en djupare analys av informationsmarknaden nér den dr svagare, grundas den mest

tillforlitliga redovisningen av fastigheter till verkligt vérde i transaktionsdata. Sékerheten i

34



vérderingar dr didrav hogt korrelerad med informationsmarknaden. Den publikt tillgéngliga
informationen &r ofta otillrdcklig under osikra omsténdigheter, varfor den kompletteras med vad
som liknas med “’strategiska informationsmaéssiga relationer” som definieras i Barker’s teori for

informationsflode.

7.4 Strategiska informationsmaéssiga relationer
I den svenska fastighetsbranschen skapas ett flertal strategiska informationsméssiga relationer

genom vilka direkt informationsdata flodar. Detta relateras till Barker’s teori om
informationsfldden, att mest relevanta data flodar direkt mellan olika parter. Barker podngterar

att relationerna bildas till foljd av att aktdrerna har gemensamma intressen och incitament.

Empirin tyder dock pa att relationen mellan vérderare och fastighetsbolag karaktériseras av ett
obalanserat maktforhédllande; varderarna agerar pa en konkurrensutsatt marknad med extremt
starka bestillare. Fastighetsbolag har goda incitament fran kapital- och aktiemarknaden att
redovisa hoga fastighetsvirden, vilket virderare 4r medvetna om. Det har lyfts fram av
analytiker, kreditgivare och av Bolaget att vissa fastighetsbolag &r beredda att bestélla
vérderingstjénsten fran andra virderare om de inte dr ndjda med den genomforda virderingen.
Aven Virderaren belyser att fastighetsigare ofta #r skickliga att kommunicera antaganden som

stoder deras bild av fastigheters virde.

Bankens relation med vérderare priaglas av realism och dr en drivkraft i motsatt héll fran de mer
aggressiva fastighetsbolagen. Kreditgivarna dr medvetna om dynamiken som rader mellan
fastighetsbolag och vérderare. Kreditgivare stiller som krav att virderares virderingsutltande &r
realistiskt. En virderare som vérderar for 1agt far svart att fa fler uppdrag av fastighetsbolag, och
véirderare som virderar for hogt far daligt rykte i banksektorn. Saledes bildas en balansgang for
vérderare att leverera tillriackligt hoga vérden till aggressiva fastighetsbolag for att de ska bli

ndjda, dock ej sd hoga att kreditgivarna ifragasétter dem.

Vidare tyder empirin pa att relationen mellan kreditgivare och fastighetsbolag karaktériseras av
tillit som 1 sin tur till stor del &r beroende av marknadens ldge. Samtliga kreditgivare belyser ett
flertal ganger att primért avgoérande for kreditgivning till fastighetsbolag &r vem kunden dr och
bankens relation till denna. Sekundirt avgorande &r analys och genomgéng av den fastighet som
kunden 6nskar belana. Detta forhallande papekas och styrks ytterligare av Fastighetsbolaget. I en
normal marknad har kreditgivare hog tillforlitlighet till kunder och de fastighetsvarden som
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redogdrs for. Ndgot som belyses av analytiker och skapar friktion i relationen mellan
kreditgivare och fastighetsbolag dr hur fastighetsbolag i mer osékra tider ogérna redovisar lagre
vérden, vilket skulle blotta en nedgéng av fastighetsvédrden infor kreditgivare. Detta stimmer vél
overens med vad som lyfts fram av kreditgivare; i en stark marknad med god vérdetillvixt dr
tillforlitligheten i relationen hg men i en osdker marknad minskar tillforlitligheten parterna

emellan.

8. Framtida forskning och slutsats

8.1 Framtida forskning
Denna studie har examinerat hur aktdrer i den svenska fastighetsbranschen beaktar svarigheter

vid redovisning av orealiserade virdeforindringar. Atta intervjuer har genomforts med olika
aktorer 1 den svenska fastighetsbranschen. Med mer tid hade empiri kunnat himtas fran ett storre
och bredare urval av respondenter. Fler aktorer fran de sektorer i vilka intervjuer har genomforts
hade kunnat analyseras. Vidare hade det varit intressant att undersdka beaktningen av
orealiserade viardeforandringar inom fastighetsbranschen hos andra sektorer, forslagsvis
kapitalmarknaden. Det hade dven varit intressant att studera hur betydande poster som redovisas
till verkligt varde beaktas av aktdrer inom andra branscher, forslagsvis kreditforluster bland
kreditgivare. Det ér vidare intressant att undersdka om denna studies slutsatser ar applicerbara pa

en internationell marknad, d& IFRS 13 och IAS 40 &r internationella redovisningsstandarder.

8.2 Implikationer av resultaten och slutsats
Virdefordandringar av fastigheter har varit avgorande for den svenska fastighetsbranschens

tillvixt under de senaste dren. Fastighetsvérden har varit den priméra drivkraften av
fastighetsbolags aktiepriser och avgorande for bolagens finansiering och kapitalstruktur.
Tillforlitligheten i orealiserade vardefordndringar har som tidigare ndmnts varit foremal for stor
debatt, dd fastighetsvirdering dr foremal for komplexitet och subjektiva beddomningar. Denna

studie pavisar hur orealiserade virdeforandringar beaktas av aktorer 1 branschen.

For att studera hur aktdrer pé den svenska fastighetsmarknaden beaktar orealiserade
virdeforandringar av fastigheter i praktiken stélldes foljande forskningsfrdga i introduktionen av

denna studie:

Vad har orealiserade virdefordndringar av fastigheter for betydelse for aktorer inom

fastighetsbranschens olika sektorer?
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Studien pavisar att redovisningsfenomenet orealiserade viardeforéndringar har stor men komplex
betydelse for aktorer i den svenska fastighetsbranschen. Tidigare forskning har pavisat ett flertal
svarigheter med redovisning av fastigheter till verkligt virde som kompromissar orealiserade
virdeforandringars tillforlitlighet. Dessa svérigheter ligger i linje med resultatet och har med
grund i teoretisk referensram definierats som 1) hog relevans pé bekostnad av korrekt
atergivande 2) en sjunkande visentlighet i redovisning till f6ljd av lagre verifierbarhet och 3) en
begransad informationsmarknad under osékra marknadsforhallanden. Resultaten i studien har
bidragit till och kompletterat tidigare forskning da det pavisats att dessa svarigheter stindigt
beaktas genom olika strategier av aktorer i syfte att aterstélla den tillforlitlighet
redovisningsfenomenet har i en perfekt marknad. Aktdrerna som belysts i denna studie har
utvecklat diverse strategier och tillvigagingssitt for att bedoma tillforlitligheten i1 de orealiserade
virdeforandringarna. Strategierna utgors av djupare marknadsanalyser, strategiska

informationsmaéssiga relationer och en forstielse for diverse aktorers maktrelation.

Den slutsats som kan dras ér att betydelsen av orealiserade virdeforandringar for aktorer i
branschen dr stor for aktorer i den svenska fastighetsbranschen. Betydelsen dr dock komplex da
aktorer stindigt kompletterar den redovisade informationen med hjilp alternativa strategier for
att sikerstilla tillforlitligheten i fastighetsvdrdena. Detta har aktorer i den svenska
fastighetsbranschen stindigt i dtanke vid beslutsfattande som ar hanforligt till svenska

fastighetsbolags redovisade fastighetsvérden.

37



9. Referenser

9.1 Litteratur
Danbolt, J., and W. Rees, 2008, An Experiment in Fair Value Accounting: UK Investment

Vehicles. European Accounting Review 17 (2): 271-303. http://eprints.gla.ac.uk/4487/

Deloitte, 2013, Forindringar inom IFRS for fastighetsbolag,
https://www2.deloitte.com/se/sv/pages/real-estate/articles/forandringar-inom-ifrs-for-

fastighetsbolag.html, Himtad: 2020-04-16

Finansinspektionen, 2020, Okade kapitalkrav for banklin till kommersiella fastigheter,
https://www.fi.se/contentassets/039759adf2374926b3304e1883abde93/pm-kapitalkrav-banklan-
komm-fastich-19-14171.pdf Hamtad: 2020-04-14

Institutet for viardering av fastigheter och SFF, 2015, Fastighetsekonomisk analys och
fastighetsritt, Fastighetsnomenklatur, 12:e upplagan, Sodertilje: Fastighetsnytt Forlags AB

Jan Marton, Niklas Sandell och Anna-Karin Sockenstrand, 2016, Redovisning fidn
bokforing till analys, 2a upplagan.

KA Muller, EJ Riedl, T Sellhorn, 2008, Consequences of voluntary and mandatory fair value
accounting: Evidence surrounding IFRS adoption in the EU real estate industry,

https://www.researchgate.net/profile/Karl_Muller2/publication/5092447 Consequences_of Volu

ntary_and Mandatory Fair Value Accounting Evidence Surrounding IFRS Adoption_in_the
_EU_Real Estate Industry/links/0c96052277a45ba265000000/Consequences-of-Voluntary-and-

Mandatory-Fair-Value-Accounting-Evidence-Surrounding-IFRS-Adoption-in-the-EU-Real-
Estate-Industry.pdf Hamtad: 2020-04-18

Katherine Schipper, 1991, Analysts’ Forecast,
https://pdfs.semanticscholar.org/67c¢7/40cal 1fb1efttt63dd2{0457073afa9d8dc0.pdf Hamtad:
2020-04-04

Landsman R. Wayne, 2007, Is fair value accounting information relevant and reliable?
Evidence from capital market research,

https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/00014788.2007.9730081 Hamtad: 2020-04-05

38



Lind, H., 2004, Direktavkastning och direktavkastningskrav for fastigheter,
Fastighetsakademin, Stockholm.

ME Brenner, 2006, Handbook of Complementary Methods in Education Research.
Prytz, J. & Tamm, M., 1995, Tillskott utan aktieteckning, Stockholm: Juristforlaget.

Richard G. Barker, 1998, The Market for Information — Evidence from Finance Directors,
Analysts and Fund Managers,
https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/00014788.1998.9729563 Hamtad: 2020-04-06

Runa Patel, Bo Davidson, 2011, Forskningsmetodikens grunder: att planera, genomfora och

rapportera en undersokning.

SEB, 2017, Grén obligation finansierar lan till grona satsningar,
https://sebgroup.com/sv/press/nyheter/gron-obligation-finansierar-lan-till-grona-satsningar,

Himtad: 2020-04-16.

S Sundgren, J Miki, A Somoza-Lopez, 2018, Analyst coverage, market liquidity and
disclosure quality: a study of fair-value disclosures by European real estate companies under
1AS 40 and IFRS 13, The International Journal of Accounting, Elsevier,
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0020706316300930, Hamtad: 2020-03-
27.

Svefa, 2019, Svensk Fastighetsmarknad, https://svefa.se/globalassets/svensk-
fastighetsmarknad/svensk-fastighetsmarknad-fokus-24-orter-vt-2019.pdf, Himtad: 2020-03-23.

Swedbank, 2017, Lanesyndikering,

https://www.swedbank.se/foretag/finansiering/lanesyndikering/, Himtad 2020-03-28.

Visma, 2018, Obligation - vad ér en obligation, https://vismaspcs.se/ekonomiska-termer/vad-

ar-obligation, Himtad: 2020-04-13.

39



9.2 Intervjuer

Analytiker 1 — Fastighetsanalytiker - SHB

Analytiker 2 — Fastighetsanalytiker — Kepler Cheuvreux
Analytiker 3 — Fastighetsanalytiker — SEB

Doktorn — Doktor i Fastighetsredovisning — KTH & BREC
Fastighetsbolaget — VD — Gladsheim

Kreditgivare 2 — Kreditgivare — SEB

Kreditgivare 1 — Kreditgivare — Swedbank

Virderaren — Virderingsman — Almqvist Real Estate Solutions AB

40



10. Appendix

10.1 Intervjuformulér

10.1.1 Fastighetsforetag
Vart arbetar du?

Vilken &r din roll?
Hur stor erfarenhet har du inom fastighetsbranschen?

Vad innefattar dina dagliga uppgifter?

Hur arbetar ni med fastighetsvirdering?
Vilka typer av beslut fattar du som é&r relaterade till fastighetsvérdering?

Hur gar dina tankegangar kring orealiserade virdeforédndringar?

Hur gar dina tankegangar kring direktavkastningskravet? Att det har sjunkit under en véldigt
lang tid? Vad tror du om framtidens direktavkastningskrav?

Hur stor substans ser du i svenska fastighetsforetags rapporterade orealiserade
vardeforandringar? Hur tillforlitliga dr uppvérderingarna?

Det finns som du sékert kdnner till ett visst spelrum for fastighetsforetag att styra orealiserade
virdeforandringar. Ar detta nagot du har i beaktning nir du fattar beslut déir orealiserade
virdefordandringar dr betydande? Vad ser du for risker i att fastighetsbolag har mdjlighet att
paverka sina vérderingar?

Tror du att marknaden forvintar sig en fortsatt virdeuppgéng till f61jd av att vdrdena har stigit
under en véldigt lang tid?Hur tror du att fastighetsbolagen hanterar en eventuell nedgéng pa

marknaden? Hur fordndras de orealiserade véirdefordndringarna?

10.1.2 Kreditgivare
Vart arbetar du?

Vilken &r din roll?
Hur stor erfarenhet har du inom fastighetsfinansiering?

Vad innefattar dina dagliga uppgifter?
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Vad tittar du pa nir du 6vervéger att finansiera ett fastighetsbolag?
Hur arbetar ni med finansiering/refinansiering av fastigheter?
Vilka typer av beslut fattar du som é&r relaterade till fastighetsvérdering?

Hur gar dina tankegangar kring orealiserade véirdeforédndringar?

Hur gér dina tankegangar kring direktavkastningskravet? Att det har sjunkit under en véldigt
lang tid? Vad tror du om framtidens direktavkastningskrav?

Hur skulle ett 6kat direktavkastningskrav paverka er instdllning gentemot fastighetsfinansiering?
Hur stor substans ser du i Svenska fastighetsforetags rapporterade orealiserade
virdeforandringar? Hur tillforlitliga dr uppvérderingarna?

Det finns som du sékert kdnner till ett visst spelrum for fastighetsforetag att styra orealiserade
virdeforindringar. Ar detta nagot du har i beaktning nér du fattar beslut om

fastighetsfinansiering? Att det skulle kunna finnas “’bias” i virderingarna?

10.1.3 Virderare
Vart arbetar du?

Vilken &r din roll?
Hur stor erfarenhet har du som fastighetsvirderare?

Vad innefattar dina dagliga uppgifter?

Vad tittar du pé nér du vérderar en fastighet?
Vilka typer av beslut fattar du som é&r relaterade till fastighetsvérdering?
Hur gar dina tankegangar kring orealiserade véirdeforidndringar?

Hur god ar tillgangen till information som dr betydande for varderingen?

Hur gér dina tankegangar kring direktavkastningskravet? Att det har sjunkit under en véldigt
lang tid? Vad tror du om framtidens direktavkastningskrav?

Hur stor substans ser du i Svenska fastighetsforetags rapporterade orealiserade
vardeforandringar? Hur tillforlitliga dr uppvérderingarna?

Det finns som du sédkert kdnner till ett visst spelrum for fastighetsforetag att styra orealiserade

vardefordandringar. Hur stor tror du risken &r att det skulle kunna finnas “bias” i vérderingarna?
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Tror du att marknaden forvintar sig en fortsatt virdeuppgéng till f61jd av att vdrdena har stigit

under en vildigt ldng tid?

10.1.4 Analytiker
Vart arbetar du?

Vilken ér din roll?
Hur stor erfarenhet har du som analytiker?

Vad innefattar dina dagliga uppgifter?

Vad tittar du pa nir du analyserar ett fastighetsbolag?
Vilka typer av beslut fattar du som é&r relaterade till fastighetsvérdering?

Hur gar dina tankegangar kring orealiserade véirdeforidndringar?

Hur gar dina tankegangar kring direktavkastningskravet? Att det har sjunkit under en véldigt
lang tid? Vad tror du om framtidens direktavkastningskrav?

Hur stor substans ser du i Svenska fastighetsforetags rapporterade orealiserade
vardeforandringar? Hur tillforlitliga dr uppvérderingarna?

Det finns som du sédkert kdnner till ett visst spelrum for fastighetsforetag att styra orealiserade
virdeforindringar. Ar detta nagot du har i beaktning nir du fattar beslut déir orealiserade
virdeforandringar dr betydande? Att det skulle kunna finnas ”bias” i virderingarna?

Hur stor vikt ldggs vid forecast av framtida virdedkningar? Hur genomfors forecasts?

Tror du att marknaden forvintar sig en fortsatt virdeuppgéng till f61jd av att vdrdena har stigit

under en vildigt ldng tid?

10.1.5 Doktor
Vart arbetar du?

Vilken &r din roll?
Hur stor erfarenhet har du av forskning inom fastighetsredovisning?

Vad innefattar dina dagliga uppgifter?
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Vad dr viktigt att titta pa i redovisningen av ett fastighetsbolag?

Hur gar dina tankegangar kring orealiserade véirdeforidndringar?

Hur gar dina tankegangar kring direktavkastningskravet? Att det har sjunkit under en véldigt
lang tid? Vad tror du om framtidens direktavkastningskrav?

Hur stor substans ser du i Svenska fastighetsforetags rapporterade orealiserade
vardeforandringar? Hur tillforlitliga dr uppvérderingarna?

Det finns som du sédkert kdnner till ett visst spelrum for fastighetsforetag att styra orealiserade
virdeforandringar. Ar detta nagot du har i beaktning nir du fattar beslut déir orealiserade
virdeforandringar dr betydande? Att det skulle kunna finnas "bias” i virderingarna?

Tror du att marknaden forvintar sig en fortsatt virdeuppgéng till f61jd av att vdrdena har stigit
under en véldigt ldng tid?

Tror du det finns en risk att det dr “fastighetsdgarens marknad” inom fastighetsvardering?

Vad ser du for problematik i fastighetsvérdering?
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