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Sammanfattning

Från och med år 1 januari 2005 tillämpar svenska noterade bolag IAS 40 i sin 
koncernredovisning. Företag har möjlighet att värdera sina förvaltningsfastigheter till 
anskaffningsvärdet – ackumulerade avskrivningar eller till verkligt värde. 

Syftet med denna undersökning är att ta reda på hur införandet av IAS 40 har påverkat 
företagens redovisning samt eget kapital dvs. ifall eget kapital har ökat eller minskat. 
För att uppfylla syftet har vi studerat 10 bolags årsredovisningar från år 2005 för att analysera 
skillnader i det egna kapitalet. Dessutom har vi utfört fem intervjuer med bolagen samt en 
intervju med en redovisningsexpert. 

Teoridelen grundas i huvudsak på standarden IAS 40 och RR 24 som behandlar redovisning 
av förvaltningsfastigheter samt värderingsmetoder. Där redogörs även skillnader mellan IAS 
40 och RR 24.

Den empiriska undersökningen analyseras utifrån uppsatsens teoriavsnitt.
Genom denna undersökning kom vi fram till att det egna kapital har förändrats i både positiv 
och negativ riktning samt att varje bolag värderar sina förvaltningsfastigheter till verkligt 
värde. Dessutom har införandet av IAS 40 bidragit till en bättre förmögenhetsredovisning i 
balansräkningen. 



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 IAS 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
I detta kapitel förklaras bakgrunden till ämnet som denna rapport ligger till grund för. 
Utifrån bakgrunden diskuteras temat i ett bredare men också i ett detaljerat perspektiv. Som 
sedan avrundas med en problemformulering, ett syfte till varför författarna valt att undersöka 
problemet samt avgränsningar. 

1.1 Bakgrund

Då det sker en harmonisering av EU-ländernas redovisningslagstiftning har EU:s olika organ 
beslutat att alla börsnoterade bolag inom unionen ska följa IAS/IFRS i sina respektive 
årsredovisningar för koncernen. Beslutet har formen av en EU-förordning som innebär att 
oavsett vad som sägs i de olika ländernas egna lagstiftning kommer de internationella 
rekommendationerna att gälla1. Den 1 januari 2005 blev det klart att alla börsnoterade företag 
inom EU ska tillämpa internationell redovisningsstandard IFRS/IAS vid upprättande av en 
koncernredovisning. Syftet med denna nya standard är bl.a. att få en ökad grad av insyn i 
redovisningen, få en rättvisare syn på företagens finansiella ställning, underlätta jämförelser 
mellan olika bolag i olika länder samt för att få en högre rörlighet av kapital. Det skapas 
förutsättningar så att bolagen på lika villkor, på globala kapitalmarknader ska kunna ha 
möjligheten att konkurrera om tillgängliga finansiella resurser2

Det nya regelverket som EU har valt att anpassa grundar sig på IASB’s normer. IASB arbetar 
för att uppnå en internationell harmonisering av de olika redovisningsprinciper som används 
av olika länder i världen. IASB vill med detta uppnå en redovisningsform som lättare går att 
jämföra samtidigt som det ska ge en mer rättvisande bild av verkligheten3. 

1.2 Problemdiskussion

Ett verksamhetsområde som påverkats av de nya rekommendationerna är fastighetsbranschen 
som under de senare åren har haft stora upp och nedgångar i värdet på sina fastigheter. Under 
tidigt 1900-tal visade fastighetsmarknaden en positiv utveckling som medförde stigande 
priser. I samband med börskraschen 1929 avbröts utvecklingen tvärt vilket resulterade i 
halverande fastighetspriser samt att en del fastighetsbolag gick i konkurs. 
Prisutvecklingen vände återigen under 1960-talet då branschen återigen övergick till en 
positiv utveckling och investeringar i fastigheter steg då dem ansågs ”långsiktigt värdesäkra”, 
vilket menas att värdet ansågs förändras i takt med inflationen över tiden. I takt med att den 
gynnsamma svenska ekonomin avstannade i mitten på 1980-talet stagnerade utvecklingen på 
nytt. Från 1990-talet och framåt har fastighetsmarknadsutvecklingen varit positiv vilket delvis 
berott på att den svenska fastighetsmarknaden fått ett starkare utländskt intresse4.

Det finns ett viktigt problem som bör belysas då man värderar fastigheter till verkligt värde 
och det är osäkerheten vid värderingen. Vid vissa sammanhang har osäkerheten mätts utifrån 
vilken normal förväntad spridning som erhålls när man anlitar olika värderare, men även 

                                                
1 Lönnqvist, R 2005, s. 17
2 IAS 2003, s 11-12
3 Artsberg K 2003, s. 427-248
4 Persson & Nordlund 2003 s. 29-32



utifrån precisionen i värderingar med jämförelse med faktiska försäljningspriser, s.k. 
referensobjekt. Studierna har visat att vid marknadsvärdesbedömningar är det inte ovanligt 
med en varians/osäkerhet på +/- 10 %5. Men införandet av dessa nya standarder har för 
företagen inneburit ett byte av redovisningsprinciper och har haft en betydande effekt på 
resultat- och balansräkningarna. För att läsare av årsredovisningarna ska kunna förstå 
jämförbarheten över koncernens utveckling har omräkning skett av jämförelseåret6. För att 
upprätta de finansiella rapporterna enligt IFRS krävs att bolagets ledning gör bedömningar 
och uppskattningar samt gör antaganden som påverkar tillämpningen av 
redovisningsprinciperna och de redovisade summorna av tillgångar, skulder, intäkter och 
kostnader. Dessa är baserade på tidigare erfarenheter samt en del andra faktorer. Resultatet av 
dessa uppskattningar och antaganden används sedan för att bedöma de redovisade värdena på 
tillgångar och skulder som inte annars framgår tydligt från andra källor7.

1.3 Frågeställningar/Problem

 Hur har förvaltningsfastighetsbolagens redovisning förändrats efter införandet av IAS 
40?

 Hur har införandet av IAS 40 påverkat bolagens eget kapital?

1.4 Syfte

Syftet med denna undersökning är att ta reda på hur införandet av IAS 40 har påverkat 
företagens redovisning samt eget kapital dvs. ifall eget kapital har ökat eller minskat. 

1.5 Avgränsningar

Uppsatsen har avgränsats till att endast undersöka IAS 40, dvs. hur införandet av standarden 
påverkat redovisningen samt eget kapital. Förvaltningsfastigheter är de som ställs i fokus, 
därmed kommer inga andra kategorier som behandlar fastigheter att granskas. 
Undersökningen har avgränsats till tio förvaltningsfastighetsbolag som är börsnoterade i 
Sverige och de årsredovisningar som analyserats är från år 2005. Detta för att det var det året 
som bolagen var tvungna att redovisa ett jämförelsetal för att visa hur värdena förändrades vid 
övergången. Varför vi valt att avgränsa oss till dessa är för att det är de bolagen idag som 
måste följa IFRS/IAS. 

                                                
5 Ibid
6 Kungsleden ÅR 2005 s. 36
7 Ibid s. 43



1.6 Begrepps- och ordlista

Ordlista

 EU – Europeiska Unionen
 ÅRL – Årsredovisningslagen
 ÅR - Årsredovisning
 IFRS - International Financial Reporting Standards
 IAS – International Accounting Standards 
 IASB – International Accounting Standards Boards
 RR – Redovisningsrådet 

Begreppslista

 Förvaltningsfastighet - Förvaltningsfastigheter är egendomar som besitts, av en ägare 
eller av en leasetagare, i syfte att frambringa hyresinkomster eller värdestegringar eller 
en kombination av dessa. Fastigheterna består av byggnad eller mark, eller en del av 
en byggnad, eller både och. 8

 Verkligt värde - Det belopp till vilket en tillgång skulle kunna överlåtas, mellan 
kunniga parter som är oberoende av varandra och som har ett intresse av att 
transaktionen genomförs.9

 Anskaffningsvärde - Det belopp i likvida medel som betalas eller det verkliga värdet 
för annan ersättning som lämnas vid förvärv av en tillgång vid tidpunkten för deras 
förvärv eller uppförande, eller, i tillämpliga fall, det belopp som hänförs till denna 
tillgång vid första redovisningstillfället i enlighet med de särskilda kraven i andra 
standarder.10

 Koncern – ur juridisk synpunkt bedrivs verksamheten i olika bolag, men i verkligheten 
står verksamheten i dessa bolag under en och samma ledning. För att ett företag ska 
räknas in i en koncern krävs att moderbolaget direkt eller indirekt har ett avgörande 
inflytande, i form av minst 51 % av aktiernas röstetal11.

                                                
8 Internationell redovisningsstandard i Sverige IFRS/IAS (2006) s.640
9 Ibid
10 Ibid
11 Lönnqvist, R 2005 s. 16



2. Metod 

Kapitlet som följer innehåller en redogörelse för de vetenskapliga grunder och angreppssätt 
som en undersökning bygger på. Här presenteras valet av den metod som använts i samband 
med syftet i denna undersökning. Därefter följer en redovisning av undersökningsupplägget, 
urvalet av respondenter och företag, datainsamlingsmetoden samt undersökningens 
reliabilitet och validitet. 

2.1 Uppsatsmetod

2.1.1 Kvantitativ och kvalitativ data
Det finns två relevanta undersökningsmetoder som kan användas till denna undersökning, 
kvalitativa och kvantitativa ansatser. Dessa är två forskningsmetoder som skiljer sig från 
varandra, men slutresultatet är detsamma dvs. ett sätt att få mer kunskap om verkligheten. Den 
kvantitativa metoden behandlar hårda data, operationaliserade data som kan mätas 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 är överförbarhet12. I denna undersökning kommer båda undersökningsmetoderna att 
användas, vilket innebär att data samlas in via årsredovisningar som då representerar det 
hårda data i undersökningen samt fyra intervjuer samt två e-postkorrespondens som står för de 
mjuka data. Undersökningsupplägget passar syftet för denna uppsats då avsikten är att 
undersöka hur de börsnoterade förvaltningsfastighetsföretagens redovisning samt eget kapital 
har påverkats sedan införandet av IAS 40. 

2.2 Undersökningsupplägg

Undersökningen kommer att baseras på en kvantitativ och kvalitativ metod där undersökning 
av elva årsredovisningar av börsnoterade företag behandlar den kvantitativa delen. Författarna 
kommer även att utföra en intervju med en expert inom redovisningsfrågor samt intervjuer 
med fem av bolagen dvs. de som blir tillgängliga detta inkluderar även e-postkorrespondens, 
vilket behandlar den kvalitativa delen i denna uppsats. Dessa två metoder anses vara lämpliga 
för att få en bredare bild av problemet samt ett rättvisare resultat. Intervjuerna ger dessutom 
mer detaljerade och direkta svar på uppsatsens huvudsyfte, därför anses de vara ett bra 
komplement till varandra. Bolagens årsredovisningar som undersöks är upprättade av de elva 
största börsnoterade förvaltningsföretagen i Sverige. ÅR som används som material är från år 
2005 i och med det där går att se eventuella skillnader i eget kapital efter införandet av IAS
40. Då alla bolagen det året fick redovisa enligt IAS 40 för första gången, var de även tvungna 
att redovisa ett jämförelsetal. Därför anses det vara tillräckligt att endast undersöka ÅR från 
2005. Företagen som upprättat årsredovisningarna och som ska undersökas är: Brinova AB, 
Castellum AB, FastPartner AB, Heba Fastighets AB, Hufvudstaden AB, Klövern AB, 
Kungsleden AB, Ljungberggruppen AB, Wallenstam AB, Fabege AB samt Home Properties 
AB. 

Den första intervjun kommer att ske med Bo Nordlund som är expert på fastighetsredovisning 
och som arbetar på KPMG. Företaget erbjuder branschspecifika och kvalificerade tjänster 

                                                
12 Johannessen, Tufte 2003 s.67-73



inom revision, skatt och rådgivning13. Bo kommer att svara på frågor som bl.a. behandlar vad 
hur han tror företagen ställer sig till implementeringen av IAS 40. Företagen kommer att 
intervjuas dels för att författarna skall få en förklaring till vad skillnader i eget kapital kan 
bero på samt vad de personligen anser om standarden IAS 40. Dessa företag representerar de 
bolag som inte blir intervjuade då det inte finns möjlighet att intervjua samtliga bolag. 

2.3 Datainsamlingsmetod

Genom att analysera bolagens årsredovisningar får författarna en klarare inblick av hur 
mycket eget kapital har förändrats och om det har lett till en positiv eller negativ förändring 
sedan införandet av IFRS/IAS, 2005. Detta genom att bl.a. se ifall bolagen redovisar till 
verkligt värde eller till anskaffningsvärdet – ackumulerade avskrivningar. Detta kommer att 
ge en bra bild samt höja reliabiliteten då det inte går att komma runt det som står i ÅR. Svaren 
kommer att vara ärliga och korrekta då det är hård data på vad som faktiskt har skett och 
eventuella skillnader som det medfört. 

Intervjufrågorna kommer att vara väl förberedda innan besöken. Dels för att bespara den som 
blir intervjuad tid samt att det ger författarna möjligheten att ta med de frågor som de vill få 
svar på utan att missa något som kan vara relevant för undersökningen. De frågor som ställs 
via e-postkorrespondens kommer att skickas till respondenterna så att de får god tid på sig att 
besvara dem. Detta leder till att respondenterna kan svara utförligt och tydligt utan att uppleva 
någon form av stress samtidigt som det kommer att bidra till ett bättre utfall i denna 
undersökning. 

2.4 Urvalsgrupp

Populationen består av alla små respektive stora förvaltningsföretag i Sverige. Urvalet 
kommer att bestå av börsnoterade förvaltningsfastighetsföretag i landet. Undersökningen är en 
totalundersökning. 

2.5 Bortfall

Det som menas med bortfall är de intervjupersoner som inte svarat och detta kan bero på att 
de t.ex. inte vill svara eller att de inte är tillgängliga eller har den möjligheten. Bortfall brukar 
oftast anges i procent. Ju större bortfall i en undersökning desto sämre blir studiens 
tillförlitlighet14

Internt bortfall innebär att det saknas vissa uppgifter för ett i övrigt undersökt element15. 
Under studiens gång har det uppstått ett internt bortfall som avser fastighetsbolaget Klövern 
AB. Detta pga. att det i deras årsredovisning inte fanns någon redogörelse för hur övergången 
påverkat deras egna kapital samt hur värdet på deras förvaltningsfastigheter har förändrats. 
Därmed blev detta börsnoterade bolag uteslutet från undersökningen. 

Externt bortfall innebär de som inte deltog i undersökningen16. I denna undersökning så har 

                                                
13 http://www.kpmg.se/pages/100010.html
14 http://sv.wikipedia.org/wiki/Bortfall
15 http://home.swipnet.se/ollevejde/statistikord/fel.htm
16 Patel, Davidson, 2003 s 132



det inte uppstått några externa bortfall då alla bolag blivit undersökta dels genom fem 
intervjuer samt att författarna studerat deras årsredovisningar.

2.6 Kritisk granskning av metod

Den kvantitativa metoden i denna uppsats kan anses vara missvisande då eget kapital inte 
enbart påverkas av värdet på fastigheterna. Det kan finnas många andra faktorer som kan 
bidra till förändringar i eget kapital som författarna inte undersöker. På så sätt kan den 
kvantitativa metoden begränsa undersökningen.

Författarna hävdar även att den kvalitativa metoden kan ge en mer begränsad syn på hur 
standarden IAS 40 upplevs dels pga. att Bo Nordlund ger sin syn på vad han tror, det han 
säger är mer baserat på antaganden.



3. Teori

Följande kapitel ger läsaren en förståelse i hur redovisning och värdering av 
förvaltningsfastigheter ser ut idag. Författarna presenterar en sammanfattning av RR 24, IAS 
40 samt skillnaden mellan IAS 40 och RR 24.

3.1 Teoretisk referensram

Den 1 januari 2005 blev det klart att alla börsnoterade företag inom EU ska tillämpa 
internationell redovisningsstandard IFRS/IAS vid upprättande av en koncernredovisning17. 
Syftet med denna nya standard är bland annat att få en ökad grad av insyn i redovisningen, att 
få en rättvisare syn på företagens finansiella ställning, att underlätta jämförelser mellan olika 
bolag i olika länder samt för att få en högre rörlighet av kapital. Det skapas förutsättningar så 
att bolagen på lika villkor, på globala kapitalmarknader ska kunna ha möjligheten att 
konkurrera om tillgängliga finansiella resurser18. 

Konkreta förändringar i och med införandet av IFRS/IAS: 

 Nu ska man värdera vissa tillgångar och skulder till verkligt värde, dvs. tillgångens 
marknadsvärde.

 Tidigare har de svenska bolagen använt sig av historiskt anskaffningsvärde19.
 Goodwill kommer inte längre att skrivas av utan ska årligen nedskrivningstestas20.

I denna undersökning kommer vi endast att fokusera på förvaltningsfastigheter som återfinns 
under IAS 40.

3.1.1 RR 24 
RR 24 anger hur förvaltningsfastigheter skall behandlas i redovisningen. Rekommendationen
skall tillämpas för räkenskapsår som påbörjas den 1 januari 2003 eller senare21. Vid förvärvet 
av en fastighet skall detta tas upp i balansräkningen till anskaffningsvärdet även 
transaktionskostnader inräknas i det värdet22. Det som utgör anskaffningsvärdet för en 
fastighet är inköpspriset samt kostnader som är direkt hänförbara till inköpet23.

                                                
17 FAR 2006 s. 1455
18 IAS 2003 s. 11-12
19 Axelman m.fl. 2003 s. 3
20 Lönnqvist 2005 s. 34-35
21 FAR:s samlingsvolym 2003 del 1 RR24:1 sid.992
22 FAR:s samlingsvolym 2003 del 1 RR24:17 sid.995
23 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 – Förvaltningsfastigheter
Under denna standard står det hur redovisningen av förvaltningsfastigheter ska hanteras. I IAS 
40 finner man att förvaltningsfastigheter ska redovisas i balansräkningen antingen till värden 
som baseras på anskaffningsvärdet eller till aktuella verkliga värden. Då den förstnämnda 
väljs skall upplysning lämnas om verkliga värden24. 

3.3 IAS 40

Förvaltningsfastigheter är fastigheter dvs. byggnader och mark, som ägs eller leasas genom ett 
finansiellt leasingavtal med avsikt att frambringa hyresintäkter eller värdestegringar.

Förvaltningsfastigheter skall redovisas som tillgångar i balansräkningen när det är troligt att 
de ekonomiska fördelarna som är förknippade med tillgången tillfaller företaget och att man 
kan fastställa anskaffningsvärdet på ett tillförlitligt sätt. Initialt redovisas 
förvaltningsfastigheter till anskaffningsvärdet. Här inkluderas transaktionskostnader i 
anskaffningsvärdet. 

De utgifter som är hänförliga till förvaltningsfastigheter och som uppkommer efter förvärvet 
skall öka det redovisade värdet på tillgången om det är troligt att de framtida ekonomiska 
fördelarna till följd av utgiften blir högre än vad som tidigare uppskattades vid förvärvet. I 
annat fall skall utgiften redovisas som en kostnad den period den uppkommer. 

Företag kan välja att redovisa sina förvaltningsfastigheter till verkligt värde eller 
anskaffningsvärde minskat med ackumulerade avskrivningen och eventuella nedskrivningar.

Redovisar man till verkligt värde så måste företagets samtliga förvaltningsfastigheter 
redovisas till verkliga värden. En vinst eller förlust som är hänförlig till värdeförändring skall 
man redovisa i resultaträkningen den period den uppkommer. Det verkliga värdet skall 
avspegla förhållandena vid bokslutstidpunkten. 

När det verkliga värdet inte går att fastställa, i de fall när det inte finns någon fungerande 
marknad eller då det inte går att göra en värdering utifrån framtida kassaflöden, skall man 
redovisa förvaltningsfastigheterna till anskaffningsvärde minskat med ackumulerade 
avskrivningar och möjliga nedskrivningar. 

När ett företag redovisar sina förvaltningsfastigheter till verkliga värden skall de använda 
denna metod till dess att fastigheterna säljs. 

Omklassificering till och från kategorin förvaltningsfastighet skall endast ske när det finns 
klara tecken på att användningen av tillgången har förändrats: 
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 Företagen börjar använda fastigheten i sin rörelse. Vilket medför en omklassificering 
från förvaltningsfastighet till rörelsefastighet. 

 Förädling som syftar till försäljning av fastigheter påbörjas. Detta medför en 
omklassificering från förvaltningsfastighet till varulager.

 Företaget använder inte fastigheten i sin rörelse längre. Detta leder till en 
omklassificering från rörelsefastighet till förvaltningsfastighet. 

 Företaget hyr ut en fastighet som egentligen skulle säljas. Det medför en 
omklassificering från varulager till förvaltningsfastighet.

 En fastighet har färdigställts. Det innebär en omklassificering från pågående 
nyanläggningar till förvaltningsfastighet. 

När ett företag redovisar en fastighet till vekligt värde som omklassificeras till en 
rörelsefastighet skall anskaffningsvärdet anses vara det tidigare redovisade värdet. 
Om en rörelsefastighet omklassificeras till en fastighet skall skillnaden mellan redovisat värde 
och verkligt värde vid omklassificeringstillfället redovisas direkt mot eget kapital. Ifall en 
lagerfastighet eller en pågående nyanläggning, som båda redovisas till verkligt värde överförs 
till förvaltningsfastighet skall förändringen av det verkliga värdet redovisas i 
resultaträkningen för perioden då omklassificeringen sker. 

Om en förvaltningsfastighet inte används längre eller ger upphov till ekonomisk nytta skall 
den kasseras. Vinster eller förluster som uppkommer i samband med en försäljning eller 
utrangering skall redovisas i resultaträkningen samma period som utrangeringen äger rum25.
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4. Empiri

Under detta kapitel presenteras sammanställningar av de intervjuer som genomförts i syfte 
för undersökningen och en kort redogörelse om företagen samt tabeller som visar 
förändringen av EK och justering av värdet på förvaltningsfastigheterna. De fullständiga 
svaren från intervjuerna går att finna i bilagor. Författarna vill påminna läsaren om att Bo 
Nordlund, redovisningsexperten inte tillhör något av de tillfrågade företagen, utan hans 
funktion i denna undersökning är att ge sin syn av IAS 40. 

4.1 Sammanfattning av intervjuer och e-postkorrespondens

1. Har Ni stött på några problem eller svårigheter i samband med att standarden IAS 40 
har använts i Er redovisning?

Home Properties har alltid värderat fastigheter till fastställda marknadsvärden, dock 
tog det ett tag innan allt föll på plats. Det inte finns några enskilda svårigheter, men att 
revisorerna reviderar nu, det finns andra krav nu. På Fastpartner trodde man inte att 
det skulle finnas några svårigheter med att redovisa enligt IAS 40, utan att man istället 
lärt sig att bedöma på ett annat sätt. Medan Wallenstam sedan tidigare innan IAS 40 
gjorde värderingar. Castellum anser att övergången i sig inte inneburit några 
svårigheter utan Castellum har lång erfarenhet av att värdera sina fastigheter internt. 
Problemet med att marknadsvärdera fastigheter är att de är en illikvid tillgång, enligt 
Kungsleden. Därmed måste man gå tillbaka för att söka information och detta är en 
process som kan ta tre till sex månader. Det går inte att enbart använda sig av en 
beräkningsmodell, utan ledningen måste göra en bedömning av vad de tror någon är 
beredd att betala. 

Författarna ställde även samma fråga till Bo och han anser att fair value- model är 
väldigt komplex, han menar att det är lättare att värdera till anskaffningsvärdet. I och 
med omvärderingen uppstår frågan; vad är det exakta värdet? Denna marknad är svår 
att avläsa enligt honom, tidigare har man ändå kunnat avläsa transaktionspriserna 
genom lagfartsregister för att läsa av värdena på fastigheter. Bo menar även att varje 
fastighet är unik därför blir det svårt att värdera precist, vilket i sin tur leder till att det 
blir svårt att fastställa ett marknadsvärde.



2. Vad har ni gjort för val, värderar ni fastigheterna till anskaffningsvärdet eller till 
verkligt värde?

Samtliga börsnoterade bolag värderar sina fastigheter till verkligt värde. 

3. Varför har ni bestämt er att värdera till det alternativet?

Home Properties värderar sina fastigheter till verkligt värde för att synliggöra värdena 
i bolaget. Medan man på FastPartner menar att det verkliga värdet säger mer om 
fastigheterna och vad de är värda. Däremot värderar Wallenstam sina 
förvaltningsfastigheter till verkligt värde eftersom dessa ska redovisas till verkligt 
värde. Castellum svarar att valet av verkligt värde innebär att de lyfter in tidigare 
offentliggjorda siffror i balansräkningen för jämförelseåren. På Kungsleden följer man 
standarden IAS 40 där det är värdering till verkligt värde som gäller.

4. Varför anser ni att ert val är det optimala sättet för er att redovisa på?

Home Properties hävdar att det synliggör värdena i bolaget. På FastPartner är det 
företagsledningen som gör bedömningar om vad det verkliga värdet är på fastigheterna 
och stämmer sedan av det med externa värderare. Wallenstam svarar inte riktigt 
konkret på denna fråga utan de hade helst även redovisat rörelsefastigheterna till 
verkligt värde, vilket de inte får. Castellum menar att deras val inte är det optimala, 
men alternativet enligt IAS 40 att införa komponentavskrivning i ett fastighetsbolag 
med över 500 fastigheter skulle vara omöjligt. På Kungsleden hävdar man att det 
enligt IAS 40 går att värdera över anskaffningsvärdet, vilket tidigare inte varit möjligt. 

Enligt Bo Nordlund uppstår det relevans och tillförlitlighets problematik. Relevans har 
en allt större betydelse i redovisningen. Relevansen i marknadsvärdet är mycket högre 
än i ett gammalt anskaffningsvärde. Värdering till verkligt värde leder till bra 
förmögenhetsredovisning i balansräkningen, men det blir problematiskt eftersom 
värdeförändringarna går i resultaträkningen och visar allt för stora tal. 

5. Vad blir det för skillnad om ni värderar fastigheterna till anskaffningsvärdet eller till 
verkligt värde?

Allting bygger på en aktiv marknad, på vilka nivåer som fastighetsaffärerna görs, för 
fastighetsvärdet är högre än anskaffningsvärdet, menar Home Properties.
Enligt FastPartner skulle det innebära att man t.ex. inte skulle ha orealiserade 
värdeökningar som man kommer fram till vid värdering till verkligt värde. Dvs. om 
man äger fastigheterna skulle man inte ha orealiserade värdeökningar som går in i 
resultatet, men det skulle leda till större realiserade vinster vid försäljning. Om värdet 
har ökat tas det med i resultaträkningen, detta ger en effekt medan man fortfarande 
äger fastigheten. Om företagen inte skulle göra det, skulle de bara ha ett 
anskaffningsvärde som de skriver av och då de skulle sälja fastigheten, skulle det ge 
reavinst, om värdet har stigit. Wallenstam svarade att de inte hade något alternativ.
Castellum hävdar att genom övergången till IFRS har värdet på deras fastigheter ökat. 
Bortsett från avskrivningar hade bolagets balansomslutning varit lägre enligt tidigare 
principer än nu med verkligt värde.
På Kungsleden värderar man sina fastigheter enligt standarden IAS 40



På denna fråga svarar Bo att ”det beror på” dvs. om man har ett fastighetsbolag med 
gammalt bestånd, alltså att man köpt fastigheter långt bak i tiden kommer att få stora 
skillnader vid övergången. De som varit transaktionstäta dvs. sålt och köpt mycket har 
rätt nya värden. De får alltså en mindre skillnad. Om balansräkningen visar negativa 
värden kan det bero på att anskaffningsvärdet är större än marknadsvärdet. 

6. Vad ser ni för fördelar och nackdelar med att redovisa till verkligt värde?

Fördelen med IAS 40 enligt Home Properties är att det synliggör fastighetsvärdena. 
Nackdelarna är att allt beror på varje bolag, vad de har för extern och internvärdering 
eller hur dessa två kombineras. Fördelarna med denna standard enligt Fastpartner är att 
bolagen hela tiden är ”up to date” med hur det verkliga värdet egentligen ser ut och 
detta enligt ledningens bedömningar. Nackdelen är däremot att företagen tvingas göra 
värderingar med jämna mellanrum. Det hon menar är att det inte bara går att köpa en 
fastighet och sen luta sig tillbaka och göra vanliga avskrivningar på 1 % som förut.
Fördelen enligt Wallenstam är att det visar bolagets styrka på ett bättre sätt. Nackdelen 
är däremot att det är administrativt krävande. Fokus från förvaltningsresultat minskar 
få värdeförändringar utgör så stor del av resultatet. På Castellum menar man att 
balansräkningen mer återspeglar det aktuella värdet av företagets tillgångar. En 
nackdel är att en för ett fastighetsbolag så avgörande tillgång tillåts variera i värde i 
redovisningen pga. omvärldsfaktorer som i många fall ligger utanför företagets 
kontroll. En annan nackdel är att värderingen bara är den bästa bedömning företaget 
kan göra av tillgången, det finns alltid en osäkerhet vid dessa bedömningar och att det 
faktiska värdet i en given situation bara kan fastställas genom en transaktion. Fördelen 
enligt Kungsleden är att de internt i bolaget kan bli effektivare på att egentligen 
beskriva för sina medarbetare vad det är de jobbar med, vilka värden de förvaltar. Han 
anser att problemet är att det är extremt många som tror att det här är en exakt 
vetenskap, att man kan räkna sig fram till vad värdet är. 

Bo Nordlund anser att det leder till en bra förmögenhetsredovisning om alla bolag 
värderar till verkligt värde. Nackdelen är att det uppstår mätproblem samt att det finns 
en risk att den enda variabeln som kommer att påverka värdet på fastigheten är 
marknaden. 

7. Vilken värderingsmodell använder Ni vid beräkningen av verkligt värde, och varför?

Home properties använder sig av kassaflödesmetoden som innebär att bolagen gör 
framtida prognoser på omsättningen. Bolaget använder sig av ett löpande kassaflöde 
och på det gör man en nuvärdesberäkning. De på Fastpartner tittar på framtida 
kassaflöden från fastigheterna och diskonterar det och sedan väger man in olika 
faktorer, ex plats etc. Wallenstam svarade att avkastningsvärde kompletterat med 
lägestillägg. 

Castellum använder en intern värderingsmodell baserad på 10-åriga kassaflöden och 
ett individuellt avkastningskrav för varje fastighet. I syfte att få en kvalitetssäkring av 
de interna värderingarna genomförs även en extern värdering av ca 100 fastigheter 
motsvarande drygt 50 % av värdet. Det är dock i samtliga fall de interna värderingarna 
som utgör verkligt värde i balansräkningen. Vidare anser bolaget att det är de själva 
som skall ta ansvar för de siffror som de använder i redovisningen och att en 
kassaflödesbaserad modell som bygger på fastighetens framtida intjäningsförmåga är 



ett bra värderingsinstrument. Kungsleden använder sig av en kassaflödesbaserad 
värderingsmodell. En värderare fyller i en kassaflödesmodell för att komma fram till 
det värderaren tycker att den är värd. Detta kombineras med ortprismetoden. Ortpris är 
vad man betalt för objektet under den senaste tiden. 

Bo menar att de flesta bolagen i Sverige använder sig av kassaflödesanalysen som är 
en nuvärdesanalys. 

8. Vad anser Ni vara den största förändringen, sett ur ett finansiellt perspektiv, efter att 
Ni börjat tillämpa IAS 40 i Er redovisning?

Den största förändringen är synliggörandet samt att de nu inte har redovisat några 
långfristiga skulder, enligt Home Properties. Fastpartner menar att resultatet av värdet 
som inte blivit realiserade kan gå upp och ner. Den största förändringen för 
Wallenstam var att nyckeltalen har blivit bättre. Ur ett finansiellt perspektiv har IAS 
40 fått balansräkningen att se starkare ut genom att soliditeten i bolaget blev mycket 
högre efter införandet, för Castellum. Värdeförändringar på fastigheterna får snabbt 
stor inverkan på eget kapital och således även på soliditeten. Kungsleden anser att den 
största förändringen har varit att många tror att bolaget har förändrats och blivit mer 
värt pga. de nya redovisningsprinciperna, men det enda som skett är att man 
synliggjort värden som tidigare varit dolda. De är endast värda mer då de har försökt 
att sälja fastigheterna, värda mer i BR dvs. att rent redovisningsmässigt blir de värda 
mer.

Enligt Bo är den största förändringen ur ett finansiellt perspektiv att bolagen fått en 
bättre balansräkning, bolagsredovisningen blir starkare.

9. Vad tycker ni om standarden IAS 40 överlag? Bra eller dålig?

På Home Properties har man vant sig vid IAS 40. Man vill ha en anpassning över hela 
Europa dvs. en likartad redovisning. Det som är bra är att den synliggör värdena, 
medan konsekvenserna blivit för dem att de fått göra om sina rörelsefastigheter till 
förvaltningsfastigheter, då IAS inte behandlar rörelsefastigheter På FastPartner tyckte 
man inte att den saknade några riktlinjer, men tyckte dock att den inte svarade på allt, 
om hur man ska göra i vissa avseenden. Man anser att det är upp till varje ledning att 
göra de bästa bedömningarna som man tycker ger en rättvisande bild. Wallenstam 
anser att standarden är bättre än innan samt att den visar bolagets styrka. Castellum 
tillämpar de redovisningsstandarder som de har att följa. På Kungsleden anser man att 
allt beror på trots allt om vad som sker på marknaden. 

Bo Nordlund menar att värdering till verkligt värde är positivt. Han anser att den 
bidrar till en mer rättvisande bild av vad fastigheten egentligen är värd. Vidare 
påpekar han att då värdeförändringen blir en betydande post i resultaträkningen 
kommer fokus flyttas från kassaflöden så finns det en risk att bolagen inte ser till det 
långa perspektivet utan fokuserar på prisförändringar på kort sikt.



4.2 Fakta om fastighetsbolagen samt en redogörelse för förändringar i 
eget kapital

4.2.1 Brinova AB
Brinova Fastigheter AB bildades i december 2002 genom att Fastighets AB Skånehus, Birsta 
Fastigheter AB och Peabs förvaltningsfastigheter slogs samman till en enda koncern.
Koncernen har cirka 80 helägda och cirka tio delägda dotterbolag eller joint ventures i 
Sverige. Fastighetsbolaget är transaktionsinriktat som köper, förädlar, förvaltar och säljer 
attraktiva fastigheter på strategiskt belägna orter, enligt en modell som också innefattar att 
initiera till nya fastighetsbolag, äga aktier i andra fastighetsbolag och ge ut obligationer med 
fastigheter som underliggande tillgång. Brinovas verksamhet under det första året präglades 
starkt av målet att bli börsnoterat under 2003. Den 20 november noterades Brinovas B-aktie 
på Stockholmsbörsens O-lista. Stängningskursen blev 56 kronor. Åren 2003 och 2004 
koncentrerade Brinova sitt fastighetsbestånd till ett färre antal orter i södra och Mellersta 
Sverige – i linje med den inriktning bolaget hade att följa26.

Deras affärsidé är att de skall skapa långsiktiga värden genom att som en aktiv aktör i 
fastighetsmarknaden agera för att skapa nya fastighetsbolag, samt verka som ägare och 
utvecklare av fastighetstillgångar dels i form av aktieinnehav i fastighetsbolag dels genom ett 
eget innehav av väl definierade och nischade fastighetsbestånd27.

Förändring av Eget Kapital (Mkr)

Eget Kapital 
Innan IFRS 04-12 583,8
Total justering - 4,5
Efter IFRS 579,3

Procentuell förändring av EK efter införandet av IFRS

579,3 – 583,8= -4,5; (Detta tal blev negativt, och går därför inte att få fram en procentuell 
förändring av eget kapital. Detta kan bero på att anskaffningsvärdet var högre än det verkliga 
värdet.)

Justering av balansräkning (Mkr)
Förvaltningsfastigheter Justering IFRS 2004
1707,1 5,2 1712,3
28

                                                
26 http://www.brinova.se/start/verksamhet/historik
27 http://www.brinova.se/start/verksamhet/affarside
28 Brinovas ÅR 2005 Sid. 75



4.2.2 Castellum AB
Castellum är ett fastighetsbolag med fastigheter till ett verkligt värde av ca 25 miljarder 
kronor och en total uthyrningsbar yta, som till större delen omfattar kommersiella 
lokaler, om ca 2,8 miljoner kvadratmeter29.

Fastighetsbolagets affärsidé är att utveckla och förädla fastighetsbeståndet med inriktning på 
bästa möjliga resultat- och värdetillväxt genom att med en stark och tydlig närvaro i fem 
svenska tillväxtregioner erbjuda lokaler anpassade till hyresgästernas behov30.

Castellums verksamhet är fokuserad på tillväxt i kassaflöde, vilket tillsammans med en stabil 
kapitalstruktur ger förutsättningar för en god värdetillväxt i bolaget samtidigt som aktieägarna 
kan erbjudas en konkurrenskraftig utdelning31.

Målet är att kassaflödet, d v s förvaltningsresultat per aktie, skall ha en årlig tillväxt om minst 
10 %. I syfte att nå detta mål, skall årligen investeras minst 1 000 Mkr. Alla investeringar 
skall bidra till tillväxtmålet i förvaltningsresultatet inom 1-2 år och ha en värdepotential om 
minst 10 %. Försäljning av fastigheter skall ske när det är affärsmässigt motiverat och
när alternativ investering kan erhållas med bättre avkastning32.

Förändring av Eget Kapital (Mkr)

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

Procentuell förändring av EK efter införandet av IFRS

8035 – 4927= 3108; 3108/8035 = 0,39 = 39 %

Justering av balansräkning (Mkr)

Förvaltningsfastigheter Justering IFRS 2004
21 270 1821 19 449
33
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4.2.3 Fabege AB
Fabege är ett av Sveriges ledande fastighetsbolag med inriktning mot kommersiella lokaler. 
Verksamheten är koncentrerad till ett antal delmarknader med hög tillväxt i 
Stockholmsregionen. Bolaget förvaltar och förädlar befintligt fastighetsbestånd samtidigt som 
fastighetsportföljen är föremål för ständig utveckling genom försäljningar och förvärv34. 
Realiserande av värden är en naturlig och viktig del av verksamheten. Den 31 december 2005 
ägde Fabege 219 fastigheter till ett värde av 21,3 miljarder kr. (ÅR05)

Fabeges affärsidé är att verksamheten ska vara inriktad på kommersiella fastigheter i 
Stockholmsregionen, med fokus på ett begränsat antal delmarknader med hög tillväxt. 
Deras mål är att – i kraft av sin storlek, styrka och inriktning – skapa
och realisera värden samt ge aktieägarna en totalavkastning som är den bästa bland 
fastighetsbolagen på Stockholmsbörsen35.

Finansiella mål
Deras finansiella mål är att de uthålligt skall vara bland de främsta börsnoterade 
fastighetsbolagen i fråga om räntabilitet (mätt som avkastning på eget kapital) samtidigt som 
den ska överstiga den riskfria räntan med minst sex procentenheter36. 

Förändring av Eget Kapital (Mkr)

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

Procentuell förändring av EK efter införandet av IFRS

11 330 – 11 120 = 210; 210/ 11 330 = 0,02 = 2 %

Justering av balansräkning (Mkr)

Förvaltningsfastigheter Justering IFRS 2004
36 389 - 10 36 379
37
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4.2.4 Fastpartner AB
FastPartner bildades 1987 av bl.a ICA, Skandia och Skanska under namnet Fastighetspartner 
NF AB. Bolaget noterades på Stockholms Fondbörs O-lista 1994. År 1996 gick bolaget 
samman med det tidigare noterade Fastighetsaktiebolaget Landeriet. Efter sammanslagningen 
följde en genomgripande renodlingsprocess under ett par år. År 1998 genomfördes en 
fondemission och bolagets antal aktier uppgår numera till 53 711 212 med ett nominellt värde 
per aktie på 10 kronor. Våren 2000 startade bolaget en riskkapitalrörelse med inriktning på 
varumärkesuppbyggnad, medicinsk teknik och informationsteknologi. Bokfört värde av denna 
rörelse uppgår till cirka 4 procent av FastPartners sammanlagda tillgångar. Bolaget bytte 
namn till FastPartner AB år 200038. 

Deras affärsidé är att äga och förvalta egna fastigheter på expansiva orter39. 

FastPartners strategi är och har under de senaste åren varit att fokusera och koncentrera sitt 
fastighetsbestånd till stockholmsregionen samt att prioritera kommersiella fastigheter före 
bostadsfastigheter, god värdetillväxt och positiva kassaflöden40.

Förändring av Eget Kapital (Mkr)

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

Procentuell förändring av EK efter införandet av IFRS

897,6 – 742,8 = 154,8; 154,8/897,6 = 0,172 = 17,2 %

Justering av balansräkning (Mkr)

Förvaltningsfastigheter Justering IFRS 2004
3 063,7 207,1 3 270,8
41
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4.2.5 Heba Fastighets AB
HEBA skall erbjuda ett attraktivt boende med en hög servicenivå gentemot hyresgästerna i väl 
underhållna fastigheter, företrädesvis i Stockholm.
Bolagets mål är att vidareutvecklas enligt affärsidén med god lönsamhet, hög soliditet och 
årlig hög utdelning till aktieägarna. Enligt bolagets utdelningspolitik utdelas cirka 70 procent 
av resultatet efter aktuell skatt men före förändringar av fastighetsvärden och poster av 
engångskaraktär till aktieägarna42.

Den 21 november 1952 registrerades HEBA Byggnads AB som bolaget hetat. Det var de 
erfarna byggmästarna Karl Holmberg och Folke Ericsson som gått samman och bildat det nya 
gemensamma företaget vars namn står för Holmberg Ericsson Byggnads AB43.

Fastighetsbestånd
HEBA äger ett fastighetsbestånd omfattande totalt 52 fastigheter. Av dessa är 49 belägna i 
Stockholms stad, Huddinge kommun och Lidingö stad samt resterande tre i Borlänge 
kommun. Merparten av fastigheterna är uppförda under 1940-, 1950-, samt 1960-talet44.

HEBA har 2 895 bostadslägenheter som omfattar 187 686 m² motsvarande cirka 91 % av den 
uthyrningsbara ytan.
Fastighetsbeståndet utgörs således till helt dominerande del av bostadsfastigheter. 
Fastigheterna är genomgående mycket välbelägna och i gott skick. Genom de löpande 
ombyggnader som gjorts av ledigblivna lägenheter håller en betydande del av beståndet en 
modern standard. Totalt är 680 av lägenheterna eller 24 % ny- eller ombyggda 1985 eller 
senare45.

Förändring av Eget Kapital (Mkr)

Eget Kapital 
Innan IFRS 04-12 206
Total justering 1 077,3
Efter IFRS 1 283,3

Procentuell förändring av EK efter införandet av IFRS

1 283,3 – 206 = 1 077,3; 1 077,3/1 283,3 = 0,84 = 84 %

Justering av balansräkning (Mkr)

Förvaltningsfastigheter Justering IFRS 2004
824,4 1 496,2 2 320,6
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4.2.6 Home Properties AB
Home Properties (dåvarande Capona AB) bildades i slutet av året 1997 av Diligentia och 
PriFast. De ägde 37 hotellfastigheter i Sverige, Norge och Danmark, med cirka 5 700 
hotellrum, som ingick i Diligentias och PriFasts fastighetsportföljer och sammanfördes sedan 
i Home Properties. 2006 ändrades bolagets firma från Capona AB till Home Properties AB 
och verksamheten breddades. Det fattades även ett beslut november samma år om att dela upp 
bolaget i ett fastighetsbolag och ett kapitalförvaltningsbolag47.

Bolaget idag äger och förvaltar aktivt hotellfastigheter och är därmed ett av de ledande 
hotellfastighetsbolagen i Norden. Fastighetsbeståndet 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 
Properties är noterat på listan för medelstora bolag vid Stockholmsbörsen under beteckningen 
HOPR48.  

Bolaget har tillsammans med hyresgästerna ett gemensamt intresse av att optimera hotellens 
omsättning. Därför investerar vi i och utvecklar hotellen i nära samarbete med våra 
hotelloperatörer. Det är viktigt att anpassa fastigheterna och verksamheten till marknadens 
förändrade villkor och behov. Home Properties affärsidé är att äga och aktivt förvalta 
fastigheter i Norden. Där deras mål är att vara det ledande hotellfastighetsbolaget i Norden 
och att övriga hyresgäster skall uppfatta dem som den bästa fastighetsägaren49.

Förändring av Eget Kapital (Mkr)

Eget Kapital 
Innan IFRS 04-12 1 362,2
Total justering 338,9
Efter IFRS 1 701,1

Procentuell förändring av EK efter införandet av IFRS

1 701,1 –1 362,2 = 338,9; 338,9/1 701,1 = 0,20 = 20 %

Justering av balansräkning (Mkr)

Förvaltningsfastigheter Justering IFRS 2004
3 696,2 475,4 4 171,6
50

                                                
47 www.homeproperties.se
48 Ibid
49 Ibid
50 Home Properties ÅR 2005 Sid.78



4.2.7 Hufvudstaden AB
Fastighetsaktiebolaget Hufvudstaden bildades 1915, av bland andra Ivar Kreuger. De första 
åren präglades av stark expansion. 1919 ägde Hufvudstaden 40 fastigheter i 37 dotterbolag. 
Av fastigheterna finns fortfarande åtta kvar i Hufvudstadens ägo, bl.a. Biblioteksgatan 9, 
Birger Jarlsgatan 11 och 13 och Mäster Samuelsgatan 6. Tillsammans utgör de grunden för 
marknadsområdet Norrmalmstorg51.

Hufvudstaden har valt sin plats på kartan. De finns i centrum av Sveriges två största städer. 
Deras fokus är city, händelsernas centrum, där handel och kommunikationer, kultur och 
gatuliv skapar en stimulerande atmosfär för möten och affärer. Här vill de erbjuda sina kunder 
mer än bara lokaler. De vill skapa marknadsplatser där stadsmiljön, kommunikationer, deras 
funktionella hus och engagemang bidrar till framgångsrika affärer för deras kunder52. 

De har många fastigheter som är välkända landmärken i både Stockholm och Göteborg.
Fastigheter som NK och Norrmalmstorg 1 i Stockholm och varuhusen NK och Femman mitt i 
Nordstan de flesta känner till. Deras vision är att Hufvudstaden alltid ska upplevas som och 
vara Sveriges mest attraktiva fastighetsbolag53.

Hufvudstadens affärsidé är att de i egna fastigheter i centrala Stockholm och centrala 
Göteborg erbjuda framgångsrika företag högkvalitativa kontors- och butikslokaler på 
attraktiva marknadsplatser54. 

Förändring av Eget Kapital (Mkr)

Eget Kapital 
Innan IFRS 04-12 5 208,9
Total justering 2 930,9
Efter IFRS 8 139,8

Procentuell förändring av EK efter införandet av IFRS

8 139, 8 – 5 208,9= 2 930,9; 2 930,9/8 139,8 = 0,36 = 36 %

Justering av balansräkning (Mkr)

Förvaltningsfastigheter Justering IFRS 2004
16 276 1 276 15 000
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4.2.8 Kungsleden AB
Kungsleden har historiskt präglats av hög förändringstakt och en hög omsättningshastighet i 
fastighetsportföljen. Som en del av såväl Retriva AB som Securum AB-koncernerna har 
Kungsleden haft uppdrag att avveckla betydande fastighetsbestånd. Under åren 1996 till 1997 
hanterade bolaget över 500 fastighetsförsäljningar till externa parter omfattande över 800 
fastigheter till ett sammanlagt värde av cirka 4 600 Mkr. I december 1997 avyttrade den 
dåvarande huvudägaren, det statliga förvaltningsbolaget Agilia Holding AB, Kungsleden till 
ett antal institutionella investerare56. 

Ny affärsidé och börsnotering
Affärsidén ändrades till att Kungsleden ska äga och förvalta fastigheter med långsiktigt hög 
och stabil direktavkastning. Till den nya affärsidén kopplades visionen att utnyttja och 
vidareutveckla bolagets kompetens att strukturera heterogena bestånd. I samband med 
ägarförändringen fastlades ambitionen att börsnotera Kungsleden. Namnet Kungsleden valdes 
för att associera till känslan man har när man är ute och fjällvandrar57. 

Den organisatoriska förmågan är viktig för Kungsleden och möjligheten att förverkliga 
affärsidé, vision och strategi vilar ytterst på de medarbetare som utgör organisationen. En 
transaktionsintensiv verksamhet kräver flexibla och förändringsbenägna medarbetare med 
professionalism och kompetens som riktmärke. Kungsleden arbetar utifrån en organisation 
som tydliggör verksamhetens olika delar och inriktning. För närvarande finns fyra divisioner 
som ansvarar för var sitt fastighetsbestånd och handhar frågor inom förvaltning, uthyrning och 
försäljning58. 

Kungsledens finansiella mål är: 
 Minst 15 procents avkastning på eget kapital 
 En räntetäckningsgrad på 2 gånger59

Förändring av Eget Kapital (Mkr)

Eget Kapital 
Innan IFRS 04-12 3 510
Total justering 444
Efter IFRS 3 954

Procentuell förändring av EK efter införandet av IFRS

3 954 – 3 510 = 444; 444/3 954 = 0,11 = 11 %

Justering av balansräkning (Mkr)

Förvaltningsfastigheter Justering IFRS 2004
12 463 989 13 452
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4.1.9 LjungbergGruppen AB
LjungbergGruppen och Atrium Fastigheter har gick samman och bildar idag ett av Sveriges 
ledande fastighetsbolag med tydligt fokus på utveckling och förvaltning av handels- och 
kontorsfastigheter. De har sitt ursprung i den bygg- och fastighetsrörelse som byggmästare
Tage Ljungberg startade 194661. 

Bolaget är sedan 1994 börsnoterat, tidigare på Stockholmsbörsens O-lista men i och med 
lanseringen av den nya Nordiska Börsen 2006-10-02 så är LjungbergGruppen ett midcapbolag 
noterat på den Nordiska Börsen i Stockholm. Börsvärdet 2005-12-31 var 3 080 Mkr62.

LjungbergGruppens inriktning är att förvärva utvecklingsbara fastigheter och driva projekt
från idéstadiet genom utveckling, byggnation och uthyrning till ett långsiktigt ägande. 
Fastighetsförvaltningen sker med egna resurser för förvaltning och fastighetsskötsel. 
Förvaltningsorganisationen är lokalt placerad för att vara nära kund och marknad63.

Bolagets affärsidé är att utifrån ett långsiktigt ägarperspektiv förvärva, utveckla och förvalta 
handelsfastigheter i Sverige samt kontorsfastigheter och helhetsmiljöer i 
Stockholmsregionen64. 

Förändring av Eget Kapital (Mkr)

Eget Kapital 
Innan IFRS 04-12 940 174
Total justering 987 969
Efter IFRS 1 928 143

Procentuell förändring av EK efter införandet av IFRS

1 928 143 – 940 174 = 987 969; 987 969/ 1 928 143=0,51 = 51 %

Justering av balansräkning 

Förvaltningsfastigheter Justering IFRS 2004
3 317 821 1 372 179 4 690 000
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4.2.10 Wallenstam AB
Lennart Wallenstam Byggnads AB grundades 1944 i Göteborg av byggmästare Lennart 
Wallenstam, som var bolagets VD fram till 1991. Idag är bolaget ett renodlat fastighetsbolag 
med cirka 300 fastigheter i de tre storstadsregionerna Göteborg, Stockholm och 
Helsingborg66.

Wallenstam börsintroducerades 1984. Under 80-talets senare hälft expanderade verksamheten 
genom fastighetsförvärv och byggnationer även utanför Göteborgsregionen, bland annat i 
Stockholmsregionen, Skåneregionen och Skaraborgsregionen. Wallenstams fastighetsvärde 
ökade på 80-talet från cirka 500 miljoner kronor till cirka 3,5 miljarder kronor. I slutet av 90-
talet såldes samtliga fastigheter i Malmö, och bolaget kunde visa upp en stark värdetillväxt i 
enlighet med utstakad affärsidé67.

Ägandet fokuseras på bostadsfastigheter samt i Göteborg även på kommersiella fastigheter. 
Koncernen omsätter cirka 1,2 miljarder kr i hyror och har ett fastighetsvärde om cirka 18 
miljarder kr. Wallenstams B-aktier finns noterade på Stockholmsbörsen sedan 198468. 

Företagets vision är att vara en branschledande samt marknadsledande privat fastighetsägare i 
utvalda storstadsregioner. Affärsidén är att förvärva, förvalta, förädla och försälja 
fastigheter.69

Förändring av Eget Kapital (Mkr)

Eget Kapital 
Innan IFRS 04-12 1 723,5
Total justering 3 036,9
Efter IFRS 4 760,4

Procentuell förändring av EK efter införandet av IFRS

4 760,4 - 1 723,5 = 3 036,9; 3 036,9/4 760,4 = 0,64 = 64 %

Justering av balansräkning (Mkr)

Förvaltningsfastigheter Justering IFRS 2004
9 217 4 144 13 361
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4.3 Sammanfattning för förändringar i eget kapital

Författarna har valt att dela upp resultatet av eget kapital i tre delar som består av en negativ 
samt en icke märkbar förändring av eget kapital. Den andra delen består av de företag vars 
eget kapital har ökat med mindre än 50 % samt att den sista delen visar en förändring av eget 
kapital som ligger över 50 %.

Eget kapital för Brinova har enligt författarnas beräkningar blivit negativt. Siffran visar -4,5 
Mkr. Justeringen för förvaltningsfastigheterna visar dock ett positivt värde på 5,2 Mkr. 
Fabege är ett företag som visade en liten ökning av eget kapital med endast 2 % medan deras 
justering av förvaltningsfastigheter visade ett negativt värde på 10 Mkr. 

Det egna kapitalet har ökat med 11 % för Kungsleden och detta beror på att värderingen av 
fastigheterna sker till verkligt värde. Justeringen av fastigheterna visar ett positivt värde på 
989 Mkr. Fastpartners eget kapital har ökat med 17,2 % sedan IAS 40. Om man tittar på 
värdeökningar i resultaträkningen under t.ex. fastigheter så har omvärderingarna bidragit till 
ett resultat med 44 miljoner, men om man inte implementerat denna nya standard så hade 
denna summa inte gått in i resultatet. Fastpartner sålde mycket under 2005. Deras justering av 
förvaltningsfastigheter uppgår till 207,1 Mkr.
För Home Properties har eget kapital ökat med 20 % och enligt Home Properties så är 
förklaringen till detta att värderingen av fastigheterna sker till verkligt värde, minus 
uppskjuten skatt. Justeringen för förvaltningsfastigheter visar ett positivt värde på 475, 4 Mkr.
Eget kapital för Hufvudstaden har ökat med 36 %. 
Castellum menar att ökningen beror på att i och med övergången till IAS ökade eget kapital 
med 3 108 Mkr dvs. med 39 %, vilket främst utgjordes av fastigheternas värdeförändring med 
avdrag för uppskjuten skatt men bl. a marknadsvärderingen av derivatportöljen påverkade 
också. På senare år har förutom resultatet från fastighetsförvaltningen även orealiserade 
värdeförändringar haft en stor effekt på eget kapital. De senare årens värdeuppgång är främst 
en effekt av ett stort intresse av att investera i fastigheter, vilket har lett till ett lägre 
avkastningskrav på fastighetsmarknaden vilket ger högre priser. Värdet på 
förvaltningsfastigheterna har ökat med 1821 Mkr.

Det egna kapitalet för Wallenstam har ökat med 64 % och beror främst på enligt Marie att det 
egna kapitalet och soliditeten har under perioden bland annat påverkats av periodens resultat, 
utdelning, återköp, värdejustering av rörelsefastigheter samt nettoeffekt av värdering av 
säkringsredovisade derivatinstrument. Förändringen av värdet i förvaltningsfastigheterna har 
ökat med 4 144 Mkr.
Ljungberggruppen har haft en ökning av eget kapital på 51 % samt en justering av 
förvaltningsfastigheter på 1 372 179. Skillnad är att bolagen är olika stora. 
Det företaget som haft den största förändringen i eget kapital är Heba Fastighets, där 
förändringen låg på 84 %. Justeringen av förvaltningsfastigheter låg på 1 496, 2 Mkr



5. Analys/Resultat

I detta kapitel ger författarna en analys av det material som insamlats och presenterats under 
empirin. I kapitlet analyseras både den kvalitativa delen samt den kvantitativa var för sig.

Har företagen upplevt några svårigheter sedan standarden IAS 40 infördes?
Det går att konstatera att majoriteten av de tillfrågade fastighetsbolagen inte har upplevt några 
egentliga svårigheter med införandet av standarden IAS 40, utan svårigheten handlar snarare 
om att anpassa sig till nya regler. Det handlar om att söka informationen. Dock hävdas det att 
problemet med värdering till verkligt värde är att fastigheterna är en illikvid tillgång. Men 
också att värderingen till verkligt värde är komplext, då det är svårt att fastställa det exakta 
värdet. Trots att det finns mindre problem som uppstår vid övergången väljer samtliga 
tillfrågade bolag att värdera till verkligt värde. I slutändan handlar det ändå om att synliggöra 
värdena i bolaget. Enligt IAS 40 kan bolagen antingen värdera sina fastigheter till 
anskaffningsvärde eller verkligt värde. IAS 40 är trots allt en standard som är väldigt ny och 
därför så får man räkna med att det kommer att ta ett par år innan alla bolag börjat vänja sig 
och de svårigheter som upplevs idag kommer troligtvis att försvinna. En fastighet kommer 
även i framtiden vara en illikvid tillgång, vilket även då kommer att vara svår att värdera. 
Författarna anser samtidigt att företagen tagit till sig standarden så bra som de kunnat 
eftersom de varit söka efter informationen själva. 

Varför bolagen anser att värdera till verkligt värde är det optimala
Bolagen har skilda åsikter om huruvida de anser att deras val är det optimala. Vissa menar att 
de kan synliggöra värdena på ett tydligt sätt. Medan andra hävdar att bolagen har en intern 
värdering som leder fram till det verkliga värdet. Det framförs även att det nu går att skriva 
upp en fastighet över anskaffningsvärdet, vilket enligt RR 24 tidigare inte var möjligt. 
Författarna har kommit fram till att samtliga bolag i Sverige valt att värdera till verkligt värde 
för att de följer marknaden dvs. de andra bolagens val. De anser att värdera till verkligt värde 
är det enda de får göra. Skribenterna anser att företagen har gjort ett bra val genom att värdera 
till verkligt värde, det visar att de anpassat sig efter marknaden vilket möjliggör en liknande 
jämförelse i årsredovisningar gentemot andra bolag. Något som förvånat är att några av 
företagen tror att de inte haft något val än att värdera till verkligt värde. Men standarden IAS 
40 säger dock att företagen har möjlighet att välja värderingmetod. Det kan bero på att 
ledningen inte informerat tydligt till de berörda parterna.

Vilka skillnader upplever bolagen mellan att värdera till anskaffnings- och verkligt värde?
Skillnaden mellan de två olika sätten att värdera anser de tillfrågade är att fastighetsvärdet är 
högre än anskaffningsvärdet, men också att företagen inte skulle ha orealiserade 
värdeökningar om de värderade till anskaffningsvärdet. Några anser dock att de inte hade 
något val än att värdera till verkligt värde. Dessutom ökar värdet på deras fastigheter i och 
med övergången till IFRS/IAS. Bo menar dock att det beror på ifall man har ett 
fastighetsbolag med gammalt bestånd. Det han menar är att om man gjort många transaktioner 
får man rätt så nya värden till skillnad från om man köpt fastigheter långt bak i tiden och sålt 
vid övergången. Författarna har kommit fram till att genom att värdera till verkligt värde, har 
bolagen fått aktuella värden på fastigheterna, samt att de synliggör i redovisningen värden 
som tidigare varit dolda. Hur stort värdet är i balansräkningen beror dock på hur 
transaktionstäta bolagen varit. Då det verkliga värdet är det faktiska värdet verkar det rimligt 
att den största skillnaden är att värdena synliggörs i balans- och resultaträkningen. Även här 



kan författarna hävda att de är förvånade över att några företag ansett att de inte har något 
annat val.

Vilka fördelar respektive nackdelar upplever bolagen med IAS 40?
Majoriteten av bolagen anser att fördelen med IAS 40 är att den synliggör fastighetsvärdena 
och att den visar bolagets styrka. Nackdelarna som kan uppstå beror på varje bolag, vad de 
har för extern och internvärdering samt att fokus från förvaltningsfastigheter minskar. De blir 
tvungna att göra värderingar med jämna mellanrum för att uppdatera sina värden. Det finns 
alltid en osäkerhet vid bedömningarna och att det faktiska värdet i en given situation bara kan 
fastställas genom en transaktion. Enligt Bo är det en bra förmögenhetsredovisning om alla 
bolag värderar till verkligt värde, vilket de gör. Fördelarna som företagen nämner anses ur 
författarnas synvinkel vara rimligt då det är självklart att värdering till verkligt värde 
verkligen visar vad fastigheterna faktiskt är värda. Dock som skribenterna nämnt tidigare kan 
det bli svårt att värdera fastigheterna korrekt eftersom fastigheterna är en illikvid tillgång. Hur 
ska man avgöra vad en fasighet är värd, det fastställs då fastigheten säljs. 

Vilken värderingmodell företagen använder
Det går att konstatera att samtliga bolag använder sig av en kassaflödesbaserad modell. 
Castellum använder en intern värderingsmodell baserad på 10-åriga kassaflöden och ett 
individuellt avkastningskrav för varje fastighet. Bo menar att de flesta bolagen i Sverige 
använder sig av kassaflödesanalysen som är en nuvärdesanalys.

Vilken är den största förändringen med övergången?
Det går framförallt att hävda att den största förändringen med övergången handlar om 
nyckeltalen, främst soliditeten samt att denna standard innebär att man nu synliggjort värdena 
i bolagen som tidigare varit dolda. Bolagen har fått en bättre förmögenhetsredovisning i sin 
balansräkning. Ur författarnas synvinkel anses det troligt att värdering till verkligt värde leder 
till en bättre förmögenhetsredovisning eftersom en ökning av fastighetsvärdet leder till en 
ökning av eget kapital. 

Anser företagen att standarden IAS 40 är bra eller dålig?
Författarna kan på frågan ifall standarden IAS 40 är bra eller dålig fastställa att det inte finns 
något direkt svar på. Det är upp till varje ledning att göra de bästa bedömningarna som man 
tycker ger en rättvisande bild av företagens värden. Bolagen tillämpar de 
redovisningsstandarder som de har att följa. Författarna upplevde dock att de flesta motvilligt 
svarade på denna fråga. 

Förändringar i eget kapital och justering i fastighetsvärdet vid övergången.
Fastighetsbolagens ökning av eget kapital utgjordes främst av fastigheternas värdeförändring 
med avdrag för uppskjuten skatt, men även att marknadsvärderingen av derivatportföljen 
också påverkade. Det egna kapitalet och soliditeten har påverkats av resultatet, utdelning och 
återköp.

Den låga procentenheten för Kungsleden och Fastpartner kan bero på att de varit 
transaktionstäta och därmed fått ett rätt nytt värde på sina fastigheter. Home Properties 
förändring beror på att de har omklassificerat sina rörelsefastigheter till 
förvaltningsfastigheter. Detta kan styrkas med det som står i IAS 40 då de inte längre 
använder fastigheten i sin rörelse. Enligt författarna kan det höga värdet på Castellums 
fastigheter bero på att de haft några fastigheter med gammalt bestånd samtidigt som de under 
vissa perioder varit transaktionstäta. Dessutom kan det bero på att marknadsvärdet på 



fastigheterna har stigit med åren, men att dessa värden inte visats förrän efter övergången.

Dessa stora förändringar vad gäller värdet på fastigheterna beror på att bolagen haft 
fastigheter med gammalt bestånd, vilket har lett till att värdet har stigit vid övergången till 
IFRS/IAS. Heba Fastighets är även ett gammalt fastighetsbolag som haft fastigheter redan 
från 1952 och har inte förvärvat eller varit så transaktionstäta under åren. Detta kan bekräftas 
efter intervjun med Bo Nordlund som tog upp Heba Fastighets som ett exempel på ett bolag 
som genomgått stora förändringar vid införandet av standarden IAS 40. 



6. Slutsats

I detta avsnitt kommer en redogörelse i punktform om slutsatserna som kan dras från denna 
undersökning.

 Svårigheten är att fastigheterna är en illikvid tillgång och blir därför svåra att värdera 
korrekt.

 Bolagen har övergått från att värdera till anskaffningsvärdet – ackumulerade 
avskrivningar till att värdera till verkligt värde.

 Företagen anses inte ha något annat val än att värdera sina fastigheter till verkligt 
värde samt att de har följt marknadens riktlinjer. 

 De har fått en bättre förmögenhetsredovisning i balansräkningen genom att synliggöra 
värden som tidigare varit dolda.

 Den största förändringen med övergången handlar om nyckeltalen, främst soliditet.

 Eget kapital har påverkats men det finns stora skillnader mellan företagen vilket beror 
på en mängd olika faktorer som t.ex. att man haft fastigheter med gammalt bestånd. 
Det kan även bero på hur transaktionstäta bolagen varit. Dessutom påverkas eget 
kapital inte enbart av värdet på fastigheterna.

 Rent generellt har eget kapital förändrats för bolagen, både negativt och positivt. 



7. Kritisk granskning

I detta avsnitt presenteras en reflektion över undersökningen, med detta menas att författarna 
gör en värdering av arbetet samt en kritisk granskning av metoden71. Avslutningsvis kommer 
en slutdiskussion om förslag till vidare forskning. 

7.1 Egna reflektioner

Syftet med denna studie var att undersöka hur förvaltningsfastighetsbolagens redovisning 
förändrats efter införandet av IAS 40 samt hur det har påverkat det egna kapitalet. Slutsatsen 
av denna uppsats blev att förändringarna var olika för de olika bolagen samt att det egna 
kapitalet hade förändrats både positivt samt negativt. Detta är en självklarhet då bolagen är 
olika stora och haft sin verksamhet igång längre tid än andra samt att de är olika känsliga för 
förändringar. Med detta menas att de äldre och större företagen kan ha haft en jobbigare 
övergång. En annan faktor som kan ha bidragit till förändringar i eget kapital är att det inte 
endast påverkas av värdet på fastigheterna utan även andra poster som går under eget kapital. 

Vi tror att fråga nio kan ha ansetts vara för känslig. Denna fråga handlade om ifall standarden 
IAS 40 var bra eller dålig, man kanske istället bara kunde fråga: ” Vad anser ni om standarden 
IAS 40 i överlag?”. Detta för att vi bemöttes av olika reaktioner från respondenterna i form av 
skratt, annorlunda ansiktsuttryck som visade på att de helst inte ville svara på den.

Då vi ringde för att boka intervjuer med bolagen så kände vi av tveksamheter av att ta emot 
oss. Detta tror vi beror på att bolagen inte är så insatta i det nya regelsystemet än, då det är 
relativt nytt. Bolagen försöker fortfarande anamma den nya standarden och det kommer att ta 
ett antal år innan allt fallet på sin plats. 

Något annat som vi berörts mycket av är fråga 4 ”Varför anser ni att ert val är det 
optimala?” då bolagen svarade att det dels inte har något annat val än att värdera till verkligt 
värde trots att standarden säger att bolagen kan välja att antingen värdera till verkligt värde 
eller till anskaffningsvärdet – ackumulerade avskrivningar. Detta kan bero på att bolagen fått 
söka informationen själva samt att standarden är nyimplementerad. 

Detta ämne är relativt nytt vilket gör att det inte finns så mycket teori inom detta område. 
IFRS/IAS har endast tillämpats sedan 1 januari, 2005. Vilket gör att företagen fortfarande inte 
tagit till sig den nya redovisningsstandarden till 100 %. Det finns fortfarande oklarheter och 
detta kan konstateras av de olika svar författarna fått från bolagen. Med det menas att varje 
företagsledning har tolkat standarden IAS 40 på sitt sätt och därmed anpassat den efter sitt 
bolag.

I överlag anser vi själva att standarden IAS 40 är bra eftersom det ger en tydligare och bättre 
förmögenhetsredovisning i balansräkningen samt att det lättare går att jämföra olika bolag vid 
eventuella transaktioner. Den synliggör marknadsvärdet vilket är positivt då en intressent 
direkt kan se vad en fastighet på ett ungefär är värd idag. 

                                                
71 Patel, Davidson, 2003 s. 134



7.2 Metodkritik

7.2.1 Reliabilitet
Med reliabilitet menas hur hög tillförlitlighet samt pålitlighet en undersökning har, med andra 
ord, noggrannheten i undersökningsproceduren72. Reliabiliteten i denna undersökning är hög, 
då författarna gjort en totalundersökning. De har valt att undersöka alla börsnoterade 
fastighetsbolag inom Sverige vilket gav ett brett utfall. Något som dock kan ha påverkat 
reliabiliteten lite grann är att ett av företagen (Wallenstam) kan ha ansett att vissa frågor varit 
för känsliga, vilket lett till att de inte svarat helt utförligt på dessa, men respondenten svarade 
ändå på frågan. Detta kan även ha påverkats av att bolaget trott att undersökningen inte 
kommer att hålla sitt syfte utan att författarna kommer att använda undersökningsmaterialet 
till något annat, trots att författarna tydligt framförde vad syftet med undersökningen var. 
Uppsatsgruppen kan trots detta hävda att reliabiliteten är hög då den kvantitativa 
undersökningen har starkt belägg dvs. att allt som står i årsredovisningarna är tydligt och inte 
missvisande. De anser även att tillförlitligheten från den kvalitativa delen av undersökningen 
är hög då de i övrigt fått ett bra bemötande av respondenterna samtidigt som de visat ett starkt 
intresse för att berätta om hur deras redovisning påverkats av IAS 40, även bolaget 
Wallenstam som svarade kort och koncist. Detta förklaras av att resterande fyra bolag 
berättade väldigt mycket samt utförligt, utöver det som tillfrågades. Tillförlitligheten minskar 
dock i och med att det uppstod ett bortfall i undersökningen. Detta berodde på att det i 
Klöverns årsredovisning inte framgick några jämförelsetal på hur eget kapital och värdet på 
förvaltningsfastigheterna hade förändrats.  

7.2.2 Validitet
Validitet innebär att undersöka det som skulle undersökas, och att veta vad det är som ska 
undersökas73. Författarna har inte gjort något validitetstest, men de har matchat frågorna till 
det som ska undersökas. Med detta kan det konstateras att studien har uppfyllt sitt syfte dvs. 
det som skulle undersökas har undersökts. Förhållandet till syftet har varit bra då fokus har 
legat på den teori och den information som var relevant för undersökningen. Därmed kan 
uppsatsgruppen konstatera att validiteten är hög då huvudsyftet har besvarats.

 7.3 Vidare forskning

Vid vidare forskning inom förvaltningsfastigheter vore det intressant att få möjlighet att 
intervjua samtliga bolag. Detta för att få ett ännu bredare utfall av hur företagen upplever 
implementeringen, då denna undersökning gav ett relativt brett perspektiv på hur de fem 
intervjuade bolagen upplever standarden IAS 40. Dessutom hade varit intressant att undersöka 
varför Klövern inte visat några jämförelsetal i sin årsredovisning.
Vidare vore det tänkvärt att studera andra faktorer som påverkar det egna kapitalet samt hur 
resultaträkningen påverkas. 

                                                
72 Ibid s. 100
73 Patel, Davidson, 2003 s. 98-99
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Bilagor



Bilaga 1

Intervjufrågor Bo Nordlund

1. Tror Ni att företagen stött på några problem eller svårigheter i samband med att 
standarden IAS 40 har använts i företagens redovisning?

2. Vilket tror Ni är det optimala sättet att redovisa förvaltningsfastigheter på, till 
anskaffningsvärdet eller verkligt värde?

3. Vilka skillnader kan tänkas uppstå om bolagen värderar fastigheterna till 
anskaffningsvärdet eller till verkligt värde?  

4. Vad ser Ni för fördelar och nackdelar med att redovisa till verkligt värde?

5. Vilken värderingsmodell använder företagen vid beräkningen av verkligt värde, och 
varför?

6. Vad anser Ni vara den största förändringen, sett ur ett finansiellt perspektiv, efter att 
företagen börjat tillämpa IAS 40 i sin redovisning?

7. Vad tycker Ni i överlag om rekommendationen IAS 40, och värderingen till verkligt 
värde? Bra eller dålig?



Bilaga 2

Intervjufrågor till företagen

1. Har Ni stött på några problem eller svårigheter i samband med att standarden IAS 40 
har använts i Er redovisning?

2. Vad har ni gjort för val, värderar ni fastigheterna till anskaffningsvärdet eller till 
verkligt värde?

3. Varför har ni bestämt er att värdera till det alternativet?

4. Varför anser ni att ert val är det optimala sättet för er att redovisa på?

5. Vad blir det för skillnad om ni värderar fastigheterna till anskaffningsvärdet eller till 
verkligt värde? 

6. Vad ser ni för fördelar och nackdelar med att redovisa till verkligt värde?

7. Vilken värderingsmodell använder Ni vid beräkningen av verkligt värde, och varför?

8. Vad anser Ni vara den största förändringen, sett ur ett finansiellt perspektiv, efter att 
Ni börjat tillämpa IAS 40 i Er redovisning?

9. Vad tycker ni om rekommendationen IAS 40 i överlag? Bra eller dålig?

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



Bilaga 3

Resultatet av de genomförda intervjuerna

1. Personlig intervju med Bo Nordlund

Författarna intervjuade även Bo Nordlund från KPMG. Han är en redovisningsexpert och 
har gett sin syn på hur han tror företagen har påverkats. Han har fått samma frågor ställda 
som företagen, detta för att få en så objektiv syn på det hela. Intervjun ägde rum den 23 april 
2007. 

1. Tror Ni att företagen stött på några problem eller svårigheter i samband med att 
standarden IAS 40 har använts i företagens redovisning?

På denna fråga svarar Bo Nordlund att marknadsvärdering enligt ”fair value – model” 
är väldigt komplext. Han anser att det är lättare att värdera till anskaffningsvärdet. Nu 
ska man omvärdera allting, vilket är svårt eftersom frågan uppstår: Vad är det exakta 
värdet? Marknaden är svår att avläsa. Förr kunde man läsa av transaktionspriserna 
genom lagfartsregister för att läsa av värdena på fastigheter. 

Enligt Bo finns det problem med att värdera förvaltningsfastigheter till verkligt värde 
på grund av att varje fastighet är unik, problemet blir därför att värdera precist. Detta 
gör det svårt att fastställa ett marknadsvärde. Skall ett verkligt värde användas är 
ortsprismetoden en bra metod för att värdera fastigheter.

2. Vilket tror Ni är det optimala sättet att redovisa förvaltningsfastigheter på, till 
anskaffningsvärdet eller verkligt värde?

När frågan om vilket det optimala sättet är att redovisa förvaltningsfastigheter på, 
svarade Bo Nordlund att det uppstår relevans och tillförlitlighets problematik. 
Relevans har en allt större betydelse i redovisningen. Relevansen i marknadsvärdet är 
mycket högre än i ett gammalt anskaffningsvärde. En värdering till balansräkningen är 
ett bra sätt vilket leder till bra förmögenhetsredovisning, men däremot blir det 
problematiskt eftersom värdeförändringarna går i resultaträkningen och visar allt för 
stora tal. Verkligt värde i balansräkningen är bra, men här uppstår det mätproblem. 

3. Vilka skillnader kan tänkas uppstå om bolagen värderar fastigheterna till 
anskaffningsvärdet eller till verkligt värde?

På denna fråga svarar Bo ”det beror på” dvs. om man har ett fastighetsbolag med ett 
gammalt bestånd dvs. som har köpt fastigheter långt bak i tiden kommer att få stora 
skillnader vid övergången. Men de som varit transaktionstäta dvs. sålt och köpt 
mycket har rätt så nya värden. De får alltså en mindre skillnad.
Om det visar negativa värden i BR kan det bero på att man förvärvat så att 
anskaffningsvärdet är större än marknadsvärdet. Han hävdar även att de skillnader 
som finns mellan företagens värderingsmodeller kan bero på att de har olika 
redovisningsprinciper. De flesta företagen använder sig av kassaflödesmodellen och 
en del tillämpar direktavkastningsmetoden. 



4. Vad ser Ni för fördelar och nackdelar med att redovisa till verkligt värde?

Fördelar: Balansmässig fördel vad gäller möjligheter. Det leder till en bra 
förmögenhetsredovisning om alla bolagen värderar till verkligt värde. Det blir även 
lättare att jämföra olika fastighetsbolag.
Nackdelar: Mätproblem. Relevans och tillförlitlighet.
Vid värdering till verkligt värde finns en risk att den enda variabeln som kommer att
påverka värdet på fastigheten är marknaden. Tidigare redovisade kostnader för 
exempelvis förslitningar kommer inte att framgå i redovisningen. Nordlund motsätter 
sig detta då han anser att fastigheter ändå kommer att tappa i marknadsvärde på grund 
av förslitningar så länge marknaden är effektiv.

5. Vilken värderingsmodell använder företagen vid beräkningen av verkligt värde, och 
varför?

De flesta använder sig av en kassaflödesanalys vilket är en nuvärdesanalys..

6. Vad anser Ni vara den största förändringen, sett ur ett finansiellt perspektiv, efter att 
företagen börjat tillämpa IAS 40 i sin redovisning?

Enligt Bo är den största förändringen att: ”Soliditeten ökat från 30 % till 40 %. 
Värdeförändringarna går över resultaträkningen när fastighetspriserna går upp vilket 
slår stort på resultatet. Förändringen är 80 % av hyresintäkterna, om hyran är 100 
blir förändringen 80. Ur ett finansiellt perspektiv har bolagen en bättre 
balansräkning, bolagen är starkare finansiellt sett.”

7. Vad tycker Ni i överlag om rekommendationen IAS 40, och värderingen till verkligt 
värde? Bra eller dålig?

Han anser att det är en bra rekommendation då det bidrar till en mer rättvisande bild 
av vad fastigheten faktiskt är värd. Sedan finns det för- och emot saker. De som 
använder sig av värdering till verkligtvärde lägger fokus på värdeförändringar. 



2. Personlig intervju med Solveig Wadman

Solveig Wadman arbetar på Home Properties som ekonom. Intervjun ägde rum den 27 april 
2007.

1. Har Ni stött på några problem eller svårigheter i samband med att standarden IAS 40 
har använts i Er redovisning?

Har alltid värderat fastigheter till fastställda marknadsvärden. Det tog ett tag innan allt 
föll på plats. Man diskuterade verkligt värde och värdemodellerna för att se om man 
hade samma tankegång. 

Finns inga enskilda svårigheter men revisorerna reviderar nu, de granskar inte 
rapporterna på samma sätt. De har andra krav nu. Men det är en lång process i och 
med att IAS 40 endast är en del av hela IFRS. Tycker att det är svårare att begripa, 
men det var upp till oss att hitta informationen själva med hjälp av finansiella 
instrument. 

2. Vad har ni gjort för val, värderar ni fastigheterna till anskaffningsvärdet eller till 
verkligt värde?

Verkligt värde

3. Varför har ni bestämt er att värdera till det alternativet?

För att synliggöra värdena i bolaget. Men man sneglade lite grann på branschen också 
vad alla andra valt, men vi hade detta spår från början. 

4. Varför anser ni att ert val är det optimala sättet för er att redovisa på?

För att synliggöra värdena i bolaget, för i anskaffningsvärdet finns det en del dolda 
värden. Underliggande intäkter ökar.

5. Vad blir det för skillnad om ni värderar fastigheterna till anskaffningsvärdet eller till 
verkligt värde?

Allting bygger på en aktiv marknad, på vilka nivåer som fastighetsaffärerna görs. För 
fastighetsvärdet är högre än anskaffningsvärdet. 

6. Vad ser ni för fördelar och nackdelar med att redovisa till verkligt värde?

Fördelar: Synliggör fastighetsvärdena
Nackdelar: Allt beror på varje bolag, vad man har för extern och internvärdering eller 
hur man kombinerar dessa två. Allting påverkar fastighetsvärdet som t.ex. 
avkastningskravet, ränteläget. Vi har inte känt av några stora problem, men det finns 
några saker som är lite svårförståeliga. 

7. Vilken värderingsmodell använder Ni vid beräkningen av verkligt värde, och varför?

Kassaflödesmetoden – man gör framtida prognoser på omsättningen. Man har kommit 



överens med i vårt fall hyresgästerna om vilka investeringar som skall göras. Man gör 
inte en investering om man inte har en bra avkastning. När man bestämmer 
avkastningskravet tittar man på marknaden. Under konjunkturnedgångar har det inte 
slagit så hårt på oss, även om intäkterna blivit lägre så har även kostnaderna minskat 
vilket lett till att nettoförändringarna blivit små. Till skillnad från andra bolag som 
stått med tomma lokaler. Avkastningskraven för bolagen har mer och mer börjat 
närma sig de övriga marknadsvärdena. Man använder sig av ett löpande kassaflöde 
och på det gör man en nuvärdesberäkning. 

8. Vad anser Ni vara den största förändringen, sett ur ett finansiellt perspektiv, efter att 
Ni börjat tillämpa IAS 40 i Er redovisning?

Synliggörandet. Att vi inte har några långfristiga skulder.

9. Vad tycker ni om rekommendationen IAS 40 i överlag? Bra eller dålig?

Man har vant sig vid IAS 40. Intentionen är den del i ett större paket dvs. IFRS. Man 
vill ha en anpassning över hela Europa, dvs. en likartad redovisning. Oavsett vart man 
är ska man kunna läsa av en balansräkning och se vilka värden som finns där. 
Det som är bra med rekommendationen är att den synliggör värdena. Konsekvenserna 
som blivit är för att vi befinner oss på hotellmarknaden, och därmed hade vi från 
början rörelsefastigheter och nästan inga förvaltningsfastigheter. Enligt IAS 40 räknas 
inte rörelsefastigheter som förvaltningsfastigheter och därmed får man inte beräkna 
dem till verkligt värde, utan man använder sig istället av komponent avskrivningar. 
Men nu har man omvärderat dessa och gjort om rörelsefastigheterna till 
förvaltningsfastigheter. 

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

Förklaringen är värderingen av fastigheterna till verkligt värde, minus uppskjuten 
skatt.



3. Personlig intervju med Anna Arndt

Intervjufrågorna som följer ställdes till Anna Arndt som är ekonomichef  på Fastpartner.
Intervjun ägde rum den 2 maj 2007.

1. Har Ni stött på några problem eller svårigheter i samband med att standarden IAS 40 
har använts i Er redovisning?

Hon trodde inte att det skulle finnas några svårigheter med att redovisa enligt IAS 40, 
snarare att man lärt sig bedöma på ett annorlunda sätt. Hon anser att det är bara ett nytt 
tankesätt. 

2. Vad har ni gjort för val, värderar ni fastigheterna till anskaffningsvärdet eller till 
verkligt värde?

Till verkligt värde.

3. Varför har ni bestämt er att värdera till det alternativet?

Anna berättar att hon inte varit med då beslutet togs, i och med att hon inte jobbade på 
Fastpartner då. Men verkligt värde säger mer om fastigheterna och vad de är värda. 
Hon menar att det blivit en som en praxis att värdera till verkligt värde. 

4. Varför anser ni att ert val är det optimala sättet för er att redovisa på?

Det är företagsledningen som har gjort bedömningar om vad det verkliga värdet på 
fastigheter är och har sedan stämt av det med extern värderare, men man har även en 
intern värderingsmetod som ska leda till verkligt värde. 

5. Vad blir det för skillnad om ni värderar fastigheterna till anskaffningsvärdet eller till 
verkligt värde?

Man skulle t.ex. inte ha orealiserade värdeökningar som man kommer fram till om 
man värderar till verkligt värde. Dvs. om man äger fastigheterna skulle man ej ha 
orealiserade värdeökningar som går in i resultatet, men man skulle få större realiserade 
vinster när man säljer. Då börsnoterade bolag använder sig av värdering till verkligt 
värde så räknar man om fastigheterna varje kvartal. Detta leder till att har värdet ökat 
tar man med detta i resultaträkningen, då får man en effekt utav det medan man 
fortfarande äger fastigheten. Skulle man ej göra detta skulle man bara ha ett 
anskaffningsvärde som man skriver av som vanligt och då man säljer den skulle man 
om värdet stigit få reavinst. 

6. Vad ser ni för fördelar och nackdelar med att redovisa till verkligt värde?

Fördel: Man är ”up to date” med hur det verkliga värdet egentligen ser ut och detta 
enligt ledningens bedömningar. 
Nackdel: Man tvingar att göra värderingar med jämna mellanrum. Man kan inte köpa 
en fastighet och sen bara luta sig tillbaka och göra vanliga avskrivningar på 1 % som 
det var förr. Vet inte riktigt om det är en nackdel, då hon anser att det är en bra metod 
att värdera till verkligt värde. 



7. Vilken värderingsmodell använder Ni vid beräkningen av verkligt värde, och varför?

De tittar på framtida kassaflöden från fastigheterna och diskonterar det och sen så 
väger man även in hur marknaden ser ut om man vet något särskilt om den, platsen, 
men framförallt, vilka framtida intäkter man kommer att ha på fastigheterna och då 
tittar man på vilket hyreskontrakt man har, sen får man justera avkastningskrav utifrån 
räntor m.m. 

8. Vad anser Ni vara den största förändringen, sett ur ett finansiellt perspektiv, efter att 
Ni börjat tillämpa IAS 40 i Er redovisning?

Då påverkas resultatet av värdet som ej blivit realiserade de kan gå upp och ner. 
Nyckeltal då justerar man för det för man ej till att det ska påverka solidaritet påverka 
av orealiserade värdeförändringar. Förändringen ligger i resultatet. 

9. Vad tycker ni om rekommendationen IAS 40 i överlag? Bra eller dålig?

Vad Hon hade läst av den tyckte hon inte att den saknade riktlinjer. Svarar ej på allt, 
hur man ska göra i vissa avseenden. Men hon visste inte om det är meningen heller. 
Hon trodde att det kanske var upp till varje ledning att göra de bästa bedömningarna 
som man tycker ger en rättvisande bild. 

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

Fastpartners eget kapital har ökat med 17,2 % sedan IAS 40. Om man tittar på 
värdeökningar i resultaträkningen under t.ex. fastigheter så har omvärderingarna 
bidragit till ett resultat med 44 miljoner, men om man ej implementerat denna nya 
rekommendation så hade denna summa ej gått in i resultatet. Fastpartner sålde mycket 
under 2005. 



4. E-postkorrespondens från Marie Ideström 

Intervjufrågorna som följer mailades till Marie Ideström som är ekonomidirektör på Wallenstam.

1. Har Ni stött på några problem eller svårigheter i samband med att standarden IAS 40 har 
använts i Er redovisning?

Nej vi gjorde värderingar redan innan. 

2. Vad har ni gjort för val, värderar ni fastigheterna till anskaffningsvärdet eller till verkligt 
värde?

Verkligt värde

3. Varför har ni bestämt er att värdera till det alternativet?

Våra fastigheter är förvaltningsfastigheter och dessa skall redovisas till verkligt värde. Våra 
rörelsefastigheter redovisas till anskaffningsvärde - dessa är anläggningstillgångar.

4. Varför anser ni att ert val är det optimala sättet för er att redovisa på?

Vi hade helst även redovisat rörelsefastigheterna till verkligt värde men det får vi ej.

5. Vad blir det för skillnad om ni värderar fastigheterna till anskaffningsvärdet eller till 
verkligt värde?

Inget alternativ...  

6. Vad ser ni för fördelar och nackdelar med att redovisa till verkligt värde?

Visar bättre bolagets styrka.

Nackdelar: Administrativt krävande. Fokus från förvaltningsresultat minskar då 
värdeförändringar är så stor del av resultatet.

7. Vilken värderingsmodell använder Ni vid beräkningen av verkligt värde, och varför?

Avkastningsvärde kompletterat med lägestillägg. Se vår årsredovisning.

8. Vad anser Ni vara den största förändringen, sett ur ett finansiellt perspektiv, efter att Ni 
börjat tillämpa IAS 40 i Er redovisning?

Nyckeltalen blir bättre.

9. Vad tycker ni om rekommendationen IAS 40 i överlag? Bra eller dålig?

Bättre än innan visar bättre bolagets styrka

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



Det egna kapitalet och soliditeten har under perioden bland annat påverkats av periodens 
resultat, utdelning, återköp, värdejustering av rörelsefastigheter samt nettoeffekt av värdering 
av säkringsredovisade derivatinstrument.

5. E-postkorrespondens från Magnus Billström

Intervjufrågorna som följer mailades till Magnus Billström som arbetar på Castellum.

1. Har Ni stött på några problem eller svårigheter i samband med att standarden IAS 40 
har använts i Er redovisning?

Övergången har i sig inte inneburit några större problem eller svårigheter. Castellum 
har lång erfarenhet av att internt värdera fastigheter. Redovisningsmässigt innebar 
övergången naturligtvis att vissa ställningstaganden och praktiska rutinförändringar i 
behövde göras men IAS 40 har som sagt inte vållat några större problem.

2. Vad har ni gjort för val, värderar ni fastigheterna till anskaffningsvärdet eller till 
verkligt värde?

Castellum värderar alla förvaltningsfastigheter till verkligt värde.

3. Varför har ni bestämt er att värdera till det alternativet?

Castellum har i alla år internt värderat alla fasigheterna med hjälp av en 
kassaflödesbaserad värderingsmodell. Sedan 1999 har även resultatet av denna 
värdering redovisats i not i årsredovisningen. Såldes innebär valet av verkligt värde att 
vi lyfter in tidigare offentliggjorda siffror i balansräkningen för jämförelseåren. 
Alternativet att redovisa till anskaffningsvärde hade inneburit en övergång till 
komponentavskrivning vilket hade inneburit förutom ett stort administrativt och 
praktiskt arbete även att helt ”nya” siffror skulle ha redovisats för jämföreleseåren.

4. Varför anser ni att ert val är det optimala sättet för er att redovisa på?

Vi säger inte att vårt val är det optimala sättet att redovisa på men alternativet enligt 
IAS 40 att införa komponentavskrivning i ett fastighetsbolag med över 500 fastigheter 
skulle inte vara praktiskt nästan omöjligt. Utan vidare går 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 hänsyn till vid varje bokslut. Vi har 
därför utifrån de val som finns valt att redovisa fastigheterna till verkligt värde. Se 
även fråga 3.

5. Vad blir det för skillnad om ni värderar fastigheterna till anskaffningsvärdet eller till 
verkligt värde?

I samband med övergången till IAS 2005 redovisade Castellum fastigheterna 4 708 
Mkr högre än tidigare och har fram till slutet av 2006 redovisat orealiserade 
värdeförändringar om 1 923 Mkr. Bortsett från avskrivningar hade Castellums 
balansomslutning varit i storleksordningen 6 500 Mkr lägre enligt tidigare 
redovisningsprinciper än nu med verkligt värde.



6. Vad ser ni för fördelar och nackdelar med att redovisa till verkligt värde?

En fördel med verkligt värde är att balansräkningen mer återspeglar det aktuella värdet 
av företagets tillgångar istället för historiska anskaffningsvärden. Tillgångar som 
fastigheter har i många fall stigit i värde samtidigt som värdet i balansräkningarna har 
minskat genom avskrivningar. 
Den största nackdelen är att en för ett fastighetsbolag så avgörande tillgång tillåts 
variera i värde i redovisningen på grund av omvärldsfaktorer som i flera fall ligger 
utanför företagets egen kontroll. En annan nackdel är värderingen bara är den bästa 
bedömning företaget kan göra av tillgången, det finns alltid en osäkerhet i dessa 
beräkningar och att det faktiska marknadsvärdet i en given situation bara kan 
fastställas genom en transaktion.

7. Vilken värderingsmodell använder Ni vid beräkningen av verkligt värde, och varför?

Castellum använder en intern värderingsmodell baserad på 10-åriga kassaflöden och 
ett individuellt avkastningskrav för varje fastighet. I not 11 (sid 82-84) i Castellums 
årsredovisning finns en utförlig beskrivning av den använda modellen samt de 
antaganden som gjorts i samband med värderingen, vänligen se den för mer 
information. I syfta att få en kvalitetssäkring av de interna värderingarna genomförs 
även en extern värdering av ca 100 fastigheter motsvarande drygt 50% av värdet. Det 
är dock i samtliga fall de interna värderingarna som utgör verkligt värde i 
balansräkningen. 

Då Castellum så gott som dagligen är aktivt på såväl hyres- som fastighetsmarknaden 
samt har god kännedom om de egna fastigheterna anser vi oss kunna göra en god 
bedömning av fastigheternas värde. Vidare anser vi att det är vi själva som skall ta 
ansvar för de siffror vi använder i redovisningen och att en kassaflödesbaserad modell 
som bygger på fastighetens framtida intjäningsförmåga är ett bra 
värderingsinstrument. De interna värderingarna har på portföljnivå även visat sig 
stämma väl överens med de externa värderingarna.

8. Vad anser Ni vara den största förändringen, sett ur ett finansiellt perspektiv, efter att 
Ni börjat tillämpa IAS 40 i Er redovisning?

Ur ett finansiellt perspektiv så har IAS 40 fått balansräkningen att se starkare ut 
genom att soliditeten i bolaget blev mycket högre efter införandet. Värdeförändringar 
på fastigheterna får snabbt stor inverkan på eget kapital och såldes även på soliditeten. 
Detta gör även att soliditeten blir ett mer volatilt mått än tidigare. Denna volatilitet 
ledde till att kravet på soliditeten förändrades till ett intervall efter införandet av IAS. 
Det är den enda förändringen.

Vad gäller Castellums tillgång på lånat kapital med hänsyn till den starkare 
balansräkningen (om det är det ni avser) så har inte IAS 40 inneburit några 
förändringar, vare sig positiva eller negativa. Förändrade redovisningsprinciper ändrar 
inte företagets intjäningsförmåga eller möjligheter till finansiering.

9. Vad tycker ni om rekommendationen IAS 40 i överlag? Bra eller dålig?



Castellum har ingen åsikt i frågan om IAS 40 är bra eller dålig utan tillämpar de 
redovisningsstandarder som vi har att följa.

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

I samband med övergången till IAS ökade eget kapital med 3 108 Mkr, vilket främst 
utgjordes av fastigheternas värdeförändring med avdrag för uppskjuten skatt men bl a 
marknadsvärderingen av derivatportöljen påverkade också. På senare år har förutom 
resultatet från fastighetsförvaltningen även orealiserade värdeförändringar haft en stor 
effekt på eget kapital. De senare årens värdeuppgång är främst en effekt av ett stort 
intresse av att investera i fastigheter, vilket har lett till ett lägre avkastningskrav på 
fastighetsmarknaden vilket ger högre priser.

6. Personlig intervju med Johan Risberg Kungsleden

Johan Risberg arbetar som Vice VD/ekonomi- och finansdirektör på Kungsleden. Han är 
utbildad civilekonom på Handelshögskolan och har varit anställd på företaget sedan 1996.

1. Har Ni stött på några problem eller svårigheter i samband med att standarden IAS 40 
har använts i Er redovisning?

Det som är ett problem med fastigheter och marknadsvärdera dem är för att de är en 
illikvid tillgång, då ställs frågan, vad är ett marknadsvärde? Det är det man ska försöka 
redovisa, om man inte tänkt sälja hur ska man värdera då? Då kan man gå tillbaka att 
fair bör vara vad man kan sälja huset för inom en rimlig tid. Det är en process som tar 
3-6 månader, man måste söka sig information. Det är en illikvid tillgång vilket gör det 
svårt att bestämma vad värdet är på fastigheten. Om man tror att man ska kunna göra 
en beräkningsmodell, man ska kunna räkna sig fram till värdet så är det ju inte så. 
Utan vi måste göra en bedömning av vad vi tror någon är beredd att betala. Sen kan 
jag säga att den är värd 500, men sen finns det någon som är beredd att betala 700. 
Vad blir marknadsvärdet då? Det går inte att räkna sig fram till marknadsvärdet. Det är 
så pass unik tillgång och illikvid vilket gör det svårt att göra en bedömning. Svårt att 
värdera fastigheten, det är det som är problemet. Andra problem är när man ändrar 
redovisningsregler, vilket blir svårt för alla att förstå.

2. Vad har ni gjort för val, värderar ni fastigheterna till anskaffningsvärdet eller till 
verkligt värde?

Man var ju tvungen att värdera till verkligt värde enligt IAS 40. Vi värderar till 
verkligt värde. Alla förvärv och affärer man gör, görs till verkligt värde.

3. Varför har ni bestämt er att värdera till det alternativet?

Enligt IAS 40 så är det värdering till verkligt värde och vi följer IAS 40. Fastigheterna 
ska vid varje kvartal värderas till marknadsvärde.

4. Varför anser ni att ert val är det optimala sättet för er att redovisa på?

Om du har IAS 40 är det marknadsvärdering av fastigheter. Hela IFRS säger att man 
kan värdera på två sätt, men IAS 40 behandlar enbart förvaltningsfastigheter, som 



säger att man ska värdera till verkligt värde. Skillnad mellan anskaffningsvärde och 
verkligt värde är att man inte kan skriva upp en fastighet som överstiger 
anskaffningsvärdet. Det nya man gjort är att man nu kan värdera upp en fastighet över 
anskaffningsvärdet. Balansräkningen har fått en större förmögenhetsredovisning då 
EK har ökat sedan värdet på fastigheterna har stigit sedan övergången till IFRS.

5. Vad blir det för skillnad om ni värderar fastigheterna till anskaffningsvärdet eller till 
verkligt värde?

Vi följer IAS 40 och därför värderar vi våra fastigheter till verkligt värde.

6. Vad ser ni för fördelar och nackdelar med att redovisa till verkligt värde?

Fördelar: Vi internt i bolaget kan bli effektivare på att egentligen beskriva till våra 
medarbetare vad det är vi jobbar med, vilka värden det är vi förvaltar. Förklara för 
dem det som tidigare varit i bokföringen av försiktighetsprincipen och så har man sagt 
att det är jätte bra avkastning på det egna kapitalet, bokföringsmässigt. Men på det 
verkliga egna kapitalet har det varit bedrövligt för att värdet varit högre så då kan vi ju 
vara bättre internt genom att arbeta med den typen av frågor. 

Nackdel: Problemet är externt att många tror att det här är en exakt vetenskap, att man 
kan räkna sig fram till vad värdet är. I IAS 40 finns vissa begränsningar för hur man 
värderar. 

Ex. Man har fastigheter, lån och EK. Dessa består av 100 stycken. Och då var man 
tvungen när man värderar dessa fastigheter kan man inte värdera alla till ett 
gemensamt värde utan man värderar varje för sig. Idag kan man lägga fastigheterna i 
en portfölj och få ett högre värde än om du summerar varje för sig och lägger man
ihop dem kan man få en premium på t.ex. 15 %, och det syns inte i BR. Om man har 
fastigheter till rätt värde kommer man inte att göra någon reavinst vid försäljning för 
då kommer man att sälja fastigheterna till rätt värde. Men om jag summerar ihop 10 
fastigheter till 10 miljoner och säljer alla till 12 då har jag tjänat 2 miljoner, och det får 
man inte. Idag har man en princip som är att vi idag när vi säljer fastigheterna som ett 
paket så syns får vi lite extra betalt och det syns inte.

7. Vilken värderingsmodell använder Ni vid beräkningen av verkligt värde, och varför?

Vi använder oss av en kassaflödesbaserad värderingsmodell. En värderare fyller i en 
kassaflödesmodell för att komma fram till det värderaren tycker att den är värd. Man 
kombinerar det med ortprismetoden. Ortspris är vad man betalt för objektet under den 
senaste tiden. Men det kanske inte finns så mycket att titta på. Det är en bedömning av 
framför allt kassaflödet. Man måste också titta på ifall det finns många köpare. Många 
köpare högre pris, få köpare leder till lägre pris.

8. Vad anser Ni vara den största förändringen, sett ur ett finansiellt perspektiv, efter att 
Ni börjat tillämpa IAS 40 i Er redovisning?

Den största förändringen är att många som följer vårt bolag t.ex. banker, aktieköpare. 
Vi är samma bolag sedan 2003, då vi gör samma saker förutom att vi har en annan 
redovisning idag. Om man värderar bolaget annorlunda idag. Det har varit att förklara 



att bara för att vi helt plötsligt fick med EK och var villig låna ut mer pengar. Det är 
samma kåkar och de har inte blivit mer värda bara för att vi ändrat 
redovisningsprinciper. Värda mer när vi försökt sälja dem, värda mer i BR, de är värda 
mer rent redovisningsmässigt, men de är inte värda mer bara pga. ändrade principer. 
Det har varit svårt då många tror att bara för att det kommit med nya 
redovisningsregler att man värderar på något annat sätt. Man har bara synliggjort 
värdena. Vi som bolag har börjat ge mer information om vad vi tycker att fastigheterna 
är värda.

9. Vad tycker ni om rekommendationen IAS 40 i överlag? Bra eller dålig?

Det finns väl en bra tanke med rekommendationen men generellt sett så blir det för 
mycket, det är svårt eftersom du lägger in en väldig osäkerhets moment i en RR. Om 
jag ska ge en prognos för vad årets resultat ska bli så kan jag ju säga årets resultat 
exklusive värdeförändringar, det har jag ingen aning om när jag kommer till årets slut. 
Det är löpande, det beroende på vad som händer, beror på vad som händer på 
marknaden.

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


