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Sammanfattning 

Examensarbete i företagsekonomi, Karlstads Universitet, Externredovisning 
Magisteruppsats, HT 08 
 
Examensarbetets titel: ”Verkligt värde: en rättvisande eller missvisande bild 
av ett fastighetsbolags faktiska verklighet”? 
 
Seminariets datum: Den 9 januari 2008 
 
Författare: Björn Bengtsson och Christian Andreasson 
 
Handledare: Bengt Bengtsson 
 
Under senare år har normerna på redovisningsområdet förändrats allt snabbare. 
Sedan EU införde IAS-förordningen år 2005 ska samtliga börsnoterade 
koncernbolag i EUs medlemsländer tillämpa koncernredovisning enligt 
International Accounting Standards (IAS) och International Financial Reporting 
Standards (IFRS) Det har lett till att svenska börsnoterade fastighetsbolag ska 
redovisa till verkligt värde eller anskaffningsvärde enligt IAS 40. Efter 
implementeringen av IAS-förordningen så har samtliga svenska börsnoterade 
fastighetsbolag valt att gå över från att värdera till anskaffningsvärde, till att 
värdera enligt verkligt värde.   
 
Sedan IAS infördes i Sverige år 2005 har ett särskilt intresse skapats och fokus 
lagts omkring redovisningen av förvaltningsfastigheter Det har länge ifrågasatts 
och förts diskussioner om huruvida den nya redovisningsprincipen verkligt 
värde kommer att ge en mer rättvisande bild av bolagets faktiska verklighet.  
  
Det här väckte vårt intresse och syftet med vår uppsats var att med en kritisk 
syn undersöka om det föreligger några incitament för att svenska börsnoterade 
fastighetsbolag som omfattas av IAS 40, kommer att försöka påverka resultatet. 
 
För att komma fram till ett svar valde vi att intervjua en revisor som är väl insatt 
fastighetsbranschen samt gjort egna beräkningar. Vi kom fram till att det 
föreligger argument för att vi kan misstänka att fastighetsbolag kan komma att 
försöka försköna resultat.  
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KARLSTADS UNIVERSITET  

1. Studiens utgångspunkter 

 
I det inledande kapitlet kommer vi att ge läsaren bakgrundsinformation till 
uppsatsämnet, varför vi valde detta ämne och en beskrivande bild av vilken metod vi 
använde oss av vid informationsinsamlandet.  
 

1.1 Bakgrund 

Under senare år har normerna på redovisningsområdet förändrats allt snabbare. 
De stora börsnoterade bolagens årsredovisningar utformas alltmer för att kunna 
jämföras internationellt. Vissa bedömare hävdar att det är den internationella 
redovisningsindustrin som drivit fram förändringarna mot en harmonisering av 
olika standarders regelverk. En anledning till varför gemensamma standarder 
tagits fram tros vara att många av de stora revisionsbolagen har blivit allt mer 
internationella (Nilsson 2005).  
 
Ur ett historiskt perspektiv har Sverige haft en mellanställning inom 
redovisningsområdet. Svensk redovisningstradition hade fram till andra 
världskriget starka kopplingar till den kontinentala tyska 
redovisningstraditionen. Svenska bolag var dock tvungna att följa den svenska 
redovisningslagen som reglera redovisningen. Kopplingarna till den 
kontinentala traditionen minskade kontinuerligt efter andra världskriget och 
svensk redovisningstradition konvergerade istället alltmer mot den 
nordamerikanska anglosaxiska redovisningstraditionen. Anledningen till detta 
var att Sveriges ekonomiska och affärsmässiga kontakter i allt större omfattning 
spred sig till andra delar av världen. Sedan inträde i EU år 1995, har svenska 
börsnoterade bolag blivit bundna av EUs bolagsdirektiv som har sina rötter i 
den kontinentala redovisningstraditionen (Nilsson 2005). 
 
EU-kommissionen presenterade år 2001 ett nytt lagförslag, IAS 2005-
förodningen, som innebär att IFRS/IAS ska gälla som redovisningsstandard för 
samtliga börsnoterade koncernbolag. Lagförslaget godkändes den 7 juni 2002 
av EU:s ministerråd (Axelman et al. 2003). IAS-förordningen trädde i kraft 
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2005, vilket innebär att från och med 1 januari 2005 ska samtliga börsnoterade 
koncernbolag i EUs medlemsländer tillämpa koncernredovisning enligt 
International Accounting Standards (IAS) och International Financial Reporting 
Standards (IFRS) (Nilsson 2005). Standarden säger att fastighetsbolag, som 
bedriver förvaltning av sina fastigheter, ska värdera dessa enligt 
redovisningsprinciperna till verkligt värde eller till anskaffningsvärde (FAR 
2008). Övergången från anskaffningsvärde till verkligt värde motiveras av 
IFRS/IAS genom att redovisa till anskaffningsvärde resulterar i mindre relevant 
information om ett bolags resultat och dess ställning (Buisman 2007). Huruvida 
börsnoterade fastighetsbolag ska värderar sina förvaltningsfastigheter regleras 
enligt IAS 40 (Nordlund & Persson 2003).  
 
Sedan IAS infördes i Sverige år 2005 har ett särskilt intresse skapats och fokus 
lagts omkring redovisningen av förvaltningsfastigheter (Johansson 2005). Det 
har länge pågått diskussioner vad den nya internationella redovisningsprincipen 
verkligt värde kommer att ha för påverkan på ekonomin. Det har ifrågasatts av 
många huruvida värdering till verkligt värde verkligen kommer att ge en mer 
rättvisande bild av bolagets faktiska verklighet än värdering till 
anskaffningsvärde. Under större delen av 1900-talet har den övergripande 
redovisningskonventionen varit att bolag värderat tillgångar till 
anskaffningsvärde, men trenden idag visar på att allt fler bolag väljer att istället 
värdera tillgångar till verkligt värde (Falkman 2001). 
 
Banker har nästan uteslutande varit långivare till svenska fastighetsbolag, men 
på senare tid har det blivit allt vanligare med finansiering via aktieägarna. Detta 
har inneburit att marknaden alltmer blivit intresserad av en rättvisande 
ekonomisk bild av bolaget vilket har lett till att redovisningen alltmer gått från 
försiktighetsprincipen till principen om redovisning till verkligt värde 
(Bengtsson 2006). 
 
En alltmer globaliserad kapitalmarknad har inneburit högre krav på kvalitet av 
den finansiella informationen och på att informationen för alla bolag är 
jämförbar oberoende av var bolagen är belägna. För att driva på utvecklingen 
har två initiativ tagits; det ena är en överenskommelse mellan 
redovisningsorganisationen International Accounting Standard Board (IASB) 
och den amerikanska motsvarigheten till IASB, Financial Accounting Standard 
Board (FASB). Det andra initiativet har tagits av EU och har lett till en strävan 
mot att harmonisera bolagens finansiella rapporter och göra dem jämförbara 
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med bolag utanför unionen. Detta är en följd av att den internationella 
harmoniseringen bedöms vara en förutsättning för att de europeiska bolagen på 
ett framgångsrikt sätt ska kunna konkurrera om kapital på den globala 
marknaden (Thorell 2004). 
 
För att stärka aktieägarnas rättigheter i bolagen har bland annat EU-
kommissionen föreslagit att aktieägare delvis ska få inflytande över 
lönepolitiken för styrelseledamöter i börsnoterade bolag. För att de 
börsnoterade bolagen ska informera aktieägarna om den lönepolitik som 
reglerar de ledande befattningshavares ersättning, så presenterade 
kommissionen år 2004 en rekommendation om ersättning till ledande 
befattningshavare i börsnoterade bolag (Sveriges riksdag 2008).  
 
Enligt Kaplan & Camp pekar införandet av IAS 40, värdering till verkligt värde, 
på ökad risk för manipulation då bolagen får möjlighet till att välja kring hur de 
ska värdera fastigheter (AICPA 2008). I USA finns undersökningar som 
indikerar på subjektiv redovisning i syfte att försköna bolagets ekonomiska 
situation för att driva upp priset på aktierna (Bengtsson 2006). Denna så kallade 
agentteori visar att företagsledare antas välja den redovisningsprincip som ger 
högre vinst, om befattningshavarnas ersättning på något sätt är relaterad till 
vinstnivån och börsvärdet. (Artsberg 2003) 
 

1.2 Problemdiskussion och problemformulering 

Efter turbulensen på den amerikanska finansmarknaden år 2001, har starka 
diskussioner förts kring hur redovisningen ska kunna harmoniseras för att 
kunna göra bolagen mer jämförbara på en internationell marknad. Sedan dess 
har behovet av ökad jämförbarhet mellan olika redovisningsstandarder blivit allt 
större och viktigare hos svenska börsnoterade fastighetsbolag. Detta på grund 
av att den svenska marknaden får en alltmer internationell prägel då utländska 
ägare försöker slå sig in på marknaden och att svenska bolag försöker etablera 
sig utomlands. De problem som kan uppstå redovisningsmässigt är då 
ländernas redovisningsstandarder och normer skiljer sig åt. För att minska 
skillnaderna mellan olika redovisningsstandarder och förhindra problem som 
tidigare kunde uppstå, implementerades IAS-förordningen i samtliga EU-
länder. Detta har inneburit att koncernbolag på Stockholmsbörsen nu ska följa 
IAS redovisningsprinciper, vilket ger bolagen möjligheten att värdera sina 
förvaltningsfastigheter till verkligt värde. Sedan IAS-förordningen 
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implementerades i svensk lagstiftning har samtliga av Sveriges fjorton 
börsnoterade fastighetsbolag valt att gå över till att värdera enligt verkligt värde 
principen. Vi ser ett problem med värdering till verkligt värde, då beräkningar 
görs på spekulationer, vilket försvårar tillförlitligheten i redovisningen. Vi frågar 
oss om denna typ av värdering inte tenderar till att i framtiden öka risken till en 
manipulativ redovisning hos svenska börsnoterade fastighetsbolag. Detta på 
grund av att en eventuell ökad värdeförändring av förvaltningsfastigheter kan 
påverka årets resultat i större uträckning, trots att bolagets likvida medel är 
oförändrat. I och med att en koncern inte är ett enskilt skatteobjekt påverkas 
inte bolaget skattemässigt vid en ökad värdeförändring. Resonemanget kopplar 
vi samman med etik hos bolagsledningen och andra befattningshavare vilka 
numera har ökad makt till att försköna siffrorna i den ekonomiska rapporten. 
 
Vi har utifrån vårt syfte ställt upp två frågeställningar för att täcka in problemen 
som vi har för syfte att lösa. Den här uppsatsen avser att besvara följande 
frågeställningar:  
 

! Föreligger det några incitament för att misstänka att svenska 
börsnoterade fatighetsbolag i framtiden kommer att manipulera sina 
resultat för att skapa en bättre bild av bolagets faktiska verklighet? 

 
! Finns det någon risk att den svenska fastighetsbranschen kan komma att 

kollapsa i likhet med IT-bubblan år 2000? 
 

1.3 Syfte 

Med anledning av IAS-förordningens införande är vårt syfte med uppsatsen att 
med en kritisk syn undersöka om det föreligger några incitament för att svenska 
börsnoterade fastighetsbolag som omfattas av IAS 40, kommer att försöka 
påverka resultatet. Vi vill även ta reda på om den nya redovisningsstandarden 
vid en lågkonjunktur kan orsaka att den svenska fastighetsbranschen kollapsar i 
likhet med IT-bubblan som sprack i början av år 2000. 
 

1.4 Avgränsning  

I dagsläget vid tiden efter anskaffningstidpunkten ska ett fastighetsbolag välja 
att värdera sina fastigheter enligt två redovisningsprinciper, till verkligt värde 
eller anskaffningsvärde (FAR 2008). Då redovisning är ett så brett ämne har vi 
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valt att avgränsa undersökningen genom att enbart fokusera på värdering av 
förvaltningsfastigheter i börsnoterade fastighetsbolag. Inom 
fastighetsbranschen finns det så många fastighetsbolag, så ytterligare 
begränsning har gjorts genom att enbart undersöka de fastighetsbolag som är 
noterade på Stockholmsbörsen (OMX). Anledningen till att vi fokuserar oss på 
noterade fastighetsbolag är att de måste tillämpa IAS 40 i sin värdering. Med 
hänvisning till den geografiska avgränsningen så har vi valt att intervjua en 
revisor som är verksam inom Göteborgsregionen. 
 

1.5 Metod 

Metodkapitlet är till för att ge läsaren en ökad förståelse av verkligheten, eller 
den verklighet som vi redogör för i vår studie (Jacobsen 2002). Metoder är 
specifika tekniker som används inom forskning. Som teorin säger är metoden 
varken sann eller falsk, bara mer eller mindre användbar (Silverman 2006). För 
att kunna genomföra en studie behöver den som undersöker gå igenom olika 
steg för att komma fram till det resultat som söks, och den delen brukar kallas 
för metod. Metoden hjälper dessutom undersökaren att på ett systematiskt sätt 
ställa kritiska frågor om de val som görs under studiens gång (Jacobsen 2002). 
Metod är ”läran om de instrument som kan användas för att samla in informationer” 
(Halvorsen 1992, s.13). Syftet med metoden är att beskriva vilket 
tillvägagångssätt undersökaren kommer att använda sig av för att samla in 
empiri till den studie som ska genomföras. För att undersökaren ska kunna få 
tillgång till empiri, är utgångspunkten att de måste tränga sig in i andra 
människors situation, arbetsliv och miljö. Beroende av vad som vill 
åstadkommas med studien behöver undersökaren tränga sig in i olika områden 
och situationer. Frågan blir då vilken effekt intrånget ger; effekten av intrånget 
ska ge ett resultat som baseras på korrekta mätningar och inte som en 
konsekvens av själva intrånget i sig. Det viktiga är att undersökaren håller sig 
inom de ramar och följer de angivna regler som har satts upp och att det är 
undersökningen som skapar det resultat som eftersträvas och inte 
undersökarens egna åsikter. Hur undersökningen läggs upp, ligger till grund för 
och påverkar utfallet av analysen, vilket även kallas för undersökningseffekten. 
Metod handlar egentligen om att välja rätt tillvägagångssätt för att skapa en så 
sann bild av den faktiska verkligheten som möjligt (Jacobsen 2002). 
Läroböckerna tar upp två vetenskapsteoretiska plattformar, positivism och 
hermeneutik, som utgångspunkt för att kunna få en verklig bild av verkligheten. 
Vi kommer i den här studien att utgå ifrån positivism. 
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1.5.1 Positivism 

Enligt positivismen har intervjudata potential att ge undersökaren tillgång till 
fakta om omvärlden. Även om dessa fakta kan omfatta både biografiska 
uppgifter och uttalanden om tro, ska all fakta behandlas som vars mening 
härrör från deras korrespondens till en faktisk verklighet. Om denna verklighet 
bristfälligt är företrädd av kontroller och sanktioner ska de uppmuntras för att 
få en sannare eller mer komplett bild av hur det ser ut. Primärt handlar 
positivism om att generera data som är giltig och tillförlitlig, oberoende av 
forskningsmiljö (Silverman 2006). Positivismen säger att samhällsvetenskapen 
ska ta avstånd från religiösa, spekulativa, idealiska och allmänt romantiska 
föreställningar (Lundahl & Skärvad 1999). Holme och Solvang skriver om hur 
forskare genom positivism ska söka sanningen om det som redan finns utan att 
påverkas av egna åsikter och ideal (Holme & Solvang 1997). Grundtanken är 
istället att det som går att iaktta, är och bör vara objektivt för vetenskapen. 
Målet är att söka orsak-verkan-samband genom generaliserbara 
kausalitetssamband (Lundahl & Skärvad, 1999).  
 
Då vår hypotes är att med en kritisk syn undersöka om det föreligger några 
incitament för om svenska börsnoterade fastighetsbolag som omfattas av 
IAS 40, kommer att försöka påverka sitt resultat, så kommer vi för att stärka 
vår egen teori, genom att använda oss av artiklar från olika vetenskapliga 
tidskrifter, vilka sedan kopplas till empirin. Genom detta förfarande hoppas vi 
kunna se hur ett fastighetsbolags handlande kan skilja sig beroende på vilken 
redovisningsprincip som används och hur fastighetsmarknaden ser ut vid 
värderingstillfället. För att stärka vår empiri ytterligare kommer vi jämföra vår 
egen teori med vad en revisor anser om värdering till verkligt värde av 
förvaltningsfastigheter.  
 

1.5.2 Induktiv och deduktiv ansats  

Som tidigare nämnts är det viktigt att veta hur studien ska genomföras, alltså 
vilket tillvägagångssätt som undersökaren kommer att använda sig av för att få 
en så korrekt bild av verkligheten som möjligt. Jacobsen nämner induktiv och 
deduktiv ansats som två strategier för att komma fram till sanningen. För att 
komma fram till en så sanningsenlig verklighet som möjligt har vi en 
förförståelse, alltså en egen teori som vi sedan kopplar till vår empiri. Det 
innebär att undersökaren redan innan insamlingen av empirin har en 
uppfattning om hur verkligheten ser ut. Utefter det samlar undersökaren in 
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empiri för att se om förväntningarna överensstämmer med verkligheten 
(Jacobsen 2002). Vid deduktiv ansats används teorin för att försöka dra logiska 
slutsatser (Lundahl & Skärvad 1999).  
 
Motsatsen till deduktiv ansats är induktiv som en öppen ansats, vilket betyder 
att studien görs helt utan förväntningar på verkligheten innan insamlingen av 
relevant information görs (Jacobsen 2002). Använder undersökaren induktiv 
ansats innebär det att utifrån den empiriska informationen som har samlats in, 
dras allmänna och generella slutsatser. Då induktiv ansats bygger på empiriskt 
material, som för det mesta är ofullständig, blir utfallet aldrig hundraprocentigt 
säkert (Thurén 2007). Induktion innebär att slutsatser utarbetas utifrån empirisk 
information som bakgrund (Lundahl & Skärvad 1999). 
 
Vi kommer i vår studie, utgå från deduktiv ansats, då vi tidigare har gjort 
teoretiska studier inom ämnet och skaffat oss vissa förväntningar utifrån vår 
hypotes gällande hur väl vår teori stämmer överens med den faktiska 
verkligheten. För att se om våra förväntningar stämmer överens med 
verkligheten kommer vi att jämföra vår egen teori med den empiri som 
kommer att samlas in.  
 

1.5.3 Kvantitativ och kvalitativ metod 

När studieobjektet är bestämt blir nästa steg att bestämma vilken metod som 
ska användas och hur studien ska läggas upp. Vid genomförandet av en studie 
finns det två huvudsakliga metoder att följa, kvalitativ och kvantitativ. (Jacobsen 
2002). Kvantitativa metoden används främst då ett stort urval av respondenter 
ska ingå i undersökningen. Informationen som samlas in är i form av siffror 
som ska ligga till grund för statistiska beräkningar (Darmer & Freytag 1995). 
Den kvalitativa undersökningen är en mer djupgående studie, där 
informationen bygger på tolkningar av ord och siffror istället för enbart 
matematiska beräkningar.  I en kvalitativ studie är ansatsen vanligtvis till en 
början induktiv. Den kan också sägas vara en öppen metod som i vissa fall kan 
innebära att undersökaren försöker styra informationen som samlas in så lite 
som möjligt. När informationen samlats in ska den struktureras och 
kategoriseras för att undersökaren på ett enkelt sätt ska kunna se vad som är 
relevant i den insamlade informationen (Jacobsen 2002).  
 

 
 

- 15 -



Vi kommer i vår studie att använda oss av en kvalitativ metod. Med 
utgångspunkt i vår hypotes kommer vi att undersöka tidigare skrivet material 
inom ämnet och utifrån det sedan jämföra dessa med en egen, mer djupgående 
empiri där vi jämför ett fastighetsbolags börsvärde med deras orealiserade 
värdeförändringar. Vidare kommer vi att intervjua en revisor med insyn i hur 
svenska börsnoterade fastighetsbolag värderar sina förvaltningsfastigheter. 
Detta för att slutligen kunna föra en så trovärdig diskussion som möjligt kring 
vår hypotes.  
 

1.5.4 Primär- och sekundär data 

Informationsdata indelas i primärdata och sekundärdata. Primärdata är 
förstahandsinformation och innebär att undersökaren på egen hand genom 
observation av texter eller intervjuer, samlar in den information som söks 
(Jacobsen 2002). Bengt Bengtsson1 menar att förstahandsinformation kan vara 
exempelvis texter som tolkas, men det kan även vara tolkningar av statistik och 
årsredovisningar, vilket är vanligt förekommande i studier inom ekonomi. 
Sekundärdata baseras däremot på redan gjord forskning, alltså data i form av 
andrahandsinformation som redan har tolkats av andra undersökare.  
 
Studiens referensram kommer att bestå av primärdata, eftersom vi observerar 
och tolkar förstahandsinformation. För att styrka denna teoretiska referensram 
har vi valt att fördjupa oss ytterligare genom att ha en egen teori om ämnet. Vi 
har valt att ha det för att själva få en klarare bild av hur teorin i verkligheten ter 
sig. Kapitel 3, Förtydligande av regelverket, kommer att innehålla både primär- 
och sekundärdata.  Detta genom att vi kommer att inhämta tidigare skrivet 
material av forskare inom ämnet samt att analysera årsredovisningar från ett 
svenskt börsnoterat fastighetsbolag. Detta för att se hur bolaget har valt att 
värdera sina förvaltningsfastigheter vid förändrade marknadsvillkor. Valet av 
bolag föll på Castellum, dels för att de verkar på tillväxtmarknader där värdet på 
tillgångar styrs starkt av makroekonomiska förändringar och dels att de 
använder sig av kassaflödesmodellen, som är en central del i vår studie.  
 
Vår empiri kommer att bestå av primärdata då vi kommer att genomföra en 
intervju med en revisor. Informationen vi söker inhämtas genom att föra en fri 
dialog. Detta tillvägagångssätt väljer vi för att inriktningen ska bli bredare och 

                                                 
1 Bengt Bengtsson fakulteten företagsekonomi vid Karlstads Universitet, Handledarmöte den 5 
december 2008 
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mindre fokuserad. Vi väljer att samla in vår empiri genom en fri intervju och 
hoppas genom detta tillvägagångssätt kunna stimulera respondenten till att 
utveckla sina åsikter och attityder i lika hög grad som rena fakta, vilket stämmer 
överens med vad Lundahl & Skärvad (1999) säger om fri intervju. 
 

1.5.5 Urvalsgrupp 

Urvalet av respondent styrs av avsikten med undersökningen. Vilken 
respondent som väljs beror på vem som tros ge den mest rikliga informationen 
(Jacobsen 2002). Som tidigare nämnt har vi valt att genomföra en intervju med 
en revisor som är kunnig inom värdering av förvaltningsfastigheter. Detta för 
att få en inblick i valet av vilken värderingsmetod svenska börsnoterade 
fastighetsbolag främst använder sig av. Varför valet hamnade på att intervjua en 
revisor och inte en anställd på ett börsnoterat fastighetsbolag är för att vi tror 
och hoppas att en revisor kommer att förmedla en mer sann bild och objektiv 
syn på hur fastighetsbolag verkligen värderar sina förvaltningsfastigheter. Det 
finns olika typer av intervjuer beroende på graden av standardisering. Vid 
standardiserade intervjuer ska frågeformuleringen och ordningsföljden mellan 
frågorna ske på samma sätt vid intervjutillfället av olika respondenter. Använder 
undersökaren en mer ostandardiserad intervju finns möjlighet att mer fritt välja 
mellan både frågeformulering och frågornas ordningsföljd (Lundahl & Skärvad 
1999). En ostrukturerad intervju, som en konversation, ger ett större djup än 
andra forskningstekniker. Detta beror på att den är baserad på en närmare 
relation mellan respondenten och undersökaren (Silverman 2006). 
 
Vi kommer att genomföra en mer ostandardiserad intervju. Anledningen är att 
vi hoppas på att de frågor som ställs kommer ge bättre svar, som täcker in 
informationsbehovet. Varför vi endast kommer att genomföra en intervju beror 
på bristen på tid och resurser. 
 

1.5.6 Validitet, reliabilitet, och källkritik 

Alla undersökningar syftar till att åstadkomma giltiga och hållbara resultat på ett 
etiskt godtagbart sätt. Det finns dessutom väletablerade riktlinjer för hur en 
forskare etiskt ska gå tillväga när det gäller undersökningar i allmänhet. 
Trovärdighet och pålitlighet är något som måste genomsyra undersökningen, 
för att få någon effekt på pedagogisk teori och pedagogisk praktik. 
Undersökningen måste presentera resultat och insikter, som verkar vara riktiga 
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för läsaren, handledaren och andra forskare. Validitet, reliabilitet och 
trovärdighet är, oberoende av vilken typ av undersökning det handlar om, 
grundläggande begrepp i undersökningen och svarar på hur undersökaren 
samlat in, analyserat och tolkat informationen (Merriam 1994).   
 

Validitet 

En studie måste vara giltig och relevant, och det beskrivs med ett annat ord, 
validitet (Jacobsen, 2002). Enligt Lundahl & Skärvad kan validitet definieras 
som ”frånvaron av systematiska mätfel” (Lundahl & Skärvad 1999, sid.150). 
Begreppet validitet kan delas in i inre och yttre validitet som har olika 
innebörder. Inre, eller så kallad intern validitet, kan översättas till sanningsvärde 
och handlar om i vilken grad undersökningens resultat stämmer överens med 
verkligheten (Merriam 1994). Det föreligger inre validitet när undersökaren 
använder mätinstrument, såsom frågeformuläret i en enkät eller en 
intervjuundersökning, och mäter vad som avses att mäta. Det är oftast omöjligt 
att uppnå hundraprocentig inre validitet (Lundahl & Skärvad 1999). Yttre 
validitet innebär i vilken utsträckning resultatet från en viss undersökning, t.ex. 
enkätundersökning, är tillämpbar i den undersökning som görs om ett visst 
ämne och hur pass generaliserbart resultatet av enkätundersökningen blir. 
Begreppet yttre validitet kan tolkas som överförbarheten mellan frågeformuläret 
i en enkät till det verkliga resultatet som presenteras (Merriam 1994). Resultatet, 
alltså respondenternas svar, kan avvika från den faktiska verkligheten då vägen 
från det framtagna frågeformuläret till resultatet av undersökningen kan 
påverkas av yttre förhållanden som t.ex. att respondenterna inte är ärliga, minns 
fel eller inte alltid vet vad de tänker göra (Lundahl & Skärvad 1999). Då det 
anses att en enkätundersökning minst behöver ha 100 respondenter för att få 
ett användbart resultat, har vi valt att bygga vår empiri på en 
intervjuundersökning istället. Det på grund av att vi under intervjun har 
möjlighet att föra en diskussion med respondenten, för att på så vis kunna 
komma fram till ett resultat som bättre överensstämmer med det vi avser att 
mäta och den faktiska verkligheten. 
 

Reliabilitet 

Med reliabilitet menas hur tillförlitlig en genomförd studie är, alltså hur väl 
undersökningen går att lita på. Den får inte vara belastad med uppenbara mätfel 
enligt Lundahl & Skärvad (1999), vilket stämmer överens med vad Jacobsen 
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(2002) anser att reliabiliteten avser.  Validiteten kan enligt Lundahl & Skärvad 
definieras som frånvaro av systematiska mätfel, till skillnad från reliabiliteten 
som avser ”frånvaron av slumpmässiga mätfel” (Lundahl & Skärvad 1999, sid.152). 
Det innebär att ju större sannolikheten är att det blir samma resultat vid 
upprepade studier, desto större är tillförlitligheten av resultatet. Reliabilitet är ett 
problematiskt begrepp inom samhällsforskningen eftersom människans 
beteende inte är statiskt utan föränderligt, vilket är orsaken till att 
tillförlitligheten sviktar beroende på metodval (Merriam 1994). Validiteten är 
beroende av reliabiliteten trots att även om undersökaren använder sig av ett 
mätinstrument t.ex. årsredovisningar som är frånvaro av slumpmässiga mätfel, 
alltså giltigt, men undersökaren inte lyckas använda informationen på rätt sätt, 
så blir resultatet av undersökningen inte tillförlitlig (Lundahl & Skärvad 1999). 
 
Eftersom termen reliabilitet i traditionell mening inte verkar stämma väl när den 
används vid kvalitativ forskning har flera forskare istället valt att använda 
begreppet ”grad av beroende”. Det innebär att istället för att kräva av utomstående 
personer att nå samma resultat vid lika tillvägagångssätt, ska undersökaren 
istället sträva efter att resultatet ger någon mening. Det är viktigt att 
undersökaren förklarar bakomliggande antaganden som ligger till grund för 
undersökningen, samt det sociala sammanhang ur vilket informationen är 
hämtad (Merriam 1994). Under intervjun kommer vi tydligt klargöra vår teori 
för respondenten och utefter det föra en diskussion om huruvida vår hypotes 
stämmer överens med den faktiska verkligheten. Därför är det av stor betydelse 
att klargöra för respondenten vad vårt syfte är med studien.  
 

Källkritik 

Den information vi byggt en del av vår empiri på har vi funnit i Castellums 
årsredovisningar. Där redovisar bolaget utifrån sin verklighet en rad olika 
antaganden och incitament som kan ligga till grund för att styra redovisningen 
mer åt ett specifikt håll. Grunden i vår teori bygger just på att analysera dessa 
antaganden. Genom att undersöka årsredovisningar tror vi kunna finna belägg 
för den hypotes som vi utgår ifrån i vår studie. 
 
Vidare anser vi att det finns en risk att vår respondent, i form av en revisor i 
denna studie, inte kommer ha en helt objektiv syn i våra diskussioner under 
intervjun. Då revisorer på uppdrag av klienten kontrollerar bolagets 
ekonomiska rapporter, kan respondenten bli partisk i resonemanget, det är då 
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av vikt att det har skapats en bra och långsiktig relation mellan revisor och 
klient. Det för att väsentlig information ska komma fram som är av betydelse 
för revisionen (FAR 2003). Detta kan då medföra att den information som 
framkommer i vår empiri, även om den tyder på samma faktorer som 
årsredovisningen, inte kommer att bli helt tillfredsställande och objektiv. Våra 
egna värderingar och kunskaper kan även ligga till grund för att den slutsats 
som vi kommer att dra av informationen kan bli missvisande. Däremot anser vi 
att vår egen teori är objektiv, då vi har refererat till erkända skribenter inom 
ämnet som under en längre period har följt värdeutvecklingen på den svenska 
fastighetsmarknaden. 
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KARLSTADS UNIVERSITET 

2. Referensram 

 
I det här kapitlet vill vi ge en bild av vad IASBs regelverk IAS och värdering till 
verkligt värde handlar om. Vi kommer att belysa IAS 40 värdering av 
förvaltningsfastigheter och vilka intressenter som berörs. Referensramen handlar om att 
ge läsaren en grund som ska öka förståelsen för vår egen teori i efterföljande kapitel.  
 

2.1 Redovisningens normgivare 

IASB, som kommer att belysas mer ingående, verkar genom den internationella 
standarden IFRS/IAS för en internationell enhetlig redovisningspraxis. 
Redovisningsrådet (RR), som är Sveriges motsvarighet till IFRS/IAS, har till 
uppgift att översätta dessa standarder och anpassa dem till svensk lagstiftning 
(FAR 2008). RR bildades av Stiftelsen för utveckling av god redovisningssed 
och är en privat organisation. Rekommendationer som utformas av RR är 
främst avsedda för svenska börsnoterade bolag. RR lägger sin tyngdpunkt på 
gällande regler angående värdering, periodisering, klassificering och 
tilläggsupplysningar (Nilsson 2005). De rekommendationer som ges ut baseras 
på IASBs rekommendationer med avvikelser som tar hänsyn till svenska 
ramlagar såsom Årsredovisningslagen (ÅRL) och Bokföringslagen (BFL) 
(Edenhammar 2002). En konsekvens av IAS-förordningen är att RRs 
rekommendationer från och med den 1 januari år 2005 inte längre är tillämpliga 
i börsnoterade bolag vars koncernredovisning upprättas i enlighet med IASBs 
regelverk IAS/IFRS. De rekommendationer som inte längre är gällande är RR1-
RR29 (Bokföringsnämnden 2008).  
 

2.2 IASB – en ledande organisation inom redovisning 

International Accounting Standard Committee (IASC) nuvarande IASB är en 
oberoende organisation som startade år 1973 med syftet att uppnå 
harmonisering av redovisning. IASC utformade standarder för internationell 
redovisning genom IAS. Till en början var det främst bolag i mindre 
ekonomiskt drivande länder som Schweiz, Kuwait och Kanada som tillämpade 
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IAS/IFRS redovisningsstandard. Först år 2005 blev samtliga koncernbolag i 
EU tvungna att tillämpa IAS redovisningsstandard. Sedan starten år 1973 har 
IASC fört en hård kamp mot den mäktiga amerikanska organisationen FASB 
för att bilda en konvergerad redovisningsstandard. FASB förde en talan mot 
IASC i början av år 2000 och lade fram sin syn på hur IASC borde se ut. Det 
ledde fram till reformeringen av IASC som idag heter IASB (Bengtsson 2006).  
 
Tidigare har FASB inte gett godkännande att förhandla eller ingå samarbete 
med IASB, men i och med redovisningsskandalerna i USA under 2000-talet, 
som orsakade stor turbulens på den amerikanska finansmarknaden, ändrade 
FASB sitt beslut och gav samtycke till att börja närma sig IASB. Detta ledde till 
att de två oberoende organisationerna år 2002 inledde ett samarbete (Rimmel 
2003). IASB är ett politiskt oberoende organ som är privat finansierat. 
Styrelsens uppgift är att i samarbete med andra organisationer ta fram 
redovisningsstandarder som t.ex. IFRS/IAS för att uppnå global likhet i 
redovisningen (International Accounting Standard Board 2008). 
 

2.2.1 IASBs föreställningsram för utformning av finansiella rapporter 

År 2001 stadgade IASB en referensram för utformandet av finansiella 
rapporter. Grunden till att IASB tog fram denna föreställningsram är att det 
förelåg olika omständigheter som påverkade medlemsländernas 
redovisningskrav. Omständigheterna beror på att medlemsländerna då och än 
idag skiljer sig åt i ekonomiska och sociala förhållanden. En omständighet var 
att medlemsländer definierade huvudgrupper som t.ex. tillgångar, skulder och 
eget kapital på olika sätt. Andra omständigheter var att länderna använde sig av 
olika kriterier för redovisningsposter, värderingsgrunder och upplysningar (FAR 
2008). 
 
IASB strävar efter en harmonisering av de bestämmelser, 
redovisningsstandarder och metoder som hänger samman med upprättande och 
utformning av de finansiella rapporterna. Finansiella rapporter är en 
redogörelse från bolagen med syfte att tillhandahålla intressenter t.ex. 
leverantörer och finansiärer, information om bolagets finansiella ställning (FAR 
2008). Föreställningsramen utgår från två grundläggande antaganden, att 
bokföringsmässiga grunder ska ligga till grund för redovisningen och att bolaget 
ska antas fortleva i oändlighet om inte annat går att bevisa (Artsberg 2003).  
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2.2.2 Finansiella rapporters syfte  

Syftet med generella finansiella rapporter är att bolaget ska ge olika 
intressentgrupper användbar information om deras finansiella ställning, resultat 
och kassaflöde som kan ligga till grund för ekonomiska beslut (FAR 2008). 
Enligt Gröjer (2002) är ett viktigt område att beakta, hur bolagens finansiella 
rapporter ska upprättas och tillhandahålla läsaren användbar information, då de 
finansiella rapporterna ska fungera som ett underlag för intressenter utanför 
bolaget för att kunna bedöma och jämföra kvalitén i rapporten. 
 

2.2.3 Kvalitativa egenskaper och dess användare 

Ett mål med kvalitativa egenskaper är att redovisningen av finansiella rapporter 
ska innehålla tillförlitlig och relevant information. För att redovisningens mål 
ska uppnås är det nödvändigt att utgå från de kvalitativa egenskaperna 
(Falkman & Hedlin 2002). De kvalitativa egenskaper som är nödvändiga för att 
informationen i rapporterna ska vara så användbar som möjligt och som är av 
vikt för den här studien är begreppen begriplighet, relevans, tillförlitlighet och 
jämförbarhet. Den moderna normgivningen tar avstamp i professionens 
föreställningsramar, som i första hand är till för att hjälpa normgivarna när de 
ska revidera gamla och utforma nya normer. Föreställningsramen är tänkt att 
kunna fylla ut de områden som inte har standardiserats eller normerats. De 
kvalitativa egenskaper som normgivare utgår ifrån, kan främst 
företagsledningen och revisorer använda sig av, men även 
årsredovisningsläsaren kan dra nytta av dessa egenskaper vid tolkning av 
redovisningens innehåll (Artsberg 2003). 
 

! Begriplighet: Begriplighet; innebär att informationen i finansiella 
rapporter ska vara lättförståelig för bolagets intressenter, dock förutsätts 
det att läsarna besitter en viss kunskap inom det specifika området (FAR 
2008). Enligt Artsberg (2003) tar inte IASBs föreställningsram upp vad 
upprättaren av rapporten måste åstadkomma för att informationen ska 
bli mer begriplig för läsaren. Den nämner bara att läsaren själv har 
skyldighet att skaffa sig den kunskap som behövs för att få ut det 
väsentliga i rapporten.  

 
! Relevans: Redovisningsinformationen har blivit mer relevant, 

omfattande, innehållsrik och framtidsorienterad i en utsträckning som få 

 
 

- 23 -



kunnat förutse (Rydén 2004). Huvudkriteriet för information är att den 
ska åskådliggöras med relevans. Innebörden av begreppet relevans är 
relativt vid, men en vanlig uppfattning av relevans handlar om 
användbarhet för beslut (Smith 2006). Redovisningsinformationen anses 
vara av relevant karaktär när den påverkar användarna i deras 
beslutsfattande, genom antingen utvärdering av historiska händelser, 
bedömning av bolagets aktuella förhållanden eller uppskattning av 
framtida händelser. Informationen som användarna får genom 
redovisningen kan vara av två typiska drag, antingen av bekräftande eller 
korrigerande karaktär. IASB anser att historiska och framtida händelser 
hänger ihop då historiska händelser används för att kunna utföra en mer 
korrekt prognos av bolagets framtida händelser (Artsberg 2003). 
Begreppet relevans innefattas även av att redovisningsinformationen ska 
vara begriplig och aktuell (Smith 2006).  

 
! Tillförlitlighet: Redovisningsinformationen ska inte enbart vara 

begriplig och relevant, den ska även vara tillförlitlig, vilket innebär att 
rapporterna ska vara korrekta och inte innehålla väsentliga felaktigheter, 
så att användaren ska våga lita på informationen som ges ut. Innebörden 
av tillförlitlighet är det samma som forskare kallar för validitet i 
forskningssammanhang, det vill säga att redovisningen mäter det som 
den ska mäta (Artsberg 2003).  

 
! Jämförbarhet: Enligt Artsberg (2003) delas jämförbarhet in i två 

aspekter. Används dessa aspekter inom redovisningen betyder det att 
användaren ska kunna göra jämförelser av resultat och ställning av ett 
och samma bolag över tid och göra jämförelser mellan olika bolag. Detta 
uppnås genom att använda liknande värderings- och 
redovisningsprinciper (FAR 2008). Det är normgivarna som har ansvaret 
att skapa enhetliga regler vid jämförelser mellan bolag (Artsberg 2003).  
 

2.3 IAS 40 

IAS 40 är en standard framtagen av IASB och har som syfte att visa hur 
förvaltningsfastigheter ska hanteras i redovisningen samt vilka upplysningar 
som skall anges. Standarden ska tillämpas vid redovisning och värdering av, 
samt upplysningar om förvaltningsfastigheter. En förvaltningsfastighet ska 
redovisas i balansräkningen som tillgång endast när: Framtida betalningar, som 
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härrör från förvaltningsfastigheten, är sannolika att tilldelas bolaget samt om 
anskaffningsvärdet kan beräknas på ett trovärdigt sätt (FAR 2008). 
 
Innan införandet av IAS 40 var börsnoterad fastighetsbolag tvungna att 
redovisa sina förvaltningsfastigheter enligt RRs rekommendationer. Bolag 
redovisade då sina förvaltningsfastigheter till anskaffningsvärde med avdrag för 
ackumulerade avskrivningar och eventuella nedskrivningar samt med tillägg för 
eventuella uppskrivningar (Redovisningsrådet 2002).  
 
Från och med 1 januari år 2005, då det blev obligatoriskt för börsnoterade 
fastighetsbolag att följa IAS 40, fick fastighetsbolagen även möjlighet att 
redovisa sina förvaltningsfastigheter till verkligt värde efter 
anskaffningstidpunkten. IASB rekommenderar värdering till verkligt värde då 
det är den teoretiskt mest korrekta metoden, det som ger intressenter den bästa 
informationen om bolagets ställning (Precht 2007). Den metod bolagen väljer 
att använda sig av ska användas konsekvent vid värdering av bolagets samtliga 
förvaltningsfastigheter. Däremot uttrycker standarden i enlighet med IAS 8 att 
om det sker förändringar i uppskattningar och bedömningar av värdering till 
anskaffningsvärdet som leder till en mer rättvisande bild av fastighetsbolagets 
finansiella rapporter, är det frivilligt att byta. Det är dock högst osannolikt att 
ett byte från värdering enligt verkligt värde till anskaffningsvärdet skulle ge en 
mer rättvisande bild (FAR 2008). 
 

2.3.1 Anskaffningsvärde 

Vid förvärvstidpunkten värderas en förvaltningsfastighet till anskaffningsvärde. 
Anskaffningsvärdet innefattas av inköpspriset samt de transaktionskostnader 
som är direkt hänförliga till köpet, exempelvis kostnader för juridiska tjänster 
och stämpelskatter. Om ett bolag väljer att fortsätta värdera sina 
förvaltningsfastigheter till anskaffningsvärde efter anskaffningstidpunkten ska 
de följa redovisningsprinciperna som återfinns i IAS 16. Standarden kräver 
dock att bolag som väljer att värdera sina förvaltningsfastigheter till 
anskaffningsvärdet, ändå måste lämna upplysning om verkligt värde. De ska 
även lämna upplysningar om avskrivningsmetod, nyttjandeperiod, samt 
nedskrivningar respektive värdeökningar. Värdeförändringar av 
förvaltningsfastigheter regleras i IAS 16 där det beskrivs hur förändrade värden 
av materiella anläggningstillgångar ska redovisas (FAR 2008). 
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2.3.2 Verkligt värde 

Värdering till verkligt värde definieras enligt IAS 40 som ”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” (FAR 2008, sid.600). Enligt Bengt 
Bengtsson (2006) är verkligt värde det redovisade värde på bokslutsdagen som 
motsvarar försäljningspriset vid samma tidpunkt.  
 
Det finns särskilda villkor och omständigheter som inte får påverka det verkliga 
värdet vid värderingstillfället. Det kan t.ex. handla om en ovanlig finansiering, 
sale and leaseback-avtal som bolaget har gjort eller särskilt utlovade villkor som 
getts av personer med anknytning till transaktionen. Verkligt värde ska vara 
knutet till en viss tidpunkt, det på grund av att det kan ske förändringar av 
marknadsvillkoren. Detta kan leda till att missvisande belopp redovisas som 
verkligt värde eller att det redovisade verkliga värdet kan vara oanvändbart om 
uppskattningen sker vid en annan tidpunkt. Uppkommer det en vinst eller 
förlust vid värderingstillfället av en förvaltningsfastighet ska de 
värdeförändringarna redovisas i resultaträkningen för perioden i vilken vinsten 
eller förlusten realiserats. Det är inget tvång, men IAS 40 uppmuntrar att 
värdering enligt verkligt värde görs av oberoende värderingsmän med relevanta 
kunskaper om den förvaltningsfastighet det gäller (FAR 2008).  
 

2.3.3 Val av värderingsmetoder vid värdering till verkligt värde 

Teorin säger att värderingen av ett fastighetsbolags tillgångar fungerar bra om 
marknaden är närmast perfekt. Är inte marknaden nästintill perfekt, det vill säga 
att det är en imperfekt marknad som påverkas av fluktuerande 
transaktionskostnader och andra faktorer, så kan återanskaffningsvärdet, 
likvidationsvärdet och nyttjandevärdet avvika ifrån varandra. På en imperfekt 
marknad kan även värderingen skilja sig åt beroende på vem som värderar 
tillgången. Detta har inneburit att olika värderingsmetoder tagits fram beroende 
på vilka förutsättningar bolaget har vid värderingstidpunkten (Sundgren et al. 
2007). Valet av värderingsmetod styrs i hög grad av vilket syfte fastighetsbolaget 
har med värdering till verkligt värde. Är fastighetsbolagets syfte att värdera till 
marknadsvärdet är det främst ortsprismetoden, en marknadsanpassad 
nuvärdesmetod som är användbar (Lantmäteriverket & Mäklarsamfundet 2006). 
Marknadsvärdet definieras som: ”Det mest sannolika priset vid en försäljning av en 
fastighet under normala förhållanden på den allmänna fastighetsmarknaden” 
(Lantmäteriverket 2002). Om syftet däremot är att söka ett individuellt 
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avkastningsvärde är det lämpligast att använda sig av kassaflödesmetoden 
(Lantmäteriverket & Mäklarsamfundet 2006). Avkastningsvärdet definieras 
som: ”Nuvärdet av förväntade framtida nettoöverskott” (Lantmäteriverket 2002). 
Vilken värderingsmetod fastighetsbolaget väljer att använda sig av har stor 
betydelse beroende på vilket värde som de vill ska presenteras som det verkliga 
värdet i årsredovisningen. Utifrån IFRS kan det således konstateras att tillgångar 
kan värderas till verkligt värde även om marknader inte är perfekta. (Sundgren 
et al. 2007).  
 
Sundgren et al. beskriver i sin bok ”internationell redovisning” en trappa som 
beskriver bolagens möjlighet att välja vilken värderingsmetod de ska använda 
sig av. På en perfekt marknad sker värderingen genom ständiga köp och 
försäljningar där marknadspriset beskriver det verkliga värdet, t.ex. på börsen 
(Sundgren et al 2007). Enligt Financial Accounting Standards (FAS) 157, 
standard framtagen av FASB, ska en fastighet värderas till det belopp som 
fastigheten kan avyttras för på bokslutsdagen. Det innebär att det verkliga 
värdet på bokslutsdagen ska motsvara återanskaffningsvärdet, vilket kan liknas 
vid IFRS/IAS motsvarighet, ortsprismetoden (Financial Accounting Standard 
Board 2008). Om inte möjligheten finns att redovisa enligt denna metod kan 
bolagen välja att värdera enligt kassaflödesmetoden. Nedanstående modell visar 
de olika stegen utefter hur bolagen ska redovisa enligt IFRS-standarder för att 
beräkna det verkliga värdet (Sundgren et al. 2007). 
 
 

   
 Figur 1 Figur ur Sundgren et al. (2007). sid. 41 
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2.3.3.1Ortsprismetoden 

För att uppnå den mest rättvisande värderingen beskrivs det i IAS 40, att 
”verkligt värde erhålls från aktuella priser på en aktiv marknad för likartade fastigheter, 
med samma läge och i samma skick och som är föremål för likartade hyresavtal och andra 
avtal” (FAR 2008, sid.606). Denna metod för att beräkna verkligt värde används 
bäst genom värdering enligt ortsprismetoden och kan sägas vara nuvärdet av 
vad en fastighet är värd då den jämförs med en nyligen såld identisk byggnad 
med samma förutsättningar. Ortsprismetoden brukar sägas vara en ”direkt” 
värderingsmetod och kassaflödesmetoden en ”indirekt” värderingsmetod 
(Persson 2005). 
 

2.3.3.2 Kassaflödesmetoden 

Eftersom det på vissa fastighetsmarknader sker förhållandevis få förvärv, vilket 
medför att relevanta jämförbara objekt saknas, krävs en annan värderingsmetod 
än ortsprismetoden. Alternativet är istället att värdera förvaltningsfastigheter 
genom att diskontera framtida kassaflöden till nuvärde (Sundgren et al. 2007). 
Marknadsvärdering av förvaltningsfastigheter baseras på svårbedömda 
nettointäktsflöden, alltså tidigarelagda intäkter under lång tid framöver och 
senarelagda kostnader (Rydén 2004). Detta sätt att värdera vid en eventuell 
försäljning innebär en ökad risk att värdet skiljer sig åt mellan olika budgivare. 
Detta beroende på att budgivarna har olika förutsättningar såsom omkostnader, 
intäktsförväntningar och möjligheter att hyra ut fastigheten (Sundgren et al. 
2007). Det har länge förts en diskussion kring hur värdering enligt 
kassaflödesmetoden ger en rättvisasnde mer rättvisande bild eller inte. Hertz 
menar att värdering enligt kassaflödesmetoden kan innebära att bolagen skjuter 
vissa sanningar framför sig. Detta kan tolkas som om att det alternativ som ges i 
IAS 40 inte är något som föredras i USA på grund av den tidigare turbulensen 
på den amerikanska finansmarknaden (Bengtsson 2006). Enligt B. Fleningär 
(2003) kan en bidragande orsak till varför USA inte föredrar värdering enligt 
kassaflödesmetoden, bero på den tidigare turbulensen på den amerikanska 
finansmarknaden då företagsledningar i stora amerikanska bolag, utåt 
manipulerat marknaden genom att visa sig större, lönsammare och mindre 
skuldsatt. 
 
Kassaflödesmetoden innebär som vi tidigare nämnt att framtida 
betalningsströmmar uppskattas och varje års driftnetto diskonteras till nuvärde. 
Även fastighetens restvärde ska bedömas och nuvärdesberäknas. Att använda 
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sig av den här metoden innebär att fastighetens nuvärde bestäms utifrån 
framtida in- och utbetalningar under en bestämd period. Det är viktigt att 
kalkylen är baserad på gällande parametrar för det specifika värderingsobjektet. 
Om förändringar sker från ett år till ett annat är det viktigt att successivt 
anpassa kalkylen till de förhållanden som råder på marknaden. Eftersom en 
diskonteringsränta ingår i beräkningsformeln kan värdet riktas åt ett specifikt 
håll. Detta beror på att alla fastigheter inte har samma avkastningskrav och 
därför är det svårt att anta en korrekt diskonteringsränta i modellen. Söks ett 
marknadsvärde ska diskonteringsräntan motsvara marknadens avkastningskrav 
för den specifika fastigheten (Persson 2005). 
 

 
 
V = Nuvärde I = Investeringar i fastigheten 
H = Hyra  Rn = Restvärde år n 
D = Drift  t = Tidsvariabel 
U = Underhåll n = Kalkylperiod 
F = Fastighetsskatt p = Kalkylränta på totalt kapital 
T = Tomträttsavgäld 
 
Figur 2 Kassaflödesmodell, egen gjord modell 
 

2.4 Förvaltningsfastigheter 

Fastighetsbolagen ansvarar själva för bedömningen huruvida tillgången ska tas 
upp som förvaltningsfastighet eller inte. Ett bolag måste därför skapa kriterier 
så att bedömningen kan ske på ett konsekvent sätt och enligt de riktlinjer som 
satts upp av IASB. IAS 40 ska tillämpas vid redovisning och värdering av samt 
för upplysningar angående förvaltningsfastigheter, som innehas av börsnoterade 
fastighetsbolag. Standarden reglerar två typer av fastigheter; 
förvaltningsfastigheter och rörelsefastigheter (FAR 2008).  IAS 40 definierar en 
förvaltningsfastighet som: 
 
”Förvaltningsfastigheter är fastigheter (mark eller en byggnad - eller del av en byggnad – eller 
båda) som innehas (av ägare eller av en leasetagare om leasingavtalet klassificeras som ett 
finansiellt leasingavtal) i syfte att generera hyresinkomster eller värdestegring eller en 
kombination av dessa” (FAR 2008, sid.600).  
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Ett fastighetsbolag kan ha dubbla syften med innehavet av en 
förvaltningsfastighet. Med dubbla syften menas att innehavet av en fastighet 
delas upp i två delar. Ett syfte är att fastigheten ska generera hyresintäkter eller 
värdestegring. Det andra bakomliggande syftet är att fastighetsbolaget använder 
fastigheten till viss del för att producera produkter, tillhandahålla varor och 
tjänster eller för administrativa ändamål eller en kombination av dessa. 
Fastigheten utgör en förvaltningsfastighet om endast en obetydlig del av 
fastigheten utnyttjas av bolaget i egen verksamhet. Ett fastighetsbolag är 
skyldiga att upplysa om vilken del av fastigheten som används för att inbringa 
hyresintäkter eller värdestegringar och vilken del av fastigheten som utnyttjas av 
bolagets egen verksamhet om klassificeringen av dessa är svåra att avgöra (FAR 
2008).  
 
Förvaltningsfastigheter tillhör gruppen kommersiella fastigheter. Den 
faktiska/fysiska byggnaden är en produktionsfaktor för att kunna generera 
intäkter (Lantmäteriverket & Mäklarsamfundet 2006). En förvaltningsfastighet 
inbringar ett kassaflöden oberoende av vilka andra tillgångar som bolaget äger 
(FAR 2008). 
 

2.5 Fastighetsmarknaden 

I flera länder har prisutvecklingen på bostäder under senare tid mattats av och i 
några länder faller till och med priserna. Priserna i Sverige har fram till mars år 
2008 dock inte mattats av i samma utsträckning som i många andra länder. En 
internationell konjunkturnedgång och högre finansieringskostnader till följd av 
den finansiella krisen kan få effekter även på den svenska fastighetsmarknaden 
Högre räntor bidrar nämligen till att minska efterfrågan på fastigheter och att 
dämpa prisökningstakten (Nyberg 2008).  
 
Fastigheter fungerar ofta som säkerhet för bankerna, så att de ska kunna bevilja 
bolag lån. Är inte fastigheterna rimligt värderade, utan priserna drivits upp av 
t.ex. spekulationer, finns det risk att priserna kan komma att falla kraftigt. Detta 
hände under fastighetskrisen i början av 1990-talet och orsakade storbankerna 
stora förluster. Det var främst kontorsfastigheter som föll i värde och detta 
orsakade problem för fastighetsbolagen att betala sina lånekostnader. Det som 
främst ligger till grund för priserna på kontorslokaler är hur stora hyresintäkter 
som bolagen förväntar sig få in. Utvecklingen av hyrorna påverkas i sin tur av 
hur stor sysselsättningsgraden är på arbetsmarknaden. Även investerarnas krav 
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på avkastning påverkar priserna på fastigheterna. Med tanke på att 
hyresnivåerna inte ökat nämnvärt de senaste åren kan värdestegringen förklaras 
av att ägarnas avkastningskrav har minskat. Att de redovisade fastighetsvärdena 
har ökat trots att räntorna har stigit kan antingen förklaras genom att 
investerarna tror att hyrorna framöver kommer att stiga eller att de inte kräver 
en lika stor riskpremie som tidigare. Riskpremien har de senaste åren sjunkit på 
en mängd olika tillgångar över hela världen. Fler utländska investerare har på 
senare tid intresserat sig för den svenska marknaden. Detta har lett till att 
riskerna spridits till olika typer av investerare och därmed sjunker riskpremien 
(Nyberg 2007). 
 
Under slutet av 1990-talet steg fastighetspriserna i samma utsträckning som 
hyrorna. Från år 2005 har hyrorna inte följt prisuppgången i samma 
utsträckning vilket beror på att investerarnas krav på avkastning har sjunkit. De 
har under senare tid krävt en allt lägre risk för att investera i fastigheter. Detta 
för att investerare i framtiden möjligtvis förväntar sig stigande hyror (Wickman-
Parak 2008). 
 
Bostäder är vanligtvis ingenting som handlas över nationsgränserna. Men 
förändringar kan ändå påverka den svenska bostadsmarknaden. När den 
internationella konjunkturen viker, minskar efterfrågan på svenska varor, vilket 
så småningom även leder till att de svenska hushållens vilja och förmåga att 
betala för nya eller bättre bostäder minskar. Bolåneinstituten är också beroende 
av att låna på den internationella kapitalmarknaden. Högre räntor är också en 
bidragande faktor till minskad efterfrågan på bostäder (Lind & Lundström 
2007). 
 
Arbetsmarknaden och bostadsmarknaden har ett nära samband i och med att 
rörligheten på arbetsmarknaden förutsätter en väl fungerande bostadsmarknad. 
Studier har visat sig att rörligheten är generellt sett högre för dem som bor i 
hyresrätt jämfört med dem som bor i bostadsrätt. En förklaring till detta är att 
låntagare i Sverige har ett personligt ansvar för sina lån till skillnad från t.ex. i 
USA. Där kan långivaren vanligtvis inte kräva tillbaka mer än vad som 
motsvarar husets värde. Detta i kombination med att skyddsnätet i USA inte är 
lika uppbyggt vad gäller arbetslöshetsersättning och socialförsäkring, vilket leder 
till att låntagare som äger sin bostad i större utsträckning flyttar för att kunna 
försörja sig. Detta medför att fastighetsägare vid en lågkonjunktur, då 
bostadspriserna är fallande och arbetslösheten är stor, riskerar att göra en 
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förlust vid en eventuell bostadsförsäljning. I kombination med Sveriges väl 
utbyggda skyddsnät är därför viljan att flytta till platser där arbete erbjuds 
mindre än i USA (Lind & Lundström 2007). 
 
Enligt Jaffee, D. M. (1994) vid University of California Berkely, som har 
granskat den svenska fastighetsmarknaden, har tillgången på krediter haft en 
stor betydelse för utvecklingen av den svenska fastighetsmarknaden. Han 
påpekar att den svenska fastighetsmarknaden har ett antal säregenskaper, t.ex. 
att: 
 

! Det rör sig om ett förhållandevis litet antal mycket stora fastigheter på 
den kommersiella marknaden 

! Det är ofta svårt för marknadsaktörerna att inhämta information om 
framtida efterfrågan och tillgängligt utbud 

 
Säregenskaperna gör att investerares vinstförväntningar och lånemöjligheter är 
nyckelkomponenter av fastighetsmarknadens utveckling. Av detta följer även 
att den kommersiella fastighetsmarknaden till stor del kan förklaras genom 
makrovariabler 
 
Som följd av ovanstående två faktorer kan möjligheterna till vinster genom 
spekulationer enligt Dwight M Jaffee vara stora. 
 

2.6 Företagsetik 

Från de latinska mores som betyder sedvänjor eller uppföranderegler har vi fått 
ordet moral som betecknar hur vi i praktiken lever och uppför oss mot 
varandra. Etik kommer från grekiskans Ethos som förutom sedvana också 
betyder karaktär. Skillnaden mellan etik och moral brukar beskrivas såsom att 
etiken beskriver moralens teori, dvs. en reflektion över moralen (Brytting 1998). 
Egentligen är inte etik mer än en dokumentation som kan visas upp för 
omgivningen, för att visa att företaget är en tillförlitligt och trovärdig aktör 
(Beckius 2006). Etik kan beskrivas utifrån olika former. Den deskriptiva etiken 
söker efter att avbilda, gruppera och beteckna moraliskt eller omoraliskt 
beteende. Hit räknas resonemang som syftar till att närmare precisera vilka 
värden som står på spel i olika beslutssituationer. Förutom att etiken är 
beskrivande är den även föreskrivande eller normativ. Den undersöker hur vi 
borde vara mot varandra (Brytting 1998). 
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Nedan presenteras de fyra olika synsätt för att nå etikens stora fråga om det 
gemensamma bästa. 
 
 

 
 
Figur 3 Figur ur Brytting T (1998). s. 29 

 
I och med att vår studie handlar om värdering till verkligt värde av 
förvaltningsfastigheter, som är en väldigt subjektiv bedömning av värdet på 
tillgångarna, så kommer vi indirekt in på företagsetik. Vi har valt att endast ta 
upp vilka konsekvenser ett visst handlande kan få. På grund därav går vi 
djupare in på och beskriver konsekvensetiken. 
 
Företagande bygger oftast på att maximera bolagets vinst. Enligt Brytting är det 
sättet att tänka på helt dominerande inom företagandevärlden. 
Konsekvensetiken innebär att handlingarna styrs utefter största 
nyttomaximering. Konsekvensetiska teorier delas upp i två delar beroende på 
vems eller vilka värden som beaktas. Att i första hand främja egna personliga 
intressen kallas etisk egoism. Det innebär att konsekvensen av en persons 
handling blir att de värden som den personen föredrar maximeras för personen 
själv. Inom ett företag kan det handla om att företagsledningen söker efter 
handlingsalternativ, som har positiva konsekvenser kopplat till vinst, lönsamhet 
eller tillväxt för att nå största möjliga mängd fördelar för ledningens del. Är 
handlingens syfte däremot att maximera värdet för en viss grupp, talar vi istället 
om etisk partikularism. Här utför företagsledningen istället handlingar som sätter 
företaget och dess intressenter i centrum. Dessa grupper kan t.ex. vara 
aktieägare eller andra aktörer som har intresse av hur det går för företaget 
(Brytting 1998). 
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2.7 Intressentteorin 

En intressent är med svensk betydelse en aktör eller grupp som har någon form 
av intresse i ett företag. Det som kännetecknar sambandet mellan en intressent 
och ett företag är att det finns ett intresse av att utbyta resurser. Oavsett om 
intressenternas resursbidrag är av ekonomiskt slag eller inte, får det ändå 
ekonomiska konsekvenser för företaget. Donaldson & Preston menar att det 
centrala i intressentteorin är de antaganden om hur företagsledningen bör 
förhålla sig till intressenterna just därför att de är aktörer med intresse i 
företaget (Ljungdahl 1999). De intressenter som har störst inflytande på 
organisationen, de så kallade primära intressenterna är bland annat aktieägare 
och andra investerare. De primära intressenternas krav ställs vanligtvis framför 
de sekundära intressenterna, exempelvis massmediala krav, då deras avsikt anses 
mer viktig för företagets framtida verksamhet (Falkman & Hedlin 2001).  
 

2.8 Agentteorin 

Agentteorin är en relativ ny teori som tar upp relationen mellan företagets ägare 
även kallade ”principals” och företagsledningen, ”agents”. Förr i tiden var ägare 
och företagsledningen ofta samma person i bolaget och därmed utfördes 
handlingar med hänsyn till bolagets bästa. Men under de senaste trettio åren har 
intressekonflikten och dess lösningar blivit en mer central fråga, och det är 
anledningen till att agentteorin har fått en mer framträdande roll i styrnings- 
och kontrollproblem av organisationen (Brealey et al. 2006). 
 
”I Agentteorin uppfattas organisationens styrnings- och kontrollproblem utifrån ägarnas, 
investerarnas och externa intressenters synvinkel” (Hatch 2002, s.366).  
 
Agentteorin tar upp problemet med kontrollen mellan företagets ägare och 
ledning (Ljungdahl 1999). Teorin fokuserar på att företagsledningen ska utföra 
handlingar utifrån ägarnas intresse och inte utifrån sina egna när de fattar beslut 
för företaget. Att företagsledningen vill tjäna sina egna intressen istället för 
företagets är ett stort problem för företagens ägare, teorin kallar det för 
agentproblem (Mallin 2007). Teorin fokuserar på att säkerställa att ägarnas 
intresse skyddas genom att kontrollera företagsledningens själviska beteende på 
olika sätt (Hatch 2002). För att reducera det beteendet som kallas 
agentproblemet, kan ett kontrakt upprättas mellan ägarna och 
företagsledningen. Det upprättas för att ägarna ska kunna övervaka och 
kontrollera, genom att de har möjligheten att begränsa företagsledningens 
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handlingsfrihet och därmed undvika handlingar för egen vinnings skull. 
Agentteorin belyser de agentkostnader som uppstår vid upprättandet av 
kontraktet eftersom det är av väsentligt intresse för denna teori. För att 
möjliggöra att företagsledningen ska agera utifrån ägarnas intresse och 
företagets bästa, skapas olika incitament som exempelvis kan bestå av bonus på 
företagets resultat eller möjligheten till delägarskap i företaget. Vilken 
redovisningsmetod företaget använder sig av spelar en viktig roll vid 
utformningen av incitamenten, då företagsledningens ersättningsnivå påverkas 
av vilket resultat företaget gör (Ljungdahl 1999). Utrymmet för godtycke och 
lockelsen till manipulation av siffror har visat sig varit mycket stort och 
växande. Hur kan verkställande direktör (VD) och framförallt styrelse veta att 
den finansiella informationen – för en månad, kvartal och år – är korrekt och 
rättvisande? (Rydén 2004). Enligt Deegan och Unerman (2005) är det ingen 
som kan förutspå framtiden. Därför föreligger det en risk att företagsledningens 
girighet att få en hög ersättning, har en negativ inverkan på företagets resultat. 
Det genom att de manipulerar årets redovisade resultat för att själva påvisa att 
deras egen prestation har förbättrats och därmed få ut en högre ersättning.  
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KARLSTADS UNIVERSITET  

3. Förtydligande av regelverket med utgångspunkt från 
referensramen 

 
I detta kapitel förtydligas den referensram som vi har satt upp. Syftet med detta avsnitt 
är att försöka stärka vår kritiska syn av att börsnoterade fastighetsbolag, har ökad 
möjlighet att manipulera resultatet i och med IAS 40 och värdering till verkligt värde.  
 

3.1 Inledning 

Då syftet med studien är att med en kritisk syn undersöka om det föreligger 
några incitament för att svenska börsnoterade fastighetsbolag kommer att 
försöka manipulera resultatet, så måste vi försöka stärka upp våra belägg för 
det. För att kunna göra det måste vi först fördjupa oss ytterligare inom ämnet 
och det kommer vi göra i det här kapitlet som vi kallar för Förtydligande av 
regelverket med utgångspunkt från referensramen. 
 

3.2 Teoretiska skillnader mellan verkligt värde och anskaffningsvärde 

Tanken här är att försöka ge läsaren en bättre överskådlig bild av några av de 
väsentliga skillnader som finns mellan redovisningsprinciperna 
anskaffningsvärde och verkligt värde. Beroende av vilken redovisningsprincip 
de börsnoterade fastighetsbolagen väljer att använda sig av, kommer 
redovisningen att se olika ut. Enligt IAS-förordningen är inte längre RRs 
rekommendationer tillämpliga för börsnoterade fastighetsbolag som 
koncernredovisar enligt IFRS/IAS (Bokföringsnämnden 2008). RRs 
rekommendationer ska i så hög utsträckning som möjligt följa internationella 
rekommendationer, och de får endast avvika från IFRS/IAS om svensk lag, 
främst ÅRL, lägger hinder för redovisning enligt IFRS/IAS eller om det finns 
andra anledningar av stark karaktär (FAR 2008). Eftersom RRs 
rekommendationer följer internationella mönster, med endast undantag för 
vissa hinder i svensk lagstiftning, så kan vi söka förklaring i vår modell med 
hänvisning av RRs rekommendationer. På nästkommande sida kan läsaren se de 
väsentliga skillnaderna mellan redovisningsprinciperna. 
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 RR 24 förvaltningsfastigheter 
Tidigare gällande regler för 
börsnoterade koncernbolag  

IAS 40 förvaltningsfastigheter  
Gällande regler för börsnoterade  
koncernbolag 

Redovisningsprincip 
 

Anskaffningsvärde 
 

Verkligt värde eller anskaffningsvärde  
Enlig IAS 40 är det frivilligt att välja 
mellan dessa redovisningsprinciper. 

Definitioner ”Anskaffningsvärde är det belopp som 
betalts för en tillgång vid anskaffningen  
eller det verkliga värdet av vad som erlagts  
 på annat sätt vid anskaffningen”   
(Redovisningsrådet 2002, sid.8). 

”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”  
(FAR 2008, sid.600).  

Beräkning av 
Redovisningsprincip  
 

Enligt punkt 17 ska en 
förvaltningsfastighet  
tas upp i balansräkningen till  
anskaffningsvärde vid förvärvet. 
Anskaffningsvärdet för en  
förvaltningsfastighet utgörs, enligt 
punkt 18, av inköpspriset samt 
kostnader som kan direkt hänföras till 
inköpet (Redovisningsrådet 2002).     

Det verkliga värdet på en  
förvaltningsfastighet är vanligen  
marknadsvärdet. Enligt punkt 38 ska en 
förvaltningsfastighet återspegla 
marknadsvillkoren per balansdagen inom 
ramen för definitionen av verkligt värde.  
Enligt punkt 36 får inte särskilda villkor 
och omständigheter eller särskilda villkor 
som utlovats av personer med 
anknytning till transaktionen beaktas i 
beräkningen av verkligt värde  
(FAR 2008). 

Värdeförändringar 
 

Enligt punkt 24 ska värdeförändringar 
av anskaffningsvärdet bestå av avdrag 
för ackumulerade avskrivningar och 
årets avskrivning, nyttjandeperiod och 
eventuella tillägg ned- och 
uppskrivningar (Redovisningsrådet 
2002). 

Värdeförändringar ska enligt punkt 40  
återspegla inkomster från löpande 
hyresavtal och rimliga antaganden om 
hur kunniga parter skulle bedöma 
utvecklingen av nivån på framtida 
hyresavtal mot bakgrund av gällande 
förutsättningar samt eventuella 
utbetalningar som kan förväntas 
avseende fastigheten. Förändring av det 
verkliga värdet bedöms årligen (FAR 
2008).  

Behandling av 
värdeförändringar 
 

Värdeförändringar som uppkommer 
genom årliga avskrivningar och en 
eventuell nedskrivning redovisas i  
resultaträkningen. Däremot redovisas 
en eventuell uppskrivning i 
balansräkningen  
(Redovisningsrådet 2002). 

Enligt punkt 35 ska en vinst eller förlust 
som uppkommer vid förändring av en 
förvaltningsfastighets verkliga värde 
redovisas i resultaträkningen för den 
period i vilken vinsten eller förlusten 
uppkommit (FAR 2008).  

Upplysningsplikt om  
Verkligt värde 

Ja, enligt punkt 25 ska ett bolag lämna 
upplysningar om verkligt värde på sina 
förvaltningsfastigheter  
(Redovisningsrådet 2002). 
  

Ja, enligt punkt 75 ska ett bolag lämna 
upplysningar om huruvida det använder  

 

verkligt värde eller anskaffningsvärde. 
Vilka upplysningar ett bolag ska lämna 
regleras i punkterna 75-79 (FAR 2008). 
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3.3 Bokföringsmässiga skillnader mellan värderingsprinciperna 

Övergången från RR24 till IAS 40 har inneburit att samtliga börsnoterade 
fastighetsbolag ska redovisa sina förvaltningsfastigheter till verkligt värde eller 
till anskaffningsvärde. Ett fastighetsbolag ska välja att använda den 
redovisningsprincip som visar den mest rättvisande bilden av bolagets faktiska 
verklighet. Bokföringsmässigt skiljer sig redovisningsprinciperna åt. Värdering 
till verkligt värde påverkar årets resultat i betydligt större omfattning än 
värdering till anskaffningsvärde. Detta genom att värdeförändringar, som 
uppkommer av en eventuell värdeökning/minskning av förvaltningsfastigheten, 
vid värdering till verkligt värde bokförs i resultaträkningen. Detta stämmer 
överens med vad IAS 40 säger, nämligen att en vinst eller förlust som 
uppkommer vid värdeförändring av en förvaltningsfastighet, vid värdering till 
verkligt värde ska redovisas i resultaträkningen. Redovisar fastighetsbolag 
däremot till anskaffningsvärde ska istället en varaktig ökning av fastighetsvärdet 
som överstiger anskaffningsvärdet bokföras direkt mot eget kapital under 
rubriken omvärderingsreserv. Dock ska ökningen redovisas som intäkt till den 
del den återför en värdeminskning av samma tillgång. Det stämmer överens i 
enlighet med vad IAS 16, som behandlar materiella anläggningstillgångar (FAR 
2008). En värdeökning av en förvaltningsfastighet ökar de årliga 
avskrivningarna vilket påverkar resultatet negativt. Skriver ett fastighetsbolag 
istället ner värdet på en förvaltningsfastighet så bokförs nedskrivningen i 
resultaträkningen vilket även det påverkar resultatet negativt. 
 
För att förenkla vår beskrivning ytterligare, om hur redovisningsprinciperna 
skiljer sig åt bokföringsmässigt, har vi valt att visa ett exempel där vi jämför de 
två redovisningsprinciperna. Detta för att underlätta förståelsen om hur just 
värdeförändringar påverkar resultat- respektive balansräkningen beroende av 
vilken princip som tillämpas. För att göra det så enkelt som möjligt för läsaren, 
har vi valt att endast ta med kostnader som kan hänföras till investeringen 
såsom inköpspriset och avskrivningar.  
 
Förutsättningar:  

1. Den 30 november år 1 införskaffar bolaget en förvaltningsfastighet för 
20 miljarder kronor. Finansiering sker via banklån som ej amorteras. Vi 
tar här inte hänsyn till eventuella räntekostnader. 

2. År 2 går marknadspriserna ner och det visar sig att fastigheten nu endast 
är värd 18 miljarder kronor. 
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3. År 3 visar det sig att fastigheten ökat varaktigt i värde och är nu istället 
värd 20,816 miljarder kronor. 
Vid en uppskrivning av en förvaltningsfastighet skjuts 28 % av beloppet 
upp som uppskjuten skatteskuld vilket vi inte tar hänsyn till. 

4. För samtliga år antar vi att hyresintäkterna är 2 miljarder kronor. 
 
Värdering till anskaffningsvärde      Värdering till verkligt värde (Mkr)  

År 1 31-dec   År 1 31-dec   

Resultaträkning    Resultaträkning    

Intäkter    Intäkter    

Hyresintäkter 2 000   Hyresintäkter 2 000   

Kostnader    Värdeförändring    

Avskrivningar 200   Resultat 2 000   

Resultat 1 800       

        

Balansräkning UB   Balansräkning UB   

Tillgångar    Tillgångar    

Fastigheter 20 000   Fastigheter 20 000   

Ack avskrivning. Fast -200   Kassa 2 000   

Kassa 2 000   Tot. Tillgångar 22 000   

Tot. Tillgångar 21 800   Eget Kapital    

Eget Kapital    Resultat 2 000   

Resultat 1 800   Totalt EK 2 000   

Totalt EK 1 800   Skulder    

Skulder    Banklån 20 000   

Banklån 20 000   Tot. Skulder 20 000   

Tot. Skulder 20 000   Tot. EK & Skulder 22 000   

Tot. EK & Skulder 21 800             
        
År 2    År 2    

Resultaträkning    Resultaträkning    

Intäkter    Intäkter    

Hyresintäkter 2 000   Hyresintäkter 2 000   

Kostnader    Värdeförändring -2 000   

Avskrivning. Fast -200   Resultat 0   

Nedskrivning. Fast -1 600       
Resultat 200       
        
Balansräkning IB Förändring UB Balansräkning IB Förändring UB 

Tillgångar    Tillgångar    

Fastigheter 20 000 -1 600 18 400 Fastigheter 20 000  -2 000 18000 

Ack avskrivning. Fast -200 -200 -400 Kassa 2 000 2 000 4 000 

Kassa 2 000 2 000 4 000 Tot. Tillgångar 22 000 0 22000 

Tot. Tillgångar 21 800 200 22 000 Eget Kapital    

Eget Kapital    Resultat 2 000 0 2 000 

Resultat 1 800 200 2 000 Tot. EK 2 000 0 2 000 

Tot. EK 1 800 200 2 000 Skulder    

Skulder    Banklån 20 000 0 20 000 

Banklån 20 000 0 20 000 Tot. Skulder 20 000 0 20 000 

Tot. Skulder 20 000 0 20 000 Tot. EK & Skulder 22 000 0 22000 

Tot. EK & Skulder 21 800 200 22 000         
        
År 3    År 3    

Resultaträkning    Resultaträkning    

Intäkter    Intäkter    

Hyresintäkter 2 000   Hyresintäkter 2 000   

Återförande nedskrivn. 1 600   Värdeförändring 2 816   

Kostnader    Resultat 4 816   

Avskrivning. Fast -184       

Resultat 3 416       

        
Balansräkning IB Förändring UB Balansräkning IB Förändring UB 

Tillgångar    Tillgångar    

Fastigheter 18 400 3 000 21 400 Fastigheter 18 000 2 816 20 816 

Ack avskrivning. Fast -400 -184 -584 Kassa 4 000 2 000 6 000 

Ack avskrivn. Uppskr    Tot. Tillgångar 22 000 4 816 26 816 

Kassa 4 000 2 000 6 000 Eget Kapital    

Tot. Tillgångar 22 000 4 816 26 816 Resultat 2 000 4 816 6 816 

Eget Kapital    Tot. EK 2 000 4 816 6 816 

Resultat 2 000 3 416 5 416 Skulder    

Omvärderingsreserv  1 400 1 400 Banklån 20 000 0 20 000 

Tot. EK 2 000 4 816 6 816 Tot. Skulder 20 000 0 20 000 

Skulder    Tot. EK & Skulder 22 000 4 816 26 816 

Banklån 20 000 O 20 000     
Tot. Skulder 20 000 0 20 000     
Tot. EK & Skulder 22 000 4 816 26 816         
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Som vi kan utläsa ur exemplet ovan så skiljer sig resultatet åt beroende på vilken 
värderingsprincip bolaget använder sig av. Differensen år 1 beror på 
avskrivningen som bolaget är tvunget att göra vid värdering till 
anskaffningsvärdet. Den planenliga avskrivningen påverkar såväl resultatet som 
balansomslutningen negativt. Väljer bolaget att värdera sin förvaltningsfastighet 
till verkligt värde ska tillgången vid förvärvet tas upp till anskaffningsvärde, 
vilket får antas vara marknadsvärdet/verkliga värdet (FAR 2008). Vid 
beräkningar visar det sig att resultatet varierar mest mellan samtliga tre år om 
bolaget väljer att värdera sina fastigheter till verkligt värde. Vad gäller 
nedskrivningar av förvaltningsfastigheter, som sker år 2, så redovisas de i 
resultaträkningen oavsett vilken värderingsprincip bolaget använder. Vid 
värdering till verkligt värde år 3 påverkas resultatet mer positivt om bolaget 
väljer att värdera till verkligt värde. Det beror på att hela värdeökningen vid 
värdering till verkligt värde redovisas i resultaträkningen. Oberoende av vilken 
värderingsprincip som bolaget väljer att använda kommer det egna kapitalet att 
påverkas i lika stor utsträckning. Detta genom att värdeökningen år 3, som 
överstiger nedskrivningen föregående år, bokförs under det egna kapitalet 
direkt vid värdering till anskaffningsvärde.  
 

3.4 Fördjupad teori om redovisningsprincipen verkligt värde 

Sedan IASB införde att börsnoterade fastighetsbolag ska redovisa sina 
förvaltningsfastigheter enligt IAS 40 till verkligt värde eller till 
anskaffningsvärde, så har samtliga svenska börsnoterade fastighetsbolag valt att 
gå över till att redovisa till verkligt värde enligt Bengt Bengtsson (2006). En 
förklaring till övergången är att kreditgivare kommer att kräva att bolagen följer 
internationell redovisningspraxis. Motivet är att ge bättre och tidigare signaler 
om hur den underliggande fastighetsmarknaden, och därmed långivarnas 
säkerheter, utvecklas (Dagens Industri 2004). Ur redovisningsperspektiv ser vi 
problem med att IASB genom IFRS/IAS ger börsnoterade fastighetsbolag 
möjlighet att värdera till verkligt värde.  
 
Utgångspunkten i vår kritik är att vi tror det finns en risk att bolag 
främjar värdeökningar, då detta påverkar resultatet positivt och att 
värdeminskningar vid lägre marknadspriser inte redovisas i lika stor 
utsträckning som de bör. I och med att förvaltningsfastigheterna utgör en 
väldigt stor del av ett fastighetsbolags totala tillgångar, föreligger det en risk att 
det redovisade resultatet skiljer sig stort från år till år även om bolagets 
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kassaflöde eventuellt ligger på en jämn nivå. Att kassaflödet möjligen är 
oförändrat när bolaget förändrar värdet på fastigheterna kan bero på att en 
värdeökning inte inbringar mer likvida medel utan endast ökar det redovisade 
resultatet. Denna värderingsprincip försvårar alltså för intressenter att jämföra 
det faktiska kassaflödet, alltså de likvida medel som bolaget får in respektive 
lämnar bolaget. För att klargöra detta visar vi nedan ett verkligt exempel. 
 
Det börsnoterade fastighetsbolaget Wallenstam införde år 2005 värdering till 
verkligt värde av sina förvaltningsfastigheter. Redan 2003 lämnade bolaget 
upplysningar om hur resultatet skulle påverkas vid eventuell värdering till 
verkligt värde. Det visade sig att Wallenstams resultat före skatt skulle ha ökat 
med 115 procent från 248 till 534 miljoner kronor om de skulle ha värderat sina 
förvaltningsfastigheter enligt verkligt värde istället för anskaffningsvärde 
(Wallenstam 2004). Anledningen till att vi valde att visa Wallenstam som ett 
exempel, är att vi tydligt i deras årsredovisning år 2003 kan se hur deras resultat 
skulle påverkas om de istället för värdering till anskaffningsvärde värderat till 
verkligt värde. Här kan vi även klart se att resultatet skulle ha ökat trots att 
bolagets likvida medel är oförändrade.  
 

3.5 Rekommenderade värderingsmetoder 

Enligt värderingstrappan kan fastighetsbolagen använda sig av två olika 
metoder vid beräkning av fastigheternas verkliga värde. Som vi tidigare har 
nämnt har valet av värderingsmetod stor betydelse för vilket värde som 
slutligen presenteras. Det står uttryckligen i IAS 40 att bolag, först och främst, 
ska tillämpa ortsprismetoden, som är steg två i värderingstrappan. I avsaknad av 
aktuella priser på en aktiv marknad för likartade fastigheter är alternativet att 
värdera efter steg tre, kassaflödesmodellen (FAR 2008). Trots dessa 
rekommendationer, värderar samtliga börsnoterade fastighetsbolag sina 
fastigheter enligt kassaflödesmetoden (Bengtsson 2006). För att värderingen 
enligt denna metod ska bli rättvisande krävs det att bolagen har god insyn i hur 
marknaden kommer att se ut under en tid framöver. Kassaflödesmetoden har 
dock fått kritik för sin oförmåga att hålla hög precision i analyser som sträcker 
sig över ett längre tidsperspektiv. Det på grund av att olika uppskattningar om 
tillväxt och kapitalkostnad över periodens längd kan skilja sig vilket gör 
modellen känslig (Damodaran 2002).  
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3.5.1 Hur fastighetsvärdet påverkas av små förändringar av antaganden i 
kassaflödesmodellen 

Som tidigare har nämnts bygger kassaflödesmetoden på antaganden om 
framtida händelser. Enligt Bengt Bengtsson skiljer sig dessa antaganden mycket 
mellan bolagen. Den antagna diskonteringsräntan, som sätts utifrån 
fastighetsmarknadens avkastningskrav, kan variera stort mellan bolagen då 
priserna hämtas direkt från respektive marknad. Även tidsrymden som ingår i 
kalkylen kan variera. Flera bolag medger i sina årsredovisningar att det faktiskt 
inte är möjligt att beräkna framtida kassaflöden med någon större säkerhet. 
Detta främst för att beräkningar som görs innehåller många osäkerhetsfaktorer 
som restvärde, inflationsberäkningar och räntenivåer (Bengtsson 2006). 
Prognosen baseras på villkor i befintliga hyresavtal, bedömningar av 
marknadsmässig hyra, vakansgrad samt drift- och underhållskostnadsnivå från 
en potentiell investerares utgångspunkt. Kalkylränta och restvärde som antas i 
kalkylen ska vara marknadsanpassade (Svensk Fastighetsindex 2008). De 
undersökta bolagen som presenteras i Bengt Bengtssons bok ”verkligt värde i 
balansräkningen” anser trots detta att endast en försäljning av en tillgång helt 
kan klargöra dess värde (Bengtsson 2006).  
 
För att styrka vår teori ytterligare, om att fastighetsbolag som redovisar sina 
förvaltningsfastigheter till verkligt värde genom att värdera enligt 
kassaflödesmetoden har möjlighet att påverka sitt resultat i större utsträckning, 
så vill vi visa hur små förändringar av antaganden kan påverka fastighetsvärdet 
genom ett exempel. Vi kommer att använda oss av fastighetsbolaget Castellums 
faktiska siffror från år 2007, då de värderar sina förvaltningsfastigheter genom 
kassaflödesmetoden. 
 
Castellum är ett av Sveriges största börsnoterade fastighetsbolag och koncernen 
består av moderbolaget och sex helägda dotterbolag. Deras fastighetsbestånd 
utgörs av kommersiella fastigheter med flexibla lokaler för kontor/butik samt 
logistik/lager/industri och värdet på fastigheterna på bokslutsdagen år 2007 
uppgick till cirka 28 miljarder kronor. Geografiskt har Castellum 
fastighetsbestånd i landets fem tillväxtregioner Storgöteborg, Storstockholm, 
Öresundsområdet, Mälardalen och Östra Götaland (Castellum 2008).  
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Kassaflödesmodellen 
 
Exempel 1 
Antaganden (Mkr) 2007 
Hyresintäkter 2259 
Fastighetskostnader 771 
Finansiella kostnader 495 
  
Restvärde år 10 40 700 
Inflation 1,5 % 
Kalkylperiod 10 år 
 
Här använder vi oss av Castellums verkliga siffror från 2007 (Se Appendix 1 & 
2). Däremot antar vi att inflationen är 1,5 procent.  Med utgångspunkt av dessa 
siffror får vi fram nedanstående fastighetsvärden i miljoner kronor beroende på 
vilken diskonteringsränta vi använder oss av i modellen. 
 
Diskonteringsränta           3 %               8 %             10 % 
Värde förvaltningsfastigheter       38 715           24 721           20 897 
 
Ett förändrat antagande av diskonteringsräntan, då bolag använder sig av 
kassaflödesmodellen, får som synes stora effekter för det värdet som kommer 
att presenteras som det verkliga värdet av fastigheterna i balansräkningen. 
 
Exempel 2 
Antaganden (Mkr) 2007 
Hyresintäkter 2159 
Fastighetskostnader 771 
Finansiella kostnader 495 
  
Restvärde år 10 40 700 
Inflation 1,5 % 
Kalkylperiod 10 år 
 
Här vill vi visa på hur en liten förändring av hyresintäkterna i relation till de 
totala hyresintäkterna, markant påverkar värdet på förvaltningsfastigheterna. Vi 
använder här exakt samma förutsättningar som i exempel 1, men vi antar att 
Castellum under kalkylperioden istället förväntas få årliga hyresintäkter på 2159 
miljoner kronor. Detta får nedanstående effekter på fastighetsvärdet beroende 
på vilken diskonteringsränta bolaget använder sig av.  I jämförelse med exempel 
1 antas i exempel 2 en minskning av hyresintäkterna på årligen 100 miljoner 

 
 

- 43 -



kronor, vilket kommer att ge en värdeminskning, vid en 3-procentig 
diskonteringsränta, på 910 miljoner kronor.  
  
Diskonteringsränta            3 %               8 %             10 % 
Värde förvaltningsfastigheter        37 805           24 010           20 247 
 
Vilka konsekvenser kan fastighetsvärdet få genom förändrade antaganden? 
Att värdera till verkligt värde är oftast svårt då värderingen baseras på 
antaganden, dvs. värden som inte finns, vilket hypotetiskt sett enbart handlar 
om spekulationer från bolagets sida (Kjaer 2008). I enlighet med Jan Marton, 
frågar vi oss om denna form av subjektiv redovisning inte styrs av de incitament 
företagsledningen har för att visa höga eller låga värden (Marton 2008). 
 
I våra två exempel ovan kan vi se hur små förändringar av antaganden i 
modellen påverkar fastighetsvärdet. Om t.ex. inflationen sjunker finns 
möjligheten att kompensera detta, genom att förändra något annat antagande i 
modellen som påverkar värdet på fastigheterna. Värdeförändringar på 
fastigheter motkonteras i resultaträkningen under rubriken orealiserade 
värdeförändringar. I och med att orealiserade värdeförändringar påverkar 
resultatet, påverkas även det egna kapitalet, då årets resultat förs in under 
kontot fritt eget kapital som ligger i balansräkningen För att visa vilken effekt 
en värdeförändring har på det egna kapitalet visar vi nedan ett exempel. 
 
En 5-procentig värdeförändring betyder förenklat att, vid en antagen 70-
procentig belåning där vi antar att bolagets tillgångar väsentligen består av 
fastigheter, kommer det egna kapitalet att förändras i storleksordningen +/- 15 
procent om vi bortser från skatteeffekter i redovisningen (Nordlund och 
Persson 2003). Det finns alltså en möjlighet att stärka der årliga egna kapitalet i 
förhållande till bolagets skulder genom att redovisa tillgångar till verkligt värde.  
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KARLSTADS UNIVERSITET  

4. Empiri 

 
I detta kapitel kommer vi att redogöra och presentera det material som har 
framkommit genom vår intervju med en auktoriserad revisor i Göteborg. Svaren från 
intervjun har sammanställts med utgångspunkt i de frågor som ställdes till 
respondenten. Intervjun ligger till grund för vår empiri. Därefter kommer jämförelser 
att göras mellan en revisors syn och våra egna antaganden och beräkningar. 
 

4.1 Presentation av respondent 

Vi har intervjuat en auktoriserad revisor i Göteborg för att få en revisors egen 
syn och åsikter angående redovisningsprincipen verkligt värde. Respondenten 
valdes ut efter dennes kunskap inom IAS 40 som reglerar värdering av 
förvaltningsfastigheter, som var vårt enda kriterium. På grund av att vissa 
uttalanden och ställningstaganden kan påverka revisorns situation och 
respondentens önskemål om att få vara anonym, har vi valt att inte skriva ut 
respondentens namn. Syftet med intervjun är att söka en generell syn av 
svenska börsnoterade fastighetsbolags värdering till verkligt värde och inte för 
att granska något specifikt bolag genom våra frågor.  
 

4.2 Sammanställning av intervjun 

Vad anser du generellt om redovisningsprincipen verkligt värde, när det 
gäller värdering av förvaltningsfastigheter? 
 
Redovisning till verkligt värde ingår som central komponent i IFRS-regelverket. 
Marknadsvärdeberäkningar har varit och är naturliga företeelser för 
fastighetsmarknadens aktörer. Det är svårt att hitta ett bevis på värdet, vilket 
gör det svårt att visa värdet innan en försäljning. Det är upp till läsaren att 
förstå problemets omfattning av värdet som redovisas. Verkligt värde bygger på 
att försöka hitta marknadsvärden. Att värdera till verkligt värde genom 
kassaflödesmetoden innebär inte en självklarhet att hitta värdet på en 
förvaltningsfastighet. Verifierbarheten av anskaffningsvärdet är högre, medan 
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informationsvärdet är högre avseende verkligt värde. Därför är det av tyngd att 
kunna stärka de antaganden som används i värderingsmodellerna då dessa ligger 
till grund för det redovisade verkliga värdet.  
 
Enligt IAS 40 redovisningsprinciper ska börsnoterade fastighetsbolag 
redovisa sina förvaltningsfastigheter till verkligt värde eller till 
anskaffningsvärde. Väljer fastighetsbolaget att värdera till verkligt värde 
ska bolaget först och främst värdera enligt ortsprismetoden. Trots detta 
väljer samtliga svenska börsnoterade fastighetsbolag att värdera enligt 
kassaflödesmetoden. Vad tror du är anledningen till det? 
 
Värdering enligt kassaflödesmetoden så som den tillämpas av de flesta har 
koppling till värdering enligt ortsprismetoden – då diskonteringsräntan sätts 
utifrån fastighetsmarknadens avkastningskrav. En anledning till att bolag inte 
tillämpar ortsprismetoden genom att hämta priserna direkt på respektive 
fastighetsmarknad, kan vara att den svenska marknaden är för liten och inte 
tillräckligt likvid. Restvärdet är extremt svårt att uppskatta.  
 
Vi anser att kassaflödesmetoden inte ger en rättvisande bild av värdet då 
värderingen baseras på antaganden om framtiden, alltså spekulationer. 
Vad är ditt förhållningssätt till detta resonemang? 
 
Alla bedömda marknadsvärden är spekulationer. I alla bedömningar av verkligt 
värde ligger antaganden om framtiden. Respondenten anser inte att problemet 
ligger i att verkligt värde baseras på antaganden om framtiden, alltså 
spekulationer, utan att det snarare ligger hos dem som gör dessa antaganden. 
 
Vi har sett att ett fastighetsbolags orealiserade värdeförändringar ökar i 
takt med att börsvärdet stiger och att de fortsätter att värdera upp 
förvaltningsfastigheterna även när börskursen faller. Vad är anledningen 
till detta tror du? 
 
Respondent anser att det inte går att hitta någon fullständig korrelation mellan 
fastighetsvärdet och börsvärdet då värdering av aktier påverkas av andra 
faktorer som inte påverkar fastighetsvärdet. Det finns en risk att fastighetsbolag 
vill hålla ett jämnt resultat då de har olika krav från banker vad gäller möjlighet 
att få lån. Ett krav från bankens sida kan vara att upplåningen styrs utifrån 
befintliga lån i förhållande till redovisat värde på fastigheterna. Det kan leda till 
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att fastighetsbolagen väljer att inte skriva ner sina förvaltningsfastigheter för att 
på så vis inte förändra detta, eftersom det kan påverka lånets storlek eller om 
bolaget beviljas lån.  
 
Tror du att fastighetsbolag tar hänsyn till resultatpåverkan vid värdering 
och att det finns en risk att fastighetsbolag kommer visa väldigt stor 
variation i resultatet om värdet på fastighetsbeståndet förändras?  
 
Respondenten menar att risken finns att fastighetsbolag, liksom alla andra 
bolag, försöker styra sitt resultat vid värdering. 
 
Marknaden bryr sig inte om värderingen utan ser bortom hur 
fastighetsbolag värderar sina förvaltningsfastigheter. Finns det anledning 
att dra sådana slutsatser? 
 
Vår respondent menar, att redan innan IAS 40 infördes, har analytiker 
analyserat det framtida verkliga värdet. Sedan införandet av IAS 40 visas nu 
bolagets analys av det verkliga värdet av deras förvaltningsfastigheter i 
årsredovisningen och delårsrapporter. Detta medför dock inte att externa 
analytiker inte fortfarande gör beräkningar för vad de anser vara det verkliga 
värdet. 
 
Ser du någon problematik i att resultatet påverkas i så stor utsträckning 
som det gör vid värdeförändringar? 
 
Problematiken ligger främst i att kunna kommunicera det faktum att alla 
beräkningar av verkligt värde är bedömningar med osäkerhet och hur svag eller 
stark kopplingen är till kassaflöde, d.v.s. vilka konsekvenser verkligt-
värdebedömningarna förväntas få för kassaflödet. Att kontrollera den osäkerhet 
som finns med verkligt värde är jättesvårt, då risken finns att fastighetsbolag blir 
alltför subjektiva i sin bedömning. Respondenten anser även att resultatet ska 
återspegla en såväl kortsiktig som långvarig nedgång vid värderingen.  
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Vi har läst en artikel av Bo Nordlund där han säger att en 
värdeförändring kan få stort genomslag i det egna kapitalet, jämfört med 
den procentuella värdeökningen av tillgången. Finns det risk tror du att 
fastighetsbolagen har detta i åtanke vid värdering för att öka sitt egna 
kapital?  
 
Respondenten anser att risken finns att fastighetsbolagen har i åtanke vid 
värderingen att en värdeökning av fastigheterna kan ge ett stort genomslag i det 
egna kapitalet. Det är sannolikt främst den psykologiska effekten på 
aktiemarknaden som ligger i vågskålen. För vissa bolag kan även kreditvillkor i 
form av belåningsgrad ha viss betydelse för bedömningarna.  
 
Finns det en risk att ”bubblan” i fastighetsbranschen spricker likt IT 
branschen i början av 2000-talet? 
 
Den stora skillnaden mellan fastighetsbranschen och IT-kraschen är att det 
inom fastighetsbranschen finns ett existerande positivt kassaflöde, åtminstone 
än så länge, detta genom hyresintäkter. IT-branschen baserades till stor del på 
antaganden om framtida osäkra kassaflöden. Risken att en krasch av 
fastighetsbranschen skulle ske beror på om vakansgraderna ökar i så stor 
omfattning att fastighetsbolagen inte får in intäkter så att lånen kan betalas. 
Detta i sin tur leder till att banker beslagtar fastigheter som gör att värdet på 
bolagen minskar. Risken att ett scenario likt detta skulle ske är dock för 
närvarande inte stor men ökar givetvis om den allmänna lågkonjunkturen 
fördjupas och förlängs.  
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4.3 Börsutveckling i jämförelse med den orealiserade värdeutvecklingen 

Här jämför vi utvecklingen av Castellums orealiserade värdeförändringar med 
bolagets börsutveckling mellan åren 2004 till 2007. 
 

 
Siffrorna är hämtade från OMX och Castellums årsredovisningar mellan åren 2004-2007.  
För att se vilka siffror vi använt, se appendix 3 
 
Som vi kan utläsa ur diagrammet har Castellum haft en positiv börsutveckling 
mellan åren 2004 och 2006, men 2007 föll Castellums aktie med drygt 25 
procent. Bolagets orealiserade värdeutveckling följde aktiens positiva utveckling 
under 2004 till 2006. När börskursen däremot föll år 2007 så valde Castellum 
att ändå skriva upp värdet på sina förvaltningsfastigheter. Frågan vi ställer oss är 
varför Castellum inte följde börsutvecklingen och sänkte fastighetsvärdet. En 
förklaring till detta tror vi kan vara att Castellum i sin värdering beaktar 
förväntan om en kortsiktig konjunktursvängning för att de inte vill visa 
fluktuationer av resultatet gentemot bolagets intressenter. 
 

4.3.1 Kortsiktig konjunkturnedgång? 

Gunnar EK och George Petterson menar att värdering till verkligt värde kan bli 
ett problem den dagen konjunkturen vänder neråt (Precht 2007). Hanna Kjaer 
skriver i en debattartikel att marknadsvärden rör sig relativt långsamt vid 
värdetillväxt men att priserna däremot kan rasa när konjunkturen faller neråt. 
Kjaer tror att många styrelser kan komma att leta efter argument som talar för 
att det rör sig om en kortvarig nedgång, vilket gör att bolagen inte behöver 
ändra sina antaganden i beräkningsmetoderna (Kjaer 2008).  
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Vår respondent anser att det inte går att hitta någon fullständig korrelation 
mellan fastighetsvärdet och börsvärdet. Detta beror på att värdering av aktier 
påverkas av andra faktorer som inte påverkar fastighetsvärdet. Respondenten 
tycker däremot att resultatet borde spegla en konjunkturnedgång såväl som en 
konjunkturuppgång. 
 
Det finns en risk att redovisning till verkligt värde vid lågkonjunktur kan leda 
till att redovisningen blir mer subjektiv än vad den redan är, vilket då kan leda 
till ett minskat förtroende för den finansiella informationen. (Kjaer 2008). 
Enligt Bengt Rydén slår eventuella värdeförändringar direkt på resultatet, vilket 
försvårar för läsaren att tolka informationen. Det kommer att leda till ökade 
krav på tilläggsupplysningar och därmed ökar komplexiteten i informationen 
vilket kräver en ökad förståelse av läsaren (Rydén 2004). 
För att undvika ett minskat förtroende för den finansiella informationen hos 
fastighetsbolag, tycker respondenten att det är upp till läsaren att förstå 
problemets omfattning av värdet som redovisas. 
 

4.3.2 Jämnt resultat? 

Kassaflödesmetoden innebär att framtida kassaflöden nuvärdesberäknas, vilket 
ger fastighetsbolagen möjlighet att tidigarelägga intäkter och senarelägga 
kostnader. Det menar Bengt Rydén ger bolag ett ökat utrymme för manipulativ 
resultatpåverkan, vilket leder till att bolag har större möjlighet att visa ett jämnt 
resultat (Rydén 2004).  
 
I USA har det gjorts undersökningar som indikerar subjektiv redovisning i syfte 
att försköna bolagets ekonomiska situation (Bengtsson 2006). Enligt vår 
respondent finns en risk att svenska börsnoterade fastighetsbolag vill försköna 
bolagets ekonomiska situation för att hålla ett jämnt resultat, då de har olika 
krav från banker vad gäller möjlighet att få lån. Som vår respondent svarade kan 
ett krav från bankens sida vara att upplåningen styrs utifrån befintliga lån i 
förhållande till det redovisade värdet på fastigheterna. En möjlighet är då att 
visa jämna orealiserade värdeförändringar för att undgå stora resultatskillnader. 
Det kan leda till att fastighetsbolagen inte väljer att skriva ner sina 
förvaltningsfastigheter för att på så vis inte förändra det redovisade värdet, 
eftersom det kan påverka om bolaget beviljas lån eller lånets storlek.  
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KARLSTADS UNIVERSITET  

5. Analys 

 
I det här kapitlet kommer vi att ta upp våra tolkningar och förtydliganden av regelverket som 
sedan kopplas till empirin. I analysen utgår vi från de två frågeställningar som vi tar upp i 
problemdiskussionen, som ska leda oss till vår slutsats. 
 

5.1 Föreligger det några incitament för att misstänka att svenska 
börsnoterade fatighetsbolag i framtiden kommer att manipulera sina 
resultat för att skapa en bättre bild av bolagets faktiska verklighet? 

Med utgångspunkt i den nu genomförda studien har vi lagt märke till att sedan 
införandet av IAS-2005 förordningen i Sverige, har ett särskilt intresse skapats 
och fokus lagts kring redovisning av förvaltningsfastigheter. I och med att 
samtliga svenska börsnoterade fastighetsbolag från och med den 1 januari år 
2005, ska tillämpa EUs krav för koncernredovisning enligt IFRS/IAS gick 
samtliga bolag över till redovisningsprincipen verkligt värde och värdera sina 
förvaltningsfastigheter enligt kassaflödesmetoden (Bengt Bengtsson 2006). 
 
Vi frågar oss då varför svenska börsnoterade fastighetsbolag använder sig av 
kassaflödesmetoden och inte utav ortprismetoden?  
Vår respondent anser att värdering enligt kassaflödesmetoden har kopplingar 
till ortsprismetoden då diskonteringsräntan som bolagen använder sig av i 
kassaflödesmetoden sätts utifrån fastighetsmarknadens avkastningskrav. Detta 
resonemang delar inte Bengt Bengtsson (2006) med vår respondent, då han 
anser att kassaflödesmetoden inte har någon koppling till ortsprismetoden utan 
enbart är ett surrogat, alltså ett substitut till ortsprismetoden 
 
Enligt Sundgren et al. (2007) ska fastighetsbolag följa den hierarkiska 
värderingstrappan när de väljer vilken värderingsmetod av 
förvaltningsfastigheterna som ska tillämpas för att få fram bolagets faktiska 
verklighet. Detta stämmer överens med den generella redovisningsmodell, som 
IFRS/IAS har tagit fram, vilken visar i vilken turordning ett bolag ska välja 
värderingsmetod för att komma fram till det verkliga värdet. En fastighet ska 
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enligt FAS 157, som är det amerikanska regelverket för redovisning, värderas till 
det belopp som fastigheten kan avyttras för på bokslutsdagen. Det innebär att 
det verkliga värdet på bokslutsdagen ska motsvara återanskaffningsvärdet vilket 
kan liknas vid IFRS motsvarighet, ortsprismetoden (Financial Accounting 
Standards Board 2008). Det stämmer överens med vad IAS 40 innebär, 
nämligen för att uppnå den mest rättvisande värderingen så ska i första hand 
fastighetsbolagen värdera sina förvaltningsfastigheter enligt ortsprismetoden. 
IAS 40 säger även att en förvaltningsfastighets verkliga värde ska återspegla 
marknadsvillkoren på balansdagen. (FAR 2008). Bengt Bengtsson (2006) 
instämmer i att det verkliga värdet är det redovisade värdet på bokslutsdagen, 
vilket ska motsvara försäljningsvärdet vid samma tidpunkt. Vi instämmer med 
George Petterssons förklaring av verkligt värde; att alla finansiella tillgångar 
som det finns en marknad för att sälja och köpa, ska i grunden 
marknadsvärderas i balansräkningen (Precht 2007).  
 
En anledning till varför svenska börsnoterade fastighetsbolag inte tillämpar 
ortsprismetoden, kan vara att det på vissa fastighetsmarknader sker 
förhållandevis få fastighetsförvärv, vilket föranleder till att det blir svårt att 
uppskatta det verkliga värdet på en fastighet (Sundgren et al. 2007). Vår 
respondent instämmer i detta resonemang då han tror att den svenska 
fastighetsmarknaden är för liten och inte tillräckligt likvid, vilket gör det svårt 
att hitta jämförbara objekt. Det vår respondent säger överensstämmer med vad 
Dwight M Jaffee påpekar; att den svenska fastighetsmarknaden har ett antal 
säregenskaper såsom att det dels rör sig om ett förhållandevis litet antal mycket 
stora fastigheter på den kommersiella marknaden, dels att det ofta är svårt för 
marknadsaktörerna att inhämta information om framtida efterfrågan och 
framtida tillgängligt utbud (Jaffee 1994).  
 
I avsaknad av jämförbara fastigheter är alternativet istället att värdera 
förvaltningsfastigheter genom att diskontera framtida kassaflöden till nuvärde, 
alltså använda kassaflödesmetoden (Sundgren et al. 2007). Som följd av de 
säregenskaper som Dwight M Jaffee påstår att den svenska fastighetsmarknaden 
belastas av, faller förvaltningsfastigheter under det tredje steget i hierarkin när 
de värderas till verkligt värde, eftersom värderingen bygger på olika 
beräkningsmodeller med olika antaganden. Hanna Kjaer tror att antaganden 
kan leda till att tillförlitligheten i värderingsmetoden blir lägre på grund av att 
bolagen gör olika antaganden om framtiden och det verkliga värdet. Det 
verkliga värdet för ett bolags fastigheter, behöver inte vara detsamma för ett 
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annat bolag. Detta tror vi vidare kan leda till ett minskat förtroende för den 
finansiella informationen hos bolagets intressenter. Kjaer anser därför att 
tillförlitligheten och bergripligheten i värderingsmetoden bör diskuteras (Kjaer 
2008). Enligt Gröjer är den finansiella informationen, d.v.s. hur bolagens 
finansiella rapporter ska upprättas och tillhandahålla läsaren användbar 
information ett viktigt område att beakta (Gröjer 2002).  
 
Artsberg tolkar IASBs föreställningsram som att den inte tar upp vad 
upprättandet av rapporten måste åstadkomma för att informationen ska bli mer 
begriplig istället anser hon att ramen enbart nämner att läsaren själv har 
skyldighet att själv skaffa sig den kunskap som behövs för att få ut det 
väsentliga i rapporten (Artsberg 2003). Gunnar Ek anser att informationen när 
värdering till verkligt värde tillämpas blir mer svårtillämplig, för att formen av 
värdering komplicerar värdena ytterligare i de ekonomiska rapporterna. George 
Pettersson håller med Ek om att informationen kommer att bli mer 
svårbegriplig då redovisning till verkligt värde ”per definition kommer att ge mer 
svängningar i resultaträkningen” (Precht 2007, s.21).  Men Pettersson påpekar dock 
att informationen om verkligt värde finns med i noterna. Vill analytiker och 
experter ta del av informationen är det bara att läsa noterna, men han anser att 
risken finns att informationen i noterna blir alltför komplicerad för ”normala 
läsare” (Precht 2007). Eventuella värdeförändringar påverkar bolagens resultat 
direkt vilket ökar svårigheten att tolka det faktiska resultatet, 
tilläggsupplysningarna kommer att öka och därmed även komplexiteten (Rydén 
2004). Vår respondent anser likt Pettersson att det är upp till läsaren att förstå 
problemets omfattning av värdet som redovisas.  
 
Att det är som synes upp till läsaren att förstå problemets omfattning av 
informationen som ges ut i form av upplysningar och noter tycker vi låter 
motsägelsefullt. EUs avsikt med IAS-förordningen är att harmonisera olika 
länders standarder. Detta för att öka jämförbarheten mellan ländernas 
redovisning och för att informationen i de finansiella rapporterna ska bli mer 
lättförstålig. Dock säger IAS 40 att läsaren bör besitta en viss kunskap inom det 
specifika området (FAR 2008). 
 
Det har länge förts en diskussion kring hur väl värdering enligt 
kassaflödesmetoden ger en rättvisande bild eller inte (Bengtsson 2006). Jan 
Marton anser att värdering till verkligt värde genom kassaflödesmetoden, 
tenderar till en subjektiv redovisning (Marton 2008). När någonting är 
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subjektivt finns det ingen faktiskt bild, utan den baseras enbart på egna 
beräkningar och antaganden om huruvida verkligheten skulle kunna se ut 
(Nationalencyklopedin). Även Hanna Kjaer (2008) anser att värdering till 
verkligt värde är en subjektiv redovisningsprincip som oftast är svår, då 
värderingen baseras på antaganden, alltså spekulationer från bolagets sida, vilket 
kan ge upphov till en missvisande bild av bolagets faktiska verklighet. Hertz 
menar att värdering enligt kassaflödesmetoden kan innebära att bolagen skjuter 
vissa sanningar framför sig (Bengtsson 2006). Det ökar enligt Dwight M Jaffee 
(1994) möjligheterna till spekulationsvinster.  
 
Som läsaren kan utläsa i avsnittet förtydligade av regelverket, har vi 
genomfört beräkningar med hjälp av en kassaflödesmodell som visar att små 
förändringar av antaganden, t.ex. diskonteringsräntan, ger stor påverkan på 
fastighetsvärdet, vilket i sin tur påverkar resultatet. En 5-procentig 
värdeförändring betyder förenklat att vid en antagen 70-procentig belåning 
samt då vi antar att bolagets tillgångar väsentligen består av fastigheter, kommer 
det egna kapitalet förändras i storleksordningen med +/- 15 procent om vi 
bortser från skatteeffekter i redovisningen (Nordlund & Persson 2003). I och 
med att värdering till verkligt värde genom kassaflödesmodellen ger goda 
möjligheter till en subjektiv redovisning, ser vi det som en grund för att kunna 
misstänka att svenska börsnoterade fastighetsbolag i framtiden kan komma att 
försköna sina resultat för att skapa en bättre bild av bolagets faktiska verklighet.  
 
Frågan vi nu ställer oss är, varför fastighetsbolag skulle vilja manipulera fastighetsvärdet för 
att påverka resultatet? 
Enligt vår respondent kan en anledning till att fastighetsbolagen vill försköna 
sitt fastighetsvärde vara att kraven från bankens sida t.ex. kan vara att upplåning 
styrs utifrån lånen i förhållande till det redovisade värdet på fastigheterna. Då 
fastighetsbolagen beräknar värdet genom kassaflödesmetoden kan det leda till 
att bolagen väljer att inte förändra sina antaganden i modellen för att på så vis 
inte förändra värdet, eftersom det kan påverka om bolaget beviljas lån eller 
lånets storlek. Bengt Rydén menar att kassaflödesmetoden ger bolag ett ökat 
utrymme för manipulativ resultatpåverkan, vilket leder till att bolag har större 
möjlighet att visa ett jämnt resultat (Rydén 2004). Detta stärker vår kritiska syn 
på att svenska börsnoterade fastighetsbolag, istället för att skriva ner värdet på 
fastigheterna, prioriterar att visa ett jämnt resultat för sina intressenter, framför 
att visa bolagets faktiska verklighet, vilket kan föranleda till stora variationer i 
resultatet. 
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En annan anledning till varför fastighetsbolag skulle vilja manipulera 
fastighetsvärdet ser vi kan vara att företagsledningen vill tjäna sina egna 
intressen istället för bolagets intresse. Donaldson & Preston menar att det 
centrala i intressentteorin är de antaganden om hur företagsledningen bör 
förhålla sig till intressenterna just därför att de är aktörer med intresse i bolaget 
(Ljungdahl 1999). De intressenter som har störst inflytande på organisationen, 
de så kallade primära intressenterna, bland annat aktieägare och andra 
investerare (Falkman & Hedlin 2001). Under senare tid har agentteorin 
uppmärksammats allt mer. Den teorin tar upp problemet med kontrollen 
mellan bolagets ägare och företagsledningen (Ljungdahl 1999). Här läggs fokus 
på att företagsledningen ska utföra handlingar utifrån ägarnas intresse och inte 
utifrån sina egna när de fattar beslut åt bolaget. Att ledningen vill tjäna sina egna 
intressen istället för bolagets är ett stort problem för bolagens ägare (Mallin 
2007). 
 
Enligt Rydén (2004) har utrymmet för manipulation av siffror visat sig vara ett 
mycket stort och växande problem. Enligt Deegan och Unerman (2005) är det 
ingen som kan förutspå framtiden. Det föreligger därför en risk att 
företagsledningens girighet att få en hög ersättning, styr bolagets resultat genom 
att de manipulerar årets redovisade resultat för att själva påvisa att deras egen 
prestation har förbättrats. 
 
I och med att redovisningen till verkligt värde är subjektiv ser vi en risk i att 
företagsledare väljer en sådan redovisningsprincip, som ger högre vinst, om 
befattningshavarnas ersättning på något sätt är relaterad till vinstnivån och 
börsvärdet. Denna, enligt oss oetiska handling, styrker vi genom 
undersökningen som gjorts i USA där det finns indikationer på subjektiv 
redovisning i syfte att försköna bolagets ekonomiska situation för att driva upp 
priset på aktierna (Bengtsson 2006). 
 

5.2 Finns det en risk att den svenska fastighetsbranschen kan komma att 
kollapsa i likhet med IT-bubblan? 

EU-kommissionens nya lagförslag IAS-förordningen infördes och 
implementerades i samtliga medlemsländer i EU, år 2005. När IAS-
förordningen trädde i kraft, var det goda tider i Sverige och vi befann oss i en 
högkonjunktur. Från år 2005 fram till finanskrisen år 2008 har det varit fortsatt 
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högkonjunktur i Sverige. Vi har alltså därför enbart sett hur redovisning till 
verkligt värde av förvaltningsfastigheter fungerar under positiva 
marknadsmässiga förhållanden. Verkligt värde principen verkar fungera bra då 
vi inte har märkt några radikala förändringar och missöden på den svenska 
fastighetsmarknaden under en väl fungerande ekonomi. Det som fortfarande är 
okänt är vilka konsekvenser redovisning till verkligt värde får för 
fastighetsbolagen och på fastighetsmarknaden vid en lågkonjunktur, vilket vi 
kan anse att Sverige befinner sig idag.  
 
Vår respondent anser att det är jättesvårt att kontrollera den osäkerhet som 
finns med verkligt värde och att kunna bedöma det verkliga marknadsvärdet. 
Men han tycker att resultatet ska återspegla en såväl kortsiktig som långsiktig 
nedgång, och att det finns en risk att redovisning till verkligt värde vid 
lågkonjunktur kan leda till att fastighetsbolag, likt andra bolag, tar hänsyn till 
resultatpåverkan vid värderingen för att undvika stora variationer i resultatet. 
 
Både Gunnar Ek och George Pettersson är överens att det kan bli ett problem 
för svenska börsnoterade fastighetsbolagen när konjunkturen vänder neråt. 
Inom ramen för verkligt värde anser Ek att IAS/IFRS är en tickande bomb och 
att det finns en risk för ett scenario i fastighetsbranschen likt ”IT-bubblan”, då 
IT-bolagens börsvärde urholkades, kan ske. Ek tycker att redovisningsprincipen 
verkligt värde försvårar förståelsen för vad som händer i ett bolag (Precht 
2007). Vi håller med Eks resonemang om att det finns en risk att en sådan 
bubbla kan skapas igen. Men ett sådant scenario tror vi endast kan hända i en 
lågkonjunktur, då bostadsmarknaden inte längre fungerar ihop med 
arbetsmarknaden.  
 
Som tidigare har tagit upp så belastas den svenska fastighetsmarknaden av ett 
antal säregenskaper. Enligt Dwight M Jaffee gör dessa säregenskaper att 
investerares vinstförväntningar och lånemöjligheter blir nyckelkomponenter till 
fastighetsmarknadens utveckling. Det i sin tur gör att den kommersiella 
fastighetsmarknaden till stor del kan förklaras genom makrovariabler. Enligt 
Södersten kännetecknas en lågkonjunktur av en hög arbetslöshet, bolag visar 
sjunkande och lägre vinster och det råder en allmän dysterhet i samhället 
(Södersten 1983). Fastighetsmarknaden likt alla andra marknader styrs av utbud 
och efterfrågan, Lind & Lundström anser att bostadsmarknaden och 
arbetsmarknaden har ett nära samband, då rörligheten på arbetsmarknaden 
förutsätter en väl fungerande bostadsmarknad (Lind & Lundström 2007). Vi ser 
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alltså redan här en risk med att en ökad arbetslöshet kan leda till att 
investeringar i samhället minskar. Lars Nyberg tror att en konjunkturnedgång i 
kombination med en ökad finansieringskostnad, i och med högre räntor, kan 
bidra till att efterfrågan på fastigheter minskar och att det kommer leda till en 
negativ effekt på den svenska fastighetsmarknaden (Nyberg 2008). Även Lind 
& Lundström (2007) anser att högre räntor är en bidragande faktor till att 
efterfrågan på fastigheter sjunker. De tror också att en nedgång i konjunkturen 
kan leda till att viljan och förmågan minskar hos de svenska hushållen att betala 
för nya eller bättre bostäder.  
 
Vidare tror vår respondent att risken för ett scenario likt IT-bubblan är ganska 
liten men anser att risken ökar om lågkonjunkturen håller i sig. Att risken är 
minimal beror främst på att inom fastighetsbranschen, till skillnad från IT-
branschen i början av 2000-talet, finns hyresintäkter, vilket alltid genererar ett 
existerande positivt kassaflöde. IT-branschen bestod enbart av antaganden om 
osäkra framtida kassaflöden, då IT-bolagen endast finansierades av 
aktiemarknaden genom tillskott i form av nyemissioner. På grund av att IT-
branschen enbart fick in likvida medel från aktieägare, var IT-bolagen mer 
känsliga för konjunktursvängningar än fastighetsbolagen.  
 
Vi ser att en eventuell kollaps av fastighetsbranschen likt IT-bubblan även kan 
förklaras genom interna faktorer. En förvaltningsfastighet inbringar alltid ett 
kassaflöde oberoende av vilka andra tillgångar som ett bolag äger (FAR 2008). 
Sysselsättningsgraden på arbetsmarknaden påverkar hur stora framtida 
kassaflöden som bolagen kan förväntas få in, främst genom hyresintäkter. Hur 
höga hyresintäkter bolagens förväntas få in ligger sedan till grund för värdet av 
fastighetsbeståndet. Även investerarnas krav på avkastning påverkar priserna på 
fastigheterna (Nyberg 2007). Som Bengt Rydén säger så baseras värdering till 
verkligt värde av förvaltningsfastigheter på svårbedömda nettointäktsflöden, 
alltså nuvärdesdiskonterade kassaflöden och senarelagda kostnader (Rydén 
2004). Hanna Kjaer (2008) tror att redovisning till verkligt värde blir ännu mer 
subjektiv än vad den redan är, i en lågkonjunktur, när fastighetsbolag använder 
sig av kassaflödesmetoden. Har då inte fastighetsbolagen värderat sina 
förvaltningsfastigheter rimligt utifrån hur fastighetsmarknaden ser ut, utan 
istället drivit upp fastighetsvärdena genom spekulationer finns det en risk att 
fastighetspriserna faller kraftigt vid en lågkonjunktur då efterfrågan på 
fastigheter sjunker, vilket i sin tur kan få stor negativ effekt på börsvärdet 
(Nyberg 2007). Pettersson tror att styrelser och bolagsledningar kan komma att 
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vädja till revisorerna att inte urholka värdet av fastighetsbeståndet (Precht 
2007). 
 
De stora problemen med verkligt värdet tror vår respondent kommer att dyka 
upp när det inte längre rör sig om en kortsiktig konjunkturnedgång. Som vi kan 
se i vårt exempel på sida 46, där vi jämförde Castellums orealiserade 
värdeförändringar med bolagets börsutveckling, så värderade Castellum upp 
värdet på sina fastigheter trots att börskursen föll kraftigt år 2007. Vi ser en 
väldigt stor risk med en sådan värdering och det kortsiktiga tänkandet. För om 
den allmänna lågkonjunkturen istället fördjupas och förlängs, kan 
konsekvenserna bli att fastighetsbolagen presenterar alltför höga värden i 
balansräkningen, vilket kan leda till att bolagen mer eller mindre blir tvingade 
att göra stora nedskrivningar av fastighetsvärdet. Vi ser ett problem då 
fastighetsbolagen i sina värderingar inte längre tar hänsyn till hur börsanalytiker 
värderar bolaget liksom att marknaden ser bortom hur bolagen värderar sina 
förvaltningsfastigheter. Vår respondent menar att redan innan IAS 40 infördes 
har börsanalytiker analyserat det verkliga värdet. Enligt Kjaer är den största 
risken att bolag, som använder sig av kassaflödesmetoden, inte anpassar sina 
antaganden efter marknadens utveckling inför en konjunkturnedgång tillräckligt 
tidigt. För att dölja en sådan subjektiv redovisning misstänker Kjaer att styrelser 
kan komma att leta argument som talar för att det rör sig om en kortvarig 
konjunkturnedgång, vilket gör att bolagen inte behöver ändra sina antaganden i 
beräkningsmodellerna (Kjaer 2008).  
 
Nyberg tror dock att om en kollaps av fastighetsbranschen skulle ske, skulle det 
främst bero på om vakansgraden ökar i så stor omfattning att fastighetsbolagen 
inte får in intäkter så att lånen kan betalas. Det var det som föranledde 
fastighetskrisen i början av 1990-talet. Värdet på fastigheterna föll kraftigt, 
vilket ledde till att fastighetsbolagen inte kunde betala räntorna och amortera på 
sina lån, som orsakade att storbankerna gjorde stora förluster (Nyberg 2007). 
Om inte storbanker får in likvida medel via räntor och amorteringar kan detta i 
sin tur leda till att bankerna kommer att beslagta fastigheter, vilket gör att värdet 
på bolagets tillgångar minskar enligt vår respondent. Att banker kan komma att 
beslagta fastigheter ser vi som en värdeminskande faktor. För att undvika ett 
scenario likt detta och för att stabilisera en eventuell konjunkturnedgång, tror 
Pettersson att flertal bolag kommer att bygga upp under goda tider ett 
reservkapital, för att klara sig bättre i sämre tider (Precht 2007). 
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KARLSTADS UNIVERSITET  

6. Slutsats och Reflektion 

 
I det avslutande kapitlet kommer vi att redogöra för de slutsatser samt reflektioner som vi har 
kommit fram till. Slutsatserna är resultatet av genomförd analys och svarar på syftet med 
uppsatsen. 
 

6.1 Slutsats 

Vi har kommit fram till den slutsatsen att verkligt värde egentligen inte är en 
subjektiv redovisningsprincip i sig, utan redovisningen blir subjektiv när 
fastighetsbolagen tillämpar kassaflödesmetoden för att värdera 
förvaltningsfastigheterna. Detta för att värderingsmetoden baseras på 
antaganden, alltså spekulationer om framtida händelser. I och med att 
fastighetsbolagen använder sig av kassaflödesmetoden vid värdering av 
fastigheterna, anser vi att det föreligger incitament för att kunna misstänka att 
svenska börsnoterade fastighetsbolag i framtiden kan komma att manipulera 
sina resultat för att skapa en bättre bild av bolagets faktiska verklighet.  
 
Vår respondent tror att anledning till varför fastighetsbolag värderar enligt 
kassaflödesmetoden kan vara att den svenska fastighetsmarknaden saknar 
förutsättningar för att bolag ska kunna värdera enligt ortprismetoden. Detta i 
enlighet med vad Sundgren et al. (2007) föreskriver, att det är svårt att 
uppskatta det verkliga värdet på fastigheterna på grund av att den svenska 
fastighetsmarknaden inte är tillräckligt stor och likvid samt att det sker 
förhållandevis får förvärv. Vi instämmer i vår respondents resonemang; att det 
är svårt att visa ett korrekt fastighetsvärde vid en eventuell försäljning när det 
inte finns liknande fastigheter att jämföra med. Detta kan vara en anledning till 
att bolagen värderar enligt kassaflödesmetoden. Eftersom kassaflödesmetoden 
är subjektiv, leder det in oss på tanken att ytterligare en anledning kan vara att 
bolagen rent av föredrar att värdera förvaltningsfastigheterna enligt 
kassaflödesmetoden istället för ortprismetoden. Vår tanke baseras sig på att vi 
ser en eventuell önskan från fastighetsbolagens sida att vilja legitimera 
användandet av kassaflödesmetoden, snarare än att söka möjligheten att kunna 
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värdera enligt ortsprismetoden. Detta på grund av att det ges större möjlighet 
för bolagen att styra resultatet, i och med att värderingsmetoden är subjektiv.  
 
Vi ser alltså en vilja från bolagen att värdera enligt tredje steget i 
värderingstrappan istället för att söka aktuella priser på en aktiv marknad för 
likartade fastigheter. Vi har då kommit fram till två anledningar som kan vara 
relaterade till varför fastighetsbolagen har en vilja att värdera till verkligt värde 
genom kassaflödesmetoden:  
 
En anledning är att bolagen har större möjlighet att påverka resultatet och på så 
sätt påvisa bankerna ett mer tillfredställande resultat, vilket ökar chanserna till 
att beviljas lån. Eventuella värdeförändringar vid värdering till verkligt värde 
påverkar resultat direkt, vilket ökar svårigheten för bolagens intressenter att 
tolka bolagens faktiska verklighet (Rydén.2004). Detta tror vi bolagen drar nytta 
av när de söker lån hos bankerna. Kraven vid upplåning från bankernas sida, 
styrs utifrån befintliga lån i förhållande till det redovisade resultatet.  
 
En annan anledning är att värderingsmetoden ger företagsledningen en ökad 
möjlighet till att styra resultatet i önskad riktning, för att påvisa att deras egen 
prestation har förbättrat bolagets situation och för att få ut ett högre arvode. 
Företagsledningen kan även höja den egna prestationen, genom att trissa upp 
värdet på bolagets fastigheter för att öka börsvärdet. Om företagsledningen och 
andra befattningshavares ersättning är relaterad till vilken vinst bolaget uppvisar 
eller till börsvärdet, ser vi en risk i att bolagen väljer den redovisningsprincip 
där de själva har störst möjlighet att påverka utfallet av värderingen av 
fastighetsbeståndets värde.    
  
Angående frågan om det finns en risk att den svenska fastighetsbranschen kan 
komma att kollapsa som IT-branschen gjorde i början av 2000-talet, tror vi, 
liksom vår respondent att den är minimal. Att risken är minimal tror vi främst 
beror på att det finns likvida medel genom hyresintäkter inom 
fastighetsbranschen vilket genererar ett existerande positivt kassaflöde. Så länge 
det finns ett positivt kassaflöde, tror vi att bolagen kommer att försöka bygga 
upp ett reservkapital under goda tider, för att klara sig bättre i en lågkonjunktur. 
 
Då Sverige sedan införandet av IAS-förordningen har befunnit sig i en 
högkonjunktur, kan vi inte veta vilka konsekvenser verkligt värde kommer att få 
på den svenska fastighetsmarknaden i en lågkonjunktur. Det finns dessutom 

 
 

- 60 -



inga debatter om vilka eventuella konsekvenser redovisningsprincipen verkligt 
värde kommer att medföra i en konjunkturnedgång. Vi kan endast göra olika 
antaganden om vad som kan ske på fastighetsmarkanden under sådana 
förhållanden.  
 
Vi ser för tillfället ingen risk i att ett scenario likt IT-bubblan kan hända i 
fastighetsbranschen i en högkonjunktur, men däremot att det finns risk när 
konjunkturen vänder neråt. Vi anser att anledning till detta kan förklaras genom 
olika makrovariabler och interna faktorer som påverkar fastighetsmarknaden.  
 
De makrovariabler som vi har kommit fram till, som kan förklara risken för en 
eventuell kollaps av fastighetsbranschen i en lågkonjunktur, är 
sysselsättningsgraden på arbetsmarknaden och höga räntor. Vilken nivå 
sysselsättningsgraden ligger på ser vi påverkar hur stora framtida kassaflöden 
bolagen kan förväntas få in, främst genom hyresintäkter. En hög arbetslöshet 
kan leda till att samhället investerar mindre och efterfrågan på nya bostäder 
minskar, då arbetsmarknaden och bostadsmarknaden har ett nära samband 
enligt Lind & Lundström. Vi ser även att högre räntor kan bidra till att 
efterfrågan på fastigheter sjunker.  
 
De interna faktorerna beror först och främst på vilka antaganden 
fastighetsbolagen kommer att göra när de värderar sina fastigheter. Om 
vakansgraden ökar i så stor omfattning att bolagen inte får in hyresintäkter, på 
grund av en eventuell lågkonjunktur, tror vi att bolagen kommer att söka 
argument för att nedgången är kortsiktig. Detta för att inte behöva skriva ner 
värdet på fastigheterna. Om bolagen inte värderar rimligt utifrån hur 
fastighetsmarknaden ser ut kan en konsekvens bli att fastighetsbolagen 
presenterar alldeles för höga värden i balansräkningen, vilket kan leda till att 
bolagen istället blir tvingade att göra stora nedskrivningar av värdet.   
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6.2 Reflektion 

Vi anser att studien har gett oss de svar som vi hade som syfte att besvara. Av 
de svar som har framkommit, har några funderingar dykt upp som vi reflekterar 
över. 
 
Något som vi reflekterar över är om IASB vid utformandet av de nya 
rekommendationerna, verkligen beaktade om samtliga EU-länder hade en 
tillräckligt stor fastighetsmarknad så att det skulle vara möjligt att jämföra olika 
fastigheter vid värderingen. Vi funderar även över om kassaflödesmetoden är 
ett surrogat som EU-kommissionen inte trodde skulle behöva användas och 
som de tog till i brist på andra idéer eller om värderingsmetoden är ett 
välplanerat komplement till ortprismetoden. I teorin anser vi att verkligt värde 
är en bra redovisningsprincip men när den ska tillämpas i praktiken tycker vi att 
den inte visar den mest rättvisande bilden av ett bolag. De bolag i EU som inte 
har möjlighet att tillämpa ortprismetoden tillämpar istället kassaflödesmetoden 
som baseras på olika antaganden om framtida händelser. 
 
En annan sak som vi funderar över är översättningen av ordet ”fair value”. Den 
svenska litteratur inom ämnet som vi har studerat, översätter ”fair value” till 
”verkligt värde”. Som vi tidigare nämnt så definierar IASB ”fair value” till ” det 
belopp till vilken en tillgång skulle kunna överlåtas mellan kunniga parter som är oberoende 
av varandra och som har ett intresse av att transaktionen genomförs”. Vi funderar då över 
om ”verkligt värde” är den mest korrekta översättningen. Eftersom tanken med 
värdering till verkligt värde ska ge bolag möjligheten att uppskatta ett rimligt 
marknadspris, anser vi att översättningen inte är optimal om vi ser till syftet 
med redovisningsprincipen. På svenska betyder ordet ”fair” rättvis eller rimlig, 
därför tycker vi att översättningen till ”verkligt” ger en, i högre grad, snävare 
tolkning. Men en ny översättning av ”fair value” tror vi samtidigt inte kommer 
att klargöra innebörden på ett bättre sätt och ge begreppet ett tydligare syfte. 
 
Vi har även i studien tagit upp att grundtanken med införandet av IAS-
förordningen var att göra redovisningen mer jämförbar mellan bolag över 
nationsgränserna. Det får oss att reflektera över huruvida informationen i de 
finansiella rapporterna är tillförlitlig. Då värdering enligt kassaflödesmetoden 
ger bolag en ökad möjlighet att kunna styra sitt resultat, funderar vi över om 
denna möjlighet inte väger tyngre än att värdera förvaltningsfastigheterna 
utifrån syftet, att få fram den mest rättvisande bilden av bolaget.  
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Från ovanstående resonemang kommer vi in på nästa reflektion. Har verkligen 
jämförbarheten ökat mellan bolagen? Att bolag inom och över nationsgränserna 
använder sig av samma regelverk vid värdering bör innebära en ökad 
jämförbarhet. Kassaflödesmetoden, som ger bolagen möjlighet att styra 
värderingen, kan ge en missvisande bild vilket vi tycker kan ifrågasätta 
tillförlitligheten av de ekonomiska rapporterna. Detta kan leda till att 
jämförbarheten försvåras, då detta trots allt bygger på en hög tillförlitlighet. 
 
Något som ska bli intressent och se är hur de svenska börsnoterade 
fastighetsbolagen kommer att värdera sina förvaltningsfastigheter i rapporten 
för det sista kvartalet år 2008, vid ingången till den lågkonjunktur vi befinner 
oss i nu. Kommer bolagen att ta hänsyn till lågkonjunkturen i sin värdering eller 
kommer de söka argument för en kortvarig nedgång? 
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APPENDIX 1 
 
Exempel 1, Hyresintäkter år 1:  2 259 miljoner kronor 

 år1 år2 år3 år4 år5 år6 år7 år8 år9 år10 Rest 
å 10Hyresvärde 2259 2293 2327 2362 2398 2434 2470 2507 2545 2583   

Uthyrningsgrad 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%   
Hyresintäkter 2259 2293 2327 2362 2398 2434 2470 2507 2545 2583   
Fastighetskostnader 771 783 794 806 818 831 843 856 869 882   
Finansiella 
kostnader 495 495 495 495 495 495 495 495 495 495   
Drifts överskott 993 1015 1038 1061 1084 1108 1132 1156 1181 1206 40700
(kassaflöden)                       
Diskonterat kassa- 964 957 950 943 935 928 920 913 905 898 29402
flöde 3 % ränta                       
Diskonterat kassa- 919 870 824 780 738 698 661 625 591 559 17456
flöde 8 % ränta                       
Diskonterat kassa- 903 839 780 725 673 625 581 539 501 465 14265
flöde 10 % ränta      

 
 

Diskonteringsränta 3 %  8 %  

 Inflation 1,5 % 

10 %
Fastighetsvärde 38715   24721 20897

 
Exempel 2, Hyresintäkter år 1: 2 159 miljoner kronor 

 år1 år2 år3 år4 år5 år6 år7 år8 år9 år10 Rest år 
10

Hyresvärde 2159 2191 2224 2258 2291 2326 2361 2396 2432 2469   
Uthyrningsgrad 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%   
Hyresintäkter 2159 2191 2224 2258 2291 2326 2361 2396 2432 2469   
Fastighetskostnader 771 783 794 806 818 831 843 856 869 882   
Finansiella 
kostnader 495 495 495 495 495 495 495 495 495 495   
Drifts överskott 893 914 935 956 978 1000 1023 1045 1069 1092 40700
(kassaflöden)                       
Diskonterat kassa- 867 861 856 850 844 838 832 825 819 813 29402
flöde 3 % ränta                       
Diskonterat kassa- 827 783 742 703 666 630 597 565 534 506 17456
flöde 8 % ränta                       
Diskonterat kassa- 812 755 702 653 607 565 525 488 453 421 14265
flöde 10 % ränta                       

 
  Inflation 1,5 % 

  Diskonteringsränta 3 %  8 %  10 %
  Fastighetsvärde 37805   24010 20247
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APPENDIX 2 
 
Castellum 
Resultaträkning för koncernen 
 

 Mkr 2007
 Hyresintäkter 2259
  
 Driftkostnader -414
 Underhåll -96
        Fastighetskostnader 
 

 

Tomträttsavgäld -20
Fastighetsskatt -110

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Uthyrning och fastighetsadministration -131
 
Driftöverskott 1488
  
Centrala administrationskostnader -69
  
Finansiella poster  
Finansiella intäkter 3
Finansiella kostnader -498
Förvaltningsresultat 924
  
Värdeförändringar  
Fastigheter realiserade 1
Fastighteter orealiserade 919
Derivat, orealiserade 99
Resultat före skatt 1943
  
Aktuell skatt -22
Uppskjuten skatt -434

1487Årets resultat 
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APPENDIX 3 
 
År 2004 2005 2006 2007 
Ingående Börskurs (kr) 42 62 75 91 
Utgående Börskurs (kr) 62 75 91 67 
Årlig Kursförändring i % 47,60 % 20,97 % 21,33 % -26,37 % 
      
Fastighetsvärde (mkr) 19 449 21 270 24 238 27 717 
Orealiserad värdeförändring (mkr) 571 861 1062 919 
Årlig Värdeförändring i % 3,02 % 4,30 % 4,59 % 3,43 % 
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APPENDIX 4 
 
Intervjufrågor 
 
1. Vad anser du generellt om redovisningsprincipen verkligt värde, när det gäller 
värdering av förvaltningsfastigheter? 
2. Enligt IAS 40 redovisningsprinciper ska börsnoterade fastighetsbolag 
redovisa sina förvaltningsfastigheter till verkligt värde eller till 
anskaffningsvärde. Väljer fastighetsbolaget att värdera till verkligt värde ska 
bolaget först och främst värdera enligt ortsprismetoden. Trots detta väljer 
samtliga svenska börsnoterade fastighetsbolag att värdera enligt 
kassaflödesmetoden. Vad tror du är anledningen till det? 
3. Vi anser att kassaflödesmetoden inte ger en rättvisande bild av värdet då 
värderingen baseras på antaganden om framtiden, alltså spekulationer. Vad är 
ditt förhållningssätt till detta resonemang? 
 
4. Vi har sett att ett fastighetsbolags orealiserade värdeförändringar ökar i takt 
med att börsvärdet stiger och att de forsätter att värdera upp 
förvaltningsfastigheterna även när börskursen faller. Vad är anledningen till 
detta tror du? 
5. Tror du att fastighetsbolag tar hänsyn till resultatpåverkan vid värdering och 
att det finns en risk att fastighetsbolag kommer visa väldigt stor variation i 
resultatet om värdet på fastighetsbeståndet förändras?  
6. Marknaden bryr sig inte om värderingen utan ser bortom hur fastighetsbolag 
värderar sina förvaltningsfastigheter. Finns det anledning att dra sådana 
slutsatser? 
 
7. Ser du någon problematik i att resultatet påverkas i så stor utsträckning som 
det gör vid värdeförändringar? 
8. Vi har läst en artikel av Bo Nordlund där han säger att en värdeförändring 
kan få stort genomslag i det egna kapitalet, jämfört med den procentuella 
värdeökningen av tillgången. Finns det risk tror du att fastighetsbolagen har 
detta i åtanke vid värdering för att öka sitt egna kapital?  
9. Finns det en risk att ”bubblan” i fastighetsbranschen spricker likt IT 
branschen i början av 2000-talet 
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