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Sammanfattning

Fran och med ar 1 januari 2005 tillampar svenska noterade bolag IAS 40 i sin
koncernredovisning. Foretag har mojlighet att vérdera sina forvaltningsfastigheter till
anskaffningsvéardet — ackumulerade avskrivningar eller till verkligt varde.

Syftet med denna undersokning ar att ta reda pa hur inférandet av 1AS 40 har paverkat
foretagens redovisning samt eget kapital dvs. ifall eget kapital har 6kat eller minskat.

For att uppfylla syftet har vi studerat 10 bolags arsredovisningar fran ar 2005 for att analysera
skillnader i det egna kapitalet. Dessutom har vi utfort fem intervjuer med bolagen samt en
intervju med en redovisningsexpert.

Teoridelen grundas i huvudsak pa standarden 1AS 40 och RR 24 som behandlar redovisning
av forvaltningsfastigheter samt varderingsmetoder. Dér redogors dven skillnader mellan 1AS
40 och RR 24.

Den empiriska undersokningen analyseras utifran uppsatsens teoriavsnitt.

Genom denna undersokning kom vi fram till att det egna kapital har forandrats i bade positiv
och negativ riktning samt att varje bolag vérderar sina forvaltningsfastigheter till verkligt
varde. Dessutom har inférandet av IAS 40 bidragit till en battre férmdgenhetsredovisning i
balansrékningen.



Abstract

From the 1st of January 2005, Swedish listed companies have applied IAS 40 in their group
accounts. Companies have the opportunity to value their properties to original value —
depreciation or fair value.

The purpose of the survey is to investigate how the implementation of 1AS 40 has affected the
companies accounting and their equity capital i.e. if it has increased or decreased.

To fulfil the purpose we have analyzed 10 companies’ annual financial statements from the
year 2005 to see if there are any notable changes in the equity capital. Further we have
interviewed five of the companies and done one interview with an accountancy expert.

The theory used in this survey is based on the standard IAS 40 and RR 24 which handles the
accounting of administration properties and value methods. Further in this chapter we present
the differences between IAS 40 and RR 24.

The results of the study is analyzed from the perspective of the above mentioned theories.
Our conclusion is that the equity capital have changed in a negative and in a positive way.
Furthermore, the results showed that every company value their properties to fair value. IAS
40 has also contributed to a better property declaration in the balance sheet.
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1. Inledning

| detta kapitel forklaras bakgrunden till amnet som denna rapport ligger till grund for.
Utifran bakgrunden diskuteras temat i ett bredare men ocksa i ett detaljerat perspektiv. Som
sedan avrundas med en problemformulering, ett syfte till varfor férfattarna valt att undersdka
problemet samt avgransningar.

1.1 Bakgrund

Da det sker en harmonisering av EU-landernas redovisningslagstiftning har EU:s olika organ
beslutat att alla bdrsnoterade bolag inom unionen ska félja 1AS/IFRS i sina respektive
arsredovisningar for koncernen. Beslutet har formen av en EU-férordning som innebar att
oavsett vad som sdgs i de olika landernas egna lagstiftning kommer de internationella
rekommendationerna att galla*. Den 1 januari 2005 blev det klart att alla borsnoterade foretag
inom EU ska tillampa internationell redovisningsstandard IFRS/IAS vid upprattande av en
koncernredovisning. Syftet med denna nya standard ar bl.a. att fd en 6kad grad av insyn i
redovisningen, fa en rattvisare syn pa foretagens finansiella stallning, underlatta jamforelser
mellan olika bolag i olika lander samt for att fa en hogre rorlighet av kapital. Det skapas
forutsattningar sa att bolagen pa lika villkor, pa globala kapitalmarknader ska kunna ha
méjligheten att konkurrera om tillgangliga finansiella resurser?

Det nya regelverket som EU har valt att anpassa grundar sig pa IASB’s normer. IASB arbetar
for att uppna en internationell harmonisering av de olika redovisningsprinciper som anvands
av olika lander i varlden. IASB vill med detta uppna en redovisningsform som lattare gar att
jamfora samtidigt som det ska ge en mer rattvisande bild av verkligheten®.

1.2 Problemdiskussion

Ett verksamhetsomrade som paverkats av de nya rekommendationerna ar fastighetsbranschen
som under de senare aren har haft stora upp och nedgangar i vérdet pa sina fastigheter. Under
tidigt 1900-tal visade fastighetsmarknaden en positiv utveckling som medforde stigande
priser. 1 samband med borskraschen 1929 avbrots utvecklingen tvért vilket resulterade i
halverande fastighetspriser samt att en del fastighetsbolag gick i konkurs.

Prisutvecklingen véande aterigen under 1960-talet da branschen aterigen Overgick till en
positiv utveckling och investeringar i fastigheter steg da dem ansags "langsiktigt vardesékra”,
vilket menas att vérdet ansags forandras i takt med inflationen Gver tiden. | takt med att den
gynnsamma svenska ekonomin avstannade i mitten pa 1980-talet stagnerade utvecklingen pa
nytt. Fran 1990-talet och framat har fastighetsmarknadsutvecklingen varit positiv vilket delvis
berott pa att den svenska fastighetsmarknaden fatt ett starkare utlandskt intresse®.

Det finns ett viktigt problem som bor belysas da man vérderar fastigheter till verkligt varde
och det ar osakerheten vid varderingen. Vid vissa sammanhang har osékerheten matts utifran
vilken normal forvantad spridning som erhalls nar man anlitar olika varderare, men &ven

L Lénnqvist, R 2005, s. 17

Z|AS 2003, s 11-12

® Artsberg K 2003, s. 427-248

* Persson & Nordlund 2003 s. 29-32



utifran precisionen i varderingar med jamforelse med faktiska forsaljningspriser, s.k.
referensobjekt. Studierna har visat att vid marknadsvardesbeddémningar ar det inte ovanligt
med en varians/osakerhet pd +/- 10 %°. Men inforandet av dessa nya standarder har for
foretagen inneburit ett byte av redovisningsprinciper och har haft en betydande effekt pa
resultat- och balansrédkningarna. For att lasare av arsredovisningarna ska kunna forsta
jamforbarheten 6ver koncernens utveckling har omrakning skett av jamforelsedret®. For att
uppréatta de finansiella rapporterna enligt IFRS krévs att bolagets ledning gor bedémningar
och uppskattningar samt gor antaganden som paverkar tillimpningen av
redovisningsprinciperna och de redovisade summorna av tillgangar, skulder, intakter och
kostnader. Dessa &r baserade pa tidigare erfarenheter samt en del andra faktorer. Resultatet av
dessa uppskattningar och antaganden anvéands sedan for att bedoma de redovisade vérdena pa
tillgdngar och skulder som inte annars framgar tydligt fran andra kallor’.

1.3 Fragestallningar/Problem

e Hur har forvaltningsfastighetsbolagens redovisning forandrats efter inférandet av 1AS
40?
e Hur har inforandet av IAS 40 paverkat bolagens eget kapital?

1.4 Syfte

Syftet med denna undersokning ar att ta reda pa hur inférandet av 1AS 40 har paverkat
foretagens redovisning samt eget kapital dvs. ifall eget kapital har 6kat eller minskat.

1.5 Avgransningar

Uppsatsen har avgransats till att endast undersdka IAS 40, dvs. hur inférandet av standarden
paverkat redovisningen samt eget kapital. Forvaltningsfastigheter ar de som stélls i fokus,
darmed kommer inga andra kategorier som behandlar fastigheter att granskas.
Undersokningen har avgréansats till tio forvaltningsfastighetsbolag som &r bdrsnoterade i
Sverige och de arsredovisningar som analyserats &r fran ar 2005. Detta for att det var det aret
som bolagen var tvungna att redovisa ett jamforelsetal for att visa hur vérdena forandrades vid
overgangen. Varfor vi valt att avgransa oss till dessa ar for att det &r de bolagen idag som
méste folja IFRS/IAS.

> Ibid
® Kungsleden AR 2005 s. 36
" Ibid s. 43



1.6 Begrepps- och ordlista

Ordlista
e EU - Europeiska Unionen
e ARL - Arsredovisningslagen
e AR - Arsredovisning
e |IFRS - International Financial Reporting Standards

IAS - International Accounting Standards
IASB - International Accounting Standards Boards
RR - Redovisningsradet

Begreppslista

Forvaltningsfastighet - Forvaltningsfastigheter a&r egendomar som besitts, av en &gare
eller av en leasetagare, i syfte att frambringa hyresinkomster eller vardestegringar eller
en kombination av dessa. Fastigheterna bestar av byggnad eller mark, eller en del av
en byggnad, eller b&de och. 8

Verkligt varde - Det belopp till vilket en tillgang skulle kunna 6verlatas, mellan
kunniga parter som &r oberoende av varandra och som har ett intresse av att
transaktionen genomfors.®

Anskaffningsvarde - Det belopp i likvida medel som betalas eller det verkliga vardet
for annan ersattning som lamnas vid forvarv av en tillgang vid tidpunkten for deras
forvérv eller uppforande, eller, i tillampliga fall, det belopp som hanférs till denna
tillgang vid forsta redovisningstillfallet i enlighet med de sérskilda kraven i andra
standarder.™

Koncern — ur juridisk synpunkt bedrivs verksamheten i olika bolag, men i verkligheten
star verksamheten i dessa bolag under en och samma ledning. For att ett foretag ska
réknas in i en koncern krdvs att moderbolaget direkt eller indirekt har ett avgorande
inflytande, i form av minst 51 % av aktiernas rostetal™.

® Internationell redovisningsstandard i Sverige IFRS/IAS (2006) s.640

* |bid
' 1bid

1 snnqvist, R 2005 s. 16



2. Metod

Kapitlet som féljer innehaller en redogdrelse for de vetenskapliga grunder och angreppssatt
som en undersokning bygger pa. Har presenteras valet av den metod som anvants i samband
med syftet i denna undersokning. Darefter foljer en redovisning av undersokningsuppléagget,
urvalet av respondenter och foretag, datainsamlingsmetoden samt undersékningens
reliabilitet och validitet.

2.1 Uppsatsmetod

2.1.1 Kvantitativ och kvalitativ data

Det finns tva relevanta undersokningsmetoder som kan anvéandas till denna undersékning,
kvalitativa och kvantitativa ansatser. Dessa ar tva forskningsmetoder som skiljer sig fran
varandra, men slutresultatet &r detsamma dvs. ett sétt att fa mer kunskap om verkligheten. Den
kvantitativa metoden behandlar harda data, operationaliserade data som kan méatas med siffror
och syftar till att visa en statistisk generalisering. Kvalitativa ansatser behandlar mjuka data
t.ex. texter och bild, data analyseras genom tolkning av texter samtidigt med datainsamlingen,
syftet ar verforbarhet’2. 1 denna undersokning kommer bada undersékningsmetoderna att
anvandas, vilket innebar att data samlas in via arsredovisningar som da representerar det
harda data i undersokningen samt fyra intervjuer samt tva e-postkorrespondens som star for de
mjuka data. Undersokningsupplagget passar syftet for denna uppsats da avsikten &r att
undersdka hur de borsnoterade forvaltningsfastighetsforetagens redovisning samt eget kapital
har paverkats sedan inférandet av 1AS 40.

2.2 Undersokningsupplagg

Undersokningen kommer att baseras pa en kvantitativ och kvalitativ metod déar undersokning
av elva arsredovisningar av borsnoterade foretag behandlar den kvantitativa delen. Forfattarna
kommer &dven att utfora en intervju med en expert inom redovisningsfragor samt intervjuer
med fem av bolagen dvs. de som blir tillgéangliga detta inkluderar dven e-postkorrespondens,
vilket behandlar den kvalitativa delen i denna uppsats. Dessa tva metoder anses vara lampliga
for att fa en bredare bild av problemet samt ett rattvisare resultat. Intervjuerna ger dessutom
mer detaljerade och direkta svar pa uppsatsens huvudsyfte, darfor anses de vara ett bra
komplement till varandra. Bolagens arsredovisningar som undersoks ar uppréattade av de elva
storsta borsnoterade forvaltningsforetagen i Sverige. AR som anvands som material &r fran ar
2005 i och med det dar gar att se eventuella skillnader i eget kapital efter inférandet av IAS
40. Da alla bolagen det aret fick redovisa enligt 1AS 40 for forsta gangen, var de dven tvungna
att redovisa ett jamforelsetal. Darfor anses det vara tillrackligt att endast undersdka AR frén
2005. Foretagen som upprattat arsredovisningarna och som ska undersokas ar: Brinova AB,
Castellum AB, FastPartner AB, Heba Fastighets AB, Hufvudstaden AB, Klbévern AB,
Kungsleden AB, Ljungberggruppen AB, Wallenstam AB, Fabege AB samt Home Properties
AB.

Den forsta intervjun kommer att ske med Bo Nordlund som ar expert pa fastighetsredovisning
och som arbetar pA KPMG. Foretaget erbjuder branschspecifika och kvalificerade tjanster

12 Johannessen, Tufte 2003 5.67-73



inom revision, skatt och radgivning™. Bo kommer att svara pa fragor som bl.a. behandlar vad
hur han tror féretagen stéller sig till implementeringen av IAS 40. Féretagen kommer att
intervjuas dels for att forfattarna skall fa en forklaring till vad skillnader i eget kapital kan
bero pa samt vad de personligen anser om standarden IAS 40. Dessa foretag representerar de
bolag som inte blir intervjuade da det inte finns mdjlighet att intervjua samtliga bolag.

2.3 Datainsamlingsmetod

Genom att analysera bolagens arsredovisningar far forfattarna en klarare inblick av hur
mycket eget kapital har forandrats och om det har lett till en positiv eller negativ férdndring
sedan inférandet av IFRS/IAS, 2005. Detta genom att bl.a. se ifall bolagen redovisar till
verkligt varde eller till anskaffningsvardet — ackumulerade avskrivningar. Detta kommer att
ge en bra bild samt héja reliabiliteten da det inte gar att komma runt det som star i AR. Svaren
kommer att vara arliga och korrekta da det &r hard data pa vad som faktiskt har skett och
eventuella skillnader som det medfort.

Intervjufragorna kommer att vara val forberedda innan besoken. Dels for att bespara den som
blir intervjuad tid samt att det ger forfattarna majligheten att ta med de fragor som de vill fa
svar pa utan att missa nagot som kan vara relevant for undersokningen. De fragor som stélls
via e-postkorrespondens kommer att skickas till respondenterna sa att de far god tid pa sig att
besvara dem. Detta leder till att respondenterna kan svara utforligt och tydligt utan att uppleva
nagon form av stress samtidigt som det kommer att bidra till ett battre utfall i denna
undersokning.

2.4 Urvalsgrupp

Populationen bestar av alla sma respektive stora forvaltningsforetag i Sverige. Urvalet
kommer att besta av borsnoterade forvaltningsfastighetsforetag i landet. Undersokningen ar en
totalundersékning.

2.5 Bortfall

Det som menas med bortfall &r de intervjupersoner som inte svarat och detta kan bero pa att
de t.ex. inte vill svara eller att de inte &r tillgangliga eller har den mgjligheten. Bortfall brukar
oftast anges i procent. Ju storre bortfall i en undersékning desto sdmre blir studiens
tillforlitlighet™

Internt bortfall innebér att det saknas vissa uppgifter for ett i dvrigt undersokt element™.
Under studiens gang har det uppstatt ett internt bortfall som avser fastighetsbolaget Klovern
AB. Detta pga. att det i deras arsredovisning inte fanns nagon redogérelse for hur évergangen
paverkat deras egna kapital samt hur vardet pa deras forvaltningsfastigheter har forandrats.
Darmed blev detta borsnoterade bolag uteslutet fran undersokningen.

Externt bortfall innebar de som inte deltog i undersékningen®. I denna undersékning sé har

3 http://www.kpmg.se/pages/100010.html

Y http://sv.wikipedia.org/wiki/Bortfall

1 http://home.swipnet.se/ollevejde/statistikord/fel.htm
1 patel, Davidson, 2003 s 132




det inte uppstatt nagra externa bortfall da alla bolag blivit undersokta dels genom fem
intervjuer samt att forfattarna studerat deras arsredovisningar.

2.6 Kritisk granskning av metod

Den kvantitativa metoden i denna uppsats kan anses vara missvisande da eget kapital inte
enbart paverkas av vardet pa fastigheterna. Det kan finnas manga andra faktorer som kan
bidra till férandringar i eget kapital som forfattarna inte undersoker. Pa sa satt kan den
kvantitativa metoden begransa undersokningen.

Forfattarna havdar aven att den kvalitativa metoden kan ge en mer begransad syn pa hur
standarden 1AS 40 upplevs dels pga. att Bo Nordlund ger sin syn pa vad han tror, det han
sager ar mer baserat pa antaganden.



3. Teori

Foljande kapitel ger lasaren en forstaelse i hur redovisning och vardering av
forvaltningsfastigheter ser ut idag. Forfattarna presenterar en sammanfattning av RR 24, 1AS
40 samt skillnaden mellan IAS 40 och RR 24.

3.1 Teoretisk referensram

Den 1 januari 2005 blev det klart att alla borsnoterade foretag inom EU ska tillampa
internationell redovisningsstandard IFRS/IAS vid upprattande av en koncernredovisning’.
Syftet med denna nya standard &r bland annat att fa en 6kad grad av insyn i redovisningen, att
fa en réattvisare syn pa foretagens finansiella stallning, att underlatta jamforelser mellan olika
bolag i olika lander samt for att fa en hogre rorlighet av kapital. Det skapas forutsattningar sa
att bolagen pa lika villkor, pa globala kapitalmarknader ska kunna ha mojligheten att
konkurrera om tillgangliga finansiella resurser'®,

Konkreta forandringar i och med inférandet av IFRS/IAS:

e Nu ska man vérdera vissa tillgangar och skulder till verkligt varde, dvs. tillgangens
marknadsvarde.

e Tidigare har de svenska bolagen anvént sig av historiskt anskaffningsvarde™.

e Goodwill kommer inte langre att skrivas av utan ska arligen nedskrivningstestas®.

I denna undersokning kommer vi endast att fokusera pa forvaltningsfastigheter som aterfinns
under 1AS 40.

3.1.1RR 24

RR 24 anger hur forvaltningsfastigheter skall behandlas i redovisningen. Rekommendationen
skall tillampas for rakenskapsér som pabérjas den 1 januari 2003 eller senare?'. Vid forvérvet
av en fastighet skall detta tas upp i balansrakningen till anskaffningsvérdet &ven
transaktionskostnader inraknas i det vardet?’. Det som utgor anskaffningsvardet for en
fastighet ar inkdpspriset samt kostnader som &r direkt hanforbara till inkopet®.

" FAR 2006 s. 1455

¥ JAS 2003 s. 11-12

9 Axelman m.fl. 2003 s. 3

2 |_gnnquist 2005 s. 34-35

21 EAR:s samlingsvolym 2003 del 1 RR24:1 sid.992
22 FAR:s samlingsvolym 2003 del 1 RR24:17 sid.995
2 FAR:s samlingsvolym 2003 del 1 RR24:18 sid.996



3.2 Skillnad mellan IAS 40 och tidigare svensk redovisningsstandard, RR
24

3.2.1 IAS 40 - Forvaltningsfastigheter

Under denna standard star det hur redovisningen av forvaltningsfastigheter ska hanteras. | IAS
40 finner man att forvaltningsfastigheter ska redovisas i balansrakningen antingen till véarden
som baseras pa anskaffningsvardet eller till aktuella verkliga varden. D& den forstnamnda
véljs skall upplysning lamnas om verkliga véarden®.

3.31AS 40

Forvaltningsfastigheter &r fastigheter dvs. byggnader och mark, som &gs eller leasas genom ett
finansiellt leasingavtal med avsikt att frambringa hyresintakter eller vardestegringar.

Forvaltningsfastigheter skall redovisas som tillgangar i balansrakningen nar det ar troligt att
de ekonomiska fordelarna som ar forknippade med tillgangen tillfaller foretaget och att man
kan faststilla anskaffningsvardet pa ett tillforlitligt satt.  Initialt redovisas
forvaltningsfastigheter till anskaffningsvardet. Har inkluderas transaktionskostnader i
anskaffningsvérdet.

De utgifter som ar hanforliga till forvaltningsfastigheter och som uppkommer efter forvarvet
skall 6ka det redovisade vérdet pa tillgangen om det ar troligt att de framtida ekonomiska
fordelarna till foljd av utgiften blir hogre an vad som tidigare uppskattades vid forvérvet. |
annat fall skall utgiften redovisas som en kostnad den period den uppkommer.

Foretag kan vdlja att redovisa sina forvaltningsfastigheter till verkligt varde eller
anskaffningsvérde minskat med ackumulerade avskrivningen och eventuella nedskrivningar.

Redovisar man till verkligt varde sia maste foretagets samtliga forvaltningsfastigheter
redovisas till verkliga véarden. En vinst eller forlust som &r hanforlig till vardeforandring skall
man redovisa i resultatrdkningen den period den uppkommer. Det verkliga vérdet skall
avspegla forhallandena vid bokslutstidpunkten.

Nar det verkliga vardet inte gar att faststalla, i de fall nar det inte finns ndgon fungerande
marknad eller da det inte gar att gora en vardering utifran framtida kassafléden, skall man
redovisa forvaltningsfastigheterna till anskaffningsvarde minskat med ackumulerade
avskrivningar och mojliga nedskrivningar.

Né&r ett foretag redovisar sina forvaltningsfastigheter till verkliga varden skall de anvénda
denna metod till dess att fastigheterna saljs.

Omkilassificering till och fran kategorin forvaltningsfastighet skall endast ske nar det finns
klara tecken pa att anvandningen av tillgangen har forandrats:

| AS/IFRS 2005 En jamférelse mellan International Accounting Standards och Redovisningsradets
rekommendationer s. 35-36



e Foretagen borjar anvanda fastigheten i sin rorelse. Vilket medfor en omklassificering
fran forvaltningsfastighet till rorelsefastighet.

e Foradling som syftar till forsaljning av fastigheter paborjas. Detta medfor en
omkilassificering fran forvaltningsfastighet till varulager.

e Foretaget anvander inte fastigheten i sin rorelse langre. Detta leder till en
omkilassificering fran rorelsefastighet till forvaltningsfastighet.

e Foretaget hyr ut en fastighet som egentligen skulle séljas. Det medfor en
omkilassificering fran varulager till forvaltningsfastighet.

e En fastighet har fardigstillts. Det innebdar en omklassificering fran pagaende
nyanlaggningar till férvaltningsfastighet.

Nér ett foretag redovisar en fastighet till vekligt varde som omklassificeras till en
rorelsefastighet skall anskaffningsvérdet anses vara det tidigare redovisade vardet.

Om en rorelsefastighet omklassificeras till en fastighet skall skillnaden mellan redovisat vérde
och verkligt véarde vid omklassificeringstillfallet redovisas direkt mot eget kapital. Ifall en
lagerfastighet eller en pagaende nyanlaggning, som bada redovisas till verkligt véarde 6verfors
till  forvaltningsfastighet skall forandringen av det verkliga vérdet redovisas i
resultatrakningen for perioden da omklassificeringen sker.

Om en forvaltningsfastighet inte anvands langre eller ger upphov till ekonomisk nytta skall
den kasseras. Vinster eller forluster som uppkommer i samband med en forséljning eller
utrangering skall redovisas i resultatrakningen samma period som utrangeringen dger rum®.

> | AS/IFRS 2005 En jamférelse mellan International Accounting Standards och Redovisningsradets
rekommendationer s. 122-125



4. Empiri

Under detta kapitel presenteras sammanstallningar av de intervjuer som genomfoérts i syfte
for undersokningen och en kort redogorelse om foretagen samt tabeller som visar
forandringen av EK och justering av vardet pa forvaltningsfastigheterna. De fullstandiga
svaren fran intervjuerna gar att finna i bilagor. Forfattarna vill paminna lasaren om att Bo
Nordlund, redovisningsexperten inte tillhor nagot av de tillfrdgade foretagen, utan hans
funktion i denna undersokning ar att ge sin syn av IAS 40.

4.1 Sammanfattning av intervjuer och e-postkorrespondens

1. Har Ni stott pd nagra problem eller svarigheter i samband med att standarden 1AS 40
har anvants i Er redovisning?

Home Properties har alltid varderat fastigheter till faststallda marknadsvérden, dock
tog det ett tag innan allt foll pa plats. Det inte finns nagra enskilda svarigheter, men att
revisorerna reviderar nu, det finns andra krav nu. Pa Fastpartner trodde man inte att
det skulle finnas nagra svarigheter med att redovisa enligt IAS 40, utan att man istéllet
lart sig att bedoma pa ett annat satt. Medan Wallenstam sedan tidigare innan 1AS 40
gjorde vérderingar. Castellum anser att dvergangen i sig inte inneburit nagra
svarigheter utan Castellum har lang erfarenhet av att vardera sina fastigheter internt.
Problemet med att marknadsvéardera fastigheter ar att de ar en illikvid tillgang, enligt
Kungsleden. Darmed maste man ga tillbaka for att séka information och detta ar en
process som kan ta tre till sex manader. Det gar inte att enbart anvanda sig av en
berdkningsmodell, utan ledningen maste gora en bedémning av vad de tror nagon ar
beredd att betala.

Forfattarna stallde dven samma fraga till Bo och han anser att fair value- model &r
valdigt komplex, han menar att det &r lattare att vérdera till anskaffningsvérdet. | och
med omvarderingen uppstar fragan; vad ar det exakta véardet? Denna marknad ar svar
att avlasa enligt honom, tidigare har man anda kunnat avlasa transaktionspriserna
genom lagfartsregister for att lasa av vardena pa fastigheter. Bo menar &ven att varje
fastighet ar unik darfor blir det svart att vardera precist, vilket i sin tur leder till att det
blir svart att faststalla ett marknadsvérde.



2. Vad har ni gjort for val, varderar ni fastigheterna till anskaffningsvardet eller till
verkligt varde?

Samtliga borsnoterade bolag varderar sina fastigheter till verkligt varde.

3. Varfor har ni bestdmt er att véardera till det alternativet?

Home Properties vérderar sina fastigheter till verkligt varde for att synliggéra vardena
i bolaget. Medan man pa FastPartner menar att det verkliga vardet sager mer om
fastigheterna och vad de &r varda. Daremot vérderar Wallenstam sina
forvaltningsfastigheter till verkligt varde eftersom dessa ska redovisas till verkligt
varde. Castellum svarar att valet av verkligt varde innebadr att de lyfter in tidigare
offentliggjorda siffror i balansrakningen for jamforelsearen. Pa Kungsleden foljer man
standarden IAS 40 dar det ar vardering till verkligt varde som géller.

4. Varfor anser ni att ert val &r det optimala sattet for er att redovisa pa?

Home Properties havdar att det synliggor vardena i bolaget. P& FastPartner ar det
foretagsledningen som gor bedémningar om vad det verkliga vérdet ar pa fastigheterna
och stdimmer sedan av det med externa varderare. Wallenstam svarar inte riktigt
konkret pa denna fraga utan de hade helst dven redovisat rorelsefastigheterna till
verkligt vérde, vilket de inte far. Castellum menar att deras val inte ar det optimala,
men alternativet enligt 1AS 40 att inféra komponentavskrivning i ett fastighetsbolag
med Over 500 fastigheter skulle vara omojligt. Pa Kungsleden havdar man att det
enligt 1AS 40 gar att véardera 6ver anskaffningsvardet, vilket tidigare inte varit mojligt.

Enligt Bo Nordlund uppstar det relevans och tillforlitlighets problematik. Relevans har
en allt storre betydelse i redovisningen. Relevansen i marknadsvérdet ar mycket hogre
an 1 ett gammalt anskaffningsvarde. Vardering till verkligt vérde leder till bra
férmogenhetsredovisning i balansrdkningen, men det blir problematiskt eftersom
vardeforandringarna gar i resultatrakningen och visar allt for stora tal.

5. Vad blir det for skillnad om ni varderar fastigheterna till anskaffningsvardet eller till
verkligt varde?

Allting bygger pa en aktiv marknad, pa vilka nivaer som fastighetsaffarerna gors, for
fastighetsvérdet ar hogre an anskaffningsvardet, menar Home Properties.

Enligt FastPartner skulle det innebéra att man t.ex. inte skulle ha orealiserade
vardeokningar som man kommer fram till vid vardering till verkligt varde. Dvs. om
man dger fastigheterna skulle man inte ha orealiserade vardetkningar som gar in i
resultatet, men det skulle leda till storre realiserade vinster vid forséljning. Om vardet
har Okat tas det med i resultatrakningen, detta ger en effekt medan man fortfarande
ager fastigheten. Om foretagen inte skulle gora det, skulle de bara ha ett
anskaffningsvarde som de skriver av och da de skulle sélja fastigheten, skulle det ge
reavinst, om vardet har stigit. Wallenstam svarade att de inte hade nagot alternativ.
Castellum havdar att genom overgangen till IFRS har vardet pa deras fastigheter okat.
Bortsett fran avskrivningar hade bolagets balansomslutning varit lagre enligt tidigare
principer an nu med verkligt varde.

Pa Kungsleden vérderar man sina fastigheter enligt standarden 1AS 40



Pa denna fraga svarar Bo att "det beror pa” dvs. om man har ett fastighetsbolag med
gammalt bestand, alltsa att man kopt fastigheter langt bak i tiden kommer att fa stora
skillnader vid 6vergangen. De som varit transaktionstata dvs. salt och kopt mycket har
ratt nya varden. De far alltsa en mindre skillnad. Om balansrakningen visar negativa
varden kan det bero pa att anskaffningsvardet ar storre an marknadsvardet.

Vad ser ni for fordelar och nackdelar med att redovisa till verkligt varde?

Fordelen med 1AS 40 enligt Home Properties &r att det synliggor fastighetsvérdena.
Nackdelarna &r att allt beror pa varje bolag, vad de har for extern och internvardering
eller hur dessa tva kombineras. Fordelarna med denna standard enligt Fastpartner ar att
bolagen hela tiden &r "up to date” med hur det verkliga vardet egentligen ser ut och
detta enligt ledningens bedomningar. Nackdelen ar daremot att foretagen tvingas gora
varderingar med jamna mellanrum. Det hon menar &r att det inte bara gar att kdpa en
fastighet och sen luta sig tillbaka och gora vanliga avskrivningar pa 1 % som forut.
Fordelen enligt Wallenstam ar att det visar bolagets styrka pa ett battre satt. Nackdelen
ar daremot att det ar administrativt kravande. Fokus fran forvaltningsresultat minskar
fa vardeforandringar utgor sa stor del av resultatet. Pa Castellum menar man att
balansrakningen mer aterspeglar det aktuella vardet av foretagets tillgangar. En
nackdel ar att en for ett fastighetsbolag sa avgdrande tillgang tillats variera i varde i
redovisningen pga. omvarldsfaktorer som i manga fall ligger utanfor foretagets
kontroll. En annan nackdel &r att varderingen bara &r den basta bedomning foretaget
kan gora av tillgangen, det finns alltid en osékerhet vid dessa bedémningar och att det
faktiska vardet i en given situation bara kan faststéllas genom en transaktion. Férdelen
enligt Kungsleden &r att de internt i bolaget kan bli effektivare pa att egentligen
beskriva for sina medarbetare vad det &r de jobbar med, vilka véarden de férvaltar. Han
anser att problemet ar att det ar extremt manga som tror att det har ar en exakt
vetenskap, att man kan rakna sig fram till vad vardet &r.

Bo Nordlund anser att det leder till en bra férmdgenhetsredovisning om alla bolag
varderar till verkligt varde. Nackdelen &r att det uppstar méatproblem samt att det finns
en risk att den enda variabeln som kommer att paverka vardet pa fastigheten &r
marknaden.

Vilken vérderingsmodell anvander Ni vid berdkningen av verkligt virde, och varfor?

Home properties anvander sig av kassafloédesmetoden som innebér att bolagen gor
framtida prognoser pa omséttningen. Bolaget anvander sig av ett I6pande kassaflode
och pa det goér man en nuvardesberakning. De pa Fastpartner tittar pa framtida
kassafloden fran fastigheterna och diskonterar det och sedan vager man in olika
faktorer, ex plats etc. Wallenstam svarade att avkastningsvarde kompletterat med
lagestillagg.

Castellum anvander en intern varderingsmodell baserad pa 10-ariga kassafléden och
ett individuellt avkastningskrav for varje fastighet. | syfte att fa en kvalitetssakring av
de interna vérderingarna genomférs dven en extern vérdering av ca 100 fastigheter
motsvarande drygt 50 % av vardet. Det dr dock i samtliga fall de interna varderingarna
som utgor verkligt varde i balansrakningen. Vidare anser bolaget att det ar de sjalva
som skall ta ansvar for de siffror som de anvénder i redovisningen och att en
kassaflodesbaserad modell som bygger pa fastighetens framtida intjaningsformaga ar



ett bra varderingsinstrument. Kungsleden anvander sig av en kassaflédesbaserad
varderingsmodell. En vérderare fyller i en kassaflodesmodell for att komma fram till
det vérderaren tycker att den &r vérd. Detta kombineras med ortprismetoden. Ortpris ar
vad man betalt for objektet under den senaste tiden.

Bo menar att de flesta bolagen i Sverige anvander sig av kassaflodesanalysen som &r
en nuvérdesanalys.

Vad anser Ni vara den storsta foréndringen, sett ur ett finansiellt perspektiv, efter att
Ni borjat tillampa IAS 40 i Er redovisning?

Den storsta forandringen ar synliggorandet samt att de nu inte har redovisat nagra
langfristiga skulder, enligt Home Properties. Fastpartner menar att resultatet av vardet
som inte blivit realiserade kan ga upp och ner. Den storsta férandringen for
Wallenstam var att nyckeltalen har blivit battre. Ur ett finansiellt perspektiv har 1AS
40 fatt balansrakningen att se starkare ut genom att soliditeten i bolaget blev mycket
hogre efter inforandet, for Castellum. Vardeforandringar pa fastigheterna far snabbt
stor inverkan pa eget kapital och saledes dven pa soliditeten. Kungsleden anser att den
storsta forandringen har varit att manga tror att bolaget har forandrats och blivit mer
vart pga. de nya redovisningsprinciperna, men det enda som skett ar att man
synliggjort varden som tidigare varit dolda. De dr endast varda mer da de har forsokt
att salja fastigheterna, varda mer i BR dvs. att rent redovisningsmassigt blir de varda
mer.

Enligt Bo &r den storsta forandringen ur ett finansiellt perspektiv att bolagen fatt en
béattre balansrakning, bolagsredovisningen blir starkare.

Vad tycker ni om standarden IAS 40 6verlag? Bra eller délig?

Pa Home Properties har man vant sig vid IAS 40. Man vill ha en anpassning 6ver hela
Europa dvs. en likartad redovisning. Det som &r bra ar att den synliggor vérdena,
medan konsekvenserna blivit for dem att de fatt géra om sina rorelsefastigheter till
forvaltningsfastigheter, da IAS inte behandlar rorelsefastigheter Pa FastPartner tyckte
man inte att den saknade nagra riktlinjer, men tyckte dock att den inte svarade pa allt,
om hur man ska gora i vissa avseenden. Man anser att det &r upp till varje ledning att
gora de bésta bedomningarna som man tycker ger en réttvisande bild. Wallenstam
anser att standarden &r battre &n innan samt att den visar bolagets styrka. Castellum
tillampar de redovisningsstandarder som de har att folja. Pa Kungsleden anser man att
allt beror pa trots allt om vad som sker pa marknaden.

Bo Nordlund menar att vardering till verkligt varde &r positivt. Han anser att den
bidrar till en mer rattvisande bild av vad fastigheten egentligen ar vérd. Vidare
papekar han att da vardeforandringen blir en betydande post i resultatrakningen
kommer fokus flyttas fran kassafldden sa finns det en risk att bolagen inte ser till det
langa perspektivet utan fokuserar pa prisforandringar pa kort sikt.



4.2 Fakta om fastighetsbolagen samt en redogdrelse for férandringar i
eget kapital

4.2.1 Brinova AB

Brinova Fastigheter AB bildades i december 2002 genom att Fastighets AB Skanehus, Birsta
Fastigheter AB och Peabs forvaltningsfastigheter slogs samman till en enda koncern.
Koncernen har cirka 80 heldgda och cirka tio delédgda dotterbolag eller joint ventures i
Sverige. Fastighetsbolaget ar transaktionsinriktat som koper, foradlar, forvaltar och saljer
attraktiva fastigheter pa strategiskt belagna orter, enligt en modell som ocksa innefattar att
initiera till nya fastighetsbolag, dga aktier i andra fastighetsbolag och ge ut obligationer med
fastigheter som underliggande tillgang. Brinovas verksamhet under det forsta aret praglades
starkt av malet att bli borsnoterat under 2003. Den 20 november noterades Brinovas B-aktie
pé Stockholmsborsens O-lista. Stangningskursen blev 56 kronor. Aren 2003 och 2004
koncentrerade Brinova sitt fastighetsbestand till ett farre antal orter i sodra och Mellersta
Sverige — i linje med den inriktning bolaget hade att félja®.

Deras affarsidé ar att de skall skapa langsiktiga varden genom att som en aktiv aktor i
fastighetsmarknaden agera for att skapa nya fastighetsbolag, samt verka som dgare och
utvecklare av fastighetstillgangar dels i form av aktieinnehav i fastighetsbolag dels genom ett
eget innehav av vél definierade och nischade fastighetshestand®’.

Forandring av Eget Kapital (Mkr)

Eget Kapital

Innan IFRS 04-12 583,8
Total justering -45
Efter IFRS 579,3

Procentuell foréandring av EK efter inférandet av IFRS

579,3 — 583,8= -4,5; (Detta tal blev negativt, och gar darfor inte att fa fram en procentuell
forandring av eget kapital. Detta kan bero pa att anskaffningsvardet var hogre an det verkliga
vardet.)

Justering av balansrakning (MKr)

Forvaltningsfastigheter Justering IFRS 2004

1707,1 5,2 1712,3
78

%8 http://www.brinova.se/start/verksamhet/historik
%" http://www.brinova.se/start/verksamhet/affarside
%8 Brinovas AR 2005 Sid. 75




4.2.2 Castellum AB

Castellum ar ett fastighetsbolag med fastigheter till ett verkligt véarde av ca 25 miljarder
kronor och en total uthyrningsbar yta, som till storre delen omfattar kommersiella
lokaler, om ca 2,8 miljoner kvadratmeter®.

Fastighetsholagets affarsidé ar att utveckla och foradla fastighetsbestandet med inriktning pa
béasta mojliga resultat- och vardetillvaxt genom att med en stark och tydlig narvaro i fem
svenska tillvaxtregioner erbjuda lokaler anpassade till hyresgasternas behov™.

Castellums verksamhet ar fokuserad pa tillvaxt i kassaflode, vilket tillsammans med en stabil
kapitalstruktur ger forutsattningar for en god vardetillvaxt i bolaget samtidigt som aktiedgarna
kan erbjudas en konkurrenskraftig utdelning®.

Malet &r att kassaflodet, d v s forvaltningsresultat per aktie, skall ha en arlig tillvaxt om minst
10 %. | syfte att na detta mal, skall arligen investeras minst 1 000 Mkr. Alla investeringar
skall bidra till tillvaxtmalet i forvaltningsresultatet inom 1-2 ar och ha en vardepotential om
minst 10 %. Forséljning av fastigheter skall ske nar det &r affarsmassigt motiverat och

nar alternativ investering kan erhéllas med béttre avkastning™.

Forandring av Eget Kapital (Mkr)

Eget Kapital

Innan IFRS 04-12 4927
Total justering 3108
Efter IFRS 8035

Procentuell foréandring av EK efter inforandet av IFRS
8035 — 4927=3108; 3108/8035 = 0,39 = 39 %

Justering av balansrakning (MKkr)

Forvaltningsfastigheter Justering IFRS 2004

21270 1821 19 449
33

% http://www.castellum.se/index.php?id=280
% http://www.castellum.se/index.php?id=318
*! http://www.castellum.se/index.php?id=319
% http:/lwww.castellum.se/index.php?id=280
% Castellums AR 2005 Sid.62




4.2.3 Fabege AB

Fabege ar ett av Sveriges ledande fastighetsbolag med inriktning mot kommersiella lokaler.
Verksamheten &r koncentrerad till ett antal delmarknader med hog tillvaxt i
Stockholmsregionen. Bolaget forvaltar och foradlar befintligt fastighetsbestand samtidigt som
fastighetsportféljen ar foremal for standig utveckling genom forsaljningar och férvarv®.
Realiserande av vérden ar en naturlig och viktig del av verksamheten. Den 31 december 2005
4gde Fabege 219 fastigheter till ett varde av 21,3 miljarder kr. (AR05)

Fabeges affarsidé ar att verksamheten ska vara inriktad pd kommersiella fastigheter i
Stockholmsregionen, med fokus pa ett begransat antal delmarknader med haog tillvaxt.

Deras mal ar att — i kraft av sin storlek, styrka och inriktning — skapa

och realisera varden samt ge aktiedgarna en totalavkastning som &r den bdasta bland
fastighetsbolagen p& Stockholmsborsen™.

Finansiella mal

Deras finansiella mal &r att de uthalligt skall vara bland de framsta borsnoterade
fastighetsbolagen i fraga om rantabilitet (matt som avkastning pa eget kapital) samtidigt som
den ska overstiga den riskfria rantan med minst sex procentenheter.

Forandring av Eget Kapital (Mkr)

Eget Kapital

Innan IFRS 04-12 11 120
Total justering 210
Efter IFRS 11 330

Procentuell foréandring av EK efter inforandet av IFRS
11 330-11120=210; 210/ 11330=0,02=2 %

Justering av balansrakning (MKkr)

Forvaltningsfastigheter Justering IFRS 2004

36 389 - 10 36 379
37

* http://www.fabege.se/templates/Page 54.aspx?epslanguage=SV
% Ihid

% Ihid

%" Fabeges AR 2005 Sid. 53, 62




4.2.4 Fastpartner AB

FastPartner bildades 1987 av bl.a ICA, Skandia och Skanska under namnet Fastighetspartner
NF AB. Bolaget noterades p& Stockholms Fondbdrs O-lista 1994. Ar 1996 gick bolaget
samman med det tidigare noterade Fastighetsaktiebolaget Landeriet. Efter sammanslagningen
foljde en genomgripande renodlingsprocess under ett par ar. Ar 1998 genomfordes en
fondemission och bolagets antal aktier uppgar numera till 53 711 212 med ett nominellt varde
per aktie pad 10 kronor. Varen 2000 startade bolaget en riskkapitalrorelse med inriktning pa
varumérkesuppbyggnad, medicinsk teknik och informationsteknologi. Bokfort varde av denna
rorelse uppgar till cirka 4 procent av FastPartners sammanlagda tillgangar. Bolaget bytte
namn till FastPartner AB &r 2000%.

Deras affarsidé &r att &ga och forvalta egna fastigheter pa expansiva orter®.
FastPartners strategi ar och har under de senaste aren varit att fokusera och koncentrera sitt
fastighetsbestand till stockholmsregionen samt att prioritera kommersiella fastigheter fore

bostadsfastigheter, god vardetillvaxt och positiva kassafloden*.

Forandring av Eget Kapital (Mkr)

Eget Kapital

Innan IFRS 04-12 742,8
Total justering 154,8
Efter IFRS 897,6

Procentuell foréandring av EK efter inforandet av IFRS
897,6 — 742,8 = 154,8; 154,8/897,6 = 0,172 = 17,2 %

Justering av balansrakning (Mkr)

Forvaltningsfastigheter Justering IFRS 2004

3063,7 207,1 3270,8
a1

* http://www.fastpartner.se/

* |bid

“0 1bid

! Fastpartners AR 2005 Sid. 36




4.2.5 Heba Fastighets AB

HEBA skall erbjuda ett attraktivt boende med en hdg serviceniva gentemot hyresgésterna i val
underhallna fastigheter, foretradesvis i Stockholm.

Bolagets mal ar att vidareutvecklas enligt affarsidén med god I6nsamhet, hog soliditet och
arlig hog utdelning till aktiedgarna. Enligt bolagets utdelningspolitik utdelas cirka 70 procent
av resultatet efter aktuell skatt men fore forédndringar av fastighetsvarden och poster av
engangskaraktar till aktieagarna®.

Den 21 november 1952 registrerades HEBA Byggnads AB som bolaget hetat. Det var de
erfarna byggmastarna Karl Holmberg och Folke Ericsson som gatt samman och bildat det nya
gemensamma foretaget vars namn stér fér Holmberg Ericsson Byggnads AB*.

Fastighetsbestand

HEBA &ger ett fastighetsbestand omfattande totalt 52 fastigheter. Av dessa ar 49 belagna i
Stockholms stad, Huddinge kommun och Lidingd stad samt resterande tre i Borldnge
kommun. Merparten av fastigheterna &r uppférda under 1940-, 1950-, samt 1960-talet™.

HEBA har 2 895 bostadslagenheter som omfattar 187 686 m2 motsvarande cirka 91 % av den
uthyrningsbara ytan.

Fastighetshbestandet utgdrs saledes till helt dominerande del av bostadsfastigheter.
Fastigheterna ar genomgaende mycket valbelagna och i gott skick. Genom de I6pande
ombyggnader som gjorts av ledigblivna lagenheter haller en betydande del av bestandet en
moder?s standard. Totalt ar 680 av ldgenheterna eller 24 % ny- eller ombyggda 1985 eller
senare™.

Forandring av Eget Kapital (Mkr)

Eget Kapital

Innan IFRS 04-12 206
Total justering 1077,3
Efter IFRS 1283,3

Procentuell foréandring av EK efter inforandet av IFRS
1283,3-206=1077,3;1077,3/1283,3=0,84 =84 %

Justering av balansrakning (MKkr)

Forvaltningsfastigheter Justering IFRS 2004

824,4 1496,2 2 320,6
76

*2 http://www.hebafast.se/

* Ibid

* Ibid

*® |bid

*® Heba Fastighets AR 2005 Sid.48




4.2.6 Home Properties AB

Home Properties (davarande Capona AB) bildades i slutet av aret 1997 av Diligentia och
PriFast. De dgde 37 hotellfastigheter i Sverige, Norge och Danmark, med cirka 5 700
hotellrum, som ingick i Diligentias och PriFasts fastighetsportfoljer och sammanférdes sedan
i Home Properties. 2006 andrades bolagets firma fran Capona AB till Home Properties AB
och verksamheten breddades. Det fattades aven ett beslut november samma ar om att dela upp
bolaget i ett fastighetsbolag och ett kapitalférvaltningsbolag®’.

Bolaget idag dager och forvaltar aktivt hotellfastigheter och &r darmed ett av de ledande
hotellfastighetsbolagen i Norden. Fastighetsbestandet per den 31 december 2006 bestod av
totalt 21 fastigheter, varav 17 hotellfastigheter och en projektfastighet i Sverige samt tre
hotellfastigheter i Norge. Det totala antalet hotellrum uppgick till cirka 2 500. Home
Propergises ar noterat pa listan for medelstora bolag vid Stockholmsbhorsen under beteckningen
HOPR™.

Bolaget har tillsammans med hyresgésterna ett gemensamt intresse av att optimera hotellens
omsattning. Darfor investerar vi i och utvecklar hotellen i nara samarbete med vara
hotelloperatorer. Det ar viktigt att anpassa fastigheterna och verksamheten till marknadens
forandrade villkor och behov. Home Properties affarsidé &r att &ga och aktivt forvalta
fastigheter i Norden. Dar deras mal ar att vara det ledande hotellfastighetsbolaget i Norden
och att 6vriga hyresgaster skall uppfatta dem som den bésta fastighetsagaren®.

Forandring av Eget Kapital (Mkr)

Eget Kapital

Innan IFRS 04-12 1362,2
Total justering 338,9
Efter IFRS 17011

Procentuell foréandring av EK efter inférandet av IFRS
1701,1-1362,2 =338,9; 338,9/1 701,1 = 0,20 =20 %

Justering av balansrakning (MKr)

Forvaltningsfastigheter Justering IFRS 2004

3696,2 475,4 4171,6
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" www.homeproperties.se

*8 |bid

* |bid

* Home Properties AR 2005 Sid.78




4.2.7 Hufvudstaden AB

Fastighetsaktiebolaget Hufvudstaden bildades 1915, av bland andra Ivar Kreuger. De forsta
aren praglades av stark expansion. 1919 dgde Hufvudstaden 40 fastigheter i 37 dotterbolag.
Av fastigheterna finns fortfarande atta kvar i Hufvudstadens ago, bl.a. Biblioteksgatan 9,
Birger Jarlsgatan 11 och 13 och Méster Samuelsgatan 6. Tillsammans utgor de grunden for
marknadsomradet Norrmalmstorg®".

Hufvudstaden har valt sin plats pa kartan. De finns i centrum av Sveriges tva storsta stader.
Deras fokus &r city, handelsernas centrum, dar handel och kommunikationer, kultur och
gatuliv skapar en stimulerande atmosfar for méten och affarer. Har vill de erbjuda sina kunder
mer &n bara lokaler. De vill skapa marknadsplatser dar stadsmiljon, kommunikationer, deras
funktionella hus och engagemang bidrar till framgangsrika affarer for deras kunder®.

De har manga fastigheter som ar vélkanda landmarken i bade Stockholm och Goteborg.
Fastigheter som NK och Norrmalmstorg 1 i Stockholm och varuhusen NK och Femman mitt i
Nordstan de flesta kanner till. Deras vision ar att Hufvudstaden alltid ska upplevas som och
vara Sveriges mest attraktiva fastighetsbolag™.

Hufvudstadens affarsidé ar att de i egna fastigheter i centrala Stockholm och centrala
Goteborg erbjuda framgangsrika foretag hogkvalitativa kontors- och butikslokaler pa
attraktiva marknadsplatser”.

Forandring av Eget Kapital (Mkr)

Eget Kapital

Innan IFRS 04-12 5208,9
Total justering 2930,9
Efter IFRS 8 139,8

Procentuell foréandring av EK efter inférandet av IFRS
8 139, 8 -5 208,9=2930,9; 2 930,9/8 139,8 = 0,36 = 36 %

Justering av balansrakning (MKr)

Forvaltningsfastigheter Justering IFRS 2004

16 276 1276 15 000
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*! http://www.hufvudstaden.se/sv/Om_Hufvudstaden/omHufvudstaden1/Historia/1915-20/
2 http://www.hufvudstaden.se/sv/Om_Hufvudstaden/omHufvudstadend/

>3 |bid

** http://www.hufvudstaden.se/sv/Om_Hufvudstaden/omHufudstaden1/Affarsplan

* Hufvudstadens AR 2005 Sid.69




4.2.8 Kungsleden AB

Kungsleden har historiskt préglats av hég forandringstakt och en hég omsattningshastighet i
fastighetsportfoljen. Som en del av saval Retriva AB som Securum AB-koncernerna har
Kungsleden haft uppdrag att avveckla betydande fastighetsbestand. Under aren 1996 till 1997
hanterade bolaget 6ver 500 fastighetsforsaljningar till externa parter omfattande 6ver 800
fastigheter till ett sammanlagt véarde av cirka 4 600 Mkr. | december 1997 avyttrade den
davarande huvudégaren, det statliga forvaltningsbolaget Agilia Holding AB, Kungsleden till
ett antal institutionella investerare™.

Ny affarsidé och borsnotering

Affarsidén andrades till att Kungsleden ska &ga och forvalta fastigheter med langsiktigt hog
och stabil direktavkastning. Till den nya affarsidén kopplades visionen att utnyttja och
vidareutveckla bolagets kompetens att strukturera heterogena bestand. | samband med
agarforandringen fastlades ambitionen att borsnotera Kungsleden. Namnet Kungsleden valdes
for att associera till kdnslan man har nar man &r ute och fjallvandrar®.

Den organisatoriska férmagan ar viktig for Kungsleden och mdjligheten att forverkliga
affarsidé, vision och strategi vilar ytterst pd de medarbetare som utgor organisationen. En
transaktionsintensiv verksamhet kraver flexibla och forandringsbendgna medarbetare med
professionalism och kompetens som riktmarke. Kungsleden arbetar utifran en organisation
som tydliggor verksamhetens olika delar och inriktning. For nérvarande finns fyra divisioner
som ansvarar for var sitt fastighetsbestand och handhar fragor inom forvaltning, uthyrning och
forsaljning®.

Kungsledens finansiella mal &r:
e Minst 15 procents avkastning pa eget kapital
e En rantetackningsgrad pa 2 ganger™

Forandring av Eget Kapital (Mkr)

Eget Kapital

Innan IFRS 04-12 3510
Total justering 444
Efter IFRS 3954

Procentuell foréandring av EK efter inférandet av IFRS
3954 -3510=444;444/3954=0,11=11%

Justering av balansrakning (MKkr)

Forvaltningsfastigheter Justering IFRS 2004

12 463 989 13 452
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% http://www.kungsleden.se/sv/Kungsleden/Historia/

> Ibid

%8 http://www.kungsleden.se/sv/Kungsleden/Organisation/
> http://www.kungsleden.se/sv/Kungsleden/Grundpelare/
% Kungsledens AR 2005 Sid. 28




4.1.9 LjungbergGruppen AB

LjungbergGruppen och Atrium Fastigheter har gick samman och bildar idag ett av Sveriges
ledande fastighetsbolag med tydligt fokus pa utveckling och forvaltning av handels- och
kontorsfastigheter. De har sitt ursprung i den bygg- och fastighetsrorelse som byggmastare
Tage Ljungberg startade 1946°.

Bolaget ar sedan 1994 borsnoterat, tidigare pa Stockholmsbdrsens O-lista men i och med
lanseringen av den nya Nordiska Borsen 2006-10-02 sa &r LjungbergGruppen ett midcapbolag
noterat p& den Nordiska Borsen i Stockholm. Bérsvardet 2005-12-31 var 3 080 Mkr®.

LjungbergGruppens inriktning &r att forvarva utvecklingsbara fastigheter och driva projekt
fran idéstadiet genom utveckling, byggnation och uthyrning till ett langsiktigt agande.
Fastighetsforvaltningen sker med egna resurser for forvaltning och fastighetsskotsel.
Foérvaltningsorganisationen &r lokalt placerad for att vara nara kund och marknad®.

Bolagets affarsidé ar att utifran ett langsiktigt dgarperspektiv forvarva, utveckla och forvalta

handelsfastigheter i  Sverige samt  kontorsfastigheter ~ och  helhetsmiljoer i
Stockholmsregionen®.

Forandring av Eget Kapital (Mkr)

Eget Kapital

Innan IFRS 04-12 940 174
Total justering 987 969
Efter IFRS 1928 143

Procentuell foréandring av EK efter inférandet av IFRS
1928 143 — 940 174 =987 969; 987 969/ 1 928 143=0,51 =51 %

Justering av balansrakning

Forvaltningsfastigheter Justering IFRS 2004

3317821 1372179 4 690 000
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®! http://www.ljungberggruppen.se/Pagel1.aspx
%2 |bid

% |bid

% http://www.ljungberggruppen.se/Page13.aspx
% |jungbergsgruppen AR 2005 Sid. 54




4.2.10 Wallenstam AB

Lennart Wallenstam Byggnads AB grundades 1944 i Goteborg av byggmastare Lennart
Wallenstam, som var bolagets VD fram till 1991. Idag &r bolaget ett renodlat fastighetsbolag
med cirka 300 fastigheter i de tre storstadsregionerna Goteborg, Stockholm och
Helsingborg®®.

Wallenstam bdrsintroducerades 1984. Under 80-talets senare hélft expanderade verksamheten
genom fastighetsforvarv och byggnationer &ven utanfér Goteborgsregionen, bland annat i
Stockholmsregionen, Skaneregionen och Skaraborgsregionen. Wallenstams fastighetsvarde
okade pa 80-talet fran cirka 500 miljoner kronor till cirka 3,5 miljarder kronor. | slutet av 90-
talet sdldes samtliga fastigheter i Malma, och bolaget kunde visa upp en stark vardetillvaxt i
enlighet med utstakad affarsidé®’.

Agandet fokuseras pa bostadsfastigheter samt i Géteborg daven pa kommersiella fastigheter.
Koncernen omsatter cirka 1,2 miljarder kr i hyror och har ett fastighetsvarde om cirka 18
miljarder kr. Wallenstams B-aktier finns noterade pa Stockholmsbérsen sedan 1984°%,

Foretagets vision ar att vara en branschledande samt marknadsledande privat fastighetségare i
utvalda storstadsregioner. Affarsidén &r att forvérva, forvalta, forddla och forsélja
fastigheter.®

Forandring av Eget Kapital (Mkr)

Eget Kapital

Innan IFRS 04-12 17235
Total justering 3036,9
Efter IFRS 4 760,4

Procentuell foréandring av EK efter inforandet av IFRS
4760,4-1723,5=3036,9; 3036,9/4 760,4 = 0,64 = 64 %

Justering av balansrakning (MKkr)

Forvaltningsfastigheter Justering IFRS 2004

9217 4144 13 361
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% http://www.wallenstam.se/?id=411
*7 bid

%8 http://www.wallenstam.se/?id=1522
% 1bid

" Wallenstams AR 2005 Sid. 70, 71




4.3 Sammanfattning for forandringar i eget kapital

Forfattarna har valt att dela upp resultatet av eget kapital i tre delar som bestar av en negativ
samt en icke markbar férandring av eget kapital. Den andra delen bestar av de foretag vars
eget kapital har 6kat med mindre &n 50 % samt att den sista delen visar en forandring av eget
kapital som ligger éver 50 %.

Eget kapital for Brinova har enligt forfattarnas berakningar blivit negativt. Siffran visar -4,5
Mkr. Justeringen for forvaltningsfastigheterna visar dock ett positivt varde pa 5,2 Mkr.
Fabege ar ett foretag som visade en liten 6kning av eget kapital med endast 2 % medan deras
justering av forvaltningsfastigheter visade ett negativt varde pa 10 Mkr.

Det egna kapitalet har 6kat med 11 % for Kungsleden och detta beror pa att véarderingen av
fastigheterna sker till verkligt varde. Justeringen av fastigheterna visar ett positivt véarde pa
989 Mkr. Fastpartners eget kapital har 6kat med 17,2 % sedan IAS 40. Om man tittar pa
vardeokningar i resultatrakningen under t.ex. fastigheter sa har omvarderingarna bidragit till
ett resultat med 44 miljoner, men om man inte implementerat denna nya standard sa hade
denna summa inte gatt in i resultatet. Fastpartner salde mycket under 2005. Deras justering av
forvaltningsfastigheter uppgar till 207,1 Mkr.

For Home Properties har eget kapital 6kat med 20 % och enligt Home Properties sa &r
forklaringen till detta att varderingen av fastigheterna sker till verkligt varde, minus
uppskjuten skatt. Justeringen for forvaltningsfastigheter visar ett positivt varde pa 475, 4 Mkr.
Eget kapital for Hufvudstaden har 6kat med 36 %.

Castellum menar att 6kningen beror pa att i och med 6vergangen till IAS okade eget kapital
med 3 108 Mkr dvs. med 39 %, vilket framst utgjordes av fastigheternas vardeférandring med
avdrag for uppskjuten skatt men bl. a marknadsvarderingen av derivatportéljen paverkade
ocksa. Pa senare ar har forutom resultatet fran fastighetsforvaltningen éven orealiserade
vardeforandringar haft en stor effekt pa eget kapital. De senare arens vardeuppgang ar framst
en effekt av ett stort intresse av att investera i fastigheter, vilket har lett till ett lagre
avkastningskrav pa fastighetsmarknaden vilket ger hogre priser. Vardet pa
forvaltningsfastigheterna har 6kat med 1821 Mkr.

Det egna kapitalet for Wallenstam har ¢kat med 64 % och beror framst pa enligt Marie att det
egna kapitalet och soliditeten har under perioden bland annat paverkats av periodens resultat,
utdelning, aterkop, vardejustering av rorelsefastigheter samt nettoeffekt av vérdering av
sékringsredovisade derivatinstrument. Forandringen av vardet i forvaltningsfastigheterna har
Okat med 4 144 Mkr.

Ljungberggruppen har haft en 6kning av eget kapital pa 51 % samt en justering av
forvaltningsfastigheter pa 1 372 179. Skillnad &r att bolagen &r olika stora.

Det foretaget som haft den storsta forandringen i eget kapital ar Heba Fastighets, dar
forandringen lag pa 84 %. Justeringen av forvaltningsfastigheter lag pa 1 496, 2 Mkr



5. Analys/Resultat

| detta kapitel ger forfattarna en analys av det material som insamlats och presenterats under
empirin. | kapitlet analyseras bade den kvalitativa delen samt den kvantitativa var for sig.

Har foretagen upplevt nagra svarigheter sedan standarden IAS 40 infordes?

Det gar att konstatera att majoriteten av de tillfragade fastighetsbolagen inte har upplevt nagra
egentliga svarigheter med inforandet av standarden 1AS 40, utan svarigheten handlar snarare
om att anpassa sig till nya regler. Det handlar om att séka informationen. Dock héavdas det att
problemet med vérdering till verkligt varde &r att fastigheterna ar en illikvid tillgang. Men
ocksa att varderingen till verkligt varde ar komplext, da det &r svart att faststalla det exakta
vardet. Trots att det finns mindre problem som uppstar vid 6vergangen véljer samtliga
tillfragade bolag att vardera till verkligt vérde. I slutdandan handlar det &nda om att synliggora
vardena i bolaget. Enligt IAS 40 kan bolagen antingen vérdera sina fastigheter till
anskaffningsvarde eller verkligt varde. 1AS 40 ar trots allt en standard som &r valdigt ny och
darfor sa far man rakna med att det kommer att ta ett par ar innan alla bolag bérjat vanja sig
och de svarigheter som upplevs idag kommer troligtvis att forsvinna. En fastighet kommer
aven i framtiden vara en illikvid tillgang, vilket aven da kommer att vara svar att vardera.
Forfattarna anser samtidigt att foretagen tagit till sig standarden sa bra som de kunnat
eftersom de varit soka efter informationen sjalva.

Varfor bolagen anser att vdrdera till verkligt v&rde &r det optimala
Bolagen har skilda asikter om huruvida de anser att deras val ar det optimala. Vissa menar att
de kan synliggora vérdena pa ett tydligt satt. Medan andra havdar att bolagen har en intern
vardering som leder fram till det verkliga vardet. Det framfors aven att det nu gar att skriva
upp en fastighet Over anskaffningsvardet, vilket enligt RR 24 tidigare inte var mojligt.
Forfattarna har kommit fram till att samtliga bolag i Sverige valt att vardera till verkligt varde
for att de foljer marknaden dvs. de andra bolagens val. De anser att vardera till verkligt varde
ar det enda de far gora. Skribenterna anser att foretagen har gjort ett bra val genom att véardera
till verkligt varde, det visar att de anpassat sig efter marknaden vilket mojliggor en liknande
jamforelse i arsredovisningar gentemot andra bolag. Nagot som forvanat ar att nagra av
foretagen tror att de inte haft nagot val an att vardera till verkligt varde. Men standarden IAS
40 sager dock att foretagen har majlighet att valja varderingmetod. Det kan bero pa att
ledningen inte informerat tydligt till de berdrda parterna.

Vilka skillnader upplever bolagen mellan att véardera till anskaffnings- och verkligt varde?

Skillnaden mellan de tva olika sétten att vardera anser de tillfragade &r att fastighetsvardet ar
hogre an anskaffningsvardet, men ocksa att foretagen inte skulle ha orealiserade
vardeokningar om de véarderade till anskaffningsvérdet. Nagra anser dock att de inte hade
nagot val an att vardera till verkligt varde. Dessutom okar vardet pa deras fastigheter i och
med &vergangen till IFRS/IAS. Bo menar dock att det beror pa ifall man har ett
fastighetsbolag med gammalt bestand. Det han menar &r att om man gjort manga transaktioner
far man ratt sa nya varden till skillnad fran om man kopt fastigheter langt bak i tiden och salt
vid 6vergangen. Forfattarna har kommit fram till att genom att vardera till verkligt vérde, har
bolagen fatt aktuella varden pa fastigheterna, samt att de synliggor i redovisningen varden
som tidigare varit dolda. Hur stort vardet ar i balansrakningen beror dock pa hur
transaktionstata bolagen varit. Da det verkliga vardet ar det faktiska vardet verkar det rimligt
att den storsta skillnaden &r att vardena synliggors i balans- och resultatrakningen. Aven hér




kan forfattarna havda att de ar forvanade Over att nagra foretag ansett att de inte har nagot
annat val.

Vilka fordelar respektive nackdelar upplever bolagen med IAS 40?

Majoriteten av bolagen anser att fordelen med IAS 40 &r att den synliggor fastighetsvardena
och att den visar bolagets styrka. Nackdelarna som kan uppsta beror pa varje bolag, vad de
har for extern och internvardering samt att fokus fran forvaltningsfastigheter minskar. De blir
tvungna att gora vérderingar med jamna mellanrum for att uppdatera sina varden. Det finns
alltid en osakerhet vid beddmningarna och att det faktiska vardet i en given situation bara kan
faststéllas genom en transaktion. Enligt Bo ar det en bra formdgenhetsredovisning om alla
bolag vérderar till verkligt vérde, vilket de gor. FOrdelarna som foretagen ndmner anses ur
forfattarnas synvinkel vara rimligt da det ar sjalvklart att vérdering till verkligt varde
verkligen visar vad fastigheterna faktiskt &r vérda. Dock som skribenterna ndmnt tidigare kan
det bli svart att véardera fastigheterna korrekt eftersom fastigheterna ar en illikvid tillgang. Hur
ska man avgora vad en fasighet ar vard, det faststalls da fastigheten séljs.

Vilken varderingmodell féretagen anvander

Det gar att konstatera att samtliga bolag anvander sig av en kassaflodesbaserad modell.
Castellum anvander en intern varderingsmodell baserad pa 10-driga kassafloden och ett
individuellt avkastningskrav for varje fastighet. Bo menar att de flesta bolagen i Sverige
anvander sig av kassaflédesanalysen som &r en nuvardesanalys.

Vilken &r den storsta forandringen med Gvergangen?

Det gar framforallt att havda att den storsta forandringen med overgangen handlar om
nyckeltalen, frdmst soliditeten samt att denna standard innebdr att man nu synliggjort véardena
i bolagen som tidigare varit dolda. Bolagen har fatt en battre formogenhetsredovisning i sin
balansrékning. Ur forfattarnas synvinkel anses det troligt att véardering till verkligt véarde leder
till en béattre formogenhetsredovisning eftersom en 6kning av fastighetsvérdet leder till en
okning av eget kapital.

Anser foretagen att standarden IAS 40 &r bra eller dalig?

Forfattarna kan pa fragan ifall standarden IAS 40 ar bra eller dalig faststélla att det inte finns
nagot direkt svar pa. Det ar upp till varje ledning att gora de basta beddmningarna som man
tycker ger en rattvisande bild av foretagens varden. Bolagen tillampar de
redovisningsstandarder som de har att folja. Forfattarna upplevde dock att de flesta motvilligt
svarade pa denna fraga.

Forandringar i eget kapital och justering i fastighetsvardet vid 6vergangen.

Fastighetsbolagens 6kning av eget kapital utgjordes framst av fastigheternas vardeforandring
med avdrag for uppskjuten skatt, men dven att marknadsvérderingen av derivatportfoljen
ocksa paverkade. Det egna kapitalet och soliditeten har paverkats av resultatet, utdelning och
aterkop.

Den laga procentenheten for Kungsleden och Fastpartner kan bero pa att de varit
transaktionstata och darmed fatt ett ratt nytt véarde pa sina fastigheter. Home Properties
forandring beror pa att de har omklassificerat sina rorelsefastigheter till
forvaltningsfastigheter. Detta kan styrkas med det som star i IAS 40 da de inte langre
anvander fastigheten i sin rorelse. Enligt forfattarna kan det hoga vardet pa Castellums
fastigheter bero pa att de haft nagra fastigheter med gammalt bestand samtidigt som de under
vissa perioder varit transaktionstata. Dessutom kan det bero pa att marknadsvardet pa



fastigheterna har stigit med aren, men att dessa varden inte visats forran efter dvergangen.

Dessa stora forandringar vad galler vardet pa fastigheterna beror pa att bolagen haft
fastigheter med gammalt bestand, vilket har lett till att vardet har stigit vid dvergangen till
IFRS/IAS. Heba Fastighets &r dven ett gammalt fastighetsbolag som haft fastigheter redan
fran 1952 och har inte forvarvat eller varit sa transaktionstata under aren. Detta kan bekréftas
efter intervjun med Bo Nordlund som tog upp Heba Fastighets som ett exempel pa ett bolag
som genomgatt stora forandringar vid inférandet av standarden IAS 40.



6. Slutsats

| detta avsnitt kommer en redogorelse i punktform om slutsatserna som kan dras fran denna
undersokning.

e Svarigheten ar att fastigheterna ar en illikvid tillgang och blir darfor svara att véardera
korrekt.

e Bolagen har dvergatt fran att vardera till anskaffningsvardet — ackumulerade
avskrivningar till att vardera till verkligt varde.

e Foretagen anses inte ha ndgot annat val an att vardera sina fastigheter till verkligt
varde samt att de har foljt marknadens riktlinjer.

e De har fatt en battre formogenhetsredovisning i balansrakningen genom att synliggora
varden som tidigare varit dolda.

e Den storsta forandringen med évergangen handlar om nyckeltalen, framst soliditet.

e Eget kapital har paverkats men det finns stora skillnader mellan foretagen vilket beror
pa en mangd olika faktorer som t.ex. att man haft fastigheter med gammalt bestand.
Det kan &ven bero pa hur transaktionstata bolagen varit. Dessutom paverkas eget
kapital inte enbart av vardet pa fastigheterna.

e Rent generellt har eget kapital forandrats for bolagen, bade negativt och positivt.



7. Kritisk granskning

| detta avsnitt presenteras en reflektion dver undersdkningen, med detta menas att férfattarna
gor en vardering av arbetet samt en kritisk granskning av metoden’. Avslutningsvis kommer
en slutdiskussion om forslag till vidare forskning.

7.1 Egna reflektioner

Syftet med denna studie var att undersoka hur forvaltningsfastighetsbolagens redovisning
forandrats efter inforandet av 1AS 40 samt hur det har paverkat det egna kapitalet. Slutsatsen
av denna uppsats blev att férandringarna var olika for de olika bolagen samt att det egna
kapitalet hade forandrats bade positivt samt negativt. Detta ar en sjalvklarhet da bolagen ar
olika stora och haft sin verksamhet igang langre tid an andra samt att de ar olika kéansliga for
forandringar. Med detta menas att de &ldre och stérre foretagen kan ha haft en jobbigare
overgang. En annan faktor som kan ha bidragit till férandringar i eget kapital ar att det inte
endast paverkas av vardet pa fastigheterna utan dven andra poster som gar under eget kapital.

Vi tror att fraga nio kan ha ansetts vara for kanslig. Denna fraga handlade om ifall standarden
IAS 40 var bra eller dalig, man kanske istéallet bara kunde fraga: ” Vad anser ni om standarden
IAS 40 i 6verlag?”. Detta for att vi bemdttes av olika reaktioner fran respondenterna i form av
skratt, annorlunda ansiktsuttryck som visade pa att de helst inte ville svara pa den.

Da vi ringde for att boka intervjuer med bolagen sa kénde vi av tveksamheter av att ta emot
oss. Detta tror vi beror pa att bolagen inte ar sa insatta i det nya regelsystemet an, da det ar
relativt nytt. Bolagen forsoker fortfarande anamma den nya standarden och det kommer att ta
ett antal ar innan allt fallet pa sin plats.

Nagot annat som vi berérts mycket av ar fraga 4 ’Varfor anser ni att ert val ar det
optimala?” da bolagen svarade att det dels inte har nagot annat val &n att vardera till verkligt
varde trots att standarden séger att bolagen kan valja att antingen vardera till verkligt varde
eller till anskaffningsvardet — ackumulerade avskrivningar. Detta kan bero pa att bolagen fatt
soka informationen sjalva samt att standarden ar nyimplementerad.

Detta amne &r relativt nytt vilket gor att det inte finns sd mycket teori inom detta omrade.
IFRS/IAS har endast tillampats sedan 1 januari, 2005. Vilket gor att foretagen fortfarande inte
tagit till sig den nya redovisningsstandarden till 100 %. Det finns fortfarande oklarheter och
detta kan konstateras av de olika svar forfattarna fatt fran bolagen. Med det menas att varje
foretagsledning har tolkat standarden 1AS 40 pa sitt satt och darmed anpassat den efter sitt
bolag.

I dverlag anser vi sjalva att standarden IAS 40 ar bra eftersom det ger en tydligare och battre
formogenhetsredovisning i balansrakningen samt att det lattare gar att jamféra olika bolag vid
eventuella transaktioner. Den synliggor marknadsvéardet vilket ar positivt da en intressent
direkt kan se vad en fastighet pa ett ungefar ar vard idag.

™ patel, Davidson, 2003 s. 134



7.2 MetodKkritik

7.2.1 Reliabilitet

Med reliabilitet menas hur hog tillforlitlighet samt palitlighet en undersokning har, med andra
ord, noggrannheten i undersokningsproceduren’. Reliabiliteten i denna undersékning &r hdg,
da forfattarna gjort en totalundersokning. De har valt att undersoka alla bdrsnoterade
fastighetsbolag inom Sverige vilket gav ett brett utfall. Nagot som dock kan ha paverkat
reliabiliteten lite grann &r att ett av foretagen (Wallenstam) kan ha ansett att vissa fragor varit
for kansliga, vilket lett till att de inte svarat helt utforligt pa dessa, men respondenten svarade
anda pa fragan. Detta kan dven ha paverkats av att bolaget trott att undersokningen inte
kommer att halla sitt syfte utan att forfattarna kommer att anvanda undersokningsmaterialet
till ndgot annat, trots att forfattarna tydligt framforde vad syftet med undersokningen var.
Uppsatsgruppen kan trots detta hdvda att reliabiliteten ar hog da den kvantitativa
undersokningen har starkt belagg dvs. att allt som star i arsredovisningarna ar tydligt och inte
missvisande. De anser aven att tillforlitligheten fran den kvalitativa delen av undersdkningen
ar hog da de i ovrigt fatt ett bra bemotande av respondenterna samtidigt som de visat ett starkt
intresse for att beratta om hur deras redovisning paverkats av IAS 40, aven bolaget
Wallenstam som svarade kort och koncist. Detta forklaras av att resterande fyra bolag
berattade valdigt mycket samt utforligt, utover det som tillfragades. Tillforlitligheten minskar
dock i och med att det uppstod ett bortfall i undersokningen. Detta berodde pa att det i
Kloverns arsredovisning inte framgick nagra jamforelsetal pa hur eget kapital och vérdet pa
forvaltningsfastigheterna hade forandrats.

7.2.2 Validitet

Validitet innebér att undersoka det som skulle undersékas, och att veta vad det &r som ska
understkas’. Forfattarna har inte gjort ndgot validitetstest, men de har matchat fragorna till
det som ska undersokas. Med detta kan det konstateras att studien har uppfylit sitt syfte dvs.
det som skulle undersokas har undersokts. Forhallandet till syftet har varit bra da fokus har
legat pa den teori och den information som var relevant for undersékningen. Darmed kan
uppsatsgruppen konstatera att validiteten ar hog da huvudsyftet har besvarats.

7.3 Vidare forskning

Vid vidare forskning inom forvaltningsfastigheter vore det intressant att fa mojlighet att
intervjua samtliga bolag. Detta for att fa ett annu bredare utfall av hur foretagen upplever
implementeringen, da denna undersokning gav ett relativt brett perspektiv pa hur de fem
intervjuade bolagen upplever standarden IAS 40. Dessutom hade varit intressant att undersoka
varfor Klovern inte visat nagra jamforelsetal i sin arsredovisning.

Vidare vore det tankvart att studera andra faktorer som paverkar det egna kapitalet samt hur
resultatrakningen paverkas.

"2 |bid s. 100
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Bilaga 1
Intervjufragor Bo Nordlund

1. Tror Ni att féretagen stott pa nagra problem eller svarigheter i samband med att
standarden IAS 40 har anvénts i foretagens redovisning?

2. Vilket tror Ni ar det optimala sattet att redovisa forvaltningsfastigheter pa, till
anskaffningsvérdet eller verkligt varde?

3. Vilka skillnader kan tankas uppsta om bolagen varderar fastigheterna till
anskaffningsvardet eller till verkligt varde?

4. Vad ser Ni for fordelar och nackdelar med att redovisa till verkligt varde?

5. Vilken vérderingsmodell anvander foretagen vid berékningen av verkligt varde, och
varfor?

6. Vad anser Ni vara den storsta fordndringen, sett ur ett finansiellt perspektiv, efter att
foretagen borjat tillampa 1AS 40 i sin redovisning?

7. Vad tycker Ni i 6verlag om rekommendationen 1AS 40, och vérderingen till verkligt
varde? Bra eller dalig?



Bilaga 2

Intervjufragor till foretagen

1.

9.

Har Ni stott pa nagra problem eller svarigheter i samband med att standarden 1AS 40
har anvants i Er redovisning?

Vad har ni gjort for val, vérderar ni fastigheterna till anskaffningsvérdet eller till
verkligt varde?

Varfor har ni bestamt er att vardera till det alternativet?
Varfor anser ni att ert val ar det optimala sattet for er att redovisa pa?

Vad blir det for skillnad om ni varderar fastigheterna till anskaffningsvardet eller till
verkligt varde?

Vad ser ni for fordelar och nackdelar med att redovisa till verkligt varde?
Vilken vérderingsmodell anvander Ni vid berdkningen av verkligt varde, och varfor?

Vad anser Ni vara den storsta forandringen, sett ur ett finansiellt perspektiv, efter att
Ni borjat tillampa 1AS 40 i Er redovisning?

Vad tycker ni om rekommendationen 1AS 40 i 6verlag? Bra eller dalig?

10. Vilka faktorer har bidragit till er 6kning av Eget kapital?



Bilaga 3

Resultatet av de genomfdrda intervjuerna

1. Personlig intervju med Bo Nordlund

Forfattarna intervjuade dven Bo Nordlund fran KPMG. Han ar en redovisningsexpert och
har gett sin syn pa hur han tror foretagen har paverkats. Han har fatt samma fragor stallda
som foretagen, detta for att fa en sa objektiv syn pa det hela. Intervjun dgde rum den 23 april
2007.

1. Tror Ni att foretagen stott p& ngra problem eller svarigheter i samband med att
standarden IAS 40 har anvants i fOretagens redovisning?

Pa denna fraga svarar Bo Nordlund att marknadsvéardering enligt "fair value — model”
ar valdigt komplext. Han anser att det &r lattare att vardera till anskaffningsvardet. Nu
ska man omvardera allting, vilket ar svart eftersom fragan uppstar: Vad &r det exakta
vardet? Marknaden &r svar att avlasa. Forr kunde man lasa av transaktionspriserna
genom lagfartsregister for att lasa av vardena pa fastigheter.

Enligt Bo finns det problem med att vardera forvaltningsfastigheter till verkligt véarde
pa grund av att varje fastighet ar unik, problemet blir darfor att vardera precist. Detta
gor det svart att faststélla ett marknadsvarde. Skall ett verkligt varde anvéandas ar
ortsprismetoden en bra metod for att vérdera fastigheter.

2. Vilket tror Ni ar det optimala séttet att redovisa forvaltningsfastigheter pa, till
anskaffningsvardet eller verkligt vérde?

Nar fragan om vilket det optimala sattet ar att redovisa forvaltningsfastigheter pa,
svarade Bo Nordlund att det uppstar relevans och tillforlitlighets problematik.
Relevans har en allt storre betydelse i redovisningen. Relevansen i marknadsvardet &r
mycket hogre &n i ett gammalt anskaffningsvarde. En vérdering till balansrakningen &r
ett bra sétt vilket leder till bra formdgenhetsredovisning, men daremot blir det
problematiskt eftersom vardeforandringarna gar i resultatrakningen och visar allt for
stora tal. Verkligt varde i balansrakningen ar bra, men har uppstar det matproblem.

3. Vilka skillnader kan tdnkas uppsta om bolagen véarderar fastigheterna till
anskaffningsvardet eller till verkligt vérde?

Pa denna fraga svarar Bo "det beror pa” dvs. om man har ett fastighetsbolag med ett
gammalt bestand dvs. som har kopt fastigheter langt bak i tiden kommer att fa stora
skillnader vid 6vergangen. Men de som varit transaktionstata dvs. salt och kopt
mycket har ratt sa nya varden. De far alltsa en mindre skillnad.

Om det visar negativa varden i BR kan det bero pa att man forvarvat sa att
anskaffningsvérdet ar storre &n marknadsvérdet. Han havdar dven att de skillnader
som finns mellan foretagens varderingsmodeller kan bero pa att de har olika
redovisningsprinciper. De flesta foretagen anvander sig av kassaflodesmodellen och
en del tillampar direktavkastningsmetoden.



4. Vad ser Ni for férdelar och nackdelar med att redovisa till verkligt varde?

Fordelar: Balansméssig fordel vad galler mojligheter. Det leder till en bra
férmogenhetsredovisning om alla bolagen vérderar till verkligt varde. Det blir &ven
lattare att jamfora olika fastighetsbolag.

Nackdelar: Matproblem. Relevans och tillforlitlighet.

Vid vardering till verkligt varde finns en risk att den enda variabeln som kommer att
paverka vardet pa fastigheten ar marknaden. Tidigare redovisade kostnader for
exempelvis forslitningar kommer inte att framga i redovisningen. Nordlund motsatter
sig detta da han anser att fastigheter &nda kommer att tappa i marknadsvarde pa grund
av forslitningar sa lange marknaden ar effektiv.

5. Vilken varderingsmodell anvander foretagen vid berdkningen av verkligt varde, och
varfor?

De flesta anvander sig av en kassaflédesanalys vilket ar en nuvérdesanalys..

6. Vad anser Ni vara den storsta forandringen, sett ur ett finansiellt perspektiv, efter att
foretagen borjat tillampa IAS 40 i sin redovisning?

Enligt Bo ar den storsta forandringen att: ”Soliditeten 6kat fran 30 % till 40 %.
Vardeférandringarna gar 6ver resultatrakningen nar fastighetspriserna gar upp vilket
slar stort pa resultatet. Férandringen ar 80 % av hyresintakterna, om hyran ar 100
blir forandringen 80. Ur ett finansiellt perspektiv har bolagen en battre
balansrakning, bolagen &r starkare finansiellt sett.”

7. Vad tycker Ni i 6verlag om rekommendationen 1AS 40, och véarderingen till verkligt
varde? Bra eller délig?

Han anser att det &r en bra rekommendation da det bidrar till en mer rattvisande bild
av vad fastigheten faktiskt &r vard. Sedan finns det for- och emot saker. De som
anvander sig av vardering till verkligtvarde lagger fokus pa véardeforandringar.



2. Personlig intervju med Solveig Wadman

Solveig Wadman arbetar pa Home Properties som ekonom. Intervjun agde rum den 27 april

2007.

1.

Har Ni stott pd ndgra problem eller svarigheter i samband med att standarden 1AS 40
har anvants i Er redovisning?

Har alltid vérderat fastigheter till faststallda marknadsvarden. Det tog ett tag innan allt
foll pa plats. Man diskuterade verkligt varde och vardemodellerna for att se om man
hade samma tankegang.

Finns inga enskilda svarigheter men revisorerna reviderar nu, de granskar inte
rapporterna pa samma satt. De har andra krav nu. Men det ar en lang process i och
med att IAS 40 endast ar en del av hela IFRS. Tycker att det dr svarare att begripa,
men det var upp till oss att hitta informationen sjalva med hjalp av finansiella
instrument.

Vad har ni gjort for val, varderar ni fastigheterna till anskaffningsvéardet eller till
verkligt varde?

Verkligt varde

Varfor har ni bestdmt er att vardera till det alternativet?

For att synliggora vardena i bolaget. Men man sneglade lite grann pa branschen ocksa
vad alla andra valt, men vi hade detta spar fran borjan.

Varfor anser ni att ert val r det optimala sattet for er att redovisa pa?

For att synliggora vardena i bolaget, for i anskaffningsvérdet finns det en del dolda
varden. Underliggande intakter okar.

Vad blir det for skillnad om ni varderar fastigheterna till anskaffningsvardet eller till
verkligt vérde?

Allting bygger pa en aktiv marknad, pa vilka nivaer som fastighetsaffarerna gors. For
fastighetsvérdet ar hogre an anskaffningsvardet.

Vad ser ni for fordelar och nackdelar med att redovisa till verkligt varde?

Fordelar: Synliggor fastighetsvérdena

Nackdelar: Allt beror pa varje bolag, vad man har for extern och internvardering eller
hur man kombinerar dessa tva. Allting paverkar fastighetsvardet som t.ex.
avkastningskravet, rantelaget. Vi har inte kant av nagra stora problem, men det finns
nagra saker som &r lite svarforstaeliga.

Vilken varderingsmodell anvéander Ni vid berakningen av verkligt varde, och varfor?

Kassaflodesmetoden — man gor framtida prognoser pa omséattningen. Man har kommit



10.

overens med i vart fall hyresgasterna om vilka investeringar som skall géras. Man gor
inte en investering om man inte har en bra avkastning. Nar man bestdmmer
avkastningskravet tittar man pa marknaden. Under konjunkturnedgangar har det inte
slagit sa hart pa oss, aven om intakterna blivit lagre sa har dven kostnaderna minskat
vilket lett till att nettoforandringarna blivit sma. Till skillnad fran andra bolag som
statt med tomma lokaler. Avkastningskraven for bolagen har mer och mer borjat
nérma sig de 6vriga marknadsvardena. Man anvander sig av ett I6pande kassaflode
och pa det gér man en nuvardesberakning.

Vad anser Ni vara den storsta fordndringen, sett ur ett finansiellt perspektiv, efter att
Ni borjat tillampa IAS 40 i Er redovisning?

Synliggorandet. Att vi inte har nagra langfristiga skulder.

Vad tycker ni om rekommendationen IAS 40 i 6verlag? Bra eller délig?

Man har vant sig vid IAS 40. Intentionen &r den del i ett storre paket dvs. IFRS. Man
vill ha en anpassning éver hela Europa, dvs. en likartad redovisning. Oavsett vart man
ar ska man kunna l&sa av en balansrakning och se vilka varden som finns dér.

Det som ar bra med rekommendationen &r att den synliggér vardena. Konsekvenserna
som blivit ar for att vi befinner oss pa hotellmarknaden, och darmed hade vi fran
borjan rorelsefastigheter och nastan inga forvaltningsfastigheter. Enligt IAS 40 raknas
inte rorelsefastigheter som forvaltningsfastigheter och darmed far man inte berékna
dem till verkligt véarde, utan man anvénder sig istallet av komponent avskrivningar.
Men nu har man omvérderat dessa och gjort om rorelsefastigheterna till
forvaltningsfastigheter.

Vilka faktorer har bidragit till er 6kning av Eget kapital?

Forklaringen ar vérderingen av fastigheterna till verkligt varde, minus uppskjuten
skatt.



3. Personlig intervju med Anna Arndt

Intervjufragorna som foljer stalldes till Anna Arndt som &r ekonomichef pé Fastpartner.
Intervjun &gde rum den 2 maj 2007.

1. Har Ni stott pa nagra problem eller svarigheter i samband med att standarden 1AS 40
har anvants i Er redovisning?

Hon trodde inte att det skulle finnas nagra svarigheter med att redovisa enligt IAS 40,
snarare att man lart sig bedoma pa ett annorlunda sétt. Hon anser att det ar bara ett nytt
tankesatt.

2. Vad har ni gjort for val, varderar ni fastigheterna till anskaffningsvardet eller till
verkligt vérde?

Till verkligt varde.

3. Varfor har ni bestdmt er att vardera till det alternativet?

Anna beréttar att hon inte varit med da beslutet togs, i och med att hon inte jobbade pa
Fastpartner da. Men verkligt varde sager mer om fastigheterna och vad de &r varda.
Hon menar att det blivit en som en praxis att vardera till verkligt varde.

4. Varfor anser ni att ert val ar det optimala séttet for er att redovisa pa?

Det dr foretagsledningen som har gjort bedémningar om vad det verkliga vardet pa
fastigheter ar och har sedan stdmt av det med extern vérderare, men man har dven en
intern varderingsmetod som ska leda till verkligt varde.

5. Vad blir det for skillnad om ni varderar fastigheterna till anskaffningsvardet eller till
verkligt varde?

Man skulle t.ex. inte ha orealiserade vardedkningar som man kommer fram till om
man varderar till verkligt varde. Dvs. om man dger fastigheterna skulle man ej ha
orealiserade vardedkningar som gar in i resultatet, men man skulle fa storre realiserade
vinster nar man saljer. Da borsnoterade bolag anvéander sig av vardering till verkligt
varde sa raknar man om fastigheterna varje kvartal. Detta leder till att har véardet okat
tar man med detta i resultatrakningen, da far man en effekt utav det medan man
fortfarande &ger fastigheten. Skulle man ej gora detta skulle man bara ha ett
anskaffningsvarde som man skriver av som vanligt och da man saljer den skulle man
om vardet stigit fa reavinst.

6. Vad ser ni for fordelar och nackdelar med att redovisa till verkligt varde?

Fordel: Man &r "up to date” med hur det verkliga vardet egentligen ser ut och detta
enligt ledningens bedémningar.

Nackdel: Man tvingar att gora varderingar med jamna mellanrum. Man kan inte kdpa
en fastighet och sen bara luta sig tillbaka och gora vanliga avskrivningar pa 1 % som
det var forr. Vet inte riktigt om det &r en nackdel, da hon anser att det &r en bra metod
att vardera till verkligt varde.
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Vilken varderingsmodell anvéander Ni vid berakningen av verkligt varde, och varfor?

De tittar pa framtida kassafloden fran fastigheterna och diskonterar det och sen sa
véager man aven in hur marknaden ser ut om man vet nagot sarskilt om den, platsen,
men framforallt, vilka framtida intdkter man kommer att ha pa fastigheterna och da
tittar man pa vilket hyreskontrakt man har, sen far man justera avkastningskrav utifran
rantor m.m.

Vad anser Ni vara den storsta fordndringen, sett ur ett finansiellt perspektiv, efter att
Ni borjat tillampa IAS 40 i Er redovisning?

Da paverkas resultatet av vardet som ej blivit realiserade de kan ga upp och ner.
Nyckeltal da justerar man for det for man ej till att det ska paverka solidaritet paverka
av orealiserade vardeforandringar. Forandringen ligger i resultatet.

Vad tycker ni om rekommendationen IAS 40 i 6verlag? Bra eller délig?

Vad Hon hade last av den tyckte hon inte att den saknade riktlinjer. Svarar ej pa allt,
hur man ska gora i vissa avseenden. Men hon visste inte om det & meningen heller.
Hon trodde att det kanske var upp till varje ledning att géra de basta bedomningarna
som man tycker ger en rattvisande bild.

Vilka faktorer har bidragit till er 6kning av Eget kapital?

Fastpartners eget kapital har 6kat med 17,2 % sedan IAS 40. Om man tittar pa
vardeokningar i resultatrakningen under t.ex. fastigheter sa har omvarderingarna
bidragit till ett resultat med 44 miljoner, men om man ej implementerat denna nya
rekommendation sa hade denna summa ej gatt in i resultatet. Fastpartner salde mycket
under 2005.



4. E-postkorrespondens fran Marie Idestrém
Intervjufragorna som foljer mailades till Marie Idestrém som &r ekonomidirektor p& Wallenstam.

1. Har Ni stott pa nagra problem eller svarigheter i samband med att standarden IAS 40 har
anvants i Er redovisning?

Nej vi gjorde vérderingar redan innan.

2. Vad har ni gjort for val, varderar ni fastigheterna till anskaffningsvardet eller till verkligt
varde?

Verkligt varde

3. Varfor har ni bestdmt er att vardera till det alternativet?

Vara fastigheter ar forvaltningsfastigheter och dessa skall redovisas till verkligt véarde. Vara
rorelsefastigheter redovisas till anskaffningsvérde - dessa ar anlaggningstillgangar.

4. Varfor anser ni att ert val ar det optimala sattet for er att redovisa pa?

Vi hade helst dven redovisat rorelsefastigheterna till verkligt varde men det far vi g;.

5. Vad blir det for skillnad om ni varderar fastigheterna till anskaffningsvardet eller till
verkligt vérde?

Inget alternativ...

6. Vad ser ni for fordelar och nackdelar med att redovisa till verkligt varde?

Visar battre bolagets styrka.

Nackdelar: Administrativt kravande. Fokus fran forvaltningsresultat minskar da
vardeforandringar ar sa stor del av resultatet.

7. Vilken varderingsmodell anvdnder Ni vid berdkningen av verkligt varde, och varfor?

Avkastningsvarde kompletterat med lagestillagg. Se var arsredovisning.

8. Vad anser Ni vara den storsta forandringen, sett ur ett finansiellt perspektiv, efter att Ni
borjat tillampa IAS 40 i Er redovisning?

Nyckeltalen blir battre.

9. Vad tycker ni om rekommendationen IAS 40 i 6verlag? Bra eller dalig?

Battre &n innan visar béttre bolagets styrka

10. Vilka faktorer har bidragit till er 6kning av Eget kapital?




Det egna kapitalet och soliditeten har under perioden bland annat paverkats av periodens
resultat, utdelning, aterkop, vardejustering av rorelsefastigheter samt nettoeffekt av vardering
av sékringsredovisade derivatinstrument.

5. E-postkorrespondens fran Magnus Billstrém

Intervjufragorna som foljer mailades till Magnus Billstrom som arbetar pa Castellum.

1.

Har Ni stott pa nagra problem eller svarigheter i samband med att standarden 1AS 40
har anvants i Er redovisning?

Overgéngen har i sig inte inneburit ndgra storre problem eller svarigheter. Castellum
har lang erfarenhet av att internt vardera fastigheter. Redovisningsmassigt innebar
overgangen naturligtvis att vissa stallningstaganden och praktiska rutinférandringar i
behdvde goras men IAS 40 har som sagt inte vallat nagra storre problem.

Vad har ni gjort for val, varderar ni fastigheterna till anskaffningsvéardet eller till
verkligt varde?

Castellum vérderar alla forvaltningsfastigheter till verkligt varde.

Varfor har ni bestdmt er att vardera till det alternativet?

Castellum har i alla ar internt varderat alla fasigheterna med hjélp av en
kassaflédesbaserad vérderingsmodell. Sedan 1999 har dven resultatet av denna
vardering redovisats i not i arsredovisningen. Saldes innebar valet av verkligt varde att
vi lyfter in tidigare offentliggjorda siffror i balansrakningen for jamforelsearen.
Alternativet att redovisa till anskaffningsvarde hade inneburit en Gvergang till
komponentavskrivning vilket hade inneburit forutom ett stort administrativt och
praktiskt arbete aven att helt “nya” siffror skulle ha redovisats for jamforelesearen.

Varfor anser ni att ert val &r det optimala séttet for er att redovisa pa?

Vi sager inte att vart val ar det optimala sattet att redovisa pa men alternativet enligt
IAS 40 att inféra komponentavskrivning i ett fastighetsbolag med 6ver 500 fastigheter
skulle inte vara praktiskt nastan omojligt. Utan vidare gar det att identifiera 5-10
komponenter i en enskild fastighet, vilket skulle leda till att vi bara i ett initialskede
hade 2 500-5 000 unika avskrivningsplaner att ta hansyn till vid varje bokslut. Vi har
darfor utifran de val som finns valt att redovisa fastigheterna till verkligt varde. Se
aven fraga 3.

Vad blir det for skillnad om ni varderar fastigheterna till anskaffningsvardet eller till
verkligt vérde?

I samband med Gvergangen till IAS 2005 redovisade Castellum fastigheterna 4 708
Mkr hogre an tidigare och har fram till slutet av 2006 redovisat orealiserade
vardeforandringar om 1 923 Mkr. Bortsett fran avskrivningar hade Castellums
balansomslutning varit i storleksordningen 6 500 Mkr lagre enligt tidigare
redovisningsprinciper an nu med verkligt varde.



6. Vad ser ni for fordelar och nackdelar med att redovisa till verkligt varde?

En fordel med verkligt vérde &r att balansrakningen mer aterspeglar det aktuella vardet
av foretagets tillgangar istallet for historiska anskaffningsvarden. Tillgdngar som
fastigheter har i manga fall stigit i varde samtidigt som vérdet i balansrakningarna har
minskat genom avskrivningar.

Den storsta nackdelen ar att en for ett fastighetsbolag sa avgorande tillgang tillats
variera i varde i redovisningen pa grund av omvarldsfaktorer som i flera fall ligger
utanfor foretagets egen kontroll. En annan nackdel &r varderingen bara ar den basta
bedémning foretaget kan gora av tillgangen, det finns alltid en osakerhet i dessa
berdkningar och att det faktiska marknadsvardet i en given situation bara kan
faststdllas genom en transaktion.

7. Vilken varderingsmodell anvander Ni vid berdkningen av verkligt vérde, och varfor?

Castellum anvander en intern varderingsmodell baserad pa 10-ariga kassafléden och
ett individuellt avkastningskrav for varje fastighet. I not 11 (sid 82-84) i Castellums
arsredovisning finns en utforlig beskrivning av den anvanda modellen samt de
antaganden som gjorts i samband med varderingen, vanligen se den for mer
information. | syfta att fa en kvalitetssékring av de interna varderingarna genomfors
aven en extern vardering av ca 100 fastigheter motsvarande drygt 50% av vérdet. Det
ar dock i samtliga fall de interna vérderingarna som utgor verkligt varde i
balansrékningen.

Da Castellum sé& gott som dagligen ar aktivt pa saval hyres- som fastighetsmarknaden
samt har god kdnnedom om de egna fastigheterna anser vi oss kunna géra en god
beddmning av fastigheternas vérde. Vidare anser vi att det ar vi sjalva som skall ta
ansvar for de siffror vi anvander i redovisningen och att en kassaflédesbaserad modell
som bygger pa fastighetens framtida intjaningsformaga ar ett bra
varderingsinstrument. De interna varderingarna har pa portféljniva aven visat sig
stdmma vél dverens med de externa vérderingarna.

8. Vad anser Ni vara den storsta forandringen, sett ur ett finansiellt perspektiv, efter att
Ni borjat tillampa IAS 40 i Er redovisning?

Ur ett finansiellt perspektiv sa har 1AS 40 fatt balansrakningen att se starkare ut
genom att soliditeten i bolaget blev mycket hogre efter inférandet. VVardeforandringar
pa fastigheterna far snabbt stor inverkan pa eget kapital och saldes aven pa soliditeten.
Detta gor aven att soliditeten blir ett mer volatilt matt an tidigare. Denna volatilitet
ledde till att kravet pa soliditeten forandrades till ett intervall efter inforandet av 1AS.
Det ar den enda forandringen.

Vad galler Castellums tillgang pa lanat kapital med hansyn till den starkare
balansrakningen (om det ar det ni avser) sa har inte IAS 40 inneburit nagra
forandringar, vare sig positiva eller negativa. Férandrade redovisningsprinciper andrar
inte foretagets intjaningsformaga eller méjligheter till finansiering.

9. Vad tycker ni om rekommendationen IAS 40 i 6verlag? Bra eller dalig?




Castellum har ingen asikt i fragan om IAS 40 ar bra eller dalig utan tillampar de
redovisningsstandarder som vi har att folja.

10. Vilka faktorer har bidragit till er 6kning av Eget kapital?

| samband med Gvergangen till 1AS 6kade eget kapital med 3 108 Mkr, vilket framst
utgjordes av fastigheternas vardeforandring med avdrag for uppskjuten skatt men bl a
marknadsvarderingen av derivatportéljen paverkade ocksa. Pa senare ar har forutom
resultatet fran fastighetsforvaltningen aven orealiserade vardeforandringar haft en stor
effekt pa eget kapital. De senare arens vardeuppgang &r framst en effekt av ett stort
intresse av att investera i fastigheter, vilket har lett till ett lagre avkastningskrav pa
fastighetsmarknaden vilket ger hogre priser.

6. Personlig intervju med Johan Risberg Kungsleden

Johan Risberg arbetar som Vice VD/ekonomi- och finansdirektor pa Kungsleden. Han &r
utbildad civilekonom pa Handelshogskolan och har varit anstélld pa foretaget sedan 1996.

1. Har Ni stott pa nagra problem eller svarigheter i samband med att standarden 1AS 40
har anvants i Er redovisning?

Det som ar ett problem med fastigheter och marknadsvérdera dem ar for att de &r en
illikvid tillgdng, da stalls fragan, vad &r ett marknadsvarde? Det ar det man ska forsoka
redovisa, om man inte tankt sélja hur ska man vardera da? Da kan man ga tillbaka att
fair bor vara vad man kan salja huset for inom en rimlig tid. Det &r en process som tar
3-6 manader, man maste soka sig information. Det ar en illikvid tillgang vilket gor det
svart att bestamma vad vardet ar pa fastigheten. Om man tror att man ska kunna géra
en berakningsmodell, man ska kunna rakna sig fram till vardet sa &r det ju inte sa.

Utan vi maste gora en bedémning av vad vi tror nagon ar beredd att betala. Sen kan
jag séaga att den ar vard 500, men sen finns det nagon som &r beredd att betala 700.
Vad blir marknadsvardet da? Det gar inte att rakna sig fram till marknadsvéardet. Det &r
sa pass unik tillgang och illikvid vilket gor det svart att gora en bedomning. Svart att
vardera fastigheten, det &r det som &r problemet. Andra problem &r ndr man andrar
redovisningsregler, vilket blir svart for alla att forsta.

2. Vad har ni gjort for val, varderar ni fastigheterna till anskaffningsvardet eller till
verkligt vérde?

Man var ju tvungen att vardera till verkligt varde enligt IAS 40. Vi varderar till
verkligt véarde. Alla forvarv och affarer man gor, gors till verkligt vérde.

3. Varfor har ni bestdmt er att véardera till det alternativet?

Enligt 1AS 40 sa ar det vardering till verkligt varde och vi foljer 1AS 40. Fastigheterna
ska vid varje kvartal varderas till marknadsvarde.

4. Varfor anser ni att ert val ar det optimala séttet for er att redovisa pa?

Om du har IAS 40 &r det marknadsvérdering av fastigheter. Hela IFRS séger att man
kan vardera pa tva satt, men IAS 40 behandlar enbart forvaltningsfastigheter, som



séger att man ska vardera till verkligt varde. Skillnad mellan anskaffningsvarde och
verkligt vérde &r att man inte kan skriva upp en fastighet som overstiger
anskaffningsvérdet. Det nya man gjort &r att man nu kan vardera upp en fastighet ver
anskaffningsvardet. Balansrakningen har fatt en storre formdgenhetsredovisning da
EK har 6kat sedan vérdet pa fastigheterna har stigit sedan 6vergangen till IFRS.

Vad blir det for skillnad om ni varderar fastigheterna till anskaffningsvérdet eller till
verkligt varde?

Vi foljer 1AS 40 och darfor varderar vi vara fastigheter till verkligt varde.

. Vad ser ni for fordelar och nackdelar med att redovisa till verkligt varde?

Fordelar: Vi internt i bolaget kan bli effektivare pa att egentligen beskriva till vara
medarbetare vad det ar vi jobbar med, vilka varden det ar vi forvaltar. Forklara for
dem det som tidigare varit i bokforingen av forsiktighetsprincipen och sa har man sagt
att det ar jatte bra avkastning pa det egna kapitalet, bokforingsmassigt. Men pa det
verkliga egna kapitalet har det varit bedrévligt for att vardet varit hogre sa da kan vi ju
vara béttre internt genom att arbeta med den typen av fragor.

Nackdel: Problemet ar externt att manga tror att det har ar en exakt vetenskap, att man
kan rakna sig fram till vad vardet &r. | 1AS 40 finns vissa begransningar fér hur man
varderar.

Ex. Man har fastigheter, 1an och EK. Dessa bestar av 100 stycken. Och da var man
tvungen ndr man varderar dessa fastigheter kan man inte vardera alla till ett
gemensamt varde utan man varderar varje for sig. Idag kan man lagga fastigheterna i
en portfolj och fa ett hogre varde an om du summerar varje for sig och lagger man
ihop dem kan man fa en premium pa t.ex. 15 %, och det syns inte i BR. Om man har
fastigheter till ratt varde kommer man inte att géra nagon reavinst vid forsaljning for
da kommer man att sélja fastigheterna till ratt varde. Men om jag summerar ihop 10
fastigheter till 10 miljoner och séaljer alla till 12 da har jag tjanat 2 miljoner, och det far
man inte. Idag har man en princip som dr att vi idag nar vi saljer fastigheterna som ett
paket sa syns far vi lite extra betalt och det syns inte.

. Vilken varderingsmodell anvander Ni vid berdkningen av verkligt varde, och varfor?

Vi anvander oss av en kassaflédesbaserad véarderingsmodell. En varderare fyller i en
kassaflodesmodell for att komma fram till det varderaren tycker att den &r vard. Man
kombinerar det med ortprismetoden. Ortspris ar vad man betalt for objektet under den
senaste tiden. Men det kanske inte finns sa mycket att titta pa. Det &r en bedomning av
framfor allt kassaflodet. Man maste ocksa titta pa ifall det finns manga képare. Manga
kopare hogre pris, fa kopare leder till lagre pris.

Vad anser Ni vara den storsta foréndringen, sett ur ett finansiellt perspektiv, efter att
Ni borjat tillampa IAS 40 i Er redovisning?

Den storsta forandringen ar att manga som foljer vart bolag t.ex. banker, aktiekdpare.
Vi &r samma bolag sedan 2003, da vi gér samma saker férutom att vi har en annan
redovisning idag. Om man vérderar bolaget annorlunda idag. Det har varit att forklara



att bara for att vi helt pl6tsligt fick med EK och var villig lana ut mer pengar. Det &r
samma kakar och de har inte blivit mer varda bara for att vi andrat
redovisningsprinciper. Varda mer ndr vi forsokt sélja dem, varda mer i BR, de &r varda
mer rent redovisningsmaéssigt, men de &r inte varda mer bara pga. andrade principer.
Det har varit svart da manga tror att bara for att det kommit med nya
redovisningsregler att man varderar pa nagot annat satt. Man har bara synliggjort
vardena. Vi som bolag har borjat ge mer information om vad vi tycker att fastigheterna
ar vérda.

9. Vad tycker ni om rekommendationen IAS 40 i 6verlag? Bra eller dalig?

Det finns vél en bra tanke med rekommendationen men generellt sett sa blir det for
mycket, det &r svart eftersom du lagger in en valdig osdkerhets moment i en RR. Om
jag ska ge en prognos for vad arets resultat ska bli sa kan jag ju saga arets resultat
exklusive vardeforandringar, det har jag ingen aning om nar jag kommer till arets slut.
Det &r I6pande, det beroende pa vad som hander, beror pa vad som hander pa
marknaden.

10. Vilka faktorer har bidragit till er 6kning av Eget kapital?




