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Granskning av arsredovisning for 2022

Namnden for svensk redovisningstillsyn (“Namnden”) har granskat den finansiella
informationen i Bolaget AB:s (”bolaget”) arsredovisning fér 2022 och har med anledning av detta
stallt fragor till bolaget den 8 juni, den 4 juli och den 9 september 2023. Namnden har tagit del
av bolagets svar den 28 juni, den 25 augusti respektive den 18 september 2023. Baserat pa den
skriftliga korrespondensen och 6vrig kommunikation i arendet bedémer Namnden att bolaget i
vissa avseenden avviker fran tillampliga bestammelser i IFRS-regelverket pa ett satt som kan
paverka bedomningen av den finansiella informationen. Namndens bedémning framgar nedan.

Bolagets har getts mojlighet att kommentera Namndens prelimindra bedémning i en
avstamningsskrivelse den 15 november 2023. Bolaget inkom med anledning av detta med ett
svar den 28 november 2023 vilket har beaktats i nedanstaende slutliga bedomning i tillampliga
delar.

1. Vaérdering av fastigheter - vasentliga uppskattningar och bedémningar - IAS 1/IFRS 13
Bakgrund

Bolaget redovisar forvaltningsfastigheter enligt IAS 40 motsvarande 90 procent av
tillgangarna. Av vardet for fardigstallda fastigheter svarar hyresbostader fér 45 procent,
studentbostader for 44 procent, medan 11 procent av vdrdet rubriceras
samhallsfastigheter.

Av upplysningar framgar att for vardering av bostader under 2022 har antagandet for
diskonteringsrantan dkat med 0,3 procentenheter medan direktavkastningskravet vid
berdkning av restvarde har 6kat med 0,1 procentenheter.

Ndamnden har noterat att marknaden for férvaltningsfastigheter under 2022 paverkats
av makroekonomisk osdkerhet, som 6kad inflation, stigande rantor, mm.

En central parameter i fastighetsvardering utgor den riskfria réantan, i form av réntan pa
en 10-3rig statsobligation, som under 2022 har 6kat fran 0,3 till 2,3 procent. Det hogre
ranteldget leder enligt Namnden till, 6ver tid, 6kade finansieringskostnader foér
fastighetsforetag och 6kade avkastningskrav vid fastighetsinvesteringar.
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Vidare noterar Namnden att den 6kade makroekonomiska osdkerheten under 2022 har
resulterat i en minskad aktivitet pa transaktionsmarknaden for fastigheter, med lagre
volym och farre transaktioner i arstakt under andra halvaret 2022, liksom fortsatt under
2023. Den minskade aktiviteten férsamrar varderingsinstitutens mojlighet till evidens
for indata i varderingarna, i form av jamforbara transaktioner i marknaden.

Namnden har ocksd noterat aktiemarknadens vardering av de bdérsnoterade
fastighetsbolagen. Dar har bolagens borsvarden under storre delen av 2022 legat
vasentligt under fastighetsbolagens redovisade nettotillgangar, vilket ar en indikation
pa att aktiemarknaden har ett hégre implicit avkastningskrav pa bolagets fastigheter,
relativt bolagens egna varderingar.

Sammantaget medfér den o©6kande makroekonomiska osdkerheten, liksom
svarigheterna att fa evidens fran transaktionsmarknaden, samt aktiemarknadens laga
vardering, att upplysningarienlighet med IFRS 13 punkterna 91-93 liksom IAS 1.125 och
129, ar av stor betydelse for att ge anvandaren information om de bedémningar och
uppskattningar foretagsledningen gjort avseende indata och tekniker for vardering av
fastigheter till verkligt varde.

Nédmndens bedémningar
Vidrderingsmetod — IFRS 13 punkt 91 och 93

Bolaget upplyser i not om att vardering av forvaltningsfastigheter bygger pa
diskonterade framtida kassafloden dar osakerhet foreligger betraffande bedémningen
av framtida hyresintdkter, vakansgrader, driftskostnader, radnteutveckling samt
direktavkastningskrav. En forandring av en eller flera faktorer skulle kunna leda till en
vasentlig paverkan pa varderingen.

Bolaget upplyser vidare om att varderingarna for faststédllande av direktavkastningskrav
baseras pa en kombination av ortsprismetod och avkastningsmetod. Bolaget anger att
vid anvandningen av en avkastningsmetod har direktavkastningskravet harletts fran den
aktuella transaktionsmarkanden fér jamforbara fastigheter (marknadsansats).

I svar till Namnden har Bolaget uppgivit att antalet jamforbara transaktioner som gar att
basera varderingar pa, under december 2022 varit i princip obefintliga.

Namnden uppfattar att bolaget, med beteckningen ”ortsprismetoden”, avser att indata
hdamtas fran jamforbara transaktioner i ndra anslutning till varderingstidpunkten.
Namnden uppfattar vidare att ortsprismetoden anvands nar bolaget séker evidens vid
varderingstidpunkten for att faststalla direktavkastningskravet i
avkastningsvardemetoden, pa en viss fastighetstyp inom en viss geografi.

Enligt IFRS 13.91 skall ett féretag lamna information som hjalper dem som anvander
foretagets finansiella rapporter att bedoma de varderingstekniker och indata som
anvands for att ta fram varderingarna.

Enligt IFRS 13.93 skall ett foretag i syfte att uppna malen i punkt 91, atminstone ldmna
nedanstaende information for varje klass av tillgangar som varderas till verkligt varde
efter forsta redovisningen.



Enligt punkt 93 d. skall upplysningar omfatta:

En beskrivning av vdrderingstekniken eller varderingsteknikerna och de indata som
anvants vid varderingen till verkligt varde. Om det har skett en fordndring i
varderingsteknik  (exempelvis en andring frdn en marknadsansats till
avkastningsvardeansatsen eller anvandning av en vytterligare varderingsteknik) ska
foretaget lamna information om denna forandring och skidlet eller skalen till
forandringen.

IFRS 13.B40 anger att da det skett en avsevard minskning i marknadens aktivitetsniva
kan det vara pa sin plats att dndra varderingsteknik eller anvidnda flera tekniker,
exempelvis en dndring fran en marknadsansats till avkastningsvardeansats.

Enligt Namndens uppfattning skall det framga av upplysningarna hur bolaget bedémt
om det foreligger en aktuell transaktionsmarknad for tillampning av ortsprismetod i
bolagets viarderingsmodell, samt i vilkken man det vid faststillande av
direktavkastningskrav ndra varderingstidpunkten funnits forutsattningar att fa fram
icke-observerbara indata fran den aktuella transaktionsmarknaden inom respektive
geografi och fastighetskategori.

Namnden saknar dock upplysningar om hur bolaget inhamtat icke observerbara indata
for exempelvis direktavkastningskrav, nadr indata fran den aktuella
transaktionsmarknaden saknas.

Avkastningsmetod — IFRS 13.B13

Bolaget uppger att verkligt varde har faststallts med en kombinerad tillampning av
ortsprismetod och avkastningsbaserad metod.

Bolaget upplyser i not att diskonteringsrantan vid vardering av bostader 6kats med 0,3
procentenheter under 2022, samtidigt som direktavkastningskravet vid berdkning av
restvardet efter den individuella prognosperioden, ¢kats med 0,1 procentenheter.
Namnden noterar har att den riskfria rantan (10 arig statsobligation) under 2022 6kat
med 2,0 procentenheter.

Namnden noterar vidare att farre transaktioner i marknaden under andra halvaret 2022
forsamrat varderingsinstitutens mojligheter att fa evidens fran transaktionsmarknaden
och att detta kan forvantas resultera i en 6kad osdkerhet och darmed héjda riskpremier
vid varderingen av fastigheter.

Namnden konstaterar att enligt IFRS 13.B13 c. skall, i en avkastningsbaserad metod, en
riskfri  rdnta inga vid faststidllande av diskonteringsrinta, liksom ett
direktavkastningskrav. Vidare skall enligt IFRS 13.B13 d. en riskpremie inga som beaktar
osdkerheten i kassafléden.

Enligt IFRS 13.92 d. skall ett bolag bedéma om anvandarna av de finansiella rapporterna
behover ytterligare information for att kunna utvardera den kvantitativa information
som lamnas.

Namnden noterar att bolagets 6kade diskonteringsrdnta och direktavkastningskrav fran
2021 till 2022 vasentligt understiger 6kningen av den riskfria rantan under 2022.



Namnden konstaterar att bolaget i upplysningarna inte forklarat hur de i sin vardering
av fastigheterna beaktat forandringar i observerbara indata, i form av den riskfria
rantan, eller icke observerbara indata i form av 6kad riskpremie.

Ytterligare information till anvdndare — IFRS 13

Enligt IFRS 13.92 d. skall ett bolag bedéma om anvandarna av de finansiella rapporterna
behover ytterligare information for att kunna utvardera den kvantitativa information
som lamnas.

Namnden noterar att bolagets redovisade egna kapital enligt IFRS per 31 december
2022 jamfort med varderingen pa Nasdaq Stockholm vid samma tidpunkt uppvisar en
vasentlig sa kallad substansrabatt. Den stora skillnaden i vardering indikerar att
aktiemarknaden tillampar ett hogre implicit avkastningskrav pa bolagets fastigheter,
relativt bolagens egna varderingar. Detta forhallande betonar, enligt Namndens
beddmning, vikten av utférliga upplysningar om varderingstekniker och osdkerheter i
uppskattningar och bedémningar, for att ge anvandarna av de finansiella rapporterna
den vytterligare information de behover for att kunna utvdrdera den kvantitativa
information som lamnas.

Kénslighet for éndringar i icke observerbara indata — IFRS 13

Enligt IFRS 13.93 h.i. skall féretaget lamna en foérklarande beskrivning av hur kanslig
varderingen till verkligt varde ar for férandringar i icke observerbara indata och om en
forandring av dessa indata skulle leda till en betydligt hogre eller lagre vardering av
tillgangen.

Bolaget lamnar kvantitativ information om kansligheten for foérandringar i icke
observerbara indata, men ger inte nagon forklarande beskrivning till
kanslighetsanalysen. Exempelvis forklaras och motiveras inte hur kanslighetsanalysens
forandringar forhaller sig till de forandringar bolaget gjort i antaganden fér icke
observerbara indata mellan aren.

Namndens bedémning ar vidare att det torde finnas inbérdes samband mellan indata i
form av inflation, indexerade hyror och férandringar i avkastningskrav. Enligt IFRS 13.93
h. i. skall ett foretag i forekommande fall Iamna en beskrivning av inbérdes samband och
av hur de skulle kunna 6ka eller minska effekten av forandringar i icke observerbara
indata pa varderingen. Bolaget har inte i arsredovisningen ldmnat beskrivningar om
inbordes samband.

Kénslighet och rimligt méjliga utfall under nédstkommande rikenskapsdr — IAS 1 punkt
125 och 129

Av bolagets tillgangar utgor 90 procent forvaltningsfastigheter. Sma forédndringar av de
parametrar som fastighetsvarderingen bygger pa kan saledes leda till en vasentlig effekt
pa redovisade tillgangar.

Bolaget lamnar i not upplysningar om "Beddmningar och uppskattningar i de finansiella
rapporterna” pa en generellt hallen niva utan specifika upplysningar avseende vardering
av forvaltningsfastigheter till verkligt varde. Inte heller ldmnas hanvisning till annan
notupplysning.



I not "Verkligt varde” anges att osakerhet foreligger betraffande bedémningen av
framtida hyresintdkter, vakansgrader, driftskostnader, ranteutveckling samt
direktavkastningskrav. Vidare anges att férandring av en eller flera faktorer skulle kunna
leda till en vasentlig paverkan pa varderingen av férvaltningsfastigheter.

Av bolagets kanslighetsanalys framgar att en 6kning av direktavkastningskravet med 1,0
procentenhet for bedémning av restvarde skulle minska fastigheternas varde med ett
vasentligt belopp. Av kénslighetsanalysen framgar vidare att en 6kning av
diskonteringsrantan med 1,0 procentenhet, likasd skulle minska fastigheternas varde
med ett vasentligt belopp.

En generell 6kning av avkastningskrav som en f6ljd av 6kning av den riskfria rdntan och
en oOkad riskpremie, paverkar enligt Namnden, bada dessa indata i samma riktning,
varfor den sammantagna effekten av en andring i indata torde innebara en betydande
risk for vasentlig justering av tillgangarnas bokforda varde.

Enligt 1AS 1.125 skall upplysning lamnas om de antaganden som gors om framtiden, och
andra viktiga kallor till osdakerheter i uppskattningar vid rapportperiodens slut, som
innebadr en betydande risk for en vasentlig justering av de redovisade vardena for
tillgangar och skulder under nastkommande rakenskapsar. Punkt 129 anger att exempel
pa upplysningar som bolaget lamnar &r, karaktaren pa antagandet eller annan osdkerhet
i uppskattningen, samt redovisade vardens kanslighet for dndrade metoder, liksom
antaganden och uppskattningar, dartill anledningen till kdansligheten och intervallet av
rimligt mojliga utfall under nastkommande rakenskapsar.

Bolagets kadnslighetsanalys uppvisar, enligt NAmnden, att det finns en betydande risk for
att ett rimligt mojligt utfall skulle leda till en vasentlig dndring av redovisat varde pa
forvaltningsfastigheter under nastkommande rakenskapsar.

Enligt Namndens beddmning har bolaget inte pa ett tillrdckligt tydligt satt lamnat
upplysningar om anledningar till osdkerhet och kanslighet i de uppskattningar som
berdkningarna bygger pa. Bolaget har inte heller upplyst om bolagets bedémning
avseende betydande risker for att en fordandring av en eller flera faktorer skulle
foranleda en vasentlig dndring i redovisat varde under nastkommande rakenskapsar.
Bolaget har inte heller pa ett tydligt satt beskrivit intervallen for rimligt maojliga utfall
under nastkommande rakenskapsar (IAS 1.125 och 129).

Beslut
Namnden gor féljande bedémningar;

a) Bolaget har inte lamnat tillrackliga upplysningar avseende i vilken utstrackning
bolagets varderingar  till verkligt varde, vid faststillande av
direktavkastningskrav, fortsatt att baseras pa ortsprismetod och indata fran en
aktuell transaktionsmarkand for jamforbara fastigheter (marknadsansats). Inte
heller har bolaget, beaktat att det skett en avsevard minskning i volym och
aktivitetsnivda i marknaden, angivit i vilken omfattning bolaget &andrat
varderingsteknik eller om det medfort att flera varderingstekniker anvénts i
avsaknad av jamférbara transaktioner (IFRS 13.93 d.).



b) Vid anvandning av avkastningsmetod vid diskontering av kassafloden, har
Bolaget inte l[amnat upplysningar och motiveringar om hur Bolaget beaktat
forandringar i observerbara indata, sdsom okningen av den riskfria rantan vid
fastanstdllande av diskonteringsranta, eller hur den o6kade riskfria rantan
paverkat direktavkastningskravet i enlighet med IFRS 13.B13 c. (IFRS 13.93 d.
och 92.d).

c) Vid anvandning av avkastningsmetod vid diskontering av kassafloden har
Bolaget inte lamnat upplysningar och motiveringar om hur Bolaget beaktat
huruvida en 6kad riskpremie, som en foljd av ett minskat antal transaktioner
och avsaknad av evidens i marknaden, paverkat fastanstdllande av
diskonteringsranta och direktavkastningskrav for bedémning av restvarde (IFRS
13B13 d.). (IFRS 13.93 d. och 92.d).

d) Bolaget har inte lamnat forklarande beskrivningar avseende hur kanslig
varderingen till verkligt varde ar for fordandringar i icke observerbara indata (IFRS
13.93 h. ).

e) Bolagets har inte heller lamnat tillrdckliga upplysningar avseende redovisade
vardens kanslighet och rimligt maojliga utfall under kommande réakenskapsar (1AS
1.125 och 129).

Namnden anser att den uteldmnade informationen utgér en ringa 6vertradelse av
regelverket enligt 13§ andra stycket i Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2018:18)
och uppmanar bolaget att i kommande arsredovisning lamna mer utforlig information
enligt IFRS 13.92 d. och 93 d. och h.i. samt IAS 1.125 och 129.

Namnden noterar att bolaget i sitt svar uppgivit att bolaget i kommande finansiell
rapportering kommer att se 6ver kadnslighetsanalyserna, pa vilka nivaer férandringar
som presenteras bedoms rimliga, samt eventuellt tillhandahalla ytterligare forklaringar
av kanslighetsanalyser. Namnden erinrar bolaget om att upplysningar i férekommande
fall skall lamnas som forklarar dndringar som gjorts av tidigare antaganden (IAS 1.129
d.)

Vardering av fastigheter - upplysning om vasentliga antaganden per klass — IFRS 13
Bakgrund

Bolaget varderar forvaltningsfastigheter till verkligt varde enligt IFRS 13, niva 3. Av den
information som ges i arsredovisningen framgar att bolaget lagger stor vikt vid
information om fastigheternas varde utifran saval fastigheternas geografiska lage och
marknad, liksom om fastigheternas anvandning och fastighetstyp.

Av vardet for fardigstdllda fastigheter svarar hyresbostdder for 45 procent,
studentbostader for 44 procent, medan 11 procent av vdrdet rubriceras
samhallsfastigheter.

Geografiskt presenteras det totala fastighetsbestandet i tre regioner:
Stockholm/Malardalen (45 procent av vardet), Universitets och hogskoleorter (44
procent) och Ovriga orter 6 procent.



Bolaget [amnar i not information om indata for vardering till verkligt varde enligt niva 3
indelat i kategorierna  Samhallsfastigheter och Bostader. Indelning av
fastighetskategorier per geografiskt omrade saknas. Upplysningarna saknar dven en
avstamning av fastighetsvarden per klass.

Ndmndens bedémning

Vid fastighetsvardering ar en fastighets anviandningsomrade och dess geografiska lage
vasentliga vardepaverkande faktorer. Risken i fastighetsinvesteringar med olika
utformning, anvandning och geografisk beldgenhet, aterspeglas i avkastningskravet. Det
ar darfor av vikt att bolaget pa en tillrdckligt detaljerad niva, genom indelning i relevanta
klasser/kategorier, lamnar upplysningar om vasentliga vardepaverkande faktorer.

Enligt IFRS 13.93 d. ska kvantitativ information lamnas om betydande icke observerbara
indata som anvéants for att faststalla verkliga vardet uppdelat pa lampliga klasser i
enlighet med punkt 94.

Enligt punkt 94 kan det behovas fler klasser av tillgdngar eftersom varderingar enligt niva
3 ar mer osdkra och subjektiva. Ett foretag skall bestamma lampliga klasser av tillgangar
pa basis av tillgangens karaktéar, kdnnetecken och risker.

Enligt Namnden utgors relevanta klasser for forvaltningsfastigheter vanligtvis av en
indelning utifran fastighetens utformning, anvandning, typ av hyresgast och geografisk
beldgenhet.

Namnden noterar att kategorin “Bostader” utgdrs till ungefar lika delar av
studentbostader och hyresbostdder. Enligt Namndens uppfattning kdnnetecknas
studentbostader av férhallandevis mindre lagenheter, kortare hyrestider och en annan
kategori hyresgaster relativt hyresbostdder generellt. Bolaget har i svar anfort att de
studentbostader bolaget dger ar helt jamférbara med traditionella hyresbostader.
Bolaget har likval funnit anledning att pa annan plats i arsredovisningen utforligt
redovisa uppgifter om bada kategorierna var for sig. Det framgar ocksa av information
pa annan plats i arsredovisningen att studentbostider har vasentligt hogre
fastighetskostnader per kvadratmeter jamfort med hyresbostdader. Det ar darfor
Namndens bedomning att dessa fastighetstyper har olika karaktar, kinnetecken och risk
och darfor bor presenteras i olika klasser (IFRS 13.94).

Namnden anser vidare att den geografiska indelningen i Malardalen/Stockholm kan
behodva delas upp i ytterligare geografiska omraden utifran olika karaktar av geografisk
risk. Det ar ocksa svart for en lasare att forsta hur denna region forhaller sig till regionen
”Universitet och hogskoleorter”, eftersom vissa orter passar in i bada.

Ndamndens bedomning ar darfor att bolaget, skall lamna upplysningar utifran en mer
utforlig klassindelning avseende geografi, liksom en uppdelning pa kategorier i linje med
informationen som lamnas pa annan plats i arsredovisningen.

Namnden hanvisar i sammanhanget till IFRS 13 BC punkt 192, dar det framgar att "the
objective of the disclosure is not to enable users of financial statements to replicate the
entity’s pricing models, but to provide enough information for users to assess whether
the entity’s views about individual inputs differed from their own and, if so, to decide
how to incorporate the entity’s fair value measurement in their decisions”.



Utover detta anser Ndamnden att det bor framga hur uppgifter om vasentliga icke
observerbara indata har berdknats (IFRS 13.93 d). Bolaget har i svar till Ndmnden
uppgett att de uppgifter om indata som lamnas, i tillampliga delar avser ett vagt
genomsnitt for samtliga forvaltningsfastigheter, vilket dock inte framgar av
notupplysningarna.

Beslut

Namnden ar av uppfattningen att den nuvarande uppdelningen i klasser i form av
geografi respektive fastighetstyp, inte uppfyller kraven i IFRS 13.94 avseende indelning
i ldampliga klasser utifran karaktar, kdnnetecken och risk och att en mer utforlig indelning
i klasser behover goras, dels avseende geografisk indelning, dels avseende indelning av
fastighetskategori per geografi. Bolaget avviker darmed fran IFRS 13.94 och 93 d.

Namnden anser vidare att upplysningar skall lamnas avseende hur vasentliga icke
observerbara indata har berdknats. (IFRS 13.93.d.)

Namnden beddmer att den uteldmnade informationen ar en ringa Overtradelse av
regelverket enligt 13§ andra stycket i Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2018:18)
och uppmanar bolaget att i kommande arsredovisning lamna den aktuella
informationen enligt IFRS 13.93 d och 94.

Betraffande ovriga fragestallningar som har forekommit i utredningen sa har Namnden inget
ytterligare att anfora.

Namnden kommer att informera Finansinspektionen om beslutet. De atgdrder som omfattas av
beslutet kommer att féljas upp. Om Namnden finner att bolaget inte foljer beslutet ska drendet
lamnas over till Finansinspektionen?. Beslutet kommer att publiceras pd Namndens hemsida i
anonymiserad form. Samtliga kommunicerade handlingar kommer att ligga tillgangliga i
Admincontrol under 30 dagar efter detta beslut. Darefter stangs atkomsten ned.

Med vanliga hdlsningar

Maria Snébohm Goran Melin
Ordférande Vice ordférande

1148, FFFS 2018:18.



