
Kandidatuppsats 
Ekonomprogrammet 180 hp

Fastighetsvärdering i koncerner

En analys av verkligt värde i finansiella rapporter

Företagsekonomi 15 hp

Halmstad 2021-05-21

Sandra Helgeby och Malin Yngve



 2 

Förord 
 
Vi vill rikta ett stort tack till vår handledare jur.dr i redovisningsrätt och universitetslektorn i 
företagsekonomi Kjell Johansson för hans engagemang, närvaro och den kunskap han har 
bidragit till under uppsatsprocessen. Vi vill även tacka de åtta studenter som bidragit till 
värdefulla synpunkter och intressanta diskussioner under våra seminarietillfällen.  
 
Halmstad 2021-05-21 

 
 

______________________ ______________________ 
Sandra Helgeby  Malin Yngve 
  



 3 

Svensk titel: Fastighetsvärdering i koncerner - En analys av verkligt värde i finansiella 
rapporter 
Engelsk titel: Properties valuation in groups - An analysis of fair value in financial 
reporting  
Utgivningsår: 2021 
Författare: Sandra Helgeby och Malin Yngve 
Handledare: Kjell Johansson  

 
 
Abstract  
 
In 2005, it became mandatory for all listed companies to prepare their consolidated financial 
statements in accordance with IFRS. This led to increased comparability between companies 
from different countries, which has led to accounting harmonization. For those groups with 
investment property holdings, the purpose of which is to generate rental income or increase in 
value, this means that the properties must be valued at fair value in accordance with IAS 40. 
  
The study aims to examine the principle of fair value regarding investment properties and is 
limited to Group companies listed on NASDAQ OMX Stockholm. The sample consists of nine 
companies and their financial reports for the financial years 2015-2019, which are examined 
through a qualitative case study. In order to be able to make an equivalent and comparative 
assessment of these, a template containing six questions is used.  
  
Valuation at fair value is the main rule in consolidated accounts and the reported company must 
assess the market price when valuing fair value. If there are similar assets and liabilities in an 
active market, this assessment can be easy to perform, but in markets such as investment 
properties that require many assessments to arrive at a fair value, it is all the more difficult. 
Actors may have incomplete information that may contribute to different assessments of assets 
and their future value. 
  
The disclosure requirements in IAS 40 are only principle-based, which gives companies a room 
for interpretation. In addition, companies can use different approaches and a comparison 
between companies can be difficult for stakeholders. We have experienced this in our study as 
the companies have used different approaches in their valuation methods and that they have 
stated different amounts of information in their financial reports. The study has also shown that 
they have also used various parameters in their consideration for valuation at fair value. 
  
Companies that own investment properties are encouraged to use independent valuers, but this 
is not a requirement. On the other hand, there is a risk of only performing an internal valuation 
of the property portfolio with regard to undervaluation or overvaluation. This can then mean 
that the property is valued too low to be subsequently sold at a higher price, which means that 
the Group can report a higher result or vice versa. If the valuation is instead performed by an 
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external valuer, the reliability may increase. It can therefore be considered advantageous to let 
independent valuers make the assessment of the asset's fair value. Not all companies surveyed 
have used independent valuers, but sometimes only to a certain extent, while others have used 
external valuers for the entire property portfolio. 
 
The study has shown that companies value in different ways, both in terms of valuation model, 
calculations and internal and external valuation, from which our first conclusion is drawn. Fair 
value differs between companies that own investment properties because the standards are 
principle-based. As all companies present a valuation to level 3 in IFRS 13's valuation 
hierarchy, it is concluded that it is not possible to establish with certainty that companies, listed 
on NASDAQ OMX Stockholm, fully comply with the standards as it should be possible to 
value some of their property holdings through level 2 input. 
  
Keywords: Investment properties, IAS 40, IFRS 13, fair value, market price, valuation 
hierarchy, external valuation, internal valuation. 
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Sammanfattning 
 
År 2005 blev det obligatoriskt för samtliga börsnoterade företag att upprätta sin 
koncernredovisning enligt IFRS. Detta medförde en ökad jämförbarhet mellan företag från 
olika länder vilket har lett till en redovisningsmässig harmonisering. För de koncerner med 
förvaltningsfastighetsinnehav, vars syfte är att generera hyresintäkter eller värdestegring, 
betydde det att fastigheterna ska värderas till verkligt värde i enlighet med IAS 40.  
  
Studien syftar till att studera principen om verkligt värde gällande förvaltningsfastigheter och 
avgränsas till koncernföretag noterade på NASDAQ OMX Stockholm. Urvalet består av nio 
företag och deras finansiella rapporter för räkenskapsåren 2015-2019 vilka granskas genom en 
kvalitativ fallstudie. För att kunna göra en likvärdig och jämförande bedömning av dessa 
används en mall innehållande sex frågor.  
  
Värdering till verkligt värde är huvudregeln i koncernredovisning och det redovisade företaget 
ska vid värdering av verkligt värde bedöma vad marknadspriset är. Om det finns liknande 
tillgångar och skulder på en aktiv marknad kan denna bedömning vara enkel att utföra. För 
marknader som exempelvis för förvaltningsfastigheter, vilka kräver bedömningar för att 
komma fram till ett verkligt värde, är det desto svårare. Aktörer kan ha ofullständig information 
som kan bidra till olika bedömningar om tillgångar och dess framtida värde. 
  
Upplysningskraven i IAS 40 är endast principbaserade, vilket ger företagen ett 
tolkningsutrymme. Företagen kan därtill använda sig av olika tillvägagångssätt och en 
jämförelse sinsemellan företag kan vara svår att göra för intressenter. Detta har vi erfarit i vår 
studie då företagen har använt sig av olika tillvägagångssätt i sina värderingsmetoder och att de 
i sina finansiella rapporter angett olika mängd information. Studien har även visat att de har 
använt sig av olika parametrar i sin beaktning för värdering till verkligt värde.  
  
Företag som innehar förvaltningsfastigheter uppmuntras till att använda sig av oberoende 
värderingsmän, men det är inget krav. Däremot ses en risk med att endast utföra en intern 
värdering av fastighetsbeståndet med hänsyn till under-/övervärdering. Detta kan då betyda att 
fastigheten värderas för lågt för att därefter kunna säljas till ett högre pris, vilket innebär att 
koncernen kan redovisa ett högre resultat eller tvärtom. Om värderingen istället utförs av en 
extern värderare kan tillförlitligheten öka. Det kan därför anses fördelaktigt att låta oberoende 
värderare göra bedömningen av tillgångens verkliga värde. Det är inte alla undersökta företag 
som har använt sig utav oberoende värderare, utan ibland bara till en viss del, medans andra har 
använt sig av externa värderare för hela fastighetsbeståndet. 
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Studien har visat att företag värderar på olika sätt, både gällande värderingsmodell, beräkningar 
samt intern- och extern värdering därav dras vår första slutsats. Verkligt värde skiljer sig åt 
mellan företag som innehar förvaltningsfastigheter eftersom standarderna är principbaserade. 
Då samtliga företag presenterar en värdering till nivå 3 i IFRS 13:s värderingshierarki, dras 
slutsatsen att det inte med säkerhet går att fastställa att företag noterade på NASDAQ OMX 
Stockholm följer standarderna till fullo då det torde vara möjligt att värdera en del av sina 
fastighetsinnehav genom indata på nivå 2. 
 
Centrala begrepp: Förvaltningsfastigheter, IAS 40, IFRS 13, verkligt värde, marknadspris, 
värderingshierarki, extern värdering, intern värdering. 
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1 Inledning 
 
1.1 Bakgrundsbeskrivning 
Redovisningsrådet bildades i Sverige redan år 1989 på FARs initiativ och de svenska 
börsnoterade företagen skulle tidigt komma att tillämpa de redovisningsprinciper som var 
förenliga med den svenska skattelagstiftningen (Sundgren, Nilsson och Nilsson, 2013, s. 12). 
År 2001 publicerade redovisningsrådet en rekommendation som innebar att företag med 
fastighetsinnehav skulle komplettera med en tilläggsupplysning om verkligt 
värde.  Argumentet för kompletteringen var att det skulle skapa en mer rättvisande bild, då det 
verkliga värdet saknade information om exempelvis framtida investeringar (Gustavsson och 
Nordlund, 2001) och (RR 24, p. 25). Det var dessutom ett sätt att tillfredsställa krav på 
försiktighet genom att tillgångar inte skulle övervärderas och att skulder inte skulle 
undervärderas (Marton, 2008).  
 
Året därpå infördes de International Financial Reporting Standards (IFRS) och International 
Accounting Standards (IAS) av Europeiska Unionen (EU). Standarderna ges ut av international 
accounting standards board (IASB) och har till syfte att öka jämförbarheten samt att skapa en 
harmonisering av redovisning mellan länder. Det viktigaste skälet till detta var att alla företag 
skulle ha samma tillgång till världens kapitalmarknader. År 2005 blev standarderna 
obligatoriska för samtliga börsnoterade företag och de ska därefter upprätta sin 
koncernredovisning enligt IFRS (Sundgren et al. 2013, ss. 11-13). De företag med 
förvaltningsfastigheter vars räkenskapsår som börjar 2005 eller senare ska också tillämpa IAS 
40 (IAS 40 p. 85). Standarden är i enlighet med redovisningsrådets rekommendation och anger 
hur redovisningen av förvaltningsfastigheter ska genomföras samt presenterar de krävda 
upplysningarna (IAS 40 pp. 1-2).  
 
En förvaltningsfastighet är en fastighet som innehas i syfte att generera hyresintäkter eller 
värdestegring. Fastigheterna skapar kassaflöden vilka är oberoende av andra tillgångar som ett 
företag äger (Sundgren et al. 2013, s. 98) och (IAS 40 p. 5). Före införandet av de nya 
redovisningsstandarderna gällde rekommendationer från redovisningsrådet, där svenska 
förvaltningsfastigheter skulle redovisas till anskaffningsvärdet. Med avdrag för ackumulerade 
avskrivningar och eventuell nedskrivning samt med tillägg för eventuell uppskrivning (RR 24. 
p 16, 2002).  År 2007 lades Redovisningsrådet ned och ersattes med Rådet för finansiell 
rapportering (RFR) och används främst som en komplettering till IFRS för svenska 
koncernbolag och innehåller färre antal rekommendationer än de tidigare från RR (Sundgren et 
al. 2013, s. 12).  
 
Likt tidigare nämnt har förvaltningsfastigheter tidigare redovisats till sitt anskaffningsvärde 
vilket kom att ändras vid införandet av de nya redovisningsstandarderna. 
Förvaltningsfastigheter ska enligt standardens krav värderas till verkligt värde eller 
anskaffningsvärde, det vill säga antingen i värderings- eller  upplysningssyfte. Värderingen 
uppmuntras dessutom till att ske av kvalificerade värderingsmän med oberoende ställning till 
företaget (IAS 40. p 32). I enlighet med IAS 40 är huvudregeln för koncernägda 
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förvaltningsfastigheter att de ska värderas till verkligt värde. Jämfört med de 
förvaltningsfastigheter som ägs av en juridisk person där redovisningen sker enligt 
anskaffningsvärdemetoden (Johansson, 2010, ss. 232-233).  
 
För att ge begreppet värdering till verkligt värde, Fair Value Measurement, en enhetlig 
definition antogs år 2011 IASB:s nya standard. Standarden fick namnet IFRS 13 och tydliggör 
tillgångens “exit price” (Nordlund, 2012). Tillgångens exit price, det verkliga värdet, definieras 
därtill i standarden som “... det pris som vid värderingstidpunkten skulle erhållas vid försäljning 
av en tillgång eller betalas vid överlåtelsen av en skuld genom en ordnad transaktion på 
huvudmarknaden (eller den mest fördelaktiga marknaden) under aktuella 
marknadsförhållanden (”exit price”), oavsett om priset är direkt observerbart eller beräknat med 
hjälp av en annan värderingsteknik” (IFRS 13 p. 24). Det verkliga värdet ska alltså inte vara en 
företagsspecifik värdering, utan vara förenligt med värderingen av marknadsaktörerna. För att 
förbättra jämförbarheten och tillförlitligheten på värderingen innehåller IFRS 13 en hierarki 
(Sundgren et al. 2013, s. 42). I enlighet med IFRS 13 pp. 72-90 sker värderingen i tre hierarkiska 
nivåer där indata kategoriseras. Indata på nivå 1 kommer ifrån identiska tillgångar och ger en 
god jämförbarhet. Nivå 2 innefattar liknande, men inte identiska, tillgångar på aktiva 
marknader. På den tredje och sista nivån hamnar icke observerbar indata där företaget själva 
ska redovisa bästa möjliga information om tillgången och dess värde. Både från egna uppgifter, 
men också med hänsyn till övriga marknadsaktörers antaganden (IFRS 13 pp. 72-90). 
Värderingar gjorda utifrån nivå 3 data handlar idag i stor utsträckning om fastigheter. 
Fastighetsvärderingen görs utifrån en bedömning av det verkliga värdet och baseras på 
värderaren och dess kunskaper (Nordlund och Persson, 2015).  
 

1.2 Problemdiskussion 
Redan år 1939 belyses problematiken kring värdering av tillgångar. MacNeal (1939, s. 26) 
konstaterade att det fanns ett värderingsproblem vid anskaffandet av tillgångar, speciellt när 
förvärvet sker på en fallande marknad. Tillgångsvärderingens fortsatta problematik styrker 
Nordlund (2009) och menar att “Fastigheter är inte lättvärderade tillgångar och det finns, enligt 
min uppfattning, ett informationsasymmetriskt problem som behöver lösas för att marknaden 
ska fungera mer effektivt.” (Nordlund, 2009)1. Vidare poängterar Nordlund (2009) i enlighet 
med IAS 40 p. 75 att standarden kräver en angivelse av de väsentliga upplysningarna. Ett 
företag ska inte enbart upplysa om vilken värderingsmetod som tillämpas. De är dessutom 
skyldiga att publicera information om exempelvis hyresintäkter och direkta kostnader av olika 
slag. Vilket enligt Nordlund (2009) är ett försök till att skapa en transparens och därigenom 
minska informationsproblemet.  
 
Noterade fastighetsbolag kan redovisa sina förvaltningsfastigheter i enlighet med Fair value 
model och IAS 40, vilket innebär att värderingen sker löpande till verkligt värde där 
värdeförändringen utgör en del av årets resultat. Vid värdering av fastigheter kan det finnas en 
osäkerhet i dess bedömning, då olika värderare kan göra olika bedömningar. Det kan dessutom 

                                                        
1 Det finns inget sidnummer till citatet. 
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bli en skillnad mellan det värderade värdet och det faktiska försäljningspriset vid en eventuell 
försäljning. Studier visar på en +/- 10 procentig skillnad och denna värdeförändring påverkar 
resultaträkningen varje år. Därför kan det vara fördelaktigt om fastighetsbolagen upplyser om 
vad de olika värdenedgångarna alternativt värdeökningarna har för effekter på soliditeten 
(Nordlund och Persson, 2003). MacNeal (1939, s. 41) poängterar att resultaträkningen och den 
finansiella rapporten som helhet kan påverkas. Han menar att om en tillgång är undervärderad 
kommer det leda till att den totala vinsten underskattas med samma belopp. På liknande sätt 
kan vinsten hos ett företag överskattas om en tillgång i sin tur har övervärderats (MacNeal, 
1939, s. 41). 
 
För att undvika under-/övervärdering uppmuntras förvaltningsfastigheters verkliga värde 
baseras på värderingar av oberoende värderingsmän enligt IAS 40 p. 32. Värderingsmän med 
erkända och relevanta kvalifikationer och kunskaper i värdering av fastigheter (IAS 40 p. 32). 
Däremot måste de inte följa denna princip men då finns det en risk att transparensen blir låg 
och marknadens utvärderingar av den finansiella rapporteringen blir svår att utläsa (Nordlund 
och Persson, 2015).  
 
Redovisa tillgångar till sitt verkliga värde är för ett företag både kostsamt och tidskrävande. 
Däremot presenterar Mäki, Somoza-Lopez och Sundgren (2016, ss. 15-16) i sin studie att 
fastighetsvärderingen blir mer korrekt och fördelaktig då redovisningen sker enligt verkligt 
värde, i jämförelse med värdering till anskaffningsvärde. Förutom att det är kostsamt och 
tidskrävande finns det en mängd svårigheter med att definiera och bestämma det verkliga 
värdet. Ett exempel på vad som försvårar definieringen är en del företags interna 
kontrollsystem, vilka inte kan hantera bedömningar av verkligt värde. Det i sin tur skapar 
svårigheter för revisorer att utvärdera och förstå de värderingsmodeller som företag använder 
sig av (Marton, 2008).  
 
Revisorer har som uppdrag att bedöma om företagsledningens uppskattade fastighetsvärdering 
är godtagbar och korrekt, vilket inte alltid är en enkel uppgift (Sundgren et al. 2013, s. 88). 
Revisorer och värderare som dessutom har höga formella krav för att bibehålla sin behörighet. 
Det är särskilt svårt för både revisorerna och värderarna att finna information vid värdering av 
verkligt värde då marknaden brister på upplysningar (Nordlund och Persson, 2015). För att 
motverka marknadsbrister och därtill skapa en effektiv marknad poängterar Nordlund och 
Persson (2015) återigen vikten av transparens och definition av väsentliga termer, men också 
vikten av en opartisk företagsledning. Fortsättningsvis menar de att både företaget och dess 
investerare gynnas av att använda sig utav oberoende värderare. När marknadsvärderingar 
genomförs av oberoende värderare som för in värdet i de finansiella rapporterna försvåras 
partiskhet och manipulation av siffrorna. Det skulle innebära att revisorernas arbete istället 
skulle kunna bestå utav att kontrollera kvaliteten på den externa redovisningen genom att 
granska den fakta som företaget förser värderaren med. Samt att ansvara för att de uppgifter 
som värderaren har tagit fram är i linje med vad som publiceras i de finansiella rapporterna 
(Nordlund och Persson, 2015). Nordlund och Persson (2015) föreslår till sist att en övervakning 
över värderare borde tillsättas som en motsvarighet till revisorsnämnden.  
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Som tidigare poängterat värderar företag på olika sätt vilket betyder att den värderingsmetod 
som ett företag har använt för att värdera sin fastighet, inte behöver vara densamma hos ett 
annat företag. Det handlar om förväntade kassaflöden oavsett om tillgången har värderats enligt 
marknadsvärdet eller företagsledningens värdebedömning (Kjaer, 2008). Gällande värdering 
till marknadsvärdet konstaterar Johansson (2010, s. 238) att det finns utrymme för antaganden 
och bedömningar. Även han poängterar därefter vikten av upplysningar när det verkliga värdet 
inte styrs utav faktiska marknadstransaktioner (Johansson, 2010, s. 238).  
 
1.3 Frågeställningar  

• Följer företag som är noterade på NASDAQ OMX Stockholm standarderna IFRS 13 
och IAS 40 beträffande värdering och upplysningar för förvaltningsfastigheter?  

• Hur skiljer sig värderingen till verkligt värde sig åt mellan företag som innehar 
förvaltningsfastigheter?  

 

1.4 Syfte  
Det första syftet med studien är att studera värderingsgrunden om verkligt värde gällande 
förvaltningsfastigheter, dvs om tillgången redovisas till det pris som fastigheten förväntas vara 
värd vid en eventuell försäljning. Det andra syftet med studien är att undersöka hur värderingen 
sker och presenteras i de finansiella rapporterna, vilket innefattar vilken värderingsmodell som 
tillämpas samt hur stor del av fastighetsbeståndet som intern- respektive externvärderas.  
 
1.5 Avgränsningar  
För att undersöka det verkliga värdet avgränsas syftet till svenska koncernföretag noterade på 
NASDAQ OMX Stockholm. Moder- och dotterbolagets separata årsredovisningar behandlas 
således inte i studien då de inte värderar fastigheter till verkligt värde. För att begränsa studiens 
omfattning har vi valt att studera årsredovisningar publicerade för de senaste fem 
räkenskapsåren, vilket omfattar år 2015-2019.  
 
1.6 Uppsatsens disposition  
Uppsatsen disponeras i fortsättningen på följande sätt. I kapitel 2 beskrivs studiens valda metod 
och dess urval. I kapitlet behandlas också studiens trovärdighet och källkritik diskuteras. I 
efterföljande kapitel, nummer 3, presenteras den teoretiska referensramen för att ge läsaren en 
förståelse för den fortsatta framställningen av studien och som också kommer att utgöra ett 
verktyg för analys av studiens empiri. I kapitel 4 redovisas empirin i form av att 
årsredovisningar granskas. En analys av empirin presenteras i kapitel 5, diskussioner och 
slutsatser redovisas därefter i kapitel 6 vilket också är uppsatsens sista kapitel som avslutas med 
förslag till framtida studier.  
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2 Metod  
 
2.1 Metodval   
Under uppsatsens uppstartsprocess planerades empirin bestå utav intervjuer med revisorer och 
fastighetsägare. Vid närmare eftertanke funderade vi på hur vi skulle skapa intervjufrågor som 
gav tillräckligt utförligt underlag för den fortsatta studien. I samråd med handledare ansåg vi 
att en granskning av årsredovisningar skulle vara det bästa sättet för att genomföra vår studie.  
 
Beroende på hur en studie utförs finns det två olika forskningsmetoder. Den första metoden 
kallas kvalitativ och utgår ofta ifrån generella frågeställningar (Bryman, 2016, s. 460). Metoden 
tillhör därför en subjektiv sida där förståelse och förklaringar av olika situationer ligger till 
grund (Söderbom och Ulvenblad, 2016, s. 40). Den kvalitativa forskningsmetoden har efter 
1970-talet fått större betydelse i den samhällsvetenskapliga forskningen, innan dess var den 
kvantitativa metoden den dominerande strategin. Till skillnad från den kvalitativa metoden 
startar den kvantitativa istället i teorin och efterföljs av insamling och bearbetning av data 
(Bryman, 2016, ss. 198-199). Vilket också betyder att den kvantitativa metoden handlar om att 
generalisera och utgår ifrån en objektiv ansats (Söderbom och Ulvenblad, 2016, s. 41). Ett 
vanligt sätt att bedriva en kvantitativ studie är genom hypotesprövning (Bryman, 2016, s. 199).  
 
I denna studie prövas ingen hypotes, utan anses i enlighet med Söderbom och Ulvenblad (2016, 
ss. 40-41) bedrivas genom en kvalitativ fallstudie. En fallstudie handlar bland annat om att 
studera dokument varpå årsredovisningar är inkluderat (Söderbom och Ulvenblad, 2016, s. 41). 
Den kvalitativa fallstudien är vad som skapar möjligheten att analysera uppsatsens empiri där 
data presenterats. Studera och presentera empirin genom vald vetenskaplig metod anses därför 
vara lämpligt för att besvara studiens forskningsfrågor. Genom metoden ges möjlighet till att 
göra en god analys och jämförelse mellan koncerner, gällande hur väl de följer standarder och 
dess upplysningskrav.  
 
2.2 Undersökningsansats  
För att dra slutsatser från den empiriska studien förekommer två olika tillvägagångssätt. 
Induktiv ansats från den empiriska verkligheten där forskaren samlar in data. Insamlade data 
analyseras sedan i syfte till att hitta ett generaliserbart samband (Alvesson och Sköldberg, 2017. 
s. 14). Det andra tillvägagångssättet är den deduktiva ansatsen. Denna ansats utgör motsatsen 
till den induktiva ansatsen och går från teori till empiri (Jacobsen, Hellström och  Sandin, 2002, 
s. 34). Det betyder således att den tidigare diskuterade kvantitativa metoden formuleras i den 
deduktiva relationen mellan teori och forskning (Bryman, 2016, s. 198). Tvärtom anses den 
kvalitativa forskningsmetoden vara formulerad genom det induktiva förhållandet mellan teori 
och praktik (Bryman, 2016, s. 454). Enligt Bryman och Bell (2019, s. 20) är den deduktiva 
ansatsen mest förekommande vad gäller synen på förhållandet mellan teori och forskning.  
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Inom deduktiva undersökningsansatser är hypotesprövning en vanlig förekomst (Bryman och 
Bell, 2019, s. 20). Under rubrik 2.1 berördes att hypotesprövning inte utgör en del av studien. I 
överensstämmelse med David och Sutton (2016, s. 33) uppfattning betyder det att vi istället 
utforskar ett område och använder oss av den induktiva forskningsansatsen. Studien anses 
däremot inte enbart vara induktivt genomförd utan undersökningsansatsen menas ligga 
någonstans mitt emellan induktion och deduktion då även teorin påverkar analysen. I enlighet 
med Bryman och Bell (2019, s. 24) har det på senare år därför blivit vanligare att använda sig 
av en kombination av ansatserna, en så kallad abduktiv ansats.  
 
En abduktiv ansats utgår, likt den induktiva, från empirisk fakta. Vad som skiljer den abduktiva 
ansatsen från den induktiva är att abduktionen tillåter beaktande av de deduktiva teoretiska 
föreställningarna (Alvesson och Sköldberg, 2017, s. 14). I enlighet med Alvesson och 
Sköldberg (2017, s. 13) är abduktion den ansatsen som används i ett flertal fallstudiebaserade 
undersökningar. Eftersom denna studie kan anses utgöra en kvalitativ fallstudie har den 
abduktiva ansatsen används under studiens gång eftersom empirin, innehållande finansiella 
rapporter, har tolkats och analyserats med hjälp utav den teori som berör 
förvaltningsfastigheter.  
 
En blandning av den induktiva och deduktiva ansatsen talar enligt David och Sutton (2016, s. 
33) dessutom för god validitet och reliabilitet. De påstår att “Induktiva former av forskning 
framhäver den interna validiteten” (David och Sutton, 2016, s. 33) samt att “Deduktiva forskare 
framhäver gärna att reliabilitet (eller enlighet) har stort värde när det gäller att skapa jämförbara 
resultat” (David och Sutton, 2016, s. 33). Reliabilitet och validitet behandlas vidare under 
avsnitt 2.5. 
 
2.3 Design av studien 
Studien började med en djupdykning i de två redovisningsstandarderna IAS 40 och IFRS 13. 
Parallellt skedde sökning av litteratur vilket gav oss kunskap och inspiration för det fortsatta 
arbetet. Med inspirationen kom ett preliminärt syfte och en problemformulering arbetades fram. 
Vi bestämde oss för att studera finansiella rapporter och gjorde en sökning i databasen Business 
Retriever. Urvalet beskrivs under kommande avsnitt 2.4.  
 
Samtliga företag presenterar sina finansiella rapporter på olika sätt vilket gör det svårt att 
jämföra dem sida vid sida. Därför diskuterades vilken information som egentligen behövs för 
att möta studiens syfte och forskningsfrågor i empirin. Med hänsyn till dessa och vad 
standarderna kräver formulerades följande frågor till grund för datainsamlingen:  
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1. Sker företagets värdering enligt verkligt värde? 
2. Värderas fastigheterna enligt nivå 2 eller nivå 3 data?  
3. Anges ett osäkerhetsintervall? I så fall, hur stort är det procentuellt? 
4. Hur ser företagets värderingsmodell ut? Vilka parametrar tas hänsyn till? 

Exempelvis avseende drifts- och underhållskostnader, hyresintäkter och inflation.   
5. Hur ofta internvärderas fastighetsbeståndet?  
6. Använder företaget sig av externa värderingsmän? I så fall, till hur stor del? 

2.4 Urval  
För att ett koncernföretag ska ingå i studien krävs det att företaget är noterat på NASDAQ OMX 
Stockholm. Företaget behöver varit verksamt och publicerat årsredovisningar för samtliga 
räkenskapsår 2015-2019 och tillämpa IASB:s standarder. Eftersom studien avser 
förvaltningsfastigheter är vi enbart intresserade av större bolag, med härledning till Large Cap, 
där uthyrning utgör huvudverksamheten.  
 
Företagen har valts ut med hjälp av databasen Business Retriever2 genom en urvalssökning den 
4 mars 2021. Sökningen gjordes genom att välja aktiebolag som bolagsform och de noterade 
företagen begränsades till Large Cap. Därefter valdes bransch utefter vår studies inriktning, 
vilket i Business Retriever är “fastighetsverksamhet” och “uthyrning & förvaltning av 
fastigheter”. Sista urvalssteget var att begränsa sökningen till koncern.  
	

 
Tabell 1. Urvalsresultat från Business Retriever 

	
  

                                                        
2 Business Retriever (2021). Tillgänglig: http://web.retriever-info.com/services/businessinfo [2021-03-04] 	
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Sökningen gav tio träffar men vid insamlingen av årsredovisningar upptäcktes att Nyfosa AB 
inte uppfyller våra kriterier fullt ut. Nyfosas aktie noterades på Nasdaq Stockholm år 2018 efter 
en delning i från det tidigare Hemfosa (Nyfosa, 2021). Nyfosa AB plockades därför bort från 
urvalet. 	
	
En analys av nio företag anses ge ett rättvist empiriskt underlag på grund av att enbart ett av tio 
förvaltningsfastighetsbolag undantas från studien. Samtliga koncerner uppfyller kraven för att 
omfattas av studien. Urvalet innehåller bolag från tre olika regioner; Stockholm, Skåne och 
Västra Götaland vilket vi anser ge en viss geografisk spridning. Urvalet presenteras i nedan 
tabell sorterad i omsättningsstorlek. 	
	

 
Tabell 2. Studiens urval 

	
2.5 Studiens trovärdighet  
2.5.1 Reliabilitet  
I enlighet med David och Sutton (2016, s. 33) bedöms reliabiliteten utefter svarens konsistens. 
De menar att undersökningen ska ge samma utfall och svar om den utförs under senare tid. En 
mindre begränsning av mätfel är dock tillåten (David och Sutton, 2016, s. 33). Studiens 
reliabilitet handlar med andra ord om pålitlighet och följdriktighet (Bryman, 2016, s. 207). 
Bryman (2016, s. 207) menar att ett exempel där reliabiliteten kan mätas är genom att pröva 
undersökningens stabilitet och beräkna dess korrelation eller samband vid de olika 
mättillfällena.  
 
I denna studie bygger empirin på börsnoterade företags finansiella rapporter. De finansiella 
rapporterna är publicerade vilket gör att de inte kan komma att ändras i efterhand. Eftersom 
rapporterna är publicerade betyder det också att samma resultat kan påvisas igen oberoende av 
vem eller vilka personer som utför undersökningen, oavsett vid vilken tidpunkt en eventuell ny 
undersökning genomförs.  
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2.5.2 Validitet 
Validitet handlar om huruvida de mätinstrument som utformats i syfte att beräkna ett begrepp 
verkligen beräknar just det begreppet (Bryman, 2016, s. 209). Validitet kan i enlighet med 
David och Sutton (2016, s. 33) mätas både internt och externt. Den interna delen handlar om 
att matcha studerade data med verkligheten medans den externa syftar på om data stämmer 
även på en större population. Överensstämmande med den större populationen benämns ibland 
också generaliserbarhet (David och Sutton, 2016, s. 33). I denna studie har information hämtats 
ifrån Business Retriever och omfattar företags årsredovisningar. Eftersom studien avser att 
studera och jämföra fastighetsförvaltande koncernföretag talar det för den interna validiteten. 
Däremot kan det vara svårare att generalisera studieresultatet eftersom tillämpningen av IASB:s 
standarder kan skilja sig åt mellan exempelvis olika länder.  
 
2.6 Källkritik  
Genomgående i studiens bakgrund, problemdiskussion, metod och teoretisk referensram har 
varje källa granskats för att säkerställa dess trovärdighet. Den använda litteraturen är tagen ur 
facklitteratur, avhandlingar, vetenskapligt granskade artiklar, tidskriften Balans samt tidningen 
Fastighetsnytt. Utöver dessa har redovisningsstandarderna IFRS 13 och IAS 40 använts.  
 
En stor del av den använda litteraturen är vetenskaplig och/eller författad av forskare vilket 
bedöms trovärdigt ur en källkritisk synvinkel. För att skapa en trovärdig studie anses det också 
fördelaktigt att använda sig av peer-review granskade artiklar publicerade i vetenskapliga 
tidskrifter, vilket en del av artiklarna är. För att skapa en bredd i uppsatsen anses det däremot 
också motiverat att presentera fakta och åsikter från exempelvis tidningen Fastighetsnytt när 
uttalanden kommer i från forskare inom vårt ämnesområde. Vi har i allra största mån använt 
oss av förstahandskällor för att få en mer tillförlitlig uppsats. Detta eftersom att 
förstahandskällor anses vara mer värda än andrahandskällor (Alvesson och Sköldberg, 2017, s. 
165). Noterbart här är att digitalt hämtade artiklar har lett till att citat och referenser inte alltid 
omfattas av sidnummer. 
 
De internationella redovisningsstandarderna IFRS 13 Värdering till verkligt värde och IAS 40 
Förvaltningsfastigheter ges ut av IASB, som är ett internationellt råd som verkar för 
harmonisering och är ansvarig utgivare av IFRS (Nilsson, 2014 ss. 93-94). Eftersom det finns 
utrymme för tolkning i standarderna har vissa punkter i teoriavsnittet valts att citeras. Detta för 
att ge läsaren en mer rättvisande bild. Standarderna är därtill hämtade från FAR online vilket 
är en kvalitetssäkrad faktadatabas där alla de senaste lagändringarna och regelverken inom 
redovisning, revision, skatt och finans finns. Eftersom FAR ständigt uppdateras efter nya lagar 
och regler anses informationen vara aktuell och tillförlitlig.  
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De granskade årsredovisningarna har hämtats från Business Retriever som är tillgänglig via 
Högskolan i Halmstad. Likt FAR är Business Retriever en faktadatabas vilket återigen gör att 
informationen anses vara tillförlitlig. Business Retriever uppdaterar regelbundet sin databas och 
årsredovisningarna har därför funnits tillgängliga omedelbart efter att de blivit publicerade. De 
finansiella rapporterna har granskats enligt lag av en auktoriserad revisor och därmed anses 
också presumtion föreligga samt att de finansiella rapporterna uppfyllt kravet att vara 
upprättade enligt god redovisningssed.  
 
2.7 Etisk reflektion  
Bryman (2016, s. 170) diskuterar etiska principer och berör de grundläggande etiska frågorna 
gällande svensk forskning. Det handlar bland annat om att deltagarna genom sin medverkan 
kan lida skada eller uppleva obehag, om viktig information undanhålls från dem och om det 
råder inkräktande på privatlivet (Bryman, 2016, s. 170). Vi bedömer det som etiskt försvarbart 
att benämna företagen vid namn då deras finansiella rapporter är offentliga och tillgängliga för 
allmänheten. Om empirin istället hade byggts på intervjuer hade det funnits anledning till att 
exempelvis anonymisera intervjupersonernas personliga åsikter. 
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3 Teoretisk referensram  
 
3.1 Kort om redovisning  
3.1.1 God redovisningssed  
Bokföringsnämnden (BFN) ansvarar för god redovisningssed. Med god redovisningssed menas 
att redovisningen ska fullgöras enligt gällande bestämmelser i redovisningslagstiftningen, 
normgivning och faktiska redovisningspraxis. Den anger inga regler, utan enbart allmänna 
principer för företagens redovisning (Törning, 2021). Detta skapar enligt Törning (2021) 
tolkningar från normgivande organ och praxis har stor betydelse. Det är Högsta 
förvaltningsdomstolen som avgör vad som är god redovisningssed (Kardvik och Samuelsson, 
2021). God redovisningssed påverkas och utvecklas både ur ett nationellt och internationellt 
perspektiv (Törning, 2021). I enlighet med 7 kap. 6 § av årsredovisningslagen, ÅRL, 
(SFS:1995:1554) ska en koncernredovisning upprättas med god redovisningssed.  
 
3.1.2 Koncernredovisning  
En koncern uppstår när två eller flera juridiska personer samverkar under ledningen av en av 
dem. Den som bestämmer kallas moderbolag och den eller dem som kontrolleras benämns 
dotterföretag (Carlsson, Sandell, 2018). Ett dotterföretag kan antingen vara nystartat av 
moderföretaget eller via ett förvärv. Oavsett har moderföretaget bestämmande inflytande över 
dotterföretaget (Marton et al. 2020, ss. 149-150). Moderföretaget upprättar enligt 7 kap. 1 § av 
ÅRL (SFS 1995:1554) varje år en koncernredovisning, en gemensam redovisning för hela 
koncernen. I 7 kap. 13 § av ÅRL (SFS 1995:1554) står det att koncerninterna transaktioner 
såsom fordringar, skulder, intäkter och kostnader ska elimineras i koncernens resultat- och 
balansräkning.  
 
Koncernredovisningen ska följa samma redovisningsprinciper som gäller för moderföretag och 
dotterföretag. Årsredovisningslagen tillåter dock att koncernens årsredovisning baseras på 
andra principer och värderingsregler, vilket ger företagen möjligheten att ge två olika 
ekonomiska bilder av samma verksamhet. Då koncernen inte är ett skattesubjekt finns inte den 
kopplingen mellan värderingen i koncernens årsredovisning och företagens skattebetalningar. 
Detta ger företagen möjlighet att anpassa koncernens årsredovisning till internationell praxis 
för att inte få ogynnsamma skatteeffekter (Lönnqvist, 2012, s. 23). Från och med år 2005 ska 
alla börsnoterade företag följa IFRS i sin koncernredovisning (Sundgren et al. 2013, ss. 11-13).  
 
3.2 IASB och IASC 
IASB är en fristående stiftelse med säte i Storbritannien. De har till syfte att harmonisera och 
utveckla företagens årsredovisningar internationellt. IASB:s styrelse består av personer som 
representerar olika delar av världen där bland annat producenter, användare av redovisning och 
akademiker är representerade (Lönnqvist, 2012, ss. 19-20). År 2001 ombildades IASB från det 
tidigare International Accounting Standards Committee (IASC) som grundades redan år 1973 
(Johansson, 2010, s. 60).  
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De standarder som tidigare gavs ut av IASC benämndes IAS. Efter ombildandet till IASB 
ändrades benämningen på de nya redovisningsstandarderna till IFRS (Johansson, 2010, s. 61). 
De redovisningsstandarder som utvecklas är principbaserade, inte regelbaserade. Standarderna 
visar endast en vägledning om hur de ska användas i enskilda situationer och det är upp till 
företagen själva att göra professionella bedömningar och tolkningar av standarderna (Marton 
et al. 2020, s. 20). En principbaserad standard kännetecknas ofta enligt Johansson (2010, s. 77) 
som en regel med vaga rekvisit. Det kan i flera fall vara svårt att tyda storleken på standardens 
tolkningsutrymme vilket leder till att regeln kan innefatta ett antal olika redovisningslösningar 
(Johansson, 2010, s. 77).  
 
Det finns dock ett konceptuellt ramverk som är ett underlag för hur företag ska tolka 
standarderna. Ramverket anger vad syftet med redovisning är, vilka krav som redovisningen 
behöver uppfylla för att vara användbar, hur olika poster i balans- och resultaträkningen 
definieras samt möjliga värderingsmetoder (Marton et al. 2020, s. 61). Däremot regleras inte 
samtliga fall av IASB oavsett om normerna är regelbaserade eller inte vilket gör att oklara fall 
ändå kan behöva tolkas fram (Johansson, 2010, s. 78).  
 
EU har beslutat att alla börsbolag inom unionen ska följa IAS/IFRS i årsredovisningen för 
koncernen. De internationella rekommendationerna gäller oberoende av vad de respektive 
länders lagstiftning lyder (Lönnqvist, 2012, ss. 19-20). Det är inte bara EU som följer IFRS 
standarder, utan majoriteten av länder i världen med aktiva kapitalmarknader tillåter eller kräver 
IFRS (Marton et al. 2020, s. 16). Rekommendationerna innebär en ökad jämförbarhet mellan 
företag från olika länder som har en liknande redovisning för globaliserade kapitalmarknader, 
vilket har lett till redovisningsmässig harmonisering (Marton et al. 2020, s. 19). 
 
3.3 IAS 40 
En av IASB/IASC:s standarder är IAS 40 vilken behandlar förvaltningsfastigheter. Där “Syftet 
med denna standard är att ange hur förvaltningsfastigheter ska behandlas i redovisningen samt 
vilka upplysningar som krävs” (IAS 40 p. 1). 
 
I enlighet Brännström, Jansson och Smith (2015, s. 205) och IAS 40 ger standarden två 
alternativ för fastighetsvärdering. Det första enligt verkligt-värde-metoden och det andra enligt 
anskaffningsvärdemetoden. Anskaffningsvärdemetoden behandlas i IAS 16 och ligger således 
utanför uppsatsens omfattning, men berörs kort under avsnitt 3.7.  
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3.4 Förvaltningsfastigheter 
I IAS 40 p. 5 definieras förvaltningsfastigheter enligt följande:  
  

Förvaltningsfastigheter är fastigheter (mark eller en byggnad - eller del av en byggnad 
- eller båda) som innehas (av ägaren eller av en leasetagare som nyttjanderätt) i syfte att 
generera hyresinkomster eller värdestegring eller en kombination av dessa snarare än 
för  

a. användning i produktionen eller tillhandahållandet av varor eller tjänster eller för 
administrativa ändamål, eller 

b. försäljning i den löpande verksamheten (IAS 40 p. 5). 
 
De fastigheter som definieras av IAS 40 p. 5 a och b är alltså inte förvaltningsfastigheter utan 
räknas till rörelsefastigheter. Johansson (2010, s. 222) jämför dem och menar att “Den största 
skillnaden mellan en förvaltningsfastighet och en rörelsefastighet, är att ägaren eller den som 
bedöms likställd med ägaren, skall bedriva egen verksamhet i fastighetens lokaler av annan art 
än uthyrning (fastighetsförvaltning)” (Johansson, 2010, s. 222).  
 
En fastighet kan däremot i enlighet med Johansson (2010, ss. 224-225) och IAS 40 p. 15 räknas 
både som en förvaltningsfastighet och rörelsefastighet. Johansson (2010) presenterar ett typfall 
där 50 procent av moderbolagets fastighet hyrs ut till dotterbolaget. I moderbolagets 
redovisning klassas det därtill som en förvaltningsfastighet jämfört med koncernens finansiella 
rapport som presenterar en rörelsefastighet. Ur koncernens perspektiv anses de båda ingå i 
samma ekonomiska enhet, vilket gör att fastigheten räknas som en rörelsefastighet (Johansson, 
2010, ss. 224-225). Skillnaden på en förvaltnings- och rörelsefastighet anses vara relevant för 
läsarens förståelse, fortsättningsvis behandlas enbart förvaltningsfastigheter.  
 
Eftersom förvaltningsfastigheter skapar hyresintäkter och/eller värdestegring skapas också 
kassaflöden. Dessa kassaflöden är till stor del oberoende av företagets andra tillgångar (IAS 40 
p. 7). En fastighet som köps in med avseende att säljas vidare räknas därtill inte som en 
förvaltningsfastighet (IAS 40 p. 9). Inte heller fastigheter som byggs åt tredje man eller leasas 
ut anses vara en förvaltningsfastighet (Johansson, 2010, s. 227).  
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3.5 IFRS 13  
IASB gav år 2011 ut standarden IFRS 13. Standarden gavs ut i syfte till att skapa en enhetlig 
definition av verkligt värde (Nordlund, 2012). I den första punkten läses: 
 

1. I denna international Financial Reporting Standard (IFRS)  
a. Definieras verkligt värde 
b. fastställs en ram för värdering till verkligt värde i en och samma standard, och 
c. krävs upplysningar om värderingar till verkligt värde (IFRS 13 p. 1). 

 
Före införandet fanns endast regler om värdering till verkligt värde i varje separat standard som 
krävde det. I och med införandet av IFRS 13 blev värdering till verkligt värde mer systematisk 
och det tillkom en vägledning över hur värderingen skulle utföras. Standarden ansågs vara 
viktig när den fastställdes eftersom den ger en mer utförlig vägledning för värdering till verkligt 
värde än vad de svenska reglerna gör (Marton et al. 2020, ss. 174, 190). Det verkliga värdet 
definieras i standarden 
 

...som det pris som vid värderingstidpunkten skulle erhållas vid försäljning av en 
tillgång eller betalas vid överlåtelse av en skuld genom en ordnad transaktion mellan 
marknadsaktörer (IFRS 13 p. 9).  

 
3.6 Värdering enligt verkligt värde  
Verkligt värde definieras i IAS 40 och IFRS 13 enligt följande:  
 

Verkligt värde är det pris som vid värderingstidpunkten skulle erhållas vid försäljning 
av en tillgång eller betalas vid överlåtelse av en skuld genom en ordnad transaktion 
mellan marknadsaktörer (IAS 40 p. 5). 

 
Det verkliga värdet är det pris som vid värderingstidpunkten skulle erhållas vid 
försäljning av en tillgång eller betalas vid överlåtelse av en skuld genom en ordnad 
transaktion på huvudmarknaden (eller den mest fördelaktiga marknaden) under aktuella 
marknadsförhållanden (“exit price”), oavsett om priset är direkt observerbart eller 
beräknat med hjälp av en annan värderingsteknik (IFRS 13 p. 24). 

 
Värdering enligt verkligt värde är huvudregeln i koncernredovisning (Johansson, 2010, s. 233). 
Det redovisande företaget ska vid värdering av verkligt värde bedöma vad marknadspriset är. 
Om det finns liknande tillgångar och skulder på en aktiv marknad kan denna bedömning vara 
enkel att utföra, men i situationer som kräver många bedömningar för att komma fram till ett 
verkligt värde är det desto svårare (Marton et al. 2020, s. 171).  
 
Verkligt värde ska enligt definitionen baseras på ett “exit price”, nämligen ett pris som förväntas 
erhållas vid en försäljning. “Exit price” ska enligt definitionen grundas på en normal transaktion 
mellan marknadsaktörer som är oberoende av varandra. En försäljning vid konkurs eller vid en 
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framtvingad försäljning är inte en normal transaktion (Sundgren et al. 2013, s. 42). Motsatsen 
till exit price är enligt IFRS 13, p. 57 ett Entry price vilket utgör anskaffningsvärdet vid 
förvärvstillfället. Däremot är det inte säkert att entry price och exit price leder till samma värde 
vid tunna marknader, som exempelvis fastighetsmarknaden. Fastighetsmarknaden har låg 
transaktionsintensitet och heterogena objekt med ett begränsat antal köpare och säljare. Där 
aktörer har ofullständig information som kan bidra till olika bedömningar om tillgångar och 
dess framtida möjlighet, där det inte alltid blir rationellt satta jämviktspriser (Lind och 
Nordlund, 2019).  
 
Eftersom det verkliga värdet i vissa fall kräver många bedömningar har principen blivit 
omdebatterad. Det finns de som hävdar att det finns för stor osäkerhet i bedömningen av 
värderingen, medan andra hävdar det motsatta att verkligt värde är relevant information och 
därför betydelsefullt även om det finns en osäkerhet (Marton et al. 2020, s. 171). De metoder 
som används för att bestämma den rådande konkurrensen på marknaden samt det verkliga 
värdet kommer att ha betydelse för vilket värde som är det verkliga värdet (Sundgren et al. 
2013, ss. 40-41). 
 
Värdering till verkligt värde kan vara användbart och motiveras av de parter som önskar 
bedöma ett företags värde, exempelvis aktieägare och andra intressenter (Sundgren et al. 2013, 
s. 42). Power (2010) menar dock att det verkliga värdet tycks bygga mer på drömmar och 
visioner hos dem som utvecklat redovisningen än på verkliga marknadskrafter och extern 
efterfrågan på förändring. 
 
3.7 Värderingsmetoder 

3.7.1 Värdering enligt anskaffningsvärdemetoden  
Anskaffningsvärde definieras i IAS 40 p. 5 enligt följande:  
 

Anskaffningsvärde är det belopp i likvida medel som erläggs eller det verkliga värdet 
för annan ersättning som lämnas vid förvärv av en tillgång vid tidpunkten för dess 
förvärv eller tillverkning, eller, i tillämpliga fall, det belopp som hänförs till denna 
tillgång vid första redovisningstillfället i enlighet med de särskilda bestämmelserna i 
andra standarder (IAS 40 p. 5). 

 
Den grundläggande och vanligaste modellen för värdering av tillgångar är 
anskaffningsvärdemetoden. Tillgångarna värderas till sitt anskaffningsvärde och aldrig över 
detta. Om det verkliga värdet understiger det redovisade värdet ska nedskrivning göras (Marton 
et al. 2020, s. 54). I enlighet med Johansson (2010, s. 233) ska därtill den juridiska personen 
redovisa sina förvaltningsfastigheter enligt anskaffningsvärdemetoden. Värdering enligt 
verkligt värde, vilket är huvudregeln i koncernredovisningen, är ännu inte tillämpbar i moder-
/dotterbolagets separata finansiella rapporter (Johansson, 2010, s. 233). Eftersom 
anskaffningsvärdemetoden ligger utanför uppsatsens omfattning kommer den således inte 
behandlas vidare. 
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3.7.2 Värdering enligt ortsprismetoden 
Ortsprismetoden används för att fastställa en förvaltningsfastighets verkliga värde. Metoden 
bygger på data från en aktiv marknad för likartade fastigheter med samma läge och samma 
skick. Där även hyresavtal och andra avtal är likartade andra fastigheter. För att komma fram 
till ett värde görs en jämförelse mellan tidigare civilrättsliga transaktioner med 
värderingsobjektets egenskaper (Johansson, 2010, s. 236). Enligt Johansson (2010, ss. 247-248) 
ska företag vid värdering av verkligt värde av sina fastigheter använda data från tidigare köp 
och försäljning för likartade objekt. Anledningen till att ortsprismetoden inte är den vanligast 
använda metoden vid värdering till verkligt värde är enligt Johansson (2010, s. 241) avsaknaden 
av marknadsdata avseende försäljning av fastigheter.  
 
3.7.3 Värdering enligt avkastningsmetoden  
Avkastningsmetoden ska användas för att fastställa marknadsvärdet när det av olika 
anledningar inte går att tillämpa ortsprismetoden. Vid användandet av avkastningsmetoden ska 
det framtida överskottet beräknas och diskontera det till ett nuvärde genom att använda en 
diskonteringsränta (Kardvik och Samuelsson, 2021). Företagets framtida vinster används till 
grund för värdering enligt avkastningsmetoden. För att räkna ut ett genomsnittligt resultat kan 
företaget använda sig av vinster de senaste två åren samt prognosen för det kommande året. 
Resultatet räknas därefter upp med en faktor motsvarande antal framtida årsvinster som ska 
ingå i priset (Svenberg, 2016). 

3.7.4 Värdering enligt kassaflödesmetoden  
Kassaflödesmetoden är den vanligaste förekommande värderingsmetoden av 
förvaltningsfastigheter enligt verkligt värde (Johansson, 2010, s. 241). I kassaflödesmetoden 
görs bedömningar om företagets kassaflöden av intäkter och utbetalningar som beräknas över 
en vald kalkylperiod. De årliga driftnettona nuvärdesberäknas genom att diskonteras över 
kalkylperioden till värdetidpunkten med en kalkylränta motsvarande marknadens 
avkastningskrav för fastigheten (Lantmäteriet, 2010, s. 142). Därefter beräknas ett nuvärde av 
restvärdet och genom att beräkna framtida driftnetton efter kalkylperiodens slut (Brunes, 2015, 
s. 41). Uppskattningarna av framtida betalningsströmmar baseras i första hand på villkoren i 
befintliga hyresavtal och övriga avtal bland annat avseende fastigheternas skötsel och drift 
(Johansson, 2010, s. 241). Det finns olika metoder inom kassaflödesmetoden, men de ger alla 
samma resultat givet att antagandena är desamma (Ekström, 2000). Kassaflödesmetoden kan 
användas i en kombination med andra värderingsmetoder för att eventuellt förklara värderingen 
(Svenberg, 2016).  
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3.8 Värderingshierarkin 
I samband med införandet av IFRS 13 fastställdes en hierarki för verkligt värde. Hierarkin är 
till för att kategorisera tre nivåer på indata (IFRS 13 p. 72) vilka definieras enligt följande:  
 

Indata på Nivå 1 är noterade priser (ojusterade) på aktiva marknader för identiska 
tillgångar  eller skulder som företaget har tillgång till vid värderingstidpunkten (IFRS 
13 p. 76). 
 
Indata på Nivå 2 är andra indata än de noterade priser som ingår i Nivå 1, vilka är direkt 
eller indirekt observerbara för tillgången eller skulden (IFRS 13 p. 81).  

 
Indata på Nivå 3 är icke observerbara indata för tillgången eller skulden (IFRS 13 p. 
86). 

 
Data som klassificeras som Nivå 1 anses vara den mest objektiva data medan data klassad som 
Nivå 3 är den mest bedömningsbaserade. Detta betyder att en lägre nivå på indata föredras 
framför en högre enligt IFRS 13. Den högsta indata får endast användas om Nivå 1 och 2 inte 
finns tillgängliga (Marton et al. 2020, s. 189). Indata på den andra nivån betyder att det finns 
ett observerbart underlag för värdering till verkligt värde, men att det finns en justering och/eller 
bedömning från det redovisande företaget för att komma fram till det. Värdering enligt den 
högsta nivån av indata kräver många upplysningar för att hjälpa användaren av redovisningen 
att bedöma rimligheten i de antagandena som företaget har gjort vid sin värdering (Marton et 
al. 2020, ss. 180-182). Det verkliga värdet på fastigheter baseras i stor utsträckning på nivå 3 
data och i vissa fall på data av nivå 2. Eftersom nivå 3 data handlar om icke observerbar indata 
grundas metoden till stor del på en värderarens kunskaper (Nordlund och Persson, 2015). 
Värdering behandlas vidare under kommande avsnitt 3.7.  
 
3.9 Extern och intern värdering  
I IAS 40 Förvaltningsfastigheter p. 32 läses:  
 

Företag uppmuntras att, men måste inte, basera förvaltningsfastigheternas verkliga 
värde på värderingar av oberoende värderingsmän med erkända och relevanta 
kvalifikationer och med aktuella kunskaper i värdering av fastigheter av den typ och 
med det läge som är aktuellt (IAS 40 p. 32). 

 
Enligt IAS 40 p. 32 kan koncerner välja om de vill anlita en extern värderare eller inte. Bolagen 
själva har enligt Lorentzon (2011) svårt att tillämpa redovisningen av tillgångar till sitt 
marknadsvärde. Han menar att den egna bedömningen ger utrymme för subjektiva tolkningar. 
Vidare menas att de värdeförändringar som uppstår påverkar både bolagets resultat och 
ställning (Lorentzon, 2011). Den egna interna bedömningen utgör en risk för undervärdering. 
Fastigheten kan värderas lågt för att sedan säljas till ett högre pris, vilket innebär att koncernen 
i det fallet kan redovisa ett högre resultat (Dietrich, Harris och Muller III, 2000, s. 156). 
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Om värderingen istället utförs av en extern värderare menar Dietrich, Harris och Muller III 
(2000, s. 155) i sin studie att tillförlitligheten ökar. Det verkliga värdet uppskattas enligt 
studieresultatet värderas med större noggrannhet av en extern värderingsman. Studieresultatet 
visar också risk för manipulation i den interna värderingen (Dietrich, Harris och Muller III, 
2000, s. 155). För att minska risken av siffermanipulation anser även Nordlund och Persson 
(2015) att det är fördelaktigt att låta oberoende värderare göra bedömningen av tillgångens 
verkliga värde.  
 
3.10 Upplysningar  
Enligt IAS 40 ska ett företag lämna upplysningar huruvida de använder sig utav 
anskaffningsvärde eller verkligt värde (IAS 40 p. 75 a). De ska också redovisa vilka kriterier 
som används för att skilja på förvaltningsfastigheter, rörelsefastigheter och fastigheter som 
avses att säljas (IAS 40 p. 75 c). Vid värdering av det verkliga värdet ska det enligt IAS 40 p. 
75 e dessutom framgå:  
 

e. I vilken utsträckning som det verkliga värdet (enligt värdering eller upplysning i de 
finansiella rapporterna) på förvaltningsfastigheter baseras på värderingar av oberoende 
värderingsmän med erkända och relevanta kvalifikationer och med aktuella kunskaper 
i värdering av fastigheter av den typ och med det läge som är aktuellt. Om det inte har 
skett en sådan värdering, ska detta anges (IAS 40 p. 75 e). 

 
Vidare ska upplysningar avseende hyresintäkter och direkta kostnader för 
förvaltningsfastigheter (oberoende av om de genererat hyresintäkter under perioden eller ej) 
redovisas i resultatet. Den ackumulerade förändringen i det verkliga värdet vid en eventuell 
försäljning ska upplysas (IAS 40 p. 75 f) och ytterligare två upplysningar ska lämnas:  

  
g. Förekomst och belopp avseende begränsning i rätten att sälja en förvaltningsfastighet 
eller att disponera hyresintäkterna och ersättning vid avyttring (IAS 40 p. 75 g). 
h. Avtalsenliga förpliktelser att köpa, uppföra eller exploatera en förvaltningsfastighet 
eller för att utföra reparationer, underhåll eller förbättringar (IAS 40 p. 75 h). 

 
Upplysningarna har bland annat till syfte att låta beaktaren av de finansiella rapporterna göra 
en bedömning av företagets värdering och dess rimlighet . Parallellt pågår en diskussion kring 
noternas relevans där noterna i vissa fall anses vara alltför omfattande och inte avspegla 
företagets unika frågor (Marton et al. 2020, s. 461). Johansson (2010, s. 238) styrker vikten av 
upplysningar avseende bland annat metoder och antaganden. De upplysningar som ges i de 
finansiella rapporterna har enligt Devalle och Rizzato (2011, s. 12) också betydelse ur ett 
investerarperspektiv varpå de menar att goda upplysningar skapar trovärdighet.  
 
För att möta diskussionen av upplysningarnas relevans arbetar IASB för tillfället med ett så 
kallat upplysningsinitiativ. Målet är att utveckla de principer som finns för upplysningskrav och 
därtill utveckla synen på noternas betydelse (IFRS, 2019, ss. 3, 12). 
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4 Empiri  
 
4.1 Inledning 
Studiens empiriska material baseras på de nio företagens finansiella rapporter från 
räkenskapsåren 2015-2019, totalt 45 stycken. I de finansiella rapporterna har vi granskat 
företagens värderingsmodell, samt hur stor del som extern- respektive internvärderas. 
Företagens procentuella osäkerhetsintervall har också studerats och presenteras nedan. Vi har 
även granskat vilka parametrar som respektive företag tar hänsyn till vid värdering till verkligt 
värde. I företagsbeskrivningarna har vi till stor del utgått från företagens egna ord hämtade från 
deras årsredovisningar. Företagen presenteras i omsättningsstorlek.  

4.2 Fastighets AB Balder 
Förvaltningsfastigheterna hos Fastighets AB Balder värderas och redovisas till verkligt värde. 
Fastighets AB Balder bedömer att samtliga förvaltningsfastigheter är i nivå 3 i 
värderingshierarkin enligt IFRS 13 värdering till verkligt värde. Balder har per 31 december 
varje år genomfört en intern värdering av fastighetsbeståndet. Den interna värderingen har år 
2015 baserats på en tioårig kassaflödesmodell där varje fastighet har värderats individuellt. 
Nuvärdesberäkning av framtida kassaflöden har skett med hänsyn till:  

• Hyresinbetalningar  
• Drifts- och underhållsutbetalningar 
• Restvärdet år 10 
• Direktavkastning och kalkylränta  
• Inflation  

Åren 2016-2019 har de svenska fastigheterna värderats enligt avkastningsmetoden. 
Avkastningsmetoden återspeglar marknadsvärdet på fastigheterna och de framtida kassaflödena 
nuvärdesberäknas med ett avkastningskrav. Följande parametrar beaktas vid värderingen till 
verkligt värde:  

• Hyresintäkter  
• Antagande baserat på marknadens efterfråga  
• Närområdets framtida utveckling  
• Fastighetens position  
• Drifts- och underhållsutbetalningar 
• Direktavkastningskrav och kalkylränta  
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Tabell 3. Sammanställning Fastighets AB Balder 

 
4.3 Hufvudstaden AB 
Förvaltningsfastigheterna hos Hufvudstaden AB värderas och redovisas till verkligt värde. 
De värderas enligt nivå 3 i hierarkin för verkligt värde i IFRS 13. Hufvudstaden AB baserar sin 
värdering internt och för att kvalitetssäkra värderingen inhämtas externa värderingar in från tre 
oberoende värderingsföretag (se nedan tabell 4 för procentandel). Den interna värderingen av 
bolagets samtliga fastigheter genomförs per den 31 december. Varje enskild fastighet bedöms 
genom en variant av ortsprismetoden som kallas för nettokapitaliseringsmetoden.3 Metoden 
innebär att marknadens avkastningskrav sätts i relation till fastigheternas driftnetto. Följande 
parametrar beaktas vid värderingen till verkligt värde:  

• Olika fastighetstyper, teknisk standard, byggnadskonstruktion samt större 
investeringsbehov 

• Avkastningskrav 
• Driftsnetto baserat på marknadsanpassade hyresintäkter  
• Långsiktig hyresvakansgrad  
• Schablonmässiga drift- och underhållskostnader 

 
 

Tabell 4. Sammanställning Hufvudstaden AB 

 

                                                        
3 Notera att det är företaget som tolkar nettokapitaliseringsmetoden som en variant av ortsprismetoden. 
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4.4 Fast Partner AB 
Förvaltningsfastigheterna hos Fast Partner AB värderas och redovisas till verkligt värde. 
Fastigheterna har värderats enligt nivå 3, IFRS 13. Fast Partner AB låter externa 
värderingsföretag göra värderingar av hela fastighetsbeståndet. Som komplement till de externa 
värderingarna genomfört Fast Partner en intern översiktlig bedömning av värderingarna 
kvartalsvis för hela fastighetsbeståndet.  Följande parametrar beaktas vid värderingen till 
verkligt värde:  

• Utgående hyra 
• Avtalsperiod 
• Eventuella tillägg och rabatter 
• Vakansnivåer 
• Kostnader för drift och underhåll 
• Större planerade eller nyligen utförda investeringar och reparationer 

Utöver det använder värderingsföretagen egen information avseende ort- och marknadsvillkor 
för respektive fastighet. För värdebedömningen genomförs en kassaflödesanalys för varje 
fastighet. Kassaflödesanalysen utgörs av en bedömning av nuvärdet av fastighetens framtida 
driftnetton under en kalkylperiod samt nuvärdet av objektets restvärde efter kalkylperiodens 
slut. Därefter granskas värderingsinstitutens utlåtande med Fastpartners interna värdering.  

 
 

Tabell 5. Sammanställning Fast Partner AB 
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4.5 Klövern AB 
Förvaltningsfastigheterna hos Klövern AB värderas och redovisas till verkligt värde. 
Beräkningen har skett enligt värderingshierarki nivå 3, IFRS 13. Klövern AB:s fastigheter 
värderas internt tre gånger per år (för extern värdering se tabell 6). Värderingarna är 
avkastningsbaserade enligt kassaflödesmetoden, vilket innebär att framtida kassaflöden 
prognostiserats. Följande parametrar beaktas vid värderingen till verkligt värde:  

• Hyresinbetalningar 
• Driftutbetalningar 
• Avdrag för investeringar 
• Direktavkastningskrav utifrån varje fastighets unika risk samt gjorda transaktioner i 

respektive stad enligt ortsprismetoden  
• Kalkylränta/diskonteringsränta 
• Inflation  

 
 

Tabell 6. Sammanställning Klövern AB 
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4.6 Wihlborgs Fastigheter AB 
Förvaltningsfastigheterna hos Wihlborgs Fastigheter AB värderas och redovisas till verkligt 
värde. Åren 2015 och 2016 noteras att Wihlborgs Fastigheter AB har värderat obebyggda 
fastigheter enligt nivå 2. De bebyggda fastigheterna har däremot kategoriserats som tillhörande 
nivå 3 i hierarkin för verkligt värde samtliga räkenskapsår. Vid värderingen tillämpas en 
kombination av en avkastningsbaserad kassaflödesmodell och ortsprismetoden. 
Värderingsmodellen bygger på en långsiktig avkastningsvärdering utifrån nuvärdet av framtida 
betalningsströmmar med differentierade avkastningskrav per fastighet.4 Wihlborgs Fastigheter 
AB gör kvartalsvis en intern värdering och låter per den 31 december externa värderare bedöma 
hela fastighetsbeståndet. Följande parametrar beaktas vid värderingen till verkligt värde:  

• Hyresintäkter 
• Långsiktig vakansrisk 
• Långsiktig hyresutveckling  
• Fastighetens läge, ändamål, skick och standard 
• Drift- och underhållskostnader baserade på historiska utfall och budgeterade kostnader 
• Konsumentprisindex och Riksbankens inflationsmål 

 
 

Tabell 7. Sammanställning Wihlborgs Fastigheter AB 

 

  

                                                        
4 Notera att det är företagets egen förklaring.  
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4.7 Fabege AB 
Förvaltningsfastigheterna hos Fabege AB värderas och redovisas till verkligt värde. Fabege AB 
värderar enligt värdehierarkin nivå 3, IFRS 13. Varje kvartal görs interna värderingar av delar 
av beståndet enligt ett rullande schema samt en intern översiktlig bedömning av hela beståndet. 
Samtliga fastigheter värderas av en extern värderare minst en gång per år. I normalfallet 
används en kassaflödesmodell där driftsöverskotten minus återstående investeringar 
nuvärdesberäknas under en fem- eller tioårig kalkylperiod. Följande parametrar beaktas vid 
värderingen till verkligt värde:  

• Hyresinbetalningar5 
• Driftskostnader 
• Underhållskostnader 
• Avdrag för investeringar  
• Marknadsmässig bedömning av hyresnivåerna samt hyresutvecklingen 

 

Tabell 8. Sammanställning Fabege AB 

 
 
  

                                                        
5 Notera att det är företagens egna ord. Torde vara felaktig terminologi.  
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4.8 Atrium Ljungberg AB 
Förvaltningsfastigheterna hos Atrium Ljungberg AB värderas och redovisas till verkligt värde. 
Värderingen har skett enligt nivå 3 i IFRS värderingshieraki och baseras på bedömda 
marknadsvärden. År 2015 värderade Atrium Ljungberg AB enligt ortsprismetoden. Resterande 
år baseras värderingarna på en kassaflödeskalkyl med individuellt bedömt avkastningskrav. De 
externa värderingarna är utförda i enlighet med internationella värderingsstandarder (se 
procentandelen i tabell 9). Bolaget genomför interna värderingar vid varje kvartal genom 
kassaflödesberäkningar med individuella bedömningar av varje fastighet intjäningsförmåga. 
Följande parametrar beaktas vid värderingen till verkligt värde:  

• Befintliga hyresnivåer och marknadshyror  
• Drift- och underhållskostnader på kort och lång sikt utifrån bolagets verkliga kostnader  
• Förekommande och framtida vakanser  
• Avkastningskrav 
• Fastigheternas tekniska och kommersiella skick 
• Planerade om-, till- och nybyggnader samt övriga investeringsbehov 

 

Tabell 9. Sammanställning Atrium Ljungberg AB 
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4.9 Wallenstam AB 
Förvaltningsfastigheterna hos Wallenstam AB värderas och redovisas till verkligt värde. 
Wallenstams bedömning är att fastighetsvärdering befinner sig på värderingsnivå 3. I samtliga 
finansiella rapporter framkommer att Wallenstam AB har god marknads- och 
fastighetskännedom genom aktiv handel med fastigheter. Därför sker en fullständig värdering 
per fastighet i samband med kvartals- och årsbokslut av ett internt värderingsteam. Wallenstam 
AB använder sig av avkastningsvärdering där värderingsmodellen bygger på värdering av 
framtida betalningsströmmar med ett differentierat marknadsmässigt direktavkastningskrav per 
fastighet. I revisionsberättelserna år 2016 till 2019 nämner Wallenstam att de låtit en extern 
fastighetsvärderare bedöma rimligheten i värdet på ett urval av Wallenstams interna 
värderingar. Det framgår inte hur stor andel externvärdering som har utförts. Följande 
parametrar beaktas vid värderingen till verkligt värde:  

• Direktavkastningskrav på respektive marknad 
• Fastigheternas specifika förutsättningar med avseende på bland annat skick och läge 
• Hyresnivåer, kontraktslängd, vakans- respektive hyresutveckling 
• Driftskostnader 
• Investeringar samt större reparationer  
• Befintliga hyresgäster 
• Förutsättningar på kreditmarknaden  
• Analys av genomförda och icke genomförda fastighetsaffärer 

 
 

Tabell 10. Sammanställning Wallenstam AB 
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4.10 Catena AB 
Förvaltningsfastigheterna hos Catena AB värderas och redovisas till verkligt värde. 
Förvaltningsfastigheter är i nivå 3 enligt värderingshierarkin. Catenas internt utförda värdering 
kvalitetskontrollerats genom ett urval av fastigheter som externvärderas årligen varefter en 
avstämning sker mellan intern och extern utförd värdering (se tabell 11).  Catena genomför 
varje kvartal en intern värdering av samtliga förvaltningsfastigheter. Värderingen baseras på en 
sexårig kassaflödesmodell för varje enskild fastighet. Följande parametrar beaktas vid 
värderingen till verkligt värde:  

• Hyresnivåer 
• Vakansnivåer 
• Geografiskt läge 
• Långsiktiga driftöverskott 
• Drifts- och underhållskostnader baserat på senaste årets utfall 
• Inflation 

 

Tabell 11. Sammanställning Catena AB 
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5 Analys  
 
5.1 Inledning 
Studiens syfte var att undersöka hur förvaltningsfastighetsbolag noterade på NASDAQ OMX 
Stockholm värderar sina fastigheter. Vi har studerat hur redovisningen av fastighetsbeståndet 
presenteras i årsredovisningar vilket inkluderar vilken värderingsmetod som används samt om 
fastigheterna har värderats internt eller externt. I detta kapitel kommer vi att sammanställa det 
empiriska materialet grundat på de sex frågor som presenterades under rubrik 2.3. För att 
uppfylla syftet kommer vi också att presentera likheter och skillnader mellan företagen och det 
teoretiska materialet.  

5.2 Värdering enligt verkligt värde 
Enligt IAS 40 ska ett företag lämna upplysningar huruvida de använder sig utav 
anskaffningsvärde eller verkligt värde (IAS 40 p. 75 a). I enlighet med Johansson (2010, s. 233) 
är värdering till verkligt värde huvudregel i koncernredovisning och därför vad som behandlas 
i uppsatsen. Det verkliga värdet definieras som “...det pris som vid värderingstidpunkten skulle 
erhållas vid försäljning av en tillgång eller betalas vid överlåtelse av en skuld genom en ordnad 
transaktion mellan marknadsaktörer” (IAS 40 p. 5).  
 
Samtliga av de nio studerade företagen presenterar i sina årsredovisningar för räkenskapsåren 
2015-2019 att de tillämpar värdering och redovisning till verkligt värde. Det är således inget 
företag som värderar fastigheterna till anskaffningsvärde. Mäki et al. (2016, ss. 15-16) anser att 
fastighetsvärdering blir mer korrekt och fördelaktig då redovisningen sker enligt verkligt värde, 
i jämförelse med värdering till anskaffningsvärde. Enligt Sundgren et al. (2013, s. 42) kan 
värdering till verkligt värde vara användbart och motiveras av de parter som önskar bedöma ett 
företags värde som exempelvis aktieägare och andra intressenter.  

De studerade företagen nämner i sina finansiella rapporter att fastighetsvärderingen görs genom 
indata på nivå 3. Detta går i linje med Nordlund och Perssons (2015) konstaterande att det 
verkliga värdet på fastigheter i stor utsträckning baseras på nivå 3 data. Indata på 
värderingshierarkins tredje nivå definieras i IFRS 13 som “...icke observerbara indata för 
tillgången eller skulden” (IFRS 13 p. 86). Nivå 3 är den mest bedömningsbaserade och enligt 
IFRS 13 får denna endast användas om data från nivå 1 och nivå 2 inte finns tillgängliga 
(Marton et al. 2020, s. 189).  
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Det finns ett företag i studien som även använder sig av nivå 2. Enligt IFRS 13 definieras 
“Indata på Nivå 2 är andra indata än de noterade priser som ingår i Nivå 1, vilka är direkt eller 
indirekt observerbara för tillgången eller skulden” (IFRS 13 p. 81). Enligt Nordlund och 
Perssons (2015) värderas i vissa fall även på data av nivå 2. Wihlborgs fastigheter AB använder 
sig av nivå 2 i hierarkin för verkligt värde vid värdering av obebyggda fastigheter. De använder 
sig dock av nivå 3 vid värdering av bebyggda fastigheter. Det förekommer inget företag i vår 
studie som använder sig av indata på nivå 1 då det innefattar identiska tillgångar som ger en 
god jämförbarhet (IFRS 13 pp. 72-90). 

Värdering enligt verkligt värde presenteras i de flesta årsredovisningar tillsammans med ett 
osäkerhetsintervall. Enligt Nordlund och Persson (2003) kan det finnas en osäkerhet i 
värderingen av en fastighet då olika värderare kan göra olika bedömningar. De menar även på 
att det kan förekomma en skillnad mellan det värderade värdet och det faktiska 
försäljningspriset vid en eventuell försäljning. Noterade fastighetsbolag redovisar sina 
förvaltningsfastigheter i enlighet med Fair value model och IAS 40, vilket innebär att 
värderingen sker löpande till verkligt värde där värdeförändringen utgör en del av årets resultat 
(Nordlund och Persson, 2003). MacNeal (1939, s. 41) poängterar att resultaträkningen och den 
finansiella rapporten som helhet kan påverkas. Han anser om en tillgång är undervärderad 
kommer det leda till att den totala vinsten underskattas med samma belopp. På liknande sätt 
menar han att vinsten hos ett företag överskattas om en tillgång i sin tur övervärderas.  

Enligt vår studie uppgav majoriteten av företagen att de ansåg sig inneha ett osäkerhetsintervall 
på plus/minus fem till tio procent. Några av företagen visade också på ett osäkerhetsintervall 
på plus/minus tio procent eller på plus/minus fem procent. I ett utav de studerade företagens 
finansiella rapporter, Wihlborgs fastigheter AB, framkom inte osäkerhetsintervallet under 
någon utav de studerade åren. I Atrium Ljungberg AB framkom det endast i ett utav de 
studerade åren och i Fabege AB framkom dess osäkerhetsintervall endast under två år. De 
resterande företagen redovisade osäkerhetsintervall för samtliga av de studerade åren. 
Fördelningen presenteras i nedan figur.  
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Figur 1. Fördelning av företagens nämnda osäkerhetsintervall.6 

 
5.3 Värderingsmetoder 
I teorikapitlet presenteras fyra olika värderingsmetoder; anskaffningsvärdemetoden, 
avkastningsmetoden, kassaflödesmetoden och ortsprismetoden. De tre sistnämnda 
värderingsmetoderna är de som används av företagen som ingår i vår studie. Enligt Nordlund 
(2009) och i enlighet med IAS 40 (p. 75) kräver standarden en angivelse av väsentliga 
upplysningar. Företag ska inte enbart upplysa om vilken värderingsmetod som tillämpas, utan 
är dessutom skyldiga att publicera information om exempelvis hyresintäkter och direkta 
kostnader av olika slag. Detta är ett försök till att skapa en transparens av 
förvaltningsfastighetsbolagen. Enligt Marton (2008) kan det dock finnas svårigheter för 
revisorer att utvärdera och förstå de värderingsmodeller som företag använder sig av. 
 
De parametrar som företagen har tagit hänsyn till vid värdering enligt verkligt värde är rätt lika 
oavsett vilken värderingsmetod som de använt sig av. Majoriteten av 
förvaltningsfastighetsbolagen nämner exempelvis att de har tagit hänsyn till drift- och 
underhållskostnader samt hyresintäkter. De företag som använder sig av ortsprismetoden tar 
även fastighetens läge, skick och standard i beaktande.  

  

                                                        
6 Figuren är baserad på 45 finansiella rapporter. För fullständig information se bilaga 1. 
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Redovisningsstandarderna som IFRS utvecklat är principbaserade och inte regelbaserade. De 
visar endast en vägledning om hur det ska användas i enskilda situationer och det är upp till 
företagen själva att göra professionella bedömningar och tolkningar av standarderna (Marton 
et al. 2020, s. 20). Det konceptuella ramverket som ligger till grund för hur företag ska tolka 
standarderna anger möjliga värderingsmetoder (Marton et al. 2020, s. 61). Enligt Johansson 
(2010, s. 77) kan därför företagen tillämpa ett antal olika redovisningslösningar vilket också är 
fallet hos de företag som studerats i uppsatsen. Fördelningen av värderingsmetoder presenteras 
i nedanstående figur.  

 
 
 
Figur 2. Illustration av angiven värderingsmetod.7 

 

 
  

                                                        
7 Figuren är baserad på 45 finansiella rapporter. Se bilaga 1 för fullständig information. 
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5.3.1 Ortsprismetoden 
Enligt Johansson (2010, ss. 247-248) ska företag vid beräkning av verkligt värde för sina 
fastigheter främst använda sig av data från tidigare genomförda köp av andra likartade 
fastigheter. Det är dock endast Hufvudstaden AB som har använt sig av 
nettokapitaliseringsmetoden, vilket är en variant av ortsprismetoden, som enda 
värderingsmetod under samtliga räkenskapsår. Wihlborgs fastigheter AB har istället använt 
ortsprismetoden i kombination med en avkastningsbaserad kassaflödesmodell. 
Ortsprismetoden förekommer också som värderingsmetod av Atrium Ljungberg AB, men 
endast under år 2015. Metoden bygger enligt Johansson (2010, s. 236) på data från en aktiv 
marknad för likartade fastigheter där en jämförelse mellan tidigare civilrättsliga transaktioner 
görs med värderingsobjektets egenskaper.  

 

5.3.2 Avkastningsmetoden 
Avkastningsmetoden används i 9 av de 45 finansiella rapporterna. Fastighets AB Balder har 
under 2016-2019 använt sig utav metoden och gått i från 2015 års värdering vilken gjordes 
enligt kassaflödesmetoden. Wallenstam AB anger däremot att de under samtliga studerade 
räkenskapsår har använt sig av avkastningsvärdering.  Enligt Kardvik och Samuelsson (2021) 
ska avkastningsmetoden användas för att fastställa marknadsvärdet när det av olika anledningar 
inte går att tillämpa ortsprismetoden. Metoden innebär enligt Kardvik och Samuelsson (2021) 
att det framtida överskottet beräknas och diskonteras det till ett nuvärde genom att använda en 
diskonteringsränta. Till grund för värderingen används ett företags framtida vinster (Svenberg, 
2016). 

5.3.3 Kassaflödessmetoden 
Kassaflödesmetoden används av majoriteten av företagen i vår studie enligt deras finansiella 
rapporter. Detta stämmer överens med Johansson (2010, s. 241) som menar att det är den 
vanligaste värderingsmetoden vid värdering enligt verkligt värde av förvaltningsfastigheter. I 
kassaflödesmetoden görs bedömningar om företagets kassaflöden av intäkter och utbetalningar 
som beräknas över en vald kalkylperiod (Lantmäteriet, 2010, s. 142), dvs det görs en 
bedömning över dess uppskattade framtida betalningsströmmar (Johansson, 2010, s. 241). Fast 
Partner AB, Klövern AB, Fabege AB och Catena AB har under 2015-2019 värderat sitt 
fastighetsbestånd med hjälp av kassaflödesmetoden. Ekström (2000) menar att det finns olika 
typer av kassaflödesmetoder, men de ger alla samma resultat givet att antagandena är 
detsamma.  
 
Enligt Svenberg (2016) kan kassaflödesmetoden användas i en kombination med andra 
värderingsmetoder för att eventuellt förklara värderingen, vilket är fallet hos Wihlborgs 
Fastigheter AB. Företaget har angett att de använder sig utav en avkastningsbaserad 
kassaflödesmodell och ortsprismetoden. Atrium Ljungberg AB presenterar en annan variant då 
de använder sig av kassaflödeskalkyl med avkastningskrav under samtliga år förutom under det 
första studerade året. 
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5.4 Extern och intern värdering 
Studiens nio företag beskriver i sina finansiella rapporter att de någon gång per år gör en intern 
värdering av hela fastighetsbeståndet. Vad som skiljer sig åt mellan de nio är hur ofta de utför 
en intern värdering. Fördelningen presenteras i nedan figur. 

 
 

Figur 3. Intern värdering.8 

Fastighets AB Balder och Hufvudstaden AB internvärderar fastigheterna en gång om året per 
den 31 december. Fabege AB värderar fastigheter kvartalsvis enlig ett rullande schema och hör 
därtill också till de tre företag där fastighetsbeståndet blir värderat en gång per år. Klövern AB 
värderar sitt bestånd tre gånger per år. Resterande fem företag gör kvartalsvisa värderingar av 
sina förvaltningsfastigheter.  

Lorentzon (2011) menar att bolagen själva har svårt att tillämpa redovisningen av tillgångar till 
sitt marknadsvärde. Han anser att den egna bedömningen ger utrymme för subjektiva 
tolkningar. Den egna interna bedömningen utgör dessutom enligt Muller III et al. (2000, s. 156) 
en risk för undervärdering. Fastigheten kan värderas lågt för att sedan säljas till ett högre pris, 
vilket innebär att koncernen i det fallet kan redovisa ett högre resultat. 

För att stärka den interna värderingen kan företag låta en extern värderingsman göra en 
bedömning. Det är däremot i enlighet med IAS 40 p. 32 deras egna val om de vill anlita en 
extern värderare eller inte. IAS 40 p. 75 e kräver dock att företagen ska lämna upplysningar om 
i vilken utsträckning de verkliga värdet baseras på värderingar gjorda av oberoende 
värderingsmän. Fördelningen presenteras i nedan figur. 

                                                        
8 Figuren är baserad på de nio studerade företagen.  
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Figur 4. Extern värdering.9 

Muller III et al. (2000, s. 155) menar att tillförlitligheten ökar om värderingen utförs av en 
extern värderare. Enligt Nordlund och Persson (2015) minskar också risken för 
siffermanipulation när man låter oberoende värderare göra bedömningen av tillgångens 
verkliga värde. Fast Partner AB, Fabege AB och Wihlborgs Fastigheter AB är de tre företagen 
som presenterar en 100 procentig extern värdering i sina finansiella rapporter. De låter hela 
fastighetsbeståndet värderas av en extern värderare minst en gång per år. I Wallenstam AB:s 
finansiella rapporter framkommer inte om eller i vilken utsträckning de eventuellt tar hjälp av 
en extern värderingsman. De övriga fem företagen låter externa värderare värdera olika stora 
delar av fastighetsbeståndet varje år. Hur stor del som externvärderas årligen presenteras i 
empirikapitlet under respektive företag. Se även bilaga 1 för fullständig information.  
 
Catena AB presenterar att ett urval av fastigheter externvärderas varje år för att kvalitetssäkra 
den interna värderingen. Catena AB:s externvärdering har varierat mellan 57-96 procent under 
de studerade räkenskapsåren. Fast Partner AB kan anses göra tvärtom eftersom de istället låter 
hela fastighetsbeståndet externvärderas och därefter genomför en intern översiktlig 
bedömning.  

Wallenstam AB är det enda av de nio studerade företagen som inte anger hur stor del av 
fastighetsbeståndet som har värderats externt. I revisionsberättelsen för de senaste fyra år hittas 
dock att de låtit en extern fastighetsvärderare bedöma rimligheten av Wallenstams interna 
värderingar. Vilket inte framkommer i 2015 års finansiella rapport. Wallenstam AB anser att 
de har god marknads- och fastighetskännedom vilket gör att värderingen sker av ett internt 
värderingsteam.  

                                                        
9 Figuren är baserad på de nio studerade företagen. För fullständig information se bilaga 1. 
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6 Diskussion och slutsats 
 
6.1 Inledning 
I det avslutande kapitlet kommer vi att behandla de frågeställningar som ligger till grund för 
uppsatsen. Genom att använda studiens teoretiska referensram, empiri och analys leder 
diskussionen fram till studiens slutsats. Avslutningsvis ges förslag till framtida studier inom 
området. I studien har vi undersökt om förvaltningsfastighetsbolag noterade på NASDAQ 
OMX Stockholm följer standarderna som betecknas IFRS och IAS. Undersökningen har till 
stor del behandlat värderingsmodeller samt intern- och extern värdering. Uppsatsen är baserad 
på följande frågeställningar: 	
	

• Följer företag som är noterade på NASDAQ OMX Stockholm standarderna IFRS 13 
och IAS 40 beträffande värdering och upplysningar för förvaltningsfastigheter? 

• Hur skiljer sig värderingen till verkligt värde sig åt mellan företag som innehar 
förvaltningsfastigheter?  

 
 
6.2 IFRS 13 och IAS 40 
I enlighet med upplysningskraven i IAS 40 ska företagen lämna upplysningar huruvida de 
använder sig utav anskaffningsvärde eller verkligt värde. Studien visar på att samtliga 
förvaltningsfastighetsbolag upplyser om att de använder sig av verkligt värde metoden för att 
redovisa och värdera sina fastigheter.  
 
De studerade förvaltningsfastighetsbolagen värderar olika och tar hänsyn till olika parametrar 
för att beräkna fastighetsbeståndets verkliga värde. Användandet av olika tillvägagångssätt 
skulle kunna anses göra det svårt för aktieägare och övriga intressenter att jämföra och utläsa 
de finansiella rapporterna. Företagen är dock skyldiga att lämna upplysningar i enlighet med 
IAS 40 avseende bland annat hyresintäkter och direkta kostnader, vilket samtliga studerade 
företag gör. Trots att de krävda upplysningarna presenteras är det enligt teorin svårt att tyda 
storleken på standardens tolkningsutrymme vilket leder till att företagen kan tillämpa ett antal 
olika redovisningslösningar och modeller. Dessa diskuteras vidare under rubrik 6.3.  
 
Det är inget förvaltningsfastighetsbolag som värderar enligt indata på nivå 1 i vår studie. Vilket 
av oss tycks vara rimligt, eftersom det i praktiken inte anses finnas några identiska fastigheter, 
även om det skulle kunna tänkas underlätta betydligt ur värderingssynpunkt. Alla företag i 
studien visar att de utför sin fastighetsvärdering baserat på nivå 3 data. I enlighet med 
värderingshierarkin i IFRS 13 är detta den nivån av indata som kräver mest upplysningar för 
att värderingen ska vara tillförlitlig. Nivån anses också vara den mest bedömningsbaserade. 
Wihlborgs fastigheter AB är det enda undersökta förvaltningsfastighetsbolag som, utöver att 
värdera till värderingshierakins tredje nivå av befintliga fastigheter, även nämner att de värderar 
till värderingshierakins andra nivå avseende obebyggda fastigheter.  
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Enligt vår mening kan det te sig märkligt att förvaltningsfastighetsbolagen inte värderar sina 
fastigheter enligt värderingshierakins andra nivå. De skulle möjligtvis kunna använda sig av ett 
observerbart underlag genom att jämföra sitt bestånd med likartade fastigheter med samma läge 
och i liknande skick. Därtill skulle värderingen kunna justeras efter en bedömning av de 
likartade fastigheterna som tidigare sålts. Endast i de fall då det inte finns ett jämförbart objekt 
för att beräkna indata på den andra nivån i hierarkin borde värdering enligt nivå 3 utföras. En 
möjlig anledning till att företag inte värderar till andra nivån i värderingshierarkin kan enligt 
Johansson (2010, s. 241) vara avsaknaden av marknadsdata avseende försäljning av fastigheter. 
Det anses vara rimligt att det inte alltid finns likartade fastigheter på marknaden, men det tros 
finnas fler jämförbara fastigheter än vad studien visar. Vi anser därför att värdering till nivå 2 
bör kunna tillämpas på åtminstone en del av fastighetsbeståndet.  
 
I samband med värderingen enligt verkligt värde presenteras i de flesta årsredovisningar ett 
osäkerhetsintervall. Enligt studien visar de finansiella rapporterna ett osäkerhetsintervall på upp 
till tio procent. I enlighet med teorin kan resultaträkningen och den finansiella rapporten som 
helhet komma att påverkas på grund av osäkerhetsintervallet. Med hänsyn till att värderingen 
sker baserad på nivå 3 data anses det dock vara rimligt att presentera en osäkerhet och det anses 
inte påverka forskningsfrågan negativt. Noterbart tycks också vara att redovisningsstandarderna 
är principbaserade och lämnar utrymme för företagen att själva göra bedömningar.  
 
Det kan möjligtvis uttryckas tvivel om företagen följer IFRS 13 till fullo då det torde vara 
möjligt att värdera en del av fastighetsbeståndet till nivå 2. Vi är skeptiska till att nivå 2 data 
inte finns tillgängligt för åtminstone delar av de studerade företagens fastighetsbestånd. 
Eftersom företag enbart ska använda sig utav nivå 3 när indata från de lägre nivåerna inte är 
tillgängliga är det oklart om det går att säga att standarderna följs fullt ut. Därför dras slutsatsen 
att det inte med säkerhet går att fastställa att företag noterade på NASDAQ OMX Stockholm 
följer alternativt inte följer standarderna. 
 
 

6.3 Värdering av förvaltningsfastigheter  
Studien har visat att användandet av externa värderingsmän skiljer sig åt bland företagen. 
Noterbart är att endast tre företag; Fast Partner AB, Fabege AB och Wihlborgs Fastigheter AB 
låter hela fastighetsbeståndet värderas av en oberoende part och därtill redovisar en 100 
procentig extern värdering. I samband med den hundraprocentiga externvärderingen anses 
också det redovisade verkliga värdet ha en hög tillförlitlighet ur ett intressentperspektiv. När en 
extern värderingsman utför värderingen torde risken för så väl undervärdering som 
övervärdering minska vilket gör att koncernen med större sannolikhet redovisar ett korrekt 
resultat.  
  
Wallenstam AB är det enda företaget i studien som inte presenterar hur stor procent av 
fastighetsbeståndet som låtes värderas av en extern värderare. De anser sig ha god marknads- 
och fastighetskännedom och använder sig av sitt interna värderingsteam för att värdera sitt 
fastighetsbestånd. Om det finns någon annan orsak utöver fastighetskännedomen kan vi inte 
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uttala oss om, men utifrån studiens referenser och våra egna reflektioner anses risken för 
undervärdering och resultatmanipulering vara högre jämfört med då värderingen kontrolleras 
av en extern part. 
  
I studien framkommer att företag använder sig av olika sorters modeller och beräkningar för att 
redovisa värdet av en fastighet. I referensramen redovisades tre värderingsmetoder; 
avkastningsmetoden, kassaflödesmetoden och ortsprismetoden. Däremot presenterar de 
undersökta företagen kombinationer och varianter på dessa vilka exempelvis benämns 
kassaflödeskalkyl med avkastningskrav samt en kombination i form av en blandning av en 
avkastningsbaserad kassaflödesmodell och ortsprismetoden. Varianter på kassaflödesmetoden 
är den mest förekommande, men noterbart är att exempelvis Fast Partner AB anger termen 
kassaflödesanalys som sin värderingsmodell medans Catena AB anger termen 
kassaflödesmodell, vilket kan tänkas utgöra någon typ av förvirring hos en utomstående 
intressent. Med hänsyn till att standarderna är principbaserade anser vi att det bästa ett företag 
kan göra är att presentera en utförlig bild av hur värderingen går till samt att motivera varför 
fastighetsbeståndet värderas genom den valda metoden. Vi anser dock att det skulle underlätta 
för både intressenter och aktieägare om företagen endast hade en värderingsmetod att tillgå för 
att beräkna fastigheternas verkliga värde. Om alla utgick från samma metod och parametrar 
hade det därtill varit enklare att göra en jämförelse mellan dem och dess fastighetsbestånd.  
 
Exakt hur den oberoende värderingsmannen har beräknat det verkliga värdet framgår inte heller 
hos något av företagen i vår studie. Trots det, med hänsyn till de presenterade konsekvenserna 
av att inte låta en extern part kvalitetssäkra den interna värderingen, menas det vara motiverat 
att återigen poängtera vikten av att anlita en extern värderingsman för att öka tillförlitligheten. 
Företag uppmuntras i IAS 40 p. 32 att låta oberoende värderingsmän bedöma värdet av 
förvaltningsfastigheterna. Däremot poängteras i standarden att det inte är något krav att anlita 
en extern värderingsman. Det skulle enligt oss kunna ses som en fördel ifall uppmuntran istället 
presenterades till att vara mer tvingande. Möjligtvis skulle det kunna vara ett krav för företagen, 
likt Hufvudstaden AB gör, att kvalitetssäkra den interna värderingen genom att låta ett 
oberoende värderingsföretag bedöma värdet av exempelvis halva fastighetsbeståndet.  
 
Eftersom företag värderar på olika sätt dras slutsatsen att hur företagen värderar sitt 
fastighetsbestånd skiljer sig åt. Vi har konstaterat att de använder sig av olika tillvägagångssätt 
både vad gäller den interna respektive externa värderingen, men också med hänsyn till 
beräkningar och val av värderingsmodell. Ur ett intressentperspektiv anser vi att det hade varit 
enklare om standarderna var mer regelbaserade. Om det hade funnits en fastställd 
värderingsmodell torde värdering av fastigheter bli mer jämförbar, korrekt och pålitlig. 
 
 
  



 48 

6.4 Förslag till framtida studier  
IASB arbetar för tillfället med ett upplysningsinitiativ för att utveckla de principer som finns 
för upplysningskrav. Målet är att utveckla synen på noternas betydelse. Det hade därför varit 
intressant att studera hur, alternativt om, det kommande upplysningsinitiativet tillämpning 
påverkar de finansiella rapporterna och relevansen i noter som presenteras.  
 
Ytterligare förslag till framtida studier är att titta på liknande parametrar om några år med syfte 
att undersöka hur rådande pandemi påverkat företagen. Det torde vara intressant att undersöka 
exempelvis om fastighetsbestånden värderats med större försiktighet pandemiåret 2020 jämfört 
med år 2019.  
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Bilaga 1 – Sammanställning av värderingsmetoder mm. Som 
framgår av empirin 
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