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Sammanfattning

Examensarbete i foretagsekonomi, Handelshégskolan vid Goteborgs Universitet
Externredovisning, Kandidatuppsats, HT 15

Forfattare: Glenn Holtudd & Emil Persson

Handledare: Niuosha Samani & Markus Rudin

Titel: IFRS 13 och nationella skillnader angdende vérderingsprecision for forvaltningsfastigheter

Bakgrund och fragor: Nir IFRS implementerades i EU 2005 dndrades spelplanen for
koncernredovisning och en specifik standard for fastighetsbolag, IAS 40 Investment Property, gav
samtliga fastighetsbolag mojligheten att virdera sina forvaltningsfastigheter enligt verkligt véirde snarare
an enligt anskaffningsvirde. De redovisningsméssiga effekterna av IAS 40 efter dess inférande mottes av
ett blandat mottagande och kritik lyftes fram om bland annat svarigheten i att jimfora bolag med olika
grundantaganden for sina virderingar och problem kring informationsasymmetri. Ar 2013 borjade en ny
standard gélla, IFRS 13 Fair value measurement, som tagits fram for att tydliggéra och definiera vad som
mer exakt géller vid virdering till verkligt virde. Redovisningen i EU:s olika medlemsstater vilar
emellertid pé olika traditioner och gemensam lagstiftning kan ej antas vara fullt ut harmoniserad i

praktiken.

Syfte och avgransningar: Syftet med studien &r att redogora for olika synsétt kring vardering till verkligt
viarde samt undersoka om redovisade verkliga virden skiljer sig frdn marknadsvéarden pa
forvaltningsfastigheter mellan fastighetsbolag i ldinderna Sverige, Tyskland och Storbritannien. Vi vill
dven undersoka om IFRS haft ndgon harmoniserande inverkan pa varderingsprecisionen mellan landerna.
Vart urval av data kommer fran fem fastighetsbolag fran respektive land under en fyraarsperiod 2011-

2014.

Metod: Var studie ar kvantitativ och inga specifika antaganden om forvintade utfall gors utan studien &r
explorativ till sin natur. Fragestillningar och problemformulering utreds genom en kvalitativ analys

bestaende av olika statistiska tester.

Resultat och slutsats: Nationella skillnader i varderingsprecision existerar och fran vart urval &r det
brittiska bolag som sticker ut i férhdllande till de svenska och tyska. De brittiska ligger ndrmre
marknadsvirdet i1 sina viarderingar vilket dr intressant mot bakgrund av just Storbritannien som
typexempel for anglosaxisk redovisningstradition. Det dr dock svart att dra slutsatser om IFRS 13 och

dess inverkan pa en redovisningsméssig harmonisering av védrderingsprecisionen.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Ar 2002 antog EU den s4 kallade IAS-forordningen. Det innebar att medlemsstaterna frén och
med 2005 hade att forhélla sig till International Accounting Standards Board (IASB) och
deras utgivna redovisningsstandarder. Bakgrunden till detta var en vilja fran EU att
harmonisera medlemsldndernas redovisning. Ambitionen var att det skulle bli lattare att
jdmfora redovisning frédn noterade foretag i unionen, ndrmre bestdmt att alla foretag med
véardepapper (aktier eller obligationer) som handlas pé en reglerad marknad (definierat av EU)
fran och med 2005 skulle f6lja International financial reporting standards (IFRS) i sin
koncernredovisning (Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1606/2002/EG, EUT
L 243, 11.09.2002). Det antogs att forordningen bidrar till det europeiska gemensammas bésta
och den uttalat slutgiltiga malsdttningen var att uppnd en enda uppséttning globala
redovisningsstandarder. Det finns olika anledningar till att redovisningen tidigare sett
annorlunda ut i1 olika lander och ett viktigt skl dr det finansieringssystem landet traditionellt
haft spelar roll. Exempelvis har nédringslivet 1 Tyskland, Frankrike, Italien och Spanien
finansierats av farre och storre dgare, exempelvis inflytelserika finansfamiljer, banker, staten
etc. medan foretag i Storbritannien haft fler och mindre dgare. Nér den reella makten i bolag
utdvats av ett fatal individer vilka atnjutit obegrinsad tillgang till foretagens interna
redovisning &dr det naturligt att den externa redovisningen inte fyllt samma funktion som i
lander med en mer spridd dgarstruktur (Marton, Lumsden, Lundqvist & Pettersson, 2013).
Olika skattekoppling dr en annan viktig faktor som forklarar skillnader mellan ldnders
redovisning. Om redovisning ar hart kopplad till beskattning styrs utvecklingen alltjamt med

hinsyn till skatteeffekter.

Niér IFRS implementerades 2005 hade EU:s fastighetsbolag att forhélla sig till nya
varderingsregler for sina forvaltningsfastigheter genom standarden IAS 40 Investment
Property. Nytt for bland andra Sverige och svenska fastighetsbolag var mgjligheten att vid
efterfoljande vardering av bestandet tilldmpa verkligt viarde 1 koncernredovisningen, vilket
IAS 40 tillater. Den 12 maj 2011 publicerade IASB en ny standard géllande virdering till
verkligt véarde, IFRS 13. Standarden definierar verkligt virde och innehaller ett ramverk for
hur virdering av tillgdngar och skulder till verkligt varde ska gé till. IFRS 13 antogs av EU
2012 och tradde i kraft 1 januari 2013.

(Kommissionens forordning (EG) nr 1255/2012/EG, EUT L 360, 29.12.2012)



Tidigare hade bolagen virderat enligt RR 24 (regler fran f.d. redovisningsradet), som
stipulerar att forvaltningsfastigheter efter anskaffningstidpunkten ska vérderas enligt RR 12,
det vill sdga som materiella anldggningstillgdngar. Dessa virderas pa balansdagen till
anskaffningsvédrde med avdrag for ackumulerade avskrivningar och eventuell nedskrivning

samt med tilldgg for eventuell uppskrivning.

RR24 [B  cratsav Sl |AS 40 IFRS 13

Figur 1. Utveckling av redovisningsstandareder fér virdering av férvaltningsfastigheter for svenska
féretag som ska félja IFRS.

1.2 Problemdiskussion

De redovisningsmissiga effekterna av IAS 40 méttes av viss kritik. Bland annat pédtalades
svarigheten 1 att jAimfora bolag med olika grundantaganden for sina verkliga virden. Val av
avkastningskrav, syn pé framtida utveckling och vald vérderingsmetod kunde skilja sig
vésentligt vilket séklart fir stor betydelse for bolag vars tillgdngar utgdrs av uppemot 90%
fastigheter (Lorentzon, 2011). Dessutom fanns inget ramverk for redovisning av dessa
antaganden gillande struktur och omfattning vilket ledde till en godtycklig tillgdnglighet pa
informationen. Enligt punkt 47 1 IAS 40 far inte verkligt varde anvindas om det inte kan
faststillas pa ett tillforlitligt sitt. Samtidigt dr det svéart att avgora tillforlitligheten 1
vérderingarna i de fall inga forsdljningar sker. Utan forsdljningar uppstér nimligen inga
realiserade vardeforandringar att jamfora med ingédende virden, dessutom ldmnas visst

utrymme for tolkning av kravet pa tillforlitlighet (Bengtsson, 2008).

Genom IFRS 13 ville man generellt strukturera upp och harmonisera hur bolag tillimpade
vérdering av tillgdngar och skulder till verkligt véirde. Forst och framst fortydligade man
definitionen av “’verkligt virde” (Kommissionens férordning (EG) nr 1255/2012/EG, EUT L
360, 29.12.2012). Enligt punkt 24 lyder definitionen: ’Det verkliga vardet ar det pris som vid
varderingstidpunkten skulle erhallas vid forsaljning av en tillgang eller betalas

vidéverldtelsen av en skuld genom en ordnad transaktion pé huvudmarknaden (eller den mest



fordelaktiga marknaden) under aktuella marknadsforhallanden (exit price™), oavsett om
priset ar direkt observerbart eller berdknat med hjélp av en annan varderingsteknik.”” IFRS
13 faststéller ocksa en ram for vérdering till verkligt virde dir bland annat en
vérderingshierarki utformats vilken ligger till grund for tilldten vérderingsmodell. Det sista
overgripande syftet med IFRS 13 4r nya krav pa upplysningar, det vill sidga flertalet nya
uppgifter maste tillhandahéllas 1 arsredovisningarna for att forklara varderingsmodellen.
Sammantaget dr detta exempel nadgot som efterfrdgas av Lorentzon i sin avhandling om
verkligt virde inom skogs- och fastighetsbranschen i Sverige: ’Sammanfattningsvis kan sagas
att ett omrade som behdver forbattras ar presentationen av underlaget i arsredovisningarna.
Dels kréavs att foretagen utformar resultat- och balansrakning pa lika satt for att jamforelser
skall kunna goras, dels kravs en strukturell mall for hur informationen i noterna skall
presenteras. Om strukturen forbattras och informationen presenteras pa ett dverskadligt satt
underlattas jamférelser”” (Lorentzon, 2011, ss. 125-126). Aven om EU ej formellt antagit
IFRS forestdllningsram har den fortfarande viss “tyngd” da den refereras till i IAS 8, som é&r
fullt antagen. I forestdllningsramen ndmns ett antal kvalitativa egenskaper som ligger till
grund for bland annat véigledning av framtida normgivning samt tolkningsunderlag for
anvindare. I punkt 39 forklaras en av dessa egenskaper, ’jamforbarhet” som att anvéndare
maste ges mojlighet att jimfora olika foretags finansiella rapporter. Vidare understryks vikten
av att presentationstekniker och transaktioner redovisas pa ett likformigt sitt. [IFRS 13
stramade upp det som géller vid vérdering enligt verkligt virde. Huruvida jimforbarheten
bland EU:s tillgdngsintensiva fastighetsbolag forbéttrades i och med den nya standarden &r

relevant for uppsatsens syfte.

1.3 Problemformulering

Hur skiljer sig redovisade verkliga varden fran marknadsvarden pa forvaltningsfastigheter
mellan fastighetsbolag i landerna Sverige, Tyskland och Storbritannien under perioden
2011-2014? Har inforandet av IFRS 13 haft nagon harmoniserande inverkan pa

varderingsprecisionen mellan landerna?



1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att gora en mindre kvantitativ studie och anvinda den som underlag
for att besvara de ovan ndmnda fragestéillningarna i den mén mgjligt. Ett mer 6dmjukt och
kanske realistiskt syfte dr dock att betrakta uppsatsen som ett mer explorativt bidrag for

framtida forskning.

1.5 Avgransningar

Samtliga svenska bolag har valts frdin OMX Stockholm, de tyska frén Frankfurtbdrsen och
samtliga brittiska fran London stock exchange. Undersokta bolag i de olika ldnderna har valts
pa basis av sin huvudsysselsittning som fastighetsbolag. Bolagen &r rangordnade utifran
storlek (market cap), och har prioriterats i storleksordning frén storre till mindre. De bolag
som ¢j tillimpat verkligt virde har undantagits. De bolag som ej salt fastigheter under négot
av de undersokta dren har dven de undantagits. Enstaka fall av bolag dir uppgifter om
redovisat verkligt virde pé sdlda fastigheter vid forsiljningstidpunkten inte kunnat faststéllas

har ocksé undantagits.

1.6 Bidrag

Denna studie &mnar bidra till tidigare forskning samt den fortlopande utvecklingen av
europeisk redovisningsméssig harmonisering. En av de storsta utmaningarna i det pagaende
europeiska konvergensprojektet dr nationella sirtolkningar av europeisk lagstiftning. Detta
har vi valt att prova i mindre skala dér Sverige, Tyskland samt Storbritannien fatt utgora
urvalsldnderna. Anledningen till att just dessa ldnder valts &r, forutom den sprakliga
tillgédngligheten, att vi vill bidra till tidigare forskning av hur de olika europeiska

redovisningskulturerna hanterar den pagdende harmoniseringen.



2. Referensram

2.1 1AS 40

IAS 40, punkt 1 beskriver att syftet med standarden &r att ange hur forvaltningsfastigheter ska
behandlas i redovisningen samt de upplysningar som dr nddvindiga. Tvé véirderingsalternativ
anges; vardering till anskaffningsvérde, vilket dessutom maéste anvindas i de fall verkligt
virde ej kan faststéllas pa ett tillforlitligt satt, och som andra alternativ anges verkligt viarde
(IAS 40, punkt 53). Innebdrden av vad som betraktas som "ett tillforlitligt satt" anges vidare 1
punkt 29, som dock ir ett tilligg sedan inforandet av IFRS 13 (Kommissionens forordning
(EG) nr 1255/2012/EG, EUT L 360, 29.12.2012). Den tidigare avsaknaden av en mer specifik
forklaring av definitionen "ett tillforlitligt satt" var EU alltsd inte ndjd med. Innan inférandet
av IFRS 13 faststélldes verkligt varde enligt IAS 40, punkt 45. Dar foresprakas att foretag i
forsta laget varderar utifrdn marknadsvérden frén en aktiv marknad. I andra hand anges
mdjligheten att hamta prisinformation fran mindre aktiva marknader. Om detta ej heller ar att
finna tillats foretag at tillimpa kassaflodesmodeller. Diskonterade kassafloden baserade pa
tillforlitliga uppskattningar och tillhdrande intékter kan antas utgdra det verkliga vardet (IAS
40, punkt 46). Vidare anges att diskonteringen skall ske med en marknadsméssig rdnta som
speglar marknadens beddmning av osdkerheten pé framtida inbetalningar. I och med
inforandet av IFRS 13 stroks dock bade punkt 45 och 46 till forman for en annan
varderingshierarki som vi gar igenom nedan i avsnittet om [FRS 13.

IAS 40, punkt 18 anger att utgifter for 16pande underhéll av en forvaltningsfastighet inte far
laggas till dess redovisade vérde utan att dessa istéllet méste kostnadsforas. Exakt definition
pa vad som menas med "utgifter for 16pande underhall" anges inte, men det beskrivs som att
forst och framst handla om arbetstid och forbrukningsartiklar, men dven utgifter for utbyte av
mindre delar vilka beskrivs som "reparation och underhall". Enligt IAS 40, punkt 19 ska dock
utgifter for storre delar som byts ut ldggas pa fastighetens redovisade vérde och alltsé inte
kostnadsforas. Det blir séledes delvis upp till varje foretag att avgora huruvida investeringar i
fastighetsbestandet ska kostnadsforas och minska resultatet, eller tillgdngsredovisas och dka
resultatet. En aspekt som tidigare betonades 1 IAS 40 dr skillnaden mellan verkligt vdrde och
nyttjandevérdet. Punkt 49, som upphivdes i samband med IFRS 13 16d: "Verkligt véarde
aterspeglar kunskap hos och uppskattningar som gors av kunniga och intresserade kopare

och séljare. Nyttjandevardet utgar daremot fran foretagets egna uppskattningar. Dessa



behover inte galla foretag i allméanhet.” Nar det géller upplysningskrav i de finansiella
rapporterna betonas vikten av att informera om tillimpade modeller och viktiga antaganden
som gjorts vid faststéllandet av vérdet. Det finns inget krav pa att 4ven en oberoende

vérdering skall géras, men om sd inte sker ska det informeras om detta (IAS 40, punkt 75).

2.2 IFRS 13
IFRS 13 trddde 1 kraft den fOrsta januari 2013 och dess syfte beskrivs dvergripande 1

standardens forsta punkt vilken stipulerar att verkligt virde definieras i IFRS 13 samt att en
ram for virdering till verkligt virde faststélls och dessutom att obligatoriska upplysningar for
vardering till verkligt varde uppges (Kommissionens férordning (EG) nr 1255/2012/EG, EUT
L 360, 29.12.2012). Definitionen av verkligt virde beskrivs vidare i punkt 9 som "[...] det pris
som vid vérderingstidpunkten skulle erhéllas vid forsdljning av en tillgdng eller betalas vid
overlételse av en skuld genom en ordnad transaktion mellan marknadsaktorer." I punkt 2
understryks att verkligt virde dr en marknadsmaéssig vérdering och alltsa inte en
foretagsspecifik vardering. Det innebér att man utgdr ifrin priset vid avyttring och ingenting
annat. I punkt 24 forklaras "priset" som det som skulle erhéllas vid forsdljning pé
huvudmarknaden eller den mest fordelaktiga marknaden dvs. forst och framst den marknaden
med storst aktivitet och volym eller i andra hand den marknad pé vilken hogsta mojliga
virdering finns.

En "ordnad transaktion" forklaras som en normal och sedvanlig transaktion med rimlig
marknadsexponering fore virderingstidpunkten Aven "marknadsaktorer" definieras i
standarden, huvudsakligen som kunniga, oberoende av varandra samt med ett intresse av att
transaktionen genomfors, det vill sdga motiverade men inte pa nagot sétt tvingade till det
(konkursbo etc.) Den faststéllda ramen for verkligt viarde utgar ifran en maximering av
anvindningen av relevanta observerbara data vid vald vérderingsteknik. Punkt 72 beskriver:
"I syfte att oka konsistens och jamforbarhet i varderingar till verkligt vérde och darmed
sammanhangande upplysningar faststalls i denna standard en hierarki for verkligt varde, som
i tre nivaer kategoriserar indata till de varderingstekniker som anvands for vardering till
verkligt varde. Hierarkin for verkligt varde ger hogst prioritet at noterade priser (ojusterade)
pa aktiva marknader for identiska tillgangar eller skulder (indata pa niva 1) och lagst
prioritet at icke observerbara data (indata pa niva 3)." Nytt for IFRS 13 #r alltsa en
virderingshierarki dir tre olika nivéer for data beskrivs fran vilka foretag maste utgé frén den

forsta nivdn och endast i fall dér det inte &r mojligt anvinda data fran 2 osv. Indata pd niva 2
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beskrivs 1 punkt 81 som annan data dn noterade priser, vilka ar direkt eller indirekt
observerbara for tillgangen eller skulden. Exempelvis handlar det om noterade priser for
liknande tillgangar eller skulder pa aktiva marknader eller noterade priser for identiska
tillgdngar pa marknader som inte ar aktiva. Precis som i fallet med data pd niva 1 kan dock
justeringar goras for tillgdngsspecifika faktorer, exempelvis om ingen motsvarande data finns
for tillgingens skick eller plats. Punkt 84 beskriver dock: "En justering av indata pa niva 2
som &r betydande for hela varderingen kan leda till att en vardering till verk ligt varde

hanfors till niva 3 i hierarkin [...]."

Indata pa niva 3 dr icke observerbara indata for tillgdngen eller skulden. Dessa anvinds i de
fall data pd hogre niva ej finns tillgdnglig exempelvis vid liten eller obefintlig
marknadsaktivitet. Punkt 89 beskriver: "[...] Nar icke observerbara data tas fram kan ett
foretag borja med sina egna uppgifter, men det ska justera dessa uppgifter om rimligen
tillganglig information tyder pa at andra marknadsaktorer skulle anvanda andra uppgifter
[...]." Detta innebér att friheten att géra egna antaganden om exempelvis rinteutveckling
begrinsas till marknadens generella antaganden. Bland tillgdngar som obligatoriskt ska
anvinda indata pd niva 3 beskrivs i punkt B 36, punkt e: "Kassagenererande enhet: Indata pa
niva 3 skulle vara en finansiell prognos (exempelvis avseende kassaflode eller resultat) som
tagits fram med hjalp av foretagets egna uppgifter, i brist pa rimligen tillganglig information

om att marknadsaktorerna skulle anvanda andra antaganden.”

De priméra upplysningarna som kravs enligt IFRS 13 behandlas i punkt 91 vilken tydligt
utgar ifran anviandarperspektivet : "Ett foretag ska 1d&mna information som hjélper dem som
anvander foretagets finansiella rapporter att bedoma foljande [...]." Forst och framst kravs
upplysningar om virderingstekniker samt anviand indata vid vérdering till verkligt varde. For
upprepade varderingar till verkligt virde med hjdlp av data pa niva 3 krdvs dessutom att
effekten av virderingarna redovisas pé resultatet eller 6vrigt totalresultat. En mangd
detaljerade upplysningar &r obligatoriska for att garantera att de grundlédggande kraven atfoljs
konsekvent. Bland annat krévs att vald dataniva redovisas samt att varderingsmodellen

redovisas grundligt.
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Information om effekter pa resultat och balans av aterkommande vérderingar fran data pd niva
3 ska sdrredovisas och krav finns dven pa en kinslighetsanalys dér en forklarande beskrivning

av hur kénslig virderingen &r for fordndringar 1 icke observerbar data

2.3 Kulturella skillnader i europeisk redovisning

Historisk sett har redovisningstraditionerna i Europa varit uppdelad i tva lager, den
anglosaxiska och den kontinentala redovisningstraditionen. De flesta vésteuropeiska ldnderna
har genom redovisningsutvecklingen tillhort den kontinentala redovisningstraditionen med
undantag for Storbritannien, Irland och Holland som tillhort den anglosaxiska. Den
kontinentala redovisningstraditionen har priglats av en starkare koppling till lagstiftning och
en annan dgarstruktur dn den anglosaxiska. Bolag i Storbritannien, Irland och Holland har haft
en dgarstruktur som karakteriserats av manga mindre dgare medan linder som tillhort den
kontinentala redovisningstraditionen haft storre men farre dgare. Uppfattningen om vad som
ar en korrekt redovisning skiljer sig at mellan traditionerna, den kontinentala ser riktig
redovisning som en redovisning som foljer lagen och den anglosaxiska en redovisning som

ger en “rattvisande bild” (Smith, D 2006 s. 67-68).

I en kvantitativ studie av Callao, Ferrer, Jarne & Lainez (2009) undersdks om effekterna av
inforandet av IFRS skiljer sig a4t mellan medlemsstater i EU och om dessa skillnader i sa fall
gar att relatera till tidigare redovisningstraditioner med fokus pa den anglosaxiska traditionen
1 kontrast till den kontinentala traditionen. Forfattarna inleder med en diskussion kring hur
globaliseringen av kapitalmarknader och multinationella bolag 6ver tid pressat for en
europeisk (global) harmonisering av redovisningsstandarder. Sjilva hdandelseforloppet kring
implementeringen av IFRS for EU 2005 beskrivs samt dess betydelse for utvecklingen mot
globala redovisningsstandarder. Den samtidiga implementeringen av de nya regelverken ar
fokus i fragestéllningen som handlar om bolags finansiella rapporter paverkats likadant eller
olika i EU ldnderna emellan. Forfattarna vill &ven undersoka om eventuella skillnader i sé fall
gar att knyta till de klassiska redovisningstraditionerna. Artikeln berdr tidigare studier som
indikerat att implementeringen av IFRS fatt dramatiska effekter for bade intern- och
externredovisningen. Forfattarna podngterar dock att tidigare litteratur och studier fraimst
relaterar till specifika lander eller specifika IFRS-standarder dér effekterna inte undersokt

kvantitativt genom statistik analys. Urvalet for studien bestar av 11 olika medlemsstater och
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242 bolag totalt sett. En avgrinsning ar bland annat exkluderingen av bolag inom
finanssektorn. Anledningen till detta &r problem kring nationella undantag i regelverken
explicit kopplade till finanssektorn. Det forsta testet som gors ér icke parametriskt (Kruskal-
Wallis) och grupperna bestar av utvalda variabler under aren 2004 samt 2005, dvs. ett ar fore
inforandet av IFRS och det forsta aret med IFRS. Undersokta variabler ar balansriakning,
rapport over resultatet samt ett antal olika vanliga finansiella ratios. Effekten méts genom en
enkel formel dér skillnaden mellan IFRS-virden och virden fran tidigare regelverk divideras

med virden frén tidigare regelverk.

Resultaten visade att effekterna av implementeringen av IFRS skiljde sig 4t mellan olika
lander inom EU. Ett andra test gors i artikeln, en komparativ analys for att avgora vilka ldnder
som hade liknande effekter och vilka variabler som var avgorande for utfallet. Forfattarna
hittar dock ingenting som statistiskt signifikant skiljer lander hemmahdrande i olika
redovisningstraditioner. I slutsatsen forklaras detta med att harmoniseringsarbetet med
europeisk redovisning over de senaste tre artiondena lett till ett att traditionerna ndrmat
varandra. Forfattarna ndmner dock tidigare forskning som kritiserat gamla forestéllningar av
exempelvis Storbritannien som fanbérare for anglosaxisk redovisning. De har istillet hdvdat
att de olika traditionerna lever kvar men numera har nya ansikten och inte nédvandigtvis
representeras av de klassiska antagandena. En sista reflektion i artikeln &r att den fortsatta
framgangen for en utveckling mot globala redovisningsstandarder star och faller med
konsekvent implementering och ett effektivt system for upprétthéllande av regelverken.

(Callao, Ferrer, Jarne & Lainez, 2009)

2.4 Problemdiskussion och tidigare forskning

Fore inforandet av IFRS 13 skrev Bo Nordlund (2010) om behovet av béttre upplysningar och
transparens vid vérdering till verkligt viarde av forvaltningsfastigheter. Nordlund intar en
normativ stdndpunkt i sin artikel vilken dr att betrakta som en kvalitativ diskussion dér
forfattarens utvérderar aktuella problem och eventuella I6sningar i den finansiella
rapporteringen for fastighetsbolag. Eftersom finansiell rapportering enligt IFRS framst utgar
frén behoven frén kapitalmarknaderna (IASB, 2009, IASB forestéllningsram, p. 10) sd
resonerar forfattaren kring om analytikers behov ér tillfredstillda och om sa inte &r fallet, vad
som behovs for att nd dit. Nordlund lyfter fram hur tidigare studier pekat pd godtyckliga

tolkningar av signifikanta antaganden vid virdering till verkligt viarde av
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forvaltningsfastigheter och hur olika bolag redovisar olika mycket upplysningar. Forfattaren
menar att tilldimpningen av géllande regelverk dr inkonsekvent. Artikeln inleds med en
genomgang av IAS 40 och dér konstateras bland annat att standarden kréver att foretag
redovisar applicerad varderingsmetod och signifikanta antaganden vid virdering till verkligt
virde av forvaltningsfastigheter. IAS 40 konstaterar dven att dessa ska inkludera uttalanden
om huruvida dessa stods av underlag frdn marknaden eller huvudsakligen ar baserade pa
andra faktorer (IAS 40, p. 75 d), som de facto dr en realitet pd grund av
forvaltningsfastigheters natur som tillgdngar utan generella parametrar och svarigheten
(omdjligheten) i att anvinda jamforande marknadsdata. Nordlund lyfter fram hur standarden
emellertid blir verkningslos da den ar ospecifik i exakt vilka upplysningar och vilken
utformning péd dessa som forvintas i redovisningen. Nordlund beskriver olika sétt att mita
precisionen vid vdrdering, "valuation accuracy", och lyfter fram ett sétt vilket gar ut pa att
jamfora verkligt varde vid forsédljning, "carry value", med marknadsvirdet dvs.
forsdljningspriset. Forfattaren ifragasitter dock precisionen dven genom detta: "Properties
sold in the market are seldom homogenous hence extracting price levels of comparable sales
from market transactions is not an easy task. Finding the proper/suitable comparable sales,
for the purpose of valuation, from information regarding transactions in the market requires

recent experience in the location and category of properties being valued™.

Nordlunds resonemang blir dven aktuellt for var studie dd vi undersokt virderingsprecisionen
pa det sittet. Enligt IASB:s forestillningsram ar det ej tillatet att skapa "gomda reserver" och
forsiktighet vid vardering méste forklaras och redovisas (IASB, 2009, Forestéllningsram, p.
37). Samtidigt ar risken hogre att gdmda reserver finns for fasta tillgdngar pd niva 3 1
jamforelse med exempelvis finansiella tillgdngar (Landsman, W 2007 s. 23). Nordlund
papekar hur den kontexten gor det visentligt att beakta informationsasymmetrin dir foretagen
maste bli bittre pa att redovisa sina motiv bakom gjorda antaganden. Det &r dven ndgot som
poidngteras 1 artikelns slutsats - behovet av transparens vid vérdering till verkligt virde av
forvaltningsfastigheter och vikten av att bolagen tvingas redovisa och just motivera sina

antaganden.
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Relevant for var studie 4r genomgangen av intdktsbaserad vardering, ndrmre bestimt
kassaflodesmodellers utformning. Nordlund efterfragar att en rad upplysningar gors
obligatoriska, bland andra upplysningar om och projektioner for inflation, hyresintikter,
underhallskostnader, skatter, avkastningskrav och diskonteringsrinta. Aven mer aggregerad
information om fastighetsbestandet bor tas med, dvs. den geografiska spridningen, skicket och
underhallet pa fastigheterna, da det dr av intresse for att avgdra om antaganden om parametrar
ter sig rimliga. Forfattaren understryker dven behovet av en tydlig struktur av upplysningarna
for att fastighetsbolagens finansiella rapporter ska bli konsekventa i sin utformning. Aven om
artikeln ar skriven utifran ett externt anviandarperspektiv uttrycker Nordlund forstaelse och
respekt for svarigheten och belastningen for fastighetsbolagen som ett inférande av foreslagna
atgirder innebir. En slutsats dr att det blir svért att nd jamforbarhet mellan bolag och att fokus

maéste ligga pa transparens och upplysningar (Nordlund, 2010).

I Bengt Bengtssons avhandling frdn 2006 undersdks hur berdkning och redovisning av
verkligt virde pd forvaltningsfastigheter skett svenska fastighetsbolag i samband med
inforandet av IAS 40. Studiens dvergripande syfte dr att redogdra for hur bolagens redovisade
egna kapital fordndras genom 6vergangen fran redovisade anskaffningsvarden med avdrag for
avskrivningar till redovisade verkliga virden. Bengtsson har avgrénsat sin studie till 10
svenska borsnoterade fastighetsbolag som valt att ga dver till virdering till verkliga virden
och dven om forfattaren ser sin studie som "tolkande" och trots att den specifikt beror svenska
bolag bidrar den med intressanta iakttagelser. Bengtsson beskriver hur samtliga foretag
reserverar sig for objektiviteten i sina variabler 1 de kassaflédesbaserade
virderingsmodellerna. Bengtsson beskriver vidare hur bolagen valt mycket olika vérden pé
dessa variabler och hur dessa skilda uppfattningar pd exempelvis avkastningskrav och
framtida rantenivéer fatt betydande genomslag pd virderingarna. Med andra ord paverkas
bade jaimforbarheten och verifierbarheten negativt av bristen pa en konsensusuppfattning
rorande nyckelvariabler. Samtliga undersokta bolag har angivit att det verkliga vardet pa
fastigheterna kan befinna sig mellan 10% 6ver och 10% under det framréknade vérdet. Den
31:e december 2004 var borsvardet i genomsnitt 17% hogre dn foretagens egna kapital. Vid
tidpunkten da foretagen presenterade sina delarsrapporter ar 2005 hade borsvirdet 1
forhallande till foretagens redovisade egna kapital stigit till 1.36. Mot bakgrund av detta &r en
intressant slutsats hur foretagen valt att tillimpa forsiktighet inom ramen for verkligt vérde

medan marknaden avstétt fran denna forsiktighet.
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Bo Nordlund presenterar i sin avhandling fran 2008 ett flertal mdjliga forklaringar till varfor
det realiserade vérdet pé en fastighet skiljer sig fran det redovisade verkliga viardet. Nordlund
menar att det mdjligen foreligger eftersldpning i virderingen da vérdering av fastigheter
baseras pa tidigare forsdljningspriser. En annan forklaring ar att fastighetsbolagen endast ar
intresserade av att sélja da en potentiell kopare lagger ett hogt bud pé en fastighet, som i sin
tur kan fa effekten av 6vervirderade fastigheter om ett forhéllandevist hogt forsiljningspris
ligger till grund for virdering till verkligt viarde for andra fastigheter i fastighetsbestandet.
(Nordlund, 2008)

I Bengtssons artikel fran 2009 "Redovisning till verkligt varde eller redovisning till
anskaffningsutgift? Ett val mellan relevans och tillforlitlighet" behandlas konflikten mellan
synen pé relevans och tillforlitlighet vid vald virderingsmetod. Att tillimpa verkliga virden
och ddrmed prioritera relevans kan enligt Bengtsson leda till kreativ redovisning och ddrmed
ta bort det ”verkliga” 1 verkligt viarde. Forfattaren kritiserar pa sé sitt synen att relevans
nddvéndigtvis dr synonymt med vérdering till verkligt virde snarare @n virdering enligt
anskaffningsutgift. Forfattaren lyfter fram hur “aktualitet” blivit viktigare dn kriterierna
objektivitet och verifierbarhet, att det blivit viktigare att ta hdnsyn till marknadsforédndringar i
omvirlden &n att hilla fast vid realisationsprincipen. Bengtsson poédngterar dock att en
anpassning till virdering till verkligt virde i viss man lett till en omtolkning av hur
redovisningens kvalitativa egenskaper definieras, exempelvis har sjdlva vérderingen pé
balansdagen blivit att betrakta som en affarshandelse. Forfattaren lyfter fram svarigheten 1 att
bibehilla en objektiv och tillforlitlig redovisning genom vardering med hjilp av
kassaflodesmodeller. Bengtssons uppfattning dr dock att paradigmskiftet redan skett och att
redovisningen framdver kommer vara framétblickande snarare dn bakétblickande. Aktie- och
kapitalmarknadernas har kriavt aktualitet och deras dkade betydelse har spelat en avgdrande

roll f6r utvecklingen av tillgangsvérdering.

Whittington redogor i sin artikel ’Fair value and the IASB/FASB: Conceptual framework
project: An alternative view” att det finns tva skilda sétt att se pa vardering. Anhingare finns
for tillimpning av verkligt vérde, ett synsatt som kallas ”Fair Value View”. Deras
meningsmotstdndare som anser att andra virderingsmetoder ir att foredra kategoriseras som
anhéngare till synséttet ”Alternative View” Till skillnad fran Alternative View ar Fair Value
View tydligare formulerat med en gemensam syn pa virdering. Synsittet stods av en stor del

av medlemmar i IASB och FASB, vilket speglas i forestédllningsramen dér flertalet
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karaktédrsdrag fran Fair Value View aterfinns. Antaganden om att marknaden ar komplett och
effektiv gors vilket leder till att ekonomiska prognoser ses som relevanta och korrekta. Fokus
ligger pé framtiden och tidigare transaktioner bér ej samma tyngd. Att prognostisera framtida
intdkter &r av storst relevans for anvindare av finansiella rapporter. Alternative View kritiserar
antagandet om en effektiv marknad och menar att den ekonomiska miljon &r imperfekt och
ofullstandig, vilket i sin tur skulle betyda att vardering till verkligt varde ej speglar
verkligheten. Argument fors fram om att ledningars uppskattningar av vérdet pa en tillgang
kan manipuleras for att dverkomma eventuella hinder i en férdnderlig vérld. Anhéngare till
Alternative View menar att stotte vikt bor 1aggas pa utvéarderingar av historiska transaktioner

men har ej formulerat enkla samstdmmiga l9sningar. (Whittington, 2008).

Landsman (2007) &r inne pa samma spar som Alternative View och menar att manipulation av
vardering av tillgangar enligt IFRS 13 niva 3 &r en risk da vérdet pa en tillgang utgors av
uppskattningar. Ett sitt att komma runt problemet med manipulerade vérderingar ar att foretag
sjdlva visar hur varderingen gatt till. Det uppskattade virdet kan dd utvédrderas av utomstaende.
En annan 16sning &r att foretaget avyttrar tillgdngar som dr virderade till verkligt virde och pé
sa sitt kan jamfora om det uppskattade virdet ligger ndra det faktiska forsdljningspriset
Landsman (2007). Vid vérderingar brukar det uppskattade vérdet av en tillgang ligga i
intervallet +/- 10 % ( King. A. M (2009).

17



3. Metod

3.1 Metoddiskussion - kvantitativ studie

I problemformuleringen stills frdgan hur redovisade verkliga virden skiljer sig frdn
marknadsvirden pé forvaltningsfastigheter mellan fastighetsbolag i undersokta lander under
perioden 2011-2014. Inga antaganden gors om forvéintade utfall utan studien till sin natur ska
vara explorativ. Problemformuleringen innehéller emellertid en foljdfrdga om inforandet av
IFRS 13 dessutom haft ndgon inverkan pa virderingsprecisionen. I och med den utgar studien
ifrdn tva perspektiv, dels en nationell jimforelse 6ver hela perioden men dven en generell

jamforelse av fore och efter, dér sjdlva inforandet av IFRS 13 &r centralt.

Fréagestéllningar och problemformulering utreds genom en kvalitativ studie bestaende av olika
statistiska tester. En kvalitativ analys &r utesluten da nédvandig information (intervjuer etc.)
inte ses som realistiskt pd grund av studiens breda europeiska fokus och jamférande natur.
Den begrinsade méngden stickprovsdata gor det fordelaktigt att anvénda icke-parametrisk
statistik for att utreda problemformuleringen. Parametrisk statistik baseras pa fler antaganden
om populationen fran vilken datan dr hamtad, det vill sdga antaganden gors om anvénd data
for att testa eller approximera en parameter. Icke-parametrisk statistik baseras pa férre
antaganden om populationen och dess parametrar. Mycket icke-parametrisk statistik kan

anvandas oavsett hur populationen ar fordelad (Cortinhas & Black, 2012, s. 715).

3.2 Urval och Datainsamling

For att undersoka hur effektivt fastighetsbolag inom EU viérderar sina forvaltningsfastigheter
har ett urval av fastighetsbolag fran Sverige, Tyskland och Storbritannien tagits fram.
Anledningen till att valet foll p4 nimnda ldnder var att inkludera de tva
redovisningstraditionerna, anglosaxisk och kontinental redovisningstradition. I den hir
uppsatsen representeras den kontinentala redovisningstraditionen av Sverige och Tyskland

medan Storbritannien kommer att representera den anglosaxiska redovisningstraditionen.

I undersdkningen av virderingsprecisionen gillande forvaltningsfastigheter finns kriterier
som bolagen méste uppfylla. Forst och framst 4r det nddvindigt att bolagen vérderar sina
forvaltningsfastigheter under undersokta ar till verkligt virde enligt IASB:s standarder, samt

att en avyttring av forvaltningsfastigheter forekommit under samtliga undersokta ar. Nar bada
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kriterierna &r uppfyllda kan en undersdkning av varderingsprecisionen ske. Det bokforda
virdet av sélda fastigheter som &r vérderat till verkligt virde sétts i relation till
forsiljningsintdkten (Norlund, B 2010). Samtliga svenska bolag ér noterade pé
Stockholmsborsen OMX, tyska Bolag dr noterade pa Frankfurt Stock Exchange och bolag
fran Storbritannien noterade pa London Stock Exchange. Bolagen som uppfyllt kriterierna har
rangordnats utifran storlek (borsvdrde) och dérefter har fem bolag fran var land valts ut.
Uppgifter om bolagens virdering och forséljning av forvaltningsfastigheter har hdmtats fran

arsredovisningar publicerade pa bolagens hemsidor.

Bolagets
forvaltningsfastigheter
varderas enligt verkligt varde
for samtliga ar (2011-2014)

Bolaget uppfyller stallda

kriterier och underlag for
analys kan hamtas

Bolaget har avyttrat
forvaltningsfastigheter under
samtliga ar

Figur 2. Kriterier fér bolagen att uppfylla for att vara relevanta i var studie.

3.3 Metod for analys och hypotesformulering

For att producera underlag for den statistiska analysen har f6ljande utrdkning anvénds:

Realiserade vardeforandringar +- Bokforda varden

= Relationen mellan det bokforda vardet och forsaljningspriset

Relationen mellan det bokforda virdet och forsdljningspriset visar om

forvaltningsfastigheterna har varit under- eller 6vervérderade vid forsdljningstillféllet
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Hypotestest 1

H, = For landerna Sverige, Tyskland och Storbritannien skiljer sig fastighetsbolagens
redovisade verkliga varden fran marknadsvarden pa forvaltningsfastigheter i samma
utstrackning, det vill sdga varderingsprecisionen ar likadan under perioden 2011-2014 -

populationerna ar identiska.

H, = For landerna Sverige, Tyskland och Storbritannien skiljer sig fastighetsbolagens
redovisade verkliga varden fran marknadsvarden pa forvaltningsfastigheter i olika
utstrackning, det vill sdga varderingsprecisionen ar annorlunda for féretagen i minst ett av

landerna under perioden 2011-2014 — minst en av populationerna ar annorlunda.

Hypotestest 2

H, = Den finns ingen skillnad i varderingsprecision for undersokta landers fastighetsbolag
vid vardering av forvaltningsfastigheter totalt sett mellan period 1 (2011-2012) och period 2
(2013-2014) — populationerna &r identiska.

H, = Den finns en skillnad i varderingsprecision for undersokta landers fastighetsbolag vid
vardering av forvaltningsfastigheter totalt sett mellan period 1 (2011-2012) och period 2
(2013-2014) — populationerna skiljer sig at.

3.4 Statistik - arbetsgang

Det forsta som undersoks dr om det finns nigra nationella skillnader i virderingsprecisionen
over hela den undersokta perioden, alltsa om det finns nagon statistiskt signifikant skillnad
mellan Sverige, Tyskland och Storbritannien baserat pa observationerna i respektive grupp.
Dessa grupper bestar 1 sin tur av 20 observationer vardera. Antagandet gors om att
stickproven for grupperna dr oberoende samt randomiserade. Inledningsvis undersdks om
radatan kan antas vara normalfordelad 6ver grupperna samt om distributionerna kan antas
vara homogena. Genom deskriptiv statistik dver grupperna undersoks, ”skewness” samt

“kurtosis” for datan i respektive grupp samt en analys av histogram.
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Genom att undersdka om distributionerna dr normalfordelade dras slutsatser om huruvida
parametrisk- eller icke-parametrisk statistik bor anvandas. Kruskal Wallis-testet ér en icke-
parametrisk motsvarighet till envidgs-anovan vilken undersdker om det genom stickprov finns
signifikanta skillnader mellan flertalet populationer (Cortinhas & Black 2012). Kruskal
Wallis-testet kraver ej normalfordelade distributioner men antagandet om snarlika
distributioner méste dock vara uppfyllt, vilket undersoks genom att testa for
homoskedasticitet. Det som undersoks da dr om antagandet om homogen varians rdder mellan
grupperna. Detta gors i s fall i SPSS genom en icke-parametrisk motsvarighet till Lavenes
test (Hotelling & Olkin 1960). Det testet innebér att observationerna rankas totalt sett Gver
grupperna. Sedan himtas medelvirdet for respektive grupp och dérefter skillnaden mellan
observationernas rank och rank-medelvérdet (rank — rankmedelvérde for gruppen) alltsd
residualerna. Dédrefter gors en envigs-anova over residualerna och p-virdet uttolkas for
resultat (Nordstokke & Zumbo 2010). Om resultet visar p4 homogen varians gors antagandet

att liknande distributioner rader.

For det andra hypotestestet undersoks om det finns skillnader mellan observationerna fore-
och efter inférandet av IFRS 13, det vill sdga mellan tva nyutformade stickprov av samma
data. Antagande om oberoende och randomiserade grupper av stickprov gors. Deskriptiv
statistik dver stickprovens distributioner himtas for att analyseras. Aven for detta hypotestest
utreds huruvida stickproven uppvisar homoskedasticitet eller heteroskedasticitet di liknande
distributioner dr en forutsittning dven for den icke-parametriska motsvarigheten till t-testet,
det vill saga Mann Whitney’s U test. Test for homogen varians over stickprovens

distributioner utfors och dérefter paborjas det valda statistiska testet for att utreda hypotesen.

3.5 Kritik mot vald metod

Studien genomfors genom granskning av valda foretags arsredovisningar som himtats fran
respektive bolags hemsidor. Resultaten bygger pé att denna information &r riktig och bedéms
stimma. Den ménskliga faktorn kan dven ndmnas, det vill sdga att datainsamlingen samt
gjorda berékningar stimmer. Information till grund for bolagsvalen har himtats fran
Stockholmsbdrsen OMX, Frankfurt Stock Exchange samt London Stock Exchange. Bolagen

som uppfyller stdllda kriterier rangordnas utifrén storlek (market cap) och viljs i
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ordningsfoljd. En begrinsning for vald metod, vilken paverkar styrkan i resultaten fran
statistiska tester, dr storleken pa stickproven. For undersékningar av mindre urval kan icke-
parametrisk statistik ndmligen ldmpa sig béttre. Att utfora tester pd rankad data innebér att
resultaten i sé fall ej bor ses som exakta virden utan snarare att trender uttolkas. Pa sa sétt blir

dessa tester svagare én sina parametriska motsvarigheter.

Att gd igenom stora méngder drsredovisningar pa olika sprdk och analysera dessa ar ett
modosamt och tidskrdvande arbete, speciellt med tanke pa att langt ifran alla foretag uppfyller
nodvéndiga kriterier for stickproven pé grund av obefintliga fastighetsforsiljningar. Valet av
lander forsvaras med att dessa bar pa olika redovisningstraditioner. Den sprakliga aspekten dr
dock relevant ur en annan synvinkel, da 14ngt ifran alla icke-brittiska foretag har lattillginglig
information om sin redovisning pa engelska, speciellt for flera ar bakét i tiden.

I uppsatsens problemformulering stills fragan om fastighetsbolagens virderingsprecision
skiljer sig at for landerna - Sverige, Tyskland och Storbritannien. Dessutom stills en
foljdfraga, det vill sdga om infoérandet av IFRS 13 haft nagon harmoniserande inverkan
véarderingsprecisionen mellan undersokta ldnder. Ett problem for uppsatsen ar den
kronologiska begriansningen da IFRS 13 implementerades ar 2013. Detta resulterar i en
undersokning vilken endast bestar av tva ar fore- respektive tva ar efter inforandet. Att ha
langre tidsperioder att jamfora skulle stirka mojligheten att dra sdkra slutsatser av resultaten.
Testerna kontrollerar ej for cykliska variationer exempelvis géllande konjunktur eller
kreditvillkor. En risk finns dessutom att undersokta bolag aret fore implementeringen redan

anpassat sin redovisning och eventuellt d& dndrat sina virderingsrutiner.
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4. Empirli

4.1 Sammanstallning

Nedan presenteras en sammanstillning av insamlad data for samtliga bolag och ar i
tabellformat. Forséljningsintdkten dr det belopp som bolagen erhéllit vid forsiljning av
forvaltningsfastigheter. Uppgifter om forsdljningsintdkt har hdmtats frin kassaflodesanalysen
samt i not. Det bokforda vérdet presenteras som det belopp som bolagen har vérderat de salda
forvaltningsfastigheterna till. Med andra ord ar det verkligt virde vid forsdljning. Uppgifter
om bokfort virde har hdmtats fran noterna. De realiserade virdeférdndringarna motsvarar
vinst eller forlust vid forsdljningen av forvaltningsfastigheterna. En positiv realiserad
virdeforandring medfor en vinst da forséljningsintikten dverstiger det bokforda vérdet.
Uppgifter om realiserade viardeforandringar har himtats fran resultatrikningen samt i noterna.
Slutligen presenteras 6ver och undervirdering uttryckt i procent, som ger en bild av det

verkliga virdets precision, dé det visar de realiserade vardefordndringarna i relation till det

bokforda vardet.

Forvaltnings | Forsaljningsintakt Bokfért varde Realiserade (Over-)/ Undervardering
e A Vardeforandringar %

AR | 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
Bolag
Sverige Mkr
Balder 1683 69 129 971 1671 66 113 827 12 3 16 144 0,7 4,5 14,2 17,4
Castellum 107 266 718 3217 77 233 593 3198 30 33 125 19 39 14,2 21,1 0,6
Fabege 936 1448 1202 3889 763 1281 1067 3589 173 167 135 300 22,7 13 12,7 8.4
Wallenstam* 5 13 7 14
Klovern 48 543 387 531 43 497 365 523 5 46 22 8 10,4 8,5 5,7 1,5
Tyskland M€
Alstria 2,820 8,449 54,418 71,650 2,700 8,080 53,020 67,084 0,120 0,369 1,398 4,566 4.4 4,6 2,6 6,8
LEG 16,7 13,4 15,2 37,6 15,4 13,9 15 37,2 1,3 -0,5 0,2 0,4 8,4 (3,6) 1,3 1,1
Patrizia 90,2 178,325 169,428 171,818 84 161,409 150,295 154,799 6,20 16,92 19,13 17,02 13,5 10,5 12,7 11
Vonovia 2533 164,1 145,5 155 188,4 129,6 117,9 111,1 64,9 34,5 27,6 43,9 34,4 26,6 23,4 39,5
DIC 17,7 75,7 81,1 90,5 16 71,9 73,5 83,7 1,7 3,8 7,6 6,8 9,6 5 9.4 7,5
Storbritannien
ME
Conygar 13,5 4,1 12,9 25,7 13,3 3,7 13,2 24,1 0,2 0,4 -0,3 1,6 1,5 10,9 (2,3) 6,6
Helical 32,8 50,4 21,9 58 28 50,8 243 49.4 4,8 -0,4 2,4 8,6 17 (0,7) 9,9) 17,4
Mountview 6,6 8,9 1,9 2.4 6,45 8.4 1,85 22 1,5 4.8 8.4 2,1 23 5.8 45 9.9
Unite 83 27,5 11,8 62,9 8,5 29,9 12,8 63,9 -0,2 -2,4 -1 -1 2,3) (8) (7,8) (1,6)
Grainger 24,6 483 151,9 21,9 23,5 453 150,1 21,1 1,1 3 1,8 0,8 44 6,2 1,2 3,7

* Wallenstam har angett sina undervérderingar i arsredovisningarna.
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4.2 Resultat — Hypotestest

Deskriptiv statistik 0ver observationerna land for land undersoks. Histogram (bilaga 9.3) 6ver
distributionerna visar pa att normalfordelning ej kan antas. Virdena for skewness inom
respektive grupp ir positiva och liknande, vilket tyder pa snarlika distributioner. Aven
standardavvikelserna for respektive grupp ar snarlika. Nivan av kurtosis skiljer sig ddremot en
del, 4ven om samtliga virden &r positiva. Den icke-parametriska motsvarigheten till Lavene’s
test genomfors och resultatet visar pa homogen varians. Antagandet om liknande

distributioner gors mot bakgrund av detta och Kruskal-Wallis test genomfors.

Tabell 1: Resultat av hypotestest 1

H,: Populationerna ar identiska

2011-2014
Kruskal-Wallis, alfa 0,05 P-vérde
Sverige/Tyskland/Storbritannien 0,004
Stickprov Antal observationer Medelrank
Sverige 20 37,3
Tyskland 20 34,3
Storbritannien 20 20,21

Testresultatet hamnar pa 10,977 och ligger saledes i den kritiska regionen vilket betyder att vi
forkastar H, och kan med statistisk signifikans anta att minst en av populationerna ar
annorlunda. P-virdet (0.004) innebar ldgsta mdjliga a-virde testet kan ha for att nd samma
resultat, dvs forkasta H,. Med andra ord hade ett ldgre a-varde kunnat anvidndas, exempelvis
0,1. Resultaten kan ses av skillnader mellan framforallt England, med betydligt lagre

medelranking dn Sverige och Tyskland som ligger néra varandra.
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Deskriptiv statistik 0ver observationerna indelade i grupperna fore- och efter inforandet av
IFRS 13 tas fram och undersoks. Distributionerna for de tva grupperna ser hyfsat likadana ut
baserat pa tidigare undersokta parametrar. Pa grund av begrinsade stickprovsstorlekar samt
valet av icke-parametrisk statistik vid foregdende test antas inte normalférdelning for detta
test heller. Resultat fran den icke-parametriska motsvarigheten till Lavene’s test visar pé att
varianserna dr statistiskt signifikant homogena (bilaga 9.3). Antagandet om liknande

distributioner gérs och Mann Whitney’s U test genomfors.

Tabell 5: Resultat av hypotestest 2

Hy: Populationerna ar identiska

Mann-Whitney, alfa 0,05 P-vérde

Period 1 (2011-2012) / Period 2 (2013-2014) 0,695
Stickprov Antal observationer Medelrank Mann-Whitney U 423,500
1 (ar 2011-2012) 30 31,38 Wilcoxon W 888,500
2 (ar 2013-2014) 30 29,62 Z-vérde -0,392

Testets U-vérde dr 423,5 och z-vérdet ar -0,392. Signifikansnivan ar 0,695 vilket leder oss till
att forkasta H, , det vill séga att populationerna ar identiska. Medelvirdet av respektive

populations ranking ligger ocksa mycket riktigt vildigt ndra varandra.
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5. Diskussion och analys

Kruskal-Wallis testet utformades for att besvara frdgan om det forelag signifikanta nationella
skillnader 1 pricksdkerheten vid virdering till verkligt virde av forvaltningsfastigheter. Enligt
testets utfall syns att minst en av populationerna ir signifikant annorlunda for a = 0.05. Detta
indikerar att kapitalmarknaden inte kan vérdera fastighetsbolag i EU, som tilldmpar verkligt
vérde, utan att ta hinsyn till nationella skillnader. Kruskal-Wallis testet visar dessutom ett p-
virde pa 0.004 vilket innebdr att resultatet dr signifikant 4ven vid ett ldgre a-vdrde. Vi hade
med andra ord kunnat "strama at" testets utformning ytterligare vilket kan tolkas som att vi

varit restriktiva i vara antaganden.

En begriansning for analys av stillda hypoteser dr den begrdnsade miangden observationer
fran respektive land. Samtidigt dr avgriansningarna for urvalet av fastighetsbolag gjorda for att
"fanga in" en sa stor del av vérdet fran landernas fastighetsbestand som mdjligt. Det mest
logiska antogs vara att vilja de branschledande bolagen med storst marknadsandelar. IFRS 13
punkt 89 faststdller att bolag ska justera gjorda antaganden for icke observerbar data om
rimligen tillgénglig information tyder pd att andra marknadsaktérer anvinder sig av andra
uppgifter. Samma standard foljer ett likadant resonemang géllande kassaflodesanalyser
baserade pa icke observerbar data (IFRS 13, punkt B 36). Ett antagande skulle kunna goras
om att det ar just marknadsledarna (som &r Gverrepresenterade i stickproven) som sétter
standarden for 6vriga bolag. Detta bor man ha 1 dtanke vid kritik av testens signifikans mot

bakgrund av den begrinsade méngden bolag fran undersokta ldnder.

Aven om endast fem bolag representerar varje land kan det dven vara virt att pAminnas om
att Kruskal-Wallis testet dr 6ver en fyradrsperiod vilket innebdr 20 observationer for varje
variabel. I studien av Callao, Ferrer, Jarne & Lainez (2009) undersoks om effekterna av
inforandet av IFRS skiljer sig a4t mellan EU:s medlemsstater och om dessa skillnader 1 sé fall
gar att relatera till tidigare redovisningstraditioner med fokus pa den anglosaxiska traditionen
1 kontrast till den kontinentala traditionen. Det gjorda Kruskal-Wallis testet visar pa framst
nationella skillnader mellan Storbritannien & ena sidan och Tyskland och Sverige andra sidan.
Storbritannien star ut med betydligt 1dgre medelranking vilket &r intressant i ljuset av just
Storbritannien som fanbdrare for den anglosaxiska redovisningstraditionen vars utveckling

praglats av kapitalmarknadsfinansiering (Marton, Lumsden, Lundqvist & Pettersson, 2013).
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En intressant reflektion 4r om vérderingsprecisionen dr battre i brittiska bolag som resultat av
deras redovisningsmaéssiga tradition av transparens. Mot bakgrund av det skulle lejonparten av
ansvaret fOr fortsatt harmonisering ligga pé de medlemsstater med kontinental tradition, da
finansiell rapportering utgar frdn behoven frén kapitalmarknaderna (IASB, 2009, IASB

forestéllningsram, p. 10) och dessa rimligtvis dnskar pricksdkerhet vid vérdering.

For uppsatsens andra hypotestest utfordes ett Mann-Whitney U-test for att besvara fragan om
det foreligger skillnad i varderingsprecision for undersokta ldnders fastighetsbolag vid
vardering av forvaltningsfastigheter totalt sett mellan tva perioder. Den forsta perioden (2011-
2012) &r fore inforandet av IFRS 13 och den andra perioden (2013-2014) ar med IFRS 13
implementerad. Testresultatet visar pa ett U-virde av 423,5 med ett z-védrde p -0,392.
Signifikansnivén dr hogre an vart alfa och HO forkastas, det vill sdga ingen statistiskt
signifikant skillnad kan antas mellan populationerna pa basis av stickproven. Vid ndrmre

analys av stickprovens medelranking syns ocksé hur néra de ligger varandra.
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6. Slutsatser

I problemformulering fragas hur redovisade verkliga varden skiljer sig fran marknadsvirden
pa forvaltningsfastigheter mellan fastighetsbolag i landerna Sverige, Tyskland och
Storbritannien samt om IFRS 13 haft nagon harmoniserande inverkan pa
véarderingsprecisionen mellan ldnderna. Kruskal-Wallis-testet visar pa att nationella skillnader
forst och framst existerar. Brittiska fastighetsbolag ligger ndrmre marknadsvérdet i sina
vérderingar vilket dr intressant i en traditionell kontext. Varfor vérdering till verkligt vérde i
brittiska bolag faktiskt tycks skilja sig fran de svenska och tyska skulle vara intressant att
undersdka. Mojligen har det att gora med den anglo-saxiska traditionen av hog transparens i

redovisningen.

Huruvida inférandet av IFRS 13 haft en harmoniserande effekt pd varderingsprecisionen
bland europeiska fastighetsbolag vilka omfattas av standarden dr svért att avgora.
Hypotesresultatet i den hir uppsatsen visade inte pa detta dd HO forkastades i det utforda
Mann-Whitney U-testet. Samtidigt kan styrkan 1 resultaten kritiseras vilket ocksé gjorts i
bland annat metod-delen. Uppsatsens explorativa ansats manar till fortsatt forskning kring

stdllda hypoteser.
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7. Forslag till fortsatt forskning

Syftet med uppsatsen &r dels att undersoka hur redovisade verkliga vérden skiljer sig frén
marknadsvirden pé forvaltningsfastigheter mellan fastighetsbolag i ldinderna Sverige,
Tyskland och Storbritannien under perioden 2011-2014. Ett andra syfte &r dven att dven
utreda om inférandet av IFRS 13 haft nagon harmoniserande inverkan pa
vérderingsprecisionen. Som ndmns i delen “’kritik mot vald metod” ar den sprakliga aspekten
relevant for vart urval med tanke pd informationstillgédngligheten. Det hade varit intressant om
forskare med storre sprakliga resurser gjorde en liknande undersdkning fast med bolag fran
fler lander. Eventuella varderingsfordndringar efter inforandet av IFRS 13 kan tdnkas bli
enklare att undersoka med mojligheten att anvénda observationer fran fler ar. Att dessutom ta

hinsyn och rensa for cykliska variationer hade varit intressant.

Som forslag till fortsatt forskning kan dven tdnkas mer intervjubaserade undersdkningar for
att verkligen analysera hur bolagen resonerar kring sina redovisningsméssiga antaganden,
géirna i kombination med en mer djupgaende analys av bolagens kassaflodesmodeller.
Forskning kring hur IFRS 13 togs emot av ledningen i olika fastighetsbolag hade kunnat
goras, dels generellt for branschen men &ven 1 en nationell kontext. Var den nya standarden
exempelvis lika vilkommen bland fastighetsdirektorerna i Tyskland som i Storbritannien? Att
undersoka fastighetsbolags individuella véarderingsprecision genom spraklig analys &r en
annan vag att ga. Exempelvis kan tdnkas att en koppling finns mellan kommunikationen i VD-
brevet eller forvaltningsberéttelsen och vérderingsprecisionen. Detta skulle dessutom dven

goras genom en kvantitativ analys.
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9. Bilagor

9.2 Grafer

For att visualisera precisionen av vérdering till verkligt virde presenteras nedan tre grafer, en
per respektive land. I graf 1 gar det att utlésa att svenska fastighetsbolag tenderar att
undervirdera sina forvaltningsfastigheter, ett liknande monster ser vi dven 1 graf 2 géllande
tyska bolag. Storbritannien som presenteras 1 graf 3 skiljer sig frdn svenska och tyska bolag,
ett bolag, Unite Group PLC 6vervérderar t.o.m. sina forvaltningsfastigheter samtliga ér. I graf
4 presenteras medelvirdet av procentuell 6vervardering och undervirdering av salda

forvaltningsfastigheter i respektive land.

Wallenstam AB
e Balder AB
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-30 = Fabege AB
-40 Kldvern AB
-50

Graf .1 Sverige. Procentuell Overvardering/Undervardering av salda forvaltningsfastigheter

=\/Onovia AG

LEG Immobilien AG
Patrizia AG

Alstria AG

DIC Asset AG

Graf 2. Tyskland. Procentuell Overvardering/Undervardering i av salda forvaltningsfastigheter
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Graf 3. Storbritannien. Procentuell Overvardering/Undervardering i av sdlda férvaltningsfastigheter
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Graf 4. Medelvardet av procentuell Overvérdering/Undervardering i av salda forvaltningsfastigheter i
respektive land.



9.3 Normalférdelning och varianstest

Beskrivande statistik over relevanta stickprov for test 1 presenteras nedan. Snarlika
distributioner bedémdes ej kunna antas utan ytterligare test for homogen varians behovdes.
Presenterade histogram over distributionerna anvindes for att gora bedomningen att forkasta

antagandet om normalfordelning.

Stickprovsgrupp Antal obs. Skewness Kurtosis Standardavvikelse
Sverige 20 1,450 3,408 8,98886

Tyskland 20 1,323 1,245 11,258

Tyskland 20 0,236 -0,076 7,43430

e b

Sverige Tysklan Storbritannien

Resultat fran utforda Lavene’s tester (icke-parametriska) till grund for uppsatsens statistiska
metod presenteras nedan. Resultaten visar pa homoskedasticitet mellan relevanta

distributioner for respektive hypotestest.

HO:Distributionerna har homogen varians

Lavene’s test (icke-parametrisk), alfa 0,05 P-varde F-varde
Stickprov for test 1 (homogen) 0,971 0,029
Stickprov for test 2 (homogen) 0,862 0,031
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9.4 Rangordning av observationer

Rangordning av samtliga observationer. Vardena ar relationen mellan det bokforda vardet

och det realiserade vardet, det vill sdga procentuell undervardering/évervardering.

AR Sverige | Rank | Tyskland Rank | Storbritannien | Rank
0.7, 10 44| 195 (23| 55
39| 59 8.4| 335 17| 50
B 22.7| 54 13.5 47 23| 16
5| 245 344 | 58 15| 145
10.4 | 39 96| 37 44 | 195
45| 215 46| 23 (-)8
14.2 | 49.5 () 3.6 4 (0.7 8
2012 13| 455 10.5| 40 58| 27
13| 455 26.6 | 57 109 | 41
85| 35 5| 245 6.2| 28
14.2 | 495 2.6 17 (78| 3
21.1| 53 1.3 13 () 9.9 1
200 12.7 | 43.5 12.7| 435 45| 215
7| 31 23.4| 56 (23| 55
57| 26 94| 36 1.2 12
17.4| 51.5 6.8| 30 (16| 7
06| 9 1.1 11 17.4| 515
2014 8.4| 335 11 42 99| 38
14 | 48 395 60 6.6 29
15| 145 75| 32 37| 18
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