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Sammanfattning 
 

Värdering av förvaltningsfastigheter är komplext. Det finns många olika metoder att använda 

sig av i värderingsprocessen kring förvaltningsfastigheter, vilket skapar en osäkerhet kring 

vad som är det korrekta värdet. Osäkerhet är ett bestående problem som alltid kommer att 

finnas i värderingsprocessen. Med anledning av att det alltid finns risker och utmaningar i 

värderingsprocesser är syftet med denna studie att undersöka, med utgångspunkt i två företag, 

vad ett företag som följer IFRS 13 och ett som följer K3 har för värderingsprocesser. Syftet är 

också att undersöka utmaningar och risker i värderingsprocessen. Tidigare forskning menar 

att värderingsprocessen är komplex för den baseras på uppskattningar om framtiden, samtidigt 

är det av stor vikt att värderingen blir så tydlig och korrekt som möjligt.  

 

Studien grundas på en kvalitativ metod i form av semistrukturerade intervjuer, vilket innebär 

att intervjuerna bygger på teman. Teman i denna studie kommer att vara extern och intern 

värdering, värderingsprocess, risker och utmaningar. Genom intervjuerna uppkommer det 

empiriska materialet som sedan kopplas mot den teoretiska referensramen. Studien kommer 

att bestå av fem intervjuer och samtliga personer som intervjuas har en nära koppling till 

värdering av fastigheter. Alla intervjuer har skett på respektive företags kontor i Sundsvall. 

Exempel på frågor som ställs till intervjupersonen är, “Hur påverkas värderingen av 

konjunkturen?” och “Hur skiljer värderingen av fastigheter sig intern och externt?”.  

 

Resultatet av studien visar att det finns olika faktorer som påverkar värderingsprocessen, 

såsom vakansrisken, hyresintäkter och driftkostnader. Det finns också en risk oavsett vilken 

värderingsmetod som företagen väljer att använda sig av. Nettonuvärdesmetoden grundar sig 

till stor del på hyresintäkter vilket innebär att vakansrisken är en stor risk. Precis som 

nettonuvärdesmetoden är kassaflödesmetoden beroende av hyresintäkter. Andra risker med 

kassaflödesmetoden är att kostnaderna som är kopplade till fastigheten. Ortsprismetoden är en 

metod som många fastighetsbolag använder samtidigt som den kan vara problematisk, 

exempelvis på en marknad där det verkar ett fåtal aktörer kan det vara svårt att använda 

ortsprismetoden. 
 

Nyckelord: Fastighetsvärdering, värderingsprocessen, risker, utmaningar, intern värdering, 

extern värdering, K3, IFRS 
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Abstract 
  

The valuation of an investment property is a complex process. There are many different 

methods for valuation that an assessor can use to valuate a property. This can create a risk of 

what the fair value should be. This study will analyze valuation of properties based on two 

companies. One of the companies is obligated to comply with IFRS 13 and the other company 

complies with K3. We will investigate, and analyze, which method for valuation the 

companies use and how they use the methods. We will also investigate and analyze the risks 

and challenges the methods have. Previous research believes that the process of valuation is 

so complex because the valuation is based on estimates of the future. At the same time it is of 

great importance that the valuation becomes as accurate as possible.    

 

The study is based on a quantitative method. The study will use semi-structured interviews, 

which means that the interviews are based on different themes. The themes in this study are 

going to be extern and intern valuation, the process of valuation and the risks and challenges. 

The empirical material of the study is a result of the interviews and these findings will be 

compared to the theoretical frame of reference. Five different interviews will take place. The 

persons interviewed all have a close connection to the process of valuation of properties. The 

interviews have taken place at the offices of the companies in Sundsvall. An example of the 

questions asked at the interviews is“ How does the economic situation in the country affect the 

process of valuation?” and,“ How does the process of valuation of properties differ internally 

and externally?” 

 

The results of this study shows that there are different factors affecting the process of 

valuation. These factors are the risk of vacancy, rental income and operating costs. There is a 

risk regardless of the method of valuation that the company uses. Net present value is largely 

based on the rental income which means that the risk of vacancy is a major risk. The cashflow 

method is, like net present value, very dependent on rental income. Another risk with this 

method is the running costs of the real estate. The local price method is a method which many 

companies use even though this method can be highly problematic. Especially if there are 

only a few companies active in one area.  

 

Keywords: Property valuation, valuation process, risks, challenges, internal valuation, 

external valuation, K3, IFRS 
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Förkortningar och begrepp 
 

Förkortningar 

 

BFN   - Bokföringsnämnden 

IAS   - International Accounting Standard 

IFRS   - International Financial Reporting Standard  

 

Begreppslista  
 

Förvaltningsfastighet - Fastighet där syftet är att skapa hyresintäkter eller värdeutveckling. 

Kommersiella fastigheter - Affärsinriktade fastigheter som i första hand bedrivs i vinstsyfte. 

Anskaffningsvärde - Värdet som utbetalas vid anskaffningstidpunkten.  

Verkligt värde – Värdet som uppstår vid en eventuell försäljning i dagsläget.  

Restvärde - Det värde som objektet har i slutet av den beräknade livslängden.  

Direktavkastning - Den avkastning som investerare förväntas sig. 

Vakans - Betyder ledig och ordet används gällande vakanta lägenheter/fastigheter. 

Nuvärde - Vad framtida belopp är värt idag.  

Informationsasymmetri - När en av parterna i en transaktion har bättre eller mer information 

än den andra parten. 

Lage Cap - Lista för stora bolag på aktiemarknaden. Företagsstorlek kategoriseras på Nasdaq 

utifrån börsvärdet som ska överstiger en miljard euro. 
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1. Inledning 
 

Detta avsnitt kommer att inledas med att redovisa bakgrunden till uppsatsens 

forskningsproblem för att sedan i den andra delen fortsätta med en problemdiskussion. Den 

tredje delen klargör studiens frågeställning. Slutligen beskrivs uppsatsens syfte och 

avgränsningar.  

 

1.1 Bakgrund  
 

Värdering av fastigheter är en viktig fråga för många företag men även för samhället som 

helhet. Enligt Markus Henriksson på Pareto Securities var fastighetsmarknaden år 2020 

kraftigt övervärderad. Han menar att övervärderingen beror på att branschen inte haft något 

fokus på risker överhuvudtaget. Istället har värderarna utgått från optimistiska kalkyler med 

fortsatta hyreshöjningar i kombination med att vakansrisken varit extremt låg. Vidare säger 

Henriksson att, “Det var prissatt för perfektion där alla parametrar ska gå åt rätt håll”. Vid 

kriser där stimulanser från regeringen skjuts till kan det bli förödande med för högt värderade 

fastigheter och utvecklingen vi ser nu är ett scenario som inte är helt olikt år 2008 då 

fastighetsmarknaden kollapsade (Fastighetstidningen, 2020).  

 

Att värdera fastigheter är en komplex process. Det finns därtill flera olika metoder som kan 

användas. Förvaltningsfastigheter värderas till antingen anskaffningsvärde eller verkligt 

värde. Värdet ses som en resurs som skapas av förväntningar om framtida nyttor (Persson och 

Nordlund, 2018). Från samhällets håll är värdering av förvaltningsfastigheter viktigt för att 

marknaden ska fungera och för att det ska finnas en finansiell stabilitet (Nordlund et al., 

2021). Värderingsprocessens ändamål är att värdera priset på marknaden. Fastighetsföretag 

kan använda sig av interna och externa värderare. IAS 40 p. 32 rekommenderar företag att 

värdera förvaltningsfastigheter med hjälp av en extern värderare för att värderingen ska vara 

oberoende. Det är dock inget krav. Fastighetsvärderaren måste göra flera antaganden i sina 

bedömningar till värderingsprocessen vilket leder till att det finns en osäkerhet inbyggd i 

processen. Beroende på vilken värderare som värderar kan antaganden om marknadsvärdet 

skilja sig åt. Det kan bero på den tillgängliga informationen, marknadssituationen samt 

värderarens kunskap (French, 2011). Då framtiden är mer eller mindre oförutsägbar är 

värderingen förenad med osäkerhet. Oberoende av om anskaffningsvärde eller verkligt värde 

används vid värdering så finns det en osäkerhetsfaktor (Persson och Nordlund, 2018). 

Skillnaden mellan IFRS 13 och K3 för fastighetsbolag är hur man värderar fastigheter. 

Tillämpas IFRS 13 ska värdering ske enligt verkligt värde medan K3 anger att värdering ska 

ske till anskaffningsvärde (Drefeldt och Törning, 2017).  

 

1.2 Problemdiskussion  
 

Fastighetsvärdering har en stor betydelse för många aktörer och är viktigt ur flera perspektiv, 

exempelvis finansiering och investeringar. Levy och Schuck (2005) belyser vikten av att 

värderingsprocessen, och resultatet av processen, blir så tydligt och korrekt som möjligt. 

Marknadens aktörer ska kunna genomföra finansiella beslut och inte bli missledda av oriktig 

information.  
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Värderingsprocessen för förvaltningsfastigheter baseras på uppskattningar om framtiden 

vilket bidrar till en komplex process (Chen och Yu, 2009). Samtidigt menar Persson och 

Nordlund (2018) att det råder en osäkerhet vid värdering av fastigheter på grund av bristande 

jämförbarhet och fastighetsinformation. Med anledning av den osäkerhet som existerar skapar 

det stora utmaningar för fastighetsvärderare i värderingsprocessen. Enligt IAS 40 p. 32 kan 

koncerner välja om de vill anlita en extern värderare eller inte. En studie av Dietrich et al. 

(2000) visar att externa värderingsmän tenderar att vara mindre partiska och bättre kunna 

beräkna värdet av förvaltningsfastigheter än interna värderingsmän då det finns risk för 

manipulation om endast intern värdering används.  

 

Värderingsprocessen enligt IFRS 13 är väldigt komplex och vägledning och 

rekommendationer är begränsade. Osäkerheten kring verkliga värden utgör en risk för 

utomstående intressenter (Lilien et al. 2013). Resultatmässigt svaga företag tenderar att 

övervärdera sina tillgångar samtidigt som resultatstarka företag undervärderar sina tillgångar. 

Revisorer har bekymmer med att ifrågasätta och utmana de antaganden och bedömningar som 

görs av värderingsmannen (Liliedahl, 2012). Att värdera fastigheter korrekt är svårt då värden 

aldrig blir helt korrekta. En revisor som intervjuades av Nordlund menar att värdet på 

fastigheter måste ses på lång sikt och att det handlar om att värdera ”relevant” istället för 

”korrekt”. Genom att se värderingen på längre sikt kommer företaget inte drabbas lika hårt vid 

en uppgång eller nedgång (Nordlund et al. 2021). Vid värderingsprocessen av fastigheter 

används olika metoder. En metod som ofta används är kassaflödesmetoden som enligt 

Datscha (2021) är den bästa metoden för att värdera kommersiella fastigheter. En annan 

metod är ortsprismetoden som bygger på hur marknaden ser ut i området. Brunes (2015) 

menar på att det är komplicerat att använda metoden då det kan vara svårt att hitta 

jämförelseobjekt och speciellt i områden där marknaden inte är så stor. Quagli och Avallone 

(2010) har undersökt om ett byte från anskaffningsvärde till verkligt värde skulle bidra till att 

minska informationsasymmetri i finansiella rapporter. Forskarna såg ett samband med att 

verkliga värden skulle uppskattas mer på finansmarknaden vilket skulle leda till mindre 

informationsasymmetri. Kritiker till verkligt värde hävdar att redovisning till verkligt värde 

leder till manipulerade värden och i många fall en otydlig information, vilket blir föremål för 

värderingsfel och osäkerhet (Ghosh et al. 2020). De Fond et al. (i Ghosh et al. 2020) menar att 

rapportering till verkligt värde gör det möjligt för företag att bättre reflektera över sina 

finansiella rapporter. Vidare kan det leda till en förbättrad transparens och jämförbarhet som i 

sin tur minskar företagets risk. Armstrong et al. menar dock på att företag som rapporterar 

enligt IFRS 13 leder till en förbättring av informationskvaliteten (Ghosh et al. 2020).  

 

Denna studie kommer att analysera värderingsprocesserna i ett företag som redovisar enligt 

K3 och ett företag som redovisar enligt IFRS. För att analysera processerna i dessa företag 

kommer vi att utgå från delmetoder i värderingsprocessen, nettonuvärdesmetoden, 

kassaflödesmetoden och ortsprismetoden. Vidare kommer företagens risker och utmaningar i 

värderingsprocesserna att analyseras. Som framkommit ovan är det problematiskt att värdera 

fastigheter, det kan exempelvis skilja i resultatet mellan extern och intern värdering. Det 

handlar även om framtida intäkter och kostnader som kan vara svåra att förutspå och detta 

innebär också en risk. Arbetet kommer att bidra till forskningen genom att belysa likheter och 

skillnader i värderingspricessen för fastighetsföretag som tillämpar K3 respektive IFRS 13. 
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Vidare kommer uppsatsen fokusera på två företag i Sundsvall då författarna ser ett 

forskningsgap kring detta ämne på denna ort.  

 

1.3 Syfte 

 

Syftet med studien är att beskriva, jämföra och analysera värderingsprocessen i företag som 

tillämpar K3 respektive IFRS 13 med fokus på externa och interna roller, värderingsmetoder 

samt risker och utmaningar i processen. Värderingsmetoderna nettonuvärdesmetoden, 

kassaflödesmetoden och ortsprismetoden används i värderingsprocessen för att kunna 

fastställa ett värde på fastigheten.  

 

1.4 Frågeställningar  
 

• Använder de två företagen extern värdering och i så fall på vilket sätt? 

• Hur använder de två företagen intern värdering samt hur går de tillväga vid 

användandet av värderingsmetoder i värderingsprocessen av fastigheter.  

• Vilka risker och utmaningar uppstår i de två företagens värderingsprocesser av 

fastigheter? 
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2. Teori 

  

I detta kapitel presenteras den bakomliggande teoretiska referensram som utgör del av 

vetenskapen i det valda ämnet. Avsnittet behandlar tidigare forskning som bygger på studiens 

syfte och forskningsfrågor. De teorier och modeller som presenteras nedan finns med för att 

ställas mot arbetets empiri i kommande analys. 

 

2.1 Värderingsteori  
 

Värderingsteori bygger på att studera hur värden uppkommer och vad de grundas på. 

Värderingsteorin kommer därför brytas ner i mindre begrepp för att öka förståelsen. Dessa 

begrepp är värde och värdering, extern- och intern värdering och fastighetsvärdering.  

 

2.1.1 Värde och värdering  

 

Värde och värdering är begrepp som ligger till grund för värderingsprocessen. Genom 

förväntningar om framtida nyttor skapas värdet av en resurs. Historisk fakta är endast av 

intresse om det kan vara en vägledning för framtida nyttor då värde handlar om framtida 

nyttor. Då framtiden är osäker kommer all värdebedömning också vara så, det gäller oavsett 

vilka metoder som tillämpas för värdering (Persson och Nordlund, 2018). Ratcliff (i 

Kummerow, 2006) beskriver att akademiker ofta besväras av bristen på tydlighet och 

precision av begreppet värde. Definitionen av värde skapar förvirring över värderingsmannens 

roll. Vidare förklarar Ratcliff fastighetsvärde som det pris som en fastighet kommer att säljas 

för under faktiska marknadsförhållanden (Kummerow, 2006). Ett pris baseras på resursen i en 

prisbildningsprocess beroende på marknadens karaktär av utbud och efterfrågan. De 

vanligaste situationerna när värdering sker är i samband med köp och försäljning, 

redovisning, finansiering samt beskattning (Persson och Nordlund, 2018). Begreppet verkligt 

värde inom redovisningen kan jämföras med en fastighets marknadsvärde (Bellman och 

Öhman, 2012). Enligt Persson och Nordlund (2018) beskrivs en fastighets marknadsvärde på 

följande sätt, ”Marknadsvärde är det pris som sannolikt skulle betalas/erhållas vid en viss 

angiven värdetidpunkt om fastigheten bjöds ut på en fri öppen marknad med tillräcklig 

marknadsföringstid, utan partsrelationer och utan tvång”  

 

2.1.2 Extern- och intern värdering  

 

IAS 40 p. 32 uppmuntrar företag att värdera förvaltningsfastigheter med hjälp av en 

oberoende värderare då kunskapen är större och värderingen tenderar att bli mer korrekt. I en 

studie av Dietrich et al. (2000) belyses vikten av tillförlitligheten när värdering till verkligt 

värde sker. Värdering av en extern värderare uppvisar mindre manipulation och större 

noggrannhet än den interna värderingen (Dietrich et al., 2000). Cotter och Richardson (2002) 

pekar också på vikten av en högre tillförlitlighet genom att använda en extern värderare än 

intern värdering. Muller III och Riedls (2002) studie visar att extern värdering leder till 

mindre informationsasymmetri, i förhållande till vad intern värdering gör. Det innebär att 

investerarna får en mer tillförlitlig värdering av förvaltningsfastigheterna och att det blir 

lättare att avgöra trovärdigheten.  
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Nellessen och Zuelch (2011) beskriver nackdelen med extern värdering som att den inte 

reagerar tillräckligt snabbt på marknaden. Cotter och Richardson (2002) ser en fördel med att 

en intern värderare bedömer fastighetens värde, då kunskapen om fastigheten är större internt 

än hos en extern värderare. En mer tillförlitlig bedömning av fastigheten skapas genom att en 

person som känner till fastigheten vet vilka föroch nackdelar den har. Samtidigt menar 

Dietrich et al. (2000) att det finns en risk med att endast interna värderare värderar 

fastigheten. Dietrich et al. menar att en intern värderare tenderar att övervärdera fastigheten 

medan en extern oberoende part inte skulle göra det då externa värderare har ett rykte att 

upprätthålla.  

 

2.1.3 Fastighetsvärdering  
 

Fastighetsvärdering är en process som handlar om att uppskatta ett värde på en fastighet. Att 

läget ska vara det viktigaste elementet i värderingsprocessen stämmer inte och myten ”läge, 

läge, läge” kan avskrivas. Läget är förvisso ett viktigt element vid värdering av 

förvaltningsfastigheter men inte det viktigaste (Bellman och Öhman, 2012). Enligt Bellman 

(2022) är det fyra aspekter som främst påverkar fastighetsvärdet, den lokala miljön, läget, 

hyresinkomsten och bankräntan. Levy och Schuck (2005) menar att fastighetsvärderarnas 

viktigaste uppgift är att skapa trovärdighet på marknaden genom tillförlitliga värderingar av 

fastigheter. Bellman och Öhman (2016) menar att auktoriserade värderingsmän förutsätts följa 

allmänna värderingsprinciper, god sed samt samhällsbyggarnas etiska kod för att skapa 

trovärdighet. I Sverige finns det vissa krav för att kunna kalla sig auktoriserad 

fastighetsvärderare. Införandet av auktorisering av fastighetsvärderare skedde efter 

fastighetskrisen i början av 1990-talet och syftet var att öka kompetensen hos 

fastighetsvärderarna och kvaliteten på värderingen (Bellman och Öhman, 2012).  

 

Försäljningen av kommersiella fastigheter sker inte lika frekvent som aktier och därför skapas 

svårigheter för marknaden att slå fast ett korrekt värde på fastigheterna. Den låga 

försäljningstakten ger marknadens aktörer incitament till att anlita värderingsmän (Levy och 

Schuck, 2005). Vidare belyser Levy och Schuck (2005) att värderingen inte bara ligger till 

grund för marknadsvärdet, utan banker kräver också vid lånebeslut att en extern värderare 

upprättat värderingen.  

 

2.2 Värderingsmetoder  

 

Genom att använda värderingsmetoder bidrar det till att ett värde på fastigheten kan sättas. I 

detta avsnitt kommer författarna att redogöra för tre värderingsmetoder, 

nettonuvärdesmetoden, kassaflödesmetoden och ortsprismetoden. Metoderna i detta avsnitt 

används för att ge en bild av hur värdet på fastigheter sätts.  

 

2.2.1 Nettonuvärdesmetoden  

 

Nettonuvärdesmetoden används för att kalkylera vad det framtida värdet av investeringen 

skulle vara idag (Eliasson och Norelid, 2005). Metoden används huvudsakligen för att räkna 
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på investeringsförslag. Detta sker genom att jämföra vad priset skulle vara idag kontra vad 

kronan skulle vara värd i framtiden. För att göra denna beräkning krävs det att hänsyn tas till 

inflation samt avkastningskrav (UC, 2017). Agudelo et al. (2021) beskriver avkastningskrav 

som den ränta som används för att beräkna nuvärde för framtida avkastning. Får man ett 

positivt resultat tyder det på att investeringen kommer att leverera en positiv avkastning 

medan vid ett negativt resultat bör investeraren avstå från affären. Jämförelse kan göras med 

andra investeringsförslag så länge det är samma livslängd på objekten (UC, 2017). Li et al. 

(2016) ser både fördelar och nackdelar med nettonuvärdesmetoden. Enligt artikeln är metoden 

ett lätt verktyg att använda men utfallet är osäkert. Vidare menar författarna av artikeln att 

förvaltningen är passiv när beräkning utifrån metoden görs samt att osäkerheten om räntans 

framtid inte tas i beaktande. Nettonuvärdesmetoden kan kopplas till denna studies 

forskningsfrågor om interna och externa värderingsprocessen, risker och utmaningar. 

Metoden är viktig för att kunna koppla respondenternas resonemang till nuvärde då metoden 

är en grundpelare i fastighetsvärderingar.  

 

2.2.2 Kassaflödesmetoden  
 

Både interna och externa värderare använder kassaflödesmetoden för värdering av fastigheter. 

Bellman och Öhman (2016) förklarar att många svenska värderare använder 

kassaflödesmetoden som den huvudsakliga värderingsmetoden. Metoden används både till 

aktier och fastigheter och det beror på att metoden bygger på de framtida betalningsströmmar 

som förväntas. Hypotetiska framtida in- och utbetalningar som fastigheten kommer ge upphov 

till uppskattas i en kassaflödesanalys (Lind och Lundström, 2009). Om variabler som intäkter, 

kostnader, direktavkastning, vakanser och restvärde finns tillgängliga är kassaflödesmetoden 

den bästa värderingsmetoden att använda för kommersiella fastigheter enligt (Datscha, 2021). 

Hyresintäkter anses vara en av de viktigaste värdeskapande faktorerna vid värdering av 

kommersiella fastigheter. Dessutom påverkar hyresavtal direkt fastighetsföretags 

hyresintäkter, vilket påverkar företagets kassaflöde. De avtalsenliga hyresavtalen påverkar 

därmed en fastighets avkastning och värde (Nordlund, 2010). Det är även av stor vikt att 

undersöka vakansgrad för att se hur den påverkar direktavkastningen. Direktavkastningen 

grundas på specifika faktorer som exempelvis vakansrisk, byggnadens skick och läge 

(Bellman och Öhman, 2016). Restvärdet är en variabel till kassaflödesmetoden och restvärdet 

utgörs av det värde som återstår efter fastighetens beräknade ekonomiska livslängd 

(Nordlund, 2010). SABO (u.å.) beskriver svårigheten med att bestämma restvärdet då det sker 

genom att förutspå framtida underhållskostnader, vilket gör att variabeln blir svår att 

bestämma.  

 

För fastigheter som är belägna centralt har hyrorna ökat avsevärt. Efterfrågan är i de flesta fall 

större än utbudet vilket leder till att det inte finns några vakanser. Detta leder i sin tur till 

ökade hyresavgifter. Direktavkastningskravet är låga i de centralt placerade fastigheterna 

eftersom det finns hyreshöjningspotential (Lantmäteriet och Mäklarsamfundet, 2010). Lind 

och Lundström (2009) lyfter fram att direktavkastningskravet är lägre för fastigheter som 

anses vara mindre riskfyllda. Genom att vakansgraden är så pass låg på centrala fastigheter 

gör det att affärsrisken minskar betydligt.  

 

Många olika länder anser att kassaflödesmetoden är den främsta metoden för att värdera en 
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kommersiell fastighet (Lind och Nordlund, 2014). En fördel med metoden är att värderingen 

blir mer transparent. Metoden tydliggör antaganden vad gäller framtida variabler som 

exempelvis avskrivningar, kostnader och hyrestillväxt. Vidare förklarar Brunes (2015) 

nackdelen med kassaflödesmetoden som att det krävs goda bedömningar och bra indata för att 

marknadsbedömningen inte ska bli oriktig. Fastighetstidningen (2020) intervjuade Markus 

Henriksson på Pareto Securities som menar att det förekommer många optimistiska kalkyler 

vilket medför att fastigheter tenderar att bli övervärderade.  

 

2.2.3 Ortsprismetoden  

 

Ortsprismetoden baseras i grunden på marknadsanalyser där det handlar om att finna liknande 

fastighetsobjekt på en liknande marknad. Det primära syftet är att kunna jämföra dessa med 

varandra för att kunna göra ett värdeutlåtande. Metoden ses som relativt enkel men innehåller 

en rad både tolkningsmässiga och praktiska problem enligt Persson och Nordlund (2018). 

Vidare förklarar Persson och Nordlund (2018) att tillgången på relevant marknadsdata är en 

avgörande faktor för resultatets kvalitet vid värdering. Lind och Nordlund (2014) förklarar 

ortsprismetoden som värdering genom observerbara transaktioner som innebär en 

undersökning av observerbara priser utan mellanliggande variabler. Eventuellt används en 

fysisk variabel i transaktioner, som exempelvis pris per kvadratmeter. Enligt Lusht (1981) kan 

det vara problematiskt att använda en jämförelsebaserad metod som ortsprismetoden för att 

värdera förvaltningsfastigheter. Detta på grund av den låga transaktionsintensitet som råder på 

marknaden och att förvaltningsfastigheter vanligtvis skiljer sig från varandra. Brunes (2015) 

förklarar vidare det som en nackdel att det kan vara svårt att hitta jämförelseobjekt, samtidigt 

ser Brunes en fördel i ortsprismetoden att den faktiska betalningsviljan hos investerarna visas. 

Där få transaktioner genomförs, eller där inga finns att tillgå, är det upp till 

fastighetsvärderaren att använda sig av sin kunskap för att möta vad marknaden är villig att 

betala för fastigheten (Lind och Nordlund, 2014).  

 

Genom avsnitten om nettonuvärdesmetoden, kassaflödesmetoden och ortsprismetoden har en 

förklaring av metoderna givits samt tidigare forskning har presenterats. Vidare kommer 

metoderna att kopplas mot studiens syfte och forskningsfrågor samt empirin som samlats in 

från intervjuer. Som indikerats av tidigare forskning finns det fördelar med metoderna men 

det finns även risker och utmaningar som fastighetsbolagen behöver beakta vid värdering. 

Dessa kommer vidare att utvecklas i nästa avsnitt.  

 

2.3 Risker och utmaningar 

 

Värderingsprocessen vid förvaltningsfastigheter har flera risker och utmaningar. För att kunna 

besvara studiens forskningsfrågor om risker och utmaningar är tidigare forskning inom 

området viktig att förstå. Marknadsvärdet på fastigheter beror på flera faktorer, framförallt är 

räntenivån viktig. Räntenivån påverkar finansieringskostnader, vilket i sin tur påverkar 

direktavkastningen. Låg ränta och högre hyror har drivit upp värderingar av 

förvaltningsfastigheter till höga nivåer. Dessa höga värderingar på förvaltningsfastigheter har 

skapat frågetecken kring att att dessa tillgångar kan vara felvärderade (Sveriges Riksbank, 

2016). Chen och Yu (2009) beskriver värderingsprocessen som komplex då den baseras på 

uppskattningar om framtiden. Enligt Li et al. (2016) är den framtida räntan även en 
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osäkerhetsfaktor. Eftersom fastighetsvärderare måste tillämpa flera antaganden, som 

exempelvis jämförelseobjekt och vakansrisk, finns det en inbyggd osäkerhet i 

värderingsprocessen. Persson och Nordlund (2018) menar att ortsprismetoden skapar en 

osäkerhet för fastighetsvärderare eftersom det i många fall kan vara bristande jämförbarhet 

bland fastigheter och fastighetsinformation.  

 

Företag som värderar enligt IFRS 13 gör många antaganden vad gäller värdering av 

förvaltningsfastigheter. Då det saknas tillräckliga direktiv för att värdera 

förvaltningsfastigheter till verkligt värde skapar det en osäkerhet kring hur bedömningar och 

antaganden ska hanteras i värderingsprocessen. Detta utgör en risk för utomstående 

intressenter (Lilien et al., 2013). För revisorer är det en utmaning att ifrågasätta de 

bedömningar och antaganden som fastighetsvärderingar grundas på (Liliedahl, 2012). 

Nordlund et al. (2021) beskriver i sin studie att det är komplext att värdera, eftersom värden 

aldrig blir helt korrekta. Enligt en intervju som Nordlund et al. genomfört med en revisor, ska 

fastighetens värde ses på lång sikt och det handlar om att värdera ”relevant” istället för 

”korrekt”.  

 

Gallimore och Wolverton (2000) förklarar att den externa värderingen är viktig för banker och 

fastighetsföretag, framförallt då värderingen bygger på finansieringen och hur mycket lån 

företaget kan beviljas. Levy och Schuck (1999) förklarar en utmaning i att fastighetsföretag 

och banker som begär en extern fastighetsvärdering har en maktposition, där 

fastighetsvärderarna kan påverkas. Levy och Schuck (2005) beskriver att värderingar inte ska 

vilseleda intressenter genom att presentera felaktiga siffror. Liliedahl (2012) ser en utmaning i 

att resultatmässigt svaga företag tenderar att övervärdera sina tillgångar samtidigt som 

resultatstarka företag undervärderar sina tillgångar. Bellman och Öhman (2016) anför att 

vakansgraden utgör en risk och att det är viktigt att undersöka framtida vakansgrad då den 

påverkar direktavkastningen. Vidare förklarar Lind och Lundström (2009) att 

direktavkastningskravet är lägre för fastigheter som uppskattas som mindre riskfyllda.  

 

2.4 Analysmodell  
 

Här presenteras studiens analysmodell som sammankopplar teoriavsnittet med syftet och 

frågeställningen.  

 

 
                            Figur 1: Analysmodell. Källa: Författarnas egen bearbetning  

 

Analysmodell i denna studie presenteras i figur 2 ovan och är utformad efter teoriavsnittets 

nyckelbegrepp. Högst upp i figuren presenteras värderingsprocessen som är ett centralt 

begrepp för studien. Under värderingsprocessen i figuren finns risker och utmaningar då en av 

studiens forskningsfrågor rör risker och utmaningar i processen. Under risker och utmaningar 

finns tre begrepp, extern värdering, intern värdering och värderingsmetoder. Dessa är en del 
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av värderingsprocessen, samtidigt som de alla är förenade med risker och utmaningar. Företag 

använder extern värdering som en oberoende part för värdering av deras fastigheter. Eftersom 

vissa företag har en möjlighet att välja mellan intern och extern värdering är intern värdering 

med som ett begrepp för att kunna ge en uppfattning av hur viktig den är i 

värderingsprocessen. Det finns olika värderingsmetoder och dessa har presenterats ovan i 

teoriavsnittet. Genom extern och intern värdering, samt värderingsmetoder uppstår det risker 

och utmaningar för företagen i deras värderingsprocesser av fastigheter. Risker och 

utmaningar, intern- och extern värdering samt värderingsmetoderna kommer att undersökas i 

vardera företag för att sedan jämföras i analysen. Detta för att få fram hur företagen skiljer sig 

åt i värderingsprocessen.  

 

Genom vad som framkommit av tidigare forskning på området har vi skapat en bild av vad 

företagen kan tänkas ha för värderingsprocesser. En tanke var att båda företagen använder sig 

av extern värdering för att skapa en trovärdighet gentemot intressenterna. Detta framförallt 

när det gäller det börsnoterade företaget eftersom det skulle öka transparensen mot 

marknaden. Vi hade också uppfattningen att båda företagen utgick från intern värdering 

eftersom de jobbar närmast siffrorna kring fastigheterna. En annan tanke var att det är flera 

faktorer som påverkar värderingsprocessen men att det är hyresintäkterna som spelar störst 

roll. Detta samtidigt som läget inte är av så stor vikt men att det ändå har en påverkan. Likt 

tidigare forskning kring konjunkturen och räntekänslighet såg vi det som en risk för företagen 

vilket innebär att de skulle bli en risk om räntan skulle höjas. Våra intervjufrågor har 

inspirerats av tidigare forskning och formulerats och anpassats efter uppsatsens syfte.  
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3. Metod  

 

Metodkapitlet redogör för studiens tillvägagångssätt. Olika typer av metoder presenteras samt 

vilken forskningsansats som gjorts. Vidare presenteras även en redogörelse för det urval som 

genomförts. Avslutningsvis diskuteras arbetets trovärdighet samt källor.  

 

3.1 Kvalitativ forskning  

 

Forskning kan antingen ha en kvalitativ eller kvantitativ ansats. Kvalitativ forskning 

förknippas generellt sett med subjektivitet och kvantitativ forskning med objektivitet (Bryman 

och Bell, 2017). Denna studie har genomförts utifrån en kvalitativ forskningsstrategi där 

fokus ligger på insamling och analys av data, istället för analys av siffror för att kunna besvara 

arbetets frågeställning. Kvalitativ data består generellt av detaljerade beskrivningar av 

situationer, händelser och direkta citat från olika personer om deras åsikter, erfarenheter och 

tankar. Sådana beskrivningar, citat och utdrag utgör generellt rådata som i sin tur utgör empiri 

vilket ger mer detaljerad information och går på djupet (Merriam, 1994). Det var inte möjligt 

att läsa sig till information kring hur de två företagens värderingsprocesser för fastigheter ser 

ut. Det innebar att vi var tvungna att komma i kontakt med respondenter från företagen för att 

inhämta information av detta slag. Eftersom studien utgick från intervjuer utifrån vårt 

ämnesval, bedömde vi att en kvalitativ metod var mest lämplig för studien. 

 

När en vetenskaplig undersökning genomförs så finns det framförallt två motsatta, och 

huvudsakliga, strategier vilka benämns induktion och deduktion. Induktion speglar den ansats 

som utgår från observationer eller empiri där forskaren utvecklar en teori efter det resultat 

som framkommit i analysen. Den deduktiva ansatsen har som utgångspunkt i redan befintlig 

teori vilket sedan härleder forskaren till en eller flera hypoteser som analyseras utifrån teorin 

och utgör grunden för datainsamlingen (Bryman och Bell, 2017). Utöver induktion och 

deduktion har en ny ansats vuxit fram, abduktion. Den bygger i sin helhet på en kombination 

av induktion och deduktion. Abduktion handlar om att forskaren rör sig mellan teori och 

empiri. Utgångspunkten är empiri vilket är liknande som för induktion men skillnaden är att 

befintlig teori tas i beaktning vilket annars är generellt för deduktion. På så vis försöker en 

abduktiv forskningsansats ta hänsyn till de positiva aspekterna av både deduktion och 

induktion (Bryman och Bell, 2017). Uppsatsen har främst grundat sig i teorin men då vi valde 

att genomföra intervjuer så har studien även en stark empirisk koppling. Några hypoteser låg 

inte till grund för uppsatsen, vilket annars är vanligt för en deduktiv forskningsansats. 

Anledningen till detta var att det på förhand inte gick att urskilja vilka av slutsatserna som 

skulle, eller kunde tänkas, uppnås. Studiens teoretiska utgångspunkt utvecklades och 

förstärktes av vår empiriska förankring. Studien har således utgått från en abduktiv ansats 

vilket bygger på att fånga fördelarna med både en deduktiv och induktiv forskningsansats. 
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3.2 Litteraturgenomgång  

 

Litteratursökningen bör vara oberoende då syftet med en oberoende genomgång är att kunna 

förklara de arbeten som tidigare har gjorts samt föreslå hur framtida forskning borde vara 

utformad. Det är av stor vikt att känna till i vilken aspekt ens egen studie skiljer sig från 

tidigare arbeten (Merriam, 1994). Genom att vi gjorde en noggrann litteraturgenomgång av 

tidigare arbeten minskade risken att upprepa andras misstag. Tranfield et al. (I Bryman och 

Bell, 2017) beskriver litteraturgenomgång som en replikerbar, vetenskaplig och transparent 

process som syftar till att minska skevheter (Bryman och Bell, 2017). För insamling av 

trovärdig information valde författarna av denna studie att kritiskt granska vetenskapliga 

artiklar, böcker, tidskrifter och webbsidor. Den databas som främst användes var Google 

Scholar. I vissa fall användes även databasen Web of Science. Att databaser som Google 

Scholar och Web of Science har använts bygger på att författarna har tidigare erfarenhet av att 

använda dessa. De vetenskapliga artiklar som presenterades i arbetet har varit peer reviewed 

vilket bidrog till säkerställande av informationen. Genom databaserna gick det att sortera ut 

artiklar som varit peer reviewed, vilket underlättade sökningen av vetenskapliga artiklar för 

uppsatsen. Genom att ha sökt på nyckelbegrepp såsom IFRS, IAS 40, property investment, 

real estate, fair value, measurement, historical cost, cost model, accounting, audit och 

internal/external valuation fick vi relevanta träffar till ämnet vilket David och Sutton (2016) 

menar är det bästa sättet för att säkerställa relevant information. Vidare valde vi ut 

vetenskapliga artiklar som varit mer citerande vilket Quinlan (2011) menar ger en högre 

tillförlitlighet och validitet.  

 

3.3 Studiens tillvägagångssätt  
 

3.3.1 Val av företag  

 

Urvalet i vår studie bestod av ett börsnoterat företag som rapporterar enligt IFRS 13 och det 

andra företaget är ett kommunalt företag som rapporterar enligt K3. Båda företagen har sina 

säten i Sundsvall. Anledningen till att författarna valde företagen är marknadskännedom och 

författarnas kontaktnät, vilket bidrog till att intervjuer kunde planeras in på ett enkelt sätt. 

Företagen hölls anonyma då författarna inte ansåg att det hade tillfört något värde till 

uppsatsen att benämna dem vid namn. Vidare kommer företagen att benämnas börsnoterade 

företaget och kommunala företaget.  

 

3.3.2 Val av intervjupersoner  

 

Personerna som intervjuats har en viktig roll knuten till värdering av fastigheter. På det 

börsnoterade företaget, som redovisar enligt IFRS 13, genomfördes intervjuer med företagets 

ekonomichef, redovisningschef och finanschef. Respondenterna på det kommunala företaget 

är ekonomichef och VD. Då det kommunala företaget är ett mindre företag och det inte finns 

samma personalstyrka som på ett noterat företaget skulle det inte varit givande att intervjua 

någon annan person inom företaget. Respondenterna hölls anonyma då det inte ansågs tillföra 

något värde till uppsatsen att benämna dem vid namn. Respondenterna från det börsnoterade 

företaget kommer vidare att benämnas “ respondent 1-3” medan respondenterna från det 
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kommunala företaget kommer att benämnas “respondent 4-5”. Se nedan tabell.  

 

 
                      Tabell 1: Respondenttabell. Källa: Författarnas egen bearbetning  

 

 

3.3.3 Intervjuernas struktur  

 

Genom en kvalitativ intervju brukar tillvägagångssätt vara betydligt mindre strukturerat till 

skillnad från en kvantitativ intervju där syftet är att intervjun ska vara tydligt utformad. 

Kvalitativa intervjuer är generellt inriktade mot respondentens ståndpunkter, där det är 

eftersträvansvärt att intervjun ska kunna röra sig åt olika håll. Detta eftersom det ger kunskap 

om vad respondenten tycker, vilket är av stor relevans. Utifrån uppsatsens kvalitativa metod 

utfördes så kallade semistrukturerade intervjuer vid samtliga intervjuer. En semistrukturerad 

intervju innebär att intervjuaren utgår från olika teman när denne ställer frågor till 

respondenten (Bryman och Bell, 2017). Denna metod valdes då den gav både respondenten 

och författarna en möjlighet att avvika från den utstakade intervjuguiden under intervjuerna. 

Genom att ha möjlighet att avvika från mallen kan intresseväckande aspekter uppkomma som 

inte var planerade vid utformandet av intervjuguiden. Våra intervjufrågor byggde på teman så 

som intern och extern värdering, värderingsmetoder samt risker och utmaningar, vilket 

gjordes för att hålla intervjun centrerad till studiens syfte och forskningsfrågor.  

 

Grounded theory utarbetades år 1967 av Glaser och Strauss och teorin har vid analys av 

kvalitativ data blivit den vanligaste teorin. Anledning till att teorin växte fram var på grund av 

att forskarna tyckte att man ägnade för stort fokus på begrepp istället för på teorier. Genom att 

ställa mer öppna frågor kommer en större förståelse att växa fram för ämnet (Bryman och 

Bell, 2017). I detta arbete hämtade vi inspiration från Grounded theory. Detta för att öka 

förståelsen kring hur värderingsprocessen av fastigheter fungerar och går till. Genom att 

hämta inspiration från Grounded theory gjorde det att vi kunde ställa mer öppna frågor till 

respondenten. Vi hämtade inspiration från Grounded Theory genom att öppna frågor leder till 

en större förståelse för ämnet och genom att ställa mer öppna frågor till respondenterna i 

denna studie skapas en bredare förståelse för området och framförallt värderingsprocessen 

som är det huvudsakliga syftet. Alla intervjuer skedde genom personliga möten. Intervjuerna 

inleddes med en beskrivning av syftet med studien samt en kort bakgrund. Detta för att fånga 

intresse hos respondenten samt att den skulle förstå varför intervjun utfördes. Det gjordes 

också för att få igång en konversation och dialog mellan den som ledde intervjun och 

respondenten (Rowley, 2012). Respondenterna fick även ta del av intervjuns struktur och 

frågor innan intervjun för att de skulle kunna förbereda sig och känna sig trygga. Det kan 

dock innebära att respondenterna läste in sig på området för att kunna ge ett så bra svar som 



 
19 

 

möjligt. Detta kan leda till att svaren som respondenten förmedlar inte nödvändigtvis speglar 

hur företaget faktiskt går tillväga i processen. Således var det svårt för oss som författare att 

kontrollera om det som respondent sa stämmer överens med den faktiska 

värderingsprocessen. Dock styrktes resultatet av intervjuerna i och med att intervjuer 

genomförts med flera respondenter. En risk med intervjuer kan vara att respondenten påverkas 

av intervjuareffekten, vilket innebär att respondenten svarar utifrån vad den tror intervjuaren 

förväntar sig. Jacobsen (2002) anser dock att risken för att tala osanning är större vid andra 

typer av intervjuer än vid personliga intervjuer. Intervjuerna i denna studie spelades in med 

ljudupptagning vilket samtliga intervjupersoner godkänt. Anledningen till att intervjuerna 

spelades in är för att i efterhand kunna transkribera intervjuerna.  

 

3.4 Datainsamling  

 

Generellt sett kan datamaterial delas upp i två grupper vilka benämns primärdata och 

sekundärdata. Sekundärdata utgör information som forskaren inte har samlat in direkt via 

källan, som exempelvis befintliga årsredovisningar och befintlig statistik. Primärdata 

karakteriseras av att forskaren samlar in fakta för första gången, vanligtvis genom 

frågeformulär eller intervjuer (Jacobsen, 2002). För att besvara studiens forskningsfrågor 

användes både primärdata och sekundärdata. Möjligheten att utgå från flera olika metoder 

under datainsamlingen är en styrka inom fallstudieforskning, vilket kan tas till vara bättre än i 

andra metoder som exempelvis enbart använder sig av enkäter (Merriam, 1994). Som 

utgångspunkt för att öka förståelsen kring ämnet för uppsatsen studerades facklitteratur, 

vetenskapliga artiklar, tidskrifter och hemsidor. Eftersom författarna inte samlat in denna 

information direkt från källan klassificeras dessa källor som sekundärdata. Det material som 

klassificeras som primärdata har presenterats i empirin (avsnitt 4) som enligt Jacobsen (2002) 

har samlats in från intervjuer. Efter en fördjupning i uppsatsens ämne utfördes intervjuer med 

de företag som skulle analyseras. Anledningen till valet att genomföra intervjuer var att 

svaren på våra frågor kan bli mycket mer detaljerade i en personlig intervju istället för att 

endast använda sig av sekundärdata (Bryman och Bell, 2017).  

 

En intervjuguide med ett antal förutbestämda frågor (se bilaga 1) valdes ut för att intervjun 

skulle medföra svar av så hög relevans som möjligt. Detta bör göras för att säkerställa att inga 

viktiga delar utelämnas (Jacobsen, 2002). Vi valde också en bestämd ordning för 

frågeställningarna med möjliga följdfrågor beroende av respondentens svar. Frågorna ställdes 

utan svarsalternativ och vi valde att utforma frågorna så respondenterna inte fick möjlighet att 

enbart svara “ja” eller “nej”. Istället skulle respondenten få svara med egna ord. Intervjuerna 

inleddes med bakgrundsfrågor om exempelvis frågor om befattning och hur länge 

intervjupersonen arbetat inom fastighetsbranschen. Sedan övergick intervjun till frågor om 

uppsatsens syfte.  
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3.5 Dataanalys  

 

För att få en överblick av empirin är det viktigt att strukturera och förenkla det insamlade 

materialet. De fem genomförda intervjuerna resulterade i en mängd data i form av 

inspelningar som behövde vidare bearbetning. Genom en ordagrann transkribering överfördes 

de inspelade intervjuerna till skrift inför vidare analysering av datan. Att överföra intervjuer 

till skrift anses vara en betydelsefull början när den insamlade datan ska analyseras (Rowley, 

2012). Det blev därefter viktigt att bli bekant med och organisera datan, för att sedan kunna 

tolka, koda och till sist uppvisa datan i skriftlig form. Enligt Rowley (2012) är alla dessa steg 

nyckelfaktorer för att kunna analysera data.  

 

Koder användes för att kunna gruppera och skapa en struktur över datan. Kodningen i arbetet 

byggde på sex olika typer av koder. Dessa var intern värdering, extern värdering, 

nettonuvärdesmetoden, kassaflödesmetoden, ortsprismetoden samt risker och utmaningar. 

Denscombe (2018) menar att det som undersöks är förhållanden som allt eftersom framträder 

av kodningen. Kodningen hjälper även till att lyfta fram de koder som anses viktigare än 

andra. Till slut kommer fokuset att ligga på nyckelkomponenterna som återfinns i de 

viktigaste kodningarna. Kodningen anses som nödvändig för att kunna förklara just kärnan 

och nyckelkomponenterna. Vi analyserade datan genom en kodning för att kunna koppla 

intervjusvaren till vår frågeställning. Till sist klassificerades intervjusvaren utifrån de olika 

koder som nämnts ovan.  

 

3.6 Källkritik  

 

Thurén (1997) förklarar källkritik som en insamling av metoder med tillhörande regler, som 

används för att undersöka vad som är sannolikt eller sant. Med andra ord innebär det att 

bedöma riktigheten i den information som bearbetas. Det mest betydelsefulla är att källor ger 

relevant information som uppmärksammar frågeställningen i uppsatsen (Andersen, 1994). I så 

stor utsträckning som möjlig var ett genomgående mål för denna studie att använda 

vetenskapliga artiklar. Enligt Friberg (2017) ska vetenskapliga artiklar vara granskade. 

Granskningen ska bidra till att enbart god forskning publiceras. Offentliga dokument utgörs 

av texter som är framtagna av organisationer, kommuner och staten. Exempel på sådana 

dokument är författningar. De rekommendationer, allmänna råd och standarder som användes 

i denna studie var K3, BFN:s allmänna råd, IFRS och IAS 40. Dessa källor bedömdes som 

tillförlitliga då de är framtagna av normgivande organ. En del av de offentliga dokument som 

använts hämtades från FAR-online. FAR-online är en informationstjänst där samtliga 

ekonomiska regelverk finns samlade samt att FAR-online utger de senaste uppdateringarna av 

regelverken (FAR, 2021). De webbsidor som användes i studien tillhandahålls av 

normgivande organ, myndigheter, branschorganisationer och andra relevanta organisationer 

och företag, exempelvis PwC. Informationen från dessa hemsidor är inte av vetenskaplig 

karaktär men eftersom det handlar om myndigheter och väletablerade organisationer ansåg vi 

att informationen ändå var tillförlitlig.  
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3.7 Etiskt förhållningssätt  
 

När en intervju utformas bryter forskaren in sig i respondentens privata sfär. Jacobsen (2002) 

menar att det främsta etiska dilemmat uppstår när forskaren vill dölja avsikten med studien. I 

vår studie förespråkade vi transparens på så sätt att syftet med studien inte undanhölls. Vidare 

menar Jacobsen (2002) att i varje studie bör etiska aspekter uppfylla tre grundkrav. Dessa är 

krav på att bli korrekt återgiven, krav på privatliv och informerat samtycke. Att bli korrekt 

återgiven är av störst relevans utifrån de etiska aspekterna då det vidrör det slutgiltiga 

resultatet. Jacobsen (2002) förklarar risken med citat som tagits från större samband kan få en 

helt ny betydelse om de citeras fel. För att kontrollera att respondenterna blivit korrekt 

återgivna spelade vi in materialet för att sedan kunna återge rätt citat. Det andra grundkravet 

är rätten till privatliv vilket innebär en frizon i livet som undviks att studera. Vid en 

undersökning gäller det att fundera på hur känslig informationen är för den som undersöks. 

Viktigt att ha i åtanke är att det som uppfattas som känsligt för respondenten kan vara något 

helt annat för forskaren (Jacobsen, 2002). Det sista grundkravet för etiska aspekter är 

informativt samtycke. Det handlar om att respondenten deltar frivilligt i undersökningen och 

är väl medveten om undersökningens syfte (Jacobsen, 2002). Då vi grundligt informerade 

respondenterna om undersökningens syfte anser vi att vi uppnått kravet för informerat 

samtycke. Av etiska aspekter hölls företagen, kön och namn på respondenterna konfidentiella, 

vilket innebär att det endast är författarna som vet vilka företagen och respondenterna är. Det 

inspelade materialet har inte använts i annat syfte än för denna studie.  

 

Fastighetsvärdering är en viktig fråga för samhället som helhet. I början av 1990-talet var det 

en fastighetskris som främst drabbade kommersiella fastigheter. Ungefär två tredjedelar av 

fastightetsvärdet gick ner. Privata bostäder drabbades även hårt i krisen. Frågan som kan 

ställas är om dessa fastigheter var korrekt värderade (Fastighetsnytt, 2019). För att marknaden 

ska fungera och att det ska finnas en finansiell stabilitet är värdering av förvaltningsfastigheter 

viktigt för samhället (Nordlund et al., 2021). Låg ränta och högre hyror har drivit upp 

värderingar av förvaltningsfastigheter till höga nivåer. Frågetecken har skapats kring att dessa 

tillgångar kan bli felvärderade och att hyror pressas upp för att öka värderingen (Sveriges 

Riksbank, 2016). Enligt Markus Henriksson på Pareto Securities har inte fastighetsbranschen 

haft fokus på risk överhuvudtaget och marknaden har även varit övervärderad. Han menar på 

att fastighetsvärderarna utgått från optimistiska kalkyler snarare än relevanta 

(Fastighetstidningen, 2020). Det finns en stor osäkerhet för utomstående intressenter att 

fastighetsvärdet är felvärderat, vilket innebär att intressenterna kan missledas. Samtidigt har 

revisorer svårt att ifrågasätta och utmana de bedömningar som görs av värderingsmannen 

(Liliedahl, 2012). Denna studie genomfördes för att få en ökad förståelse för hur företag går 

tillväga i värderingsprocessen av förvaltningsfastigheter, samt förstå de risker och utmaningar 

som värderingsprocessen består av. 

 

3.8 Trovärdighet  

 

Genom att intervjuerna spelades in samt att information inhämtades från flera respondenter 

ökar trovärdigheten i uppsatsen. Trovärdigheten ökar dels för att författarna inte kan komma 

ihåg allt under intervjuerna, dels för att risken för misstolkningar minskades. Gällande att 

flera intervjuer genomfördes så gjordes det för att få flera perspektiv och genom att samma 
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sak sagts flera gånger av respondenterna ökar trovärdigheten. En aspekt som behöver beaktas 

är att viss information hos de intervjuade företagen är sekretessbelagd. Detta innebär att viss 

information kan ha undanhållits under intervjuerna för att inte vara till nackdel för företaget 

om informationen offentliggörs.  

 

Begreppet validitet går ut på en bedömning av om de slutsatser som genererats från en 

undersökning hänger ihop eller inte. Validitet behandlar frågan om huruvida indikatorer som 

konstruerats i syfte att mäta ett begrepp verkligen mäter det begreppet (Bryman och Bell, 

2017). Vidare beskriver Bryman och Bell (2017) två versioner av validitet som kan kopplas 

till kvalitativ forskning, intern och extern validitet. Intern validitet handlar om hur väl 

forskarens observationer matchar de teoretiska idéer som de genom forskningen utvecklat. 

Extern validitet handlar om vilken grad som forskningens resultat kan appliceras på andra 

områden som inte har undersökts i den nuvarande studien. Eftersom vi använde oss av 

relevanta frågor rörande vårt syfte med studien anser vi att vår undersökning har uppnått 

kravet på validitet. Vi anser även att vi gjorde relevanta val av intervjupersoner då de jobbar 

inom, och har inverkan på, vårt forskningsområde. På så vis försäkrades hög validitet i denna 

studie. 
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4. Empiri  

 

Under följande kapitel kommer material från intervjuerna att presenteras. Först kommer en 

sammanfattande inledning av båda företagen göras samt förtydligande på benämningen av 

respondenterna. Därefter kommer författarna att redogöra för materialet om extern och intern 

värdering samt värderingsmetoderna. Slutligen kommer de risker och utmaningar som 

respondenterna ser med värderingen att belysas.  

 

4.1 Fastighetsbolagen  

 

Det första företaget är ett börsnoterat fastighetsföretag på Large Cap med inriktning på 

kommersiella förvaltningsfastigheter. Företagets huvudkontor är beläget i Sundsvall men 

verksamhetsområdet är hela Norrland. Portföljen är i dagsläget 406 fastigheter på en area näst 

intill 1,6 miljoner kvadratmeter, vilket kan jämföras med 221 stycken fotbollsplaner. 

Företagets fastigheter består av kontor-, handel-, logistik- och industrifastigheter. Värdet på 

fastighetsportföljen uppgick den 30 september 2021 till 14 miljarder kronor. Som tidigare 

nämnts så kommer företaget som rapporterar enligt IFRS 13 att benämnas som börsnoterade 

företaget. Respondenterna från börsnoterade företaget benämns som respondent 1-3.  

 

Företaget som redovisar enligt K3 är ett kommunalt fastighetsföretag. Huvudkontoret och 

verksamhetsområdet är beläget i Sundsvall. Företagets uppgift är att tillhandahålla säkra, 

trygga och prisvärda boenden. Företaget har inte något ekonomiskt vinstmål vilket innebär att 

om företaget går med vinst kommer det att investeras i samhället. Till skillnad från det 

börsnoterade företaget så består det kommunala fastighetsföretagets fastigheter av 

privatbostäder. Det finns idag cirka 5 400 bostäder och balansomslutningen ligger på 2,4 

miljarder kronor. Företaget som redovisar enligt K3 kommer vidare benämnas som det 

kommunala företaget. Respondenterna från det kommunala företaget benämns som 

respondent 4-5.  

 

4.2 Extern värdering  

 

Extern värdering är något som båda företagen använder sig av men på olika sätt. Respondent 

3 förklarar att extern värdering görs för att det ska vara en oberoende part som värderar. 

Företaget vill visa marknaden att de gör bra affärer enligt respondenten. Samtliga 

respondenter från det börsnoterade företaget beskriver att de använder extern värdering till 

90% av deras fastigheter. Fastigheterna värderas av en extern värderare en gång per år och 

delas upp mellan kvartal två och kvartal fyra. Efter de externa värderarna har gjort 

värderingen lämnar de en kalkyl från värderingen. Respondent 3 tror att det skulle räcka med 

att en intern värdering skulle göras men säger att ”Praxis är att man ska värdera externt för 

trovärdigheten och ge en rättvisande bild”. Anledningen till att extern värdering sker i det 

börsnoterade företaget är för de är noterade men även för att banker kräver det i samband med 

finansiering enligt respondenterna.  

 

Respondent 2 förklarar att felvärderingar kan påträffas. Externa värderare får avvika +/- 10 % 

från det verkliga värdet och respondent 2 fortsätter, ”Det är inte alltid vi håller med våra 
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externa värderare”. Genom att inte bara gå på vad värderaren säger så skapar företaget även 

en transparent bild av redovisningen. Vi citerar respondent 2, ”Vår redovisning är mer 

transparent och riktigt, den visar vårt företag på ett mer rättvisande sätt”. Respondent 3 

beskriver hur externa värderare jobbar mer med fördröjd statistik genom följande citat, 

”Externa värderarna tänker på samma sätt som oss, men de har mer fördröjd statistik, de 

tittar på transaktioner som är genomförda. Vi känner av marknaden idag, såhär mycket 

kostar fastigheterna idag”.  

 

Respondent 5 berättar att inför införandet av K3 tog det kommunala företaget in externa 

värderare för att värdera portföljen och för att underlätta de kommande åren. Det förekommer 

dock fortfarande extern värdering men det sker vid nyproduktion samt vid stambyten. 

Respondent 4 förklarar även att extern värdering används för att kontrollera den intern 

värderingen, ”Vi har gjort externa värderingar mest för att kontrollera vår 

internvärderingsmodell”. Varken kommunen eller företagets revisorer kräver att företaget ska 

ha en extern värderare. Vidare förklarar respondent 5 att de inte behöver använda sig av 

extern värdering eftersom fastigheterna inte ska säljas.  

 

4.3 Intern värdering  

 

Både det börsnoterade företaget och det kommunala företaget använder sig av intern 

värdering men tillvägagångssättet skiljer sig något. Respondent 1 säger att, ”Allting bygger på 

extern värdering” och menar att det börsnoterade företaget huvudsakligen använder sig av 

extern värdering men att det även måste göras en intern värdering utöver den externa 

värderingen. Den intern värderingen gör att den extern värderingen kan kontrolleras och 

öppna upp för diskussion. Respondent 1 säger att när företaget ska göra den interna 

värderingen så sker det i ett excel-ark. Respondent 3 beskriver vidare att den interna 

värderingsprocessen ligger till grund för värderingen. Matematiken, menar respondenten, är 

inte raketforskning men den är av stor vikt då den ligger till grund för fastighetsaffärer. Hen 

säger att det är antaganden som är svåra i värderingsprocessen. Respondent 1 tror att de 

externa värderarna tänker och använder samma komponenter som de själva gör. I det 

börsnoterade företaget görs först egna kalkyler som visar på vad företaget tycker att 

fastigheten är värd vilket även kallas kassaflödesanalys och sedan jämförs utfallet med den 

externa värderingen. Det finns även andra tillfällen som värdering sker internt menar 

respondent 1. Som företaget tidigare nämnt värderas cirka 90% av fastigheterna av externa 

värderare och resterande 10% av fastigheterna består av exempelvis mark som inte inbringar 

någon intäkt. De resterande 10% värderas enbart internt. Respondenterna för det börsnoterade 

företaget förklarar att den interna värderingen även görs för att kontrollera och uppdatera 

värderingen när ändringar har gjorts i fastigheten.  

 

I det kommunala företaget så är det i stort sett bara intern värdering som används vilket sker 

löpande enligt respondenterna. Den interna värderingen görs en gång per år i samband med 

bokslutet. Det kommunala företaget använder sig av datorprogram som hjälpmedel, siffrorna 

och uppgifterna tar de själva fram och lägger in i systemet för att få fram värderingen. 

Respondenterna beskriver att det handlar om att mata in variabler som hyresintäkter, 

kostnader och vakansgrad i ett program. Respondent 5 menar att om K3 följs så behövs enbart 

den interna värderingen medan om redovisning sker enligt IFRS 13 och det är ett 
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vinstmaximerande företag krävs extern värdering. Respondent 5 uttrycker det såhär, ”Jag 

förstår bolag som ligger på börsen och har intressenter som kräver det men vi har en ägare 

som har ett helt annat syfte med bolaget än vinstmaximering”. Vidare säger respondent 5, 

”Externa värderare har samma siffror som oss så det vi egentligen köper vid en extern 

värdering är att en auktoriserad värderare skriver på pappret att fastigheten är värd detta”. 

Respondent 4 menar att när man tittar på vilka siffror som de internt får fram och sedan 

jämför det med vad den externa värderingen så skiljer det inte sig så mycket. Det innebär att 

det enda företaget får av den externa värderaren är en underskriven värdering och det är inget 

som vi behöver avslutar respondent 5. Respondent 4 belyser att företaget är medveten om att 

de har undervärderade fastigheter eftersom de värderar enligt anskaffningsmetoden, 

framförallt de fastigheter som företaget har förvaltat under en längre tid.  

 

4.4 Värderingsmetoder  
 

4.4.1 Nettonuvärdesmetoden  

 

Respondent 2 beskriver nettonuvärdesmetoden som en central värderingsgrund. 

Nettonuvärdesmetoden baseras på intäkterna och kostnaderna som är kopplade till fastigheten. 

Intäkterna är kopplade till hyresintäkter medan kostnaderna kan vara kopplade till exempelvis 

driftskostnader. När intäkterna och kostnaderna tagits fram för fastigheten beräknas nuvärdet i 

ett excel-dokument enligt respondent 1. Respondent 4 från det kommunala företaget beskriver 

även deras process som något liknande till det börsnoterade företaget process. Istället för att 

jobba i ett excel-dokument så har det kommunala företaget ett utarbetat datorprogram som 

hjälper till att beräkna nuvärdet med hjälp av olika parametrar. Respondent 4 beskriver 

parametrarna enligt följande, “Vi matar in värden med vakansgraden, intäkter och 

kostnader”. Vidare förklarar respondent 4 att utfallet kan vara osäkert men att det är ett lätt 

verktyg för analys. Det börsnoterade företaget använder samma parametrar men gör egna 

beräkningar i excel.  

 

4.4.2 Kassaflödesmetoden  

 

Respondent 1 säger, “Genom en kassaflödesanalys så kan vi räkna ut vilket pris som är 

rimligt att betala för fastigheten”. Respondenten menar att genom att ta intäkter, kostnader, 

direktavkastning, vakanser och restvärde så ger det en indikation av framtida inkomster. Det 

finns dock saker som är osäkra, om hyrorna anses vara för låga kan man räkna med att ta 

högre hyror om några år vilket innebär att kassaflödesanalysen kommer att förändras. 

Hyresgästanpassning handlar om att anpassa lokaler efter en ny hyresgästs verksamhet. 

Respondent 3 förklarar en ny hyresgästanpassning som en risk då det handlar om kostnader 

för att göra om lokaler, vilket kan vara svårt att veta i förväg då det baseras på framtiden. 

Respondent 3 menar att kassaflödesanalysen är en av de viktigaste analyserna som görs och 

ligger till grund för hela värderingen, respondenten beskriver vidare att varje fastighet har en 

egen kassaflödesanalys. Kassaflödesanalysen beräknar vilka betalningsströmmar som 

fastigheten kommer att generera. Vidare säger respondent 3, ”Kassaflödesmetoden är väldigt 

bra och att den ger en rättvisande och transparent bild för värdering”. Respondent 2 menar 

att det börsnoterade företaget jobbar kontinuerligt med kassaflödesmetoden och väldigt 

mycket styrs av metoden vilket hen anser är bra. Detta eftersom det är många faktorer som 
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kassaflödet bygger på gällande intäkter och kostnader. Vidare menar respondenten att det till 

stor del handlar om hur hyreskontrakten ser ut, hur långa dessa hyreskontrakt är. Respondent 

5 beskriver hur de utifrån ett datorprogram matar in siffrorna för att sedan få ut en färdig 

kassaflödesanalys. Alla fastigheter värderas var för sig vilket är ett krav från revisorerna. 

Respondenten menar vidare att programmet fungerar bra och att resultatet inte skiljer sig 

väsentligt mot om en extern värderare skulle gjort värderingen.  

 

4.4.3 Ortsprismetoden  

 

Respondent 1 säger att ortsprismetoden används ofta i det börsnoterade företaget. De utgår 

från historik på fastighetsmarknaden utifrån det historiska försäljningspriset av liknande 

objekt i området. Ortsprismetoden grundar sig på kassaflödesanalysen, eftersom det är den 

som sätter värdet från början på fastigheten. Genom att tillämpa ortsprismetoden menar 

respondent 1 att det ger en indikation på vad köparen är beredd att betala för fastigheten idag. 

Det kommunala företaget använder sig av ortsprismetoden främst vid nyproduktion. 

Respondent 4 belyser dock ett stort problem med ortsprismetoden. Det kommunala företaget 

har nyproducerade bostadsrätter i ett område som tidigare inte haft bostadsrätter vilket gjort 

att det har varit väldigt svårt att veta vilken avkastning som ska sättas. Respondent 5 säger, 

”Det är ju helt omöjligt att jämföra faktiska värden, för det är helt olika förutsättningar”. 

Respondent 3 lyfter fram hur viktigt det är med det klassiska, ”Läge, läge, läge” och gör en 

jämförelse med Skellefteå och den nya batterifabriken där priserna drivits upp. Respondenten 

ser dock även problem med ortsprismetoden och speciellt i Norrland. Hen säger, ”Det är en 

typiskt ortsprisvariant, som är högre än för andra orter”, vilket innebär att om det blir mer 

intresse i en liten stad så kommer priserna att spegla det. Detta kommer vidare beskrivas i 

avsnitt 4.5. Respondent 3 beskriver vidare att det kan vara vanskligt att få ut data utifrån en 

ort. Hen menar att det blir problematiskt när de enda försäljningarna som skett är försäljningar 

där det börsnoterade företaget har varit köparen. Det finns därför inga riktigt bra matchningar. 

Samtidigt förklarar respondenten att det har varit stora affärer som har fungerat som 

auktioner, vilket har visat vad andra köpare är beredda att betala för fastigheterna. En annan 

sak som spelar roll är att vid affärerna så är det inte renodlade fastighetsaffärer utan nästan 

alltid köps även företaget som äger fastigheten vilket innebär att man köper mycket mer än 

fastigheten. Respondent 2 säger, ”Fastigheter säljs inte som renodlade fastighetsaffärer, utan 

säljs i regel i bolag, därför är det massa annat som värderas in i transaktionen och därför är 

de inte så lätt att förstå själva värderingen på fastigheten”.  

 

4.5 Risker och utmaningar  

 

Alla respondenter är överens om att det finns en osäkerhetsfaktor när det kommer till 

ränteläget och konjunkturen. Respondent 1 förklarar att ränteläget har en påverkan på 

värdering av förvaltningsfastigheter och är en viktig parameter. Vidare menar respondenten 

att låga räntor ses som fördelaktigt för fastighetsföretag, då finansieringskostnaden för lån blir 

lägre än när företaget har höga räntor. Respondent 4 och 5 från det kommunala företaget säger 

att, ”Om räntorna skulle sticka så skulle det bli en utmaning”. Respondent 2 förklarar att vid 

en lågkonjunktur borde marknadsvärdet på förvaltningsfastigheter minska, samtidigt som 

fastigheterna är uthyrda så genererar de samma intäkter, men att risken ökar generellt. Skulle 

en fastighet bli vakant så försvinner en stor del av värdet vilket skulle göra kassaflödet 
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osäkert. Vidare säger respondenten, ”Fastighetsmarknaden har fullkomligt boomat de senaste 

åren, det har att göra med högkonjunktur, avkastningskravet har gått ner”. Respondent 5 

säger, ”Räntorna är inget vi kan styra över vilket innebär att intressenterna inte lägger någon 

vikt i det”. Därför ser det kommunala företaget ingen större risk med räntorna då folk alltid 

behöver plats att bo på. Vidare poängterar respondent 2 att om fastigheten är uthyrd och 

genererar intäkter har dessa ett värde i sig. Vid en kris blir värdering av fastigheter mer 

känsligt. Respondent 3 beskriver att värdering av förvaltningsfastigheter till stor del styrs av 

den direktavkastning som fastigheten ger och respondenten säger, ”Direktavkastning speglar 

egentligen risken i fastigheten”. Respondent 2 förklarar att det börsnoterade företaget har en 

affärsidé att förvalta högt direktavkastande fastigheter främst utanför stadskärnor. Respondent 

3 uttrycker att risken generellt betraktas lite högre när det gäller kommersiella fastigheter 

genom följande citat, ”Här tar vi en risk på vår verksamhet och på våra hyresgäster, det finns 

en företagsspecifik risk, vakansrisken är mer känslig”. Det kan även bli svårt för det 

börsnoterade företaget att hitta en hyresersättare, vilket ökar risken. Respondent 5 från det 

kommunala företaget förklarar hur bostadsfastigheter har lägre risk än kommersiella 

fastigheter, ”Hyreskostnad för lokaler kan ju ändras rätt kraftigt medan på bostadssidan är 

det rätt odramatiskt, vi vet i princip vad prognosen kommer att bli det är sällan det dyker upp 

någon stor överraskning”. Vidare förklarar respondenten att företaget inte har vakanser idag 

och att det är ett högt tryck på bostadsmarknaden. Respondent 3 menar att storstäder har en 

lägre direktavkastning än mindre städer och det bygger på att det är lättare att hyra ut i en 

storstad, ”Det handlar om risken i kassaflödet”. Respondent 2 kan inte se att fastigheter 

skulle vara felvärderade på grund av höga värderingar. Respondenten förklarar att företaget 

inte ska vara aggressiv i sin värdering och säger, ”Det handlar om att fastigheter ska ge en 

rättvisande bild”. Respondenten menar också att det delvis ligger på den externa 

värderingsmannen och säger, ”Så vi kan inte blåsa upp värderingen hur som helst”.  

 

Respondent 3 säger att, ”Extern värdering är ett måste för oss”. Detta då det handlar om att 

visa tillit till intressenter samt att banken kräver det vid finansiering. Respondent 3 menar 

också att en extern värdering inte bara är något som köps, utan att det handlar om en 

diskussion parterna emellan, ”Det är inte alltid vi håller med våra externa värderare”. Vidare 

säger respondenten att externa värderare ska kunna motivera sin värdering samt vara 

objektiva i sin bedömning. Men att fdet börsnoterade företaget har en fördel vid värderingen 

för de känner av effekten av justeringar idag medans externa värderare har fördröjd data. 

Respondenterna från det börsnoterade företaget säger att det är mycket regler att följa vid 

finansiell rapportering. Respondent 2 tillägger att intressenterna ska kunna förstå företagets 

risker i de finansiella rapporterna. Det handlar om att vara transparent mot intressenter för att 

minska risken mot marknaden avslutar respondent 3. 
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5. Analys  

 

I analysen kommer författarna att ställa insamlat material i form av empiri mot sekundärdata i 

form av tidigare forskning. Uppdelningen av analysen kommer att likna empirin och skrivs 

under rubrikerna extern värdering, intern värdering, värderingsmetoder samt risker och 

utmaningar. Tabeller har infogats under varje rubrik innehållande huvuddragen från empirin. 

Detta utgör utgångspunkten inför den kommande diskussionen under varje del.  

 

5.1 Extern värdering  

 

 
                         Tabell 2: Extern värdering. Källa: Författarnas egna bearbetning 

 

Denna studie har först undersökt om de två olika företagen använt sig av extern värdering. 

Respondenterna nämner hur de båda fastighetsföretagen använder sig av extern värdering men 

på olika sätt. Det börsnoterade företaget beskriver att de använder extern värdering till 90 % 

av sina fastigheter. De resterande 10 % värderas internt då dessa fastigheter inte har några 

intäkter i nuläget, till exempel markområden. Respondent 3 för det börsnoterade företaget 

belyser vikten av extern värdering i och med att det ska vara en oberoende part. Det är även 

viktigt då banker kräver en extern värdering för att företaget ska kunna erbjudas finansiering. 

Det sammanfaller med vad Levy och Schuck (2005) anfört om att värderingen inte bara ligger 

till grund för marknadsvärdet, utan även att banker kräver det vid utlåning. Respondent 3 

menar att intern värdering skulle kunna fungera men uttrycker följande ”Praxis är att man 

ska värdera externt för trovärdigheten och ge en rättvisande bild”. Det stämmer överens med 

Cotter och Richardson (2002) som framhåller betydelsen av extern värdering för att öka 

tillförlitligheten. Levy och Schuck (2005) förklarar det som att den externa värderingen ger 

marknadens aktörer upphov till en mer tillförlitlig bedömning på grund av den låga 

omsättningstakten av förvaltningsfastigheter. Dietrich et al. (2000) menar att betydelsen av 

tillförlitligheten av värdering till verkligt värde varierar beroende på vilken värderingspart 

som utför värderingen. Dessutom finner vi stöd i att investerare anser att tillförlitlighet är av 

stor vikt. Respondent 3 beskriver det som att den externa värderaren är viktig för att visa 

marknaden att vi gör bra affärer. Muller III och Riedl (2002) tar upp i sin studie att företag 

som använder sig av extern värdering framstår som tryggare för investerare då det gör att det 

blir lättare att avgöra trovärdigheten vid värdering. Respondent 3 förklarar att marknaden 

kräver en extern värdering av företags förvaltningsfastigheter eftersom företaget är 

börsnoterat. Dietrich et al. (2000) påstår att värdering från externa värderare uppvisar en 

större noggrannhet samt mindre manipulation. Respondent 2 har en annan syn på externa 

värderare och säger ”Det är inte alltid vi håller med våra externa värderare”. Det grundas i 

att de kan se värderingen på olika sätt och därav avviker värderingarna från varandra. 
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Respondent 2 menar också att felvärderingar kan förekomma vid externa värderingar men 

utan större avvikelser. Respondent 2 förtydligar att externa värderare får avvika +/- 10 % från 

det verkliga värdet.  

 

Det kommunala företaget använder endast extern värdering vid nyproduktion och till de 

fastigheter där större renoveringar har genomförts, exempelvis stambyten. Respondent 5 

förklarar att företaget inte behöver använda sig av extern värdering till alla sina fastigheter då 

fastigheterna inte ska säljas samt att inte företagets intressenter kräver det. Respondent 4 

säger, ”Vi har gjort externavärderingar mest för att kontrollera vår internvärderingsmodell”, 

vilket enligt Dietrich et al. (2000) är bra då det finns en osäkerhet att endast värdera 

fastigheten internt. French (2011) förklarar att värderingsprocessen har som ändamål att 

värdera priset på marknaden, men på grund av att fastighetsvärderare måste tillämpa flera 

antaganden i sin bedömning av värdet finns det en inbyggd osäkerhet i värderingsprocessen. 

Det kan skilja från olika värderare, vilket kan bero på värderarens kunskap. Detta stöds även 

av Persson och Nordlund (2018) som menar att det finns en osäkerhetsfaktor inbyggd vid 

värdering, oberoende vilka metoder som tillämpas av anskaffningsvärde eller verkligt värde.  

 

5.2 Intern värdering  

 

 
                        Tabell 3: Intern värdering. Källa: Författarnas egna bearbetning 

 

Det börsnoterade företaget använder sig av intern värdering. Respondent 3 säger att den 

interna värderingen är grunden för värdering vid fastighetsaffärer. Dock säger respondent 1 att 

“Allting bygger på extern värdering”. Respondenterna har alltså inte samma bild av vad som 

ligger till grund för värderingen. Den värdering det börsnoterade företaget gör internt används 

för att kontrollera innehavande fastigheter och för att kunna uppdatera värderingen när någon 

förändring uppstår i fastigheten. Den interna värderingen görs även för att kontrollera den 

externa värderingen. Det börsnoterade företaget använder sig av ett vanligt excel-ark för att 

göra de interna beräkningarna. Som tidigare nämnts så använder det börsnoterade företaget 

extern värdering till 90 % medan resterande 10 % enbart värderas internt. Det beror på att de 

resterande 10 % i nuläget inte genererar någon intäkt då det enbart är mark. För det 

kommunala företaget sker den interna värderingen löpande medan extern värdering 

förekommer sporadiskt. Respondenterna förklarar processen med intern värdering som att 

mata in variabler i ett datorprogram. Variablerna är hyresintäkter, kostnader och vakansgrad. 

Uträkningarna som sker i programmet tas vanligtvis fram i samband med bokslutet. Vidare 

säger respondenterna att deras intressenter inte kräver extern värdering vilket bidrar till att 

värderingen sker internt.  
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Det börsnoterade företaget använder intern värdering till löpande kontroll av fastigheterna och 

för att kunna ändra värderingen när förändringar uppstår. Den interna värderingen ligger även 

till grund för att kontrollera den externa värderingen. Det kommunala företaget använder 

intern värdering som den största delen av sin värdering. Båda företagen använder alltså intern 

värdering. Det kommunala företaget använder intern värdering till i princip alla sina 

fastigheter medan det börsnoterade företaget använder intern värdering till alla sin fastigheter, 

men sedan tillkommer den externa värderingen. En annan skillnad är att det börsnoterade 

företaget utgår från kalkylberäkning medan det kommunala företaget använder sig av ett 

datorprogram. Både det börsnoterade företaget och det kommunala företaget menar att den 

interna värderingen bygger på samma variabler som den externa värderingen. Det innebär att 

skillnaden mellan värderingen för företagen är oberoendet i värderingen. Respondent 5 

förklarar att ett oberoende utlåtande är inget som det kommunala företaget behöver, vilket 

beror på att de är ett kommunalt företag vars intressenterna och regelverket inte kräver det. 

Vidare säger respondent 5, ”Externa värderare har samma siffror som oss så det vi egentligen 

köper vid en extern värdering är att en auktoriserad värderare skriver på pappret att 

fastigheten är värd detta”. Samtidigt säger sig respondent 5 förstå att ett oberoende skulle 

vara viktigt om intressenterna kräver det. Detta kopplas till det börsnoterade företaget då de är 

börsnoterade och har många intressenter att förhålla sig till, samt att regelverket kräver det för 

att skapa en bättre jämförelse mellan företag. Cotter och Richardson (2002) menar att den 

interna värderingen kan öka tillförlitligheten på värderingen då personerna som utför den 

interna värderingen oftast har bättre koll på fastigheten än de externa värderarna med vilka 

för- och nackdelar den har.  

 

Dietrich et al (2000) menar att om man endast värderar internt så tenderar det att leda till 

övervärdering av fastigheterna. Cotter och Richardson (2002) är av en annan bild och säger att 

intern värdering leder till ökad tillförlitlighet. En stor skillnad kan ses mellan företagen då ett 

företag är börsnoterat och ett är kommunalt samt vilket regelverk som företagen redovisar 

enligt. Verkligt värde handlar om att värdera till marknadsvärdet vid en viss tidpunkt och 

anskaffningsmetoden innebär att man redovisar de värde som utbetalas vid 

anskaffningstidpunkten. Genom anskaffningsvärdet är fastigheter som framförallt köpts för 

länge sedan är kraftigt undervärderade. Det skulle i sin tur leda till att anskaffningsmetoden 

inte säger något om företagets värde.  
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5.3 Värderingsmetoder  

 

 
                           Tabell 4: Värderingsmetoder. Källa: Författarnas egna bearbetning 

 

Nettonuvärdesmetoden är en central värderingsgrund enligt respondent 2 från det 

börsnoterade företaget. Respondent 1 beskriver att när de har datan för hyresnivåer och 

kostnader blir det grunden för nettonuvärdet som sedan beräknas i ett excel-dokument. Efter 

att det börsnoterade företaget har beräknat nettonuvärdet utifrån nettonuvärdesmetoden 

använder de sig av kassaflödesmetoden. Respondent 1 beskriver kassaflödesmetoden som ett 

sätt att räkna ut vilket pris som är rimligt att betala för en fastighet. Eftersom modellen bygger 

på intäkter, kostnader, direktavkastning, vakanser och restvärde finns det en risk. Denna risk 

bygger på framtida värden som är osäkra. Vidare förklarar respondent 2 att en värdering 

grundar sig på vilka hyreskontrakt som finns och hur långa dessa är. Det börsnoterade 

företaget undersöker även vilka kostnader som kopplas till fastigheten för att sedan beräkna 

ett nettonuvärde enligt kassaflödesmetoden på fastigheten. Respondent 3 menar att kostnaden 

är en uppskattning bland annat baserat på om en ny hyresgästanpassning måste göras, vilket är 

svårt att veta då det baseras på framtiden. Respondent 2 lyfter att kassaflödet är starkt i fokus 

vid värderingen hos det börsnoterade företaget.  

 

En annan värderingsmetod som det börsnoterade företaget använder sig utav är 

ortsprismetoden. Respondent 3 förklarar att de tittar på hyresnivåer och avkastningskrav och 

vidare beskrivs vikten av läget. ”Läge, läge, läge”. Respondent 3 anser att läget är den 

viktigaste faktor vid värdering. Bellman och Öhman (2012) förklarar att läget inte är den 

viktigaste komponenten men att den har betydelse vid värderingen. Respondent 3 ser inte 

problematiken med att det är få transaktioner som har genomförts utan istället att det är deras 

företag som har stått för många av transaktionerna i orten. Det kan bli svårt att jämföra datan i 

denna situation. Samtidigt säger respondent 3 att det dock har varit auktioner med flera 
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potentiella köpare, vilket har gett företaget en bekräftelse om vad andra är villiga att betala.  

 

Det kommunala företaget använder sig av nettonuvärdesmetoden genom ett datorprogram. 

Respondent 4 beskriver att affärsprogrammet de använder för värdering hjälper till att 

nuvärdesberäkna utifrån olika parametrar. Vidare säger respondenten att det är ett lätt verktyg 

för analys av nettonuvärde men att utfallet kan vara osäkert då variablerna baseras på framtida 

värden. Liknande metod som för nettonuvärdesmetoden använder sig det kommunala 

företaget sig av datorprogrammet för att beräkna kassaflödet. Vidare beskriver respondent 5 

att datorprogrammet fungerar bra och det inte skiljer sig från om en extern värderare skulle 

göra en kassaflödesanalys. Det kommunala företaget använder sig av ortsprismetoden när det 

gäller nybyggnationer. Respondent 5 ser dock stor ett stort problem med metoden eftersom 

det är svårt att jämföra faktiska värden i fastigheter då de har helt olika förutsättningar. Det är 

väldigt svårt att veta vilket avkastningskrav företaget ska lägga sig på i olika områden där det 

inte görs några affärer. Respondent 4 lyfter också nyproduktion som ett problem med 

ortsprismetoden. Det är svårt att jämföra fastigheter om det inte har byggts något tidigare, 

vilket skapar svårigheten med att veta vilken direktavkastning som är rimlig för fastigheten. 

Respondenterna menar även att det är svårt att jämföra fastigheter emellan då de skiljer sig så 

pass mycket.  

 

Det kommunala företaget och det börsnoterade företaget jobbar med de tre olika 

värderingsmetoderna. Båda företagen anser att metoderna är grunden i deras 

värderingsprocesser. Skillnaden hos företagen är att det börsnoterade företaget arbetar utifrån 

kalkylberäkning och det kommunala företaget arbetar med datorprogram. Beräkningarna som 

görs bygger på variabler som anses vara osäkra då det handla om framtida intäkter och 

kostnader. Det går i linje med vad Li et al. (2016) säger om att metoderna bygger på osäkerhet 

då det gäller framtida intäkter och kostnader. När det gäller variabeln vakansrisken så har 

företagen olika syn på den. Det kommunala företaget menar att om någon flyttar ut så 

kommer en ny hyresgäst att flytta in direkt. För det börsnoterade företaget är det inte fullt så 

enkelt. Om en kommersiell fastighet blir vakant så blir det betydligt svårare att hitta en 

ersättare. Respondent 3 menar på att det även kan förekomma kostnader gällande 

hyresanpassningen. Här ser författarna en tydlig skillnad mellan de olika företagen. Det 

kommunala företaget anser att vakansrisken har en liten betydelse medan för det börsnoterade 

företaget kan det bli väldigt problematiskt och dyrt vilket respondent 3 säger är en stor risk för 

nettonuvärdet. Som framgått av empirin så använder företagen nettonuvärdesmetoden på 

samma sätt. Även kassaflödesmetoden används på ett liknande sätt. Respondent 3 uttrycker 

att kassaflödesmetoden är viktig för kommersiella fastigheter och ligger till grund för hela 

värderingen. Detta ligger i linje med vad Datscha (2021) säger om att kassaflödesmetoden är 

den bästa för att värdera kommersiella fastigheter.  

 

När vi jämför användandet av ortsprismetoden mellan företagen framkommer en tydligare 

skillnad än för de tidigare nämnda metoderna. Det börsnoterade företaget använder sig av 

ortsprismetoden medan det kommunala företaget tillämpar den väldigt sällan. Respondent 1 

från det börsnoterade företaget säger att ortsprismetoden ofta används för att få en indikation 

på vad köparen är beredda att betala för en fastighet. Det börsnoterade företaget säger att man 

kollar på tre saker i metoden, hyresnyvåer, avkastningskrav och “Läge, läge, läge”. Även 

respondent 3 menar att läget är det viktigaste medan Bellman och Öhman (2012) menar att 
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läget inte är den viktigaste komponenten, men att den har betydelse vid värderingen. Det 

börsnoterade företaget har själva stått för många köp av kommersiella fastigheter i området 

vilket innebär att det inte finns så många jämförelseobjekt. Det kommunala företaget menar 

att metoden är väldigt bra men att den är svår att använda för att göra en jämförelse mellan 

olika objekt då det skiljer sig så pass mycket mellan fastigheterna. Detta gäller speciellt när 

det handlar om nybyggnationer vilket gör det svårare att bestämma direktavkastningen. Även 

Lusht (1981) uttrycker ett liknande problem och beskriver att fastigheter är olikartade och det 

är därför svårt att göra jämförelse dem emellan. Brunes (2015) ser en stor fördel med metoden 

då den visar den faktiska betalningsviljan. Detta överensstämmer med respondent 3 som 

menar på att värdet på fastigheten bekräftas i de fall då man kan använda metoden. Vi kan 

konstatera att företagen jobbar mer likt med nettonuvärdesmetoden och kassaflödesmetoden 

men när det kommer till ortsprismetoden så skiljer sig användandet.  

 

Detta avsnitt visar att företagen både arbetar på ett liknande sätt men även att de skiljer sig en 

hel del. Företagen arbetar på olika sätt som vi tidigare nämnt gällande vilka datorprogram de 

använder. Variablerna anses av respondenterna vara osäkra då de bygger på framtida värden. 

En variabel som skiljer sig väldigt mycket mellan företagen är vakansrisken. Vakansrisken är 

något som det börsnoterade företaget måste jobba hårdare med än det kommunala företaget. 

Respondenterna från det kommunala företaget menar att om en hyresgäst flyttar ut så kommer 

en ny att flytta in omgående vilket inte är fallet med kommersiella fastigheter. Både 

nettonuvärdesmetoden och kassaflödesmetoden använder företagen på samma sätt. 

Användandet av ortsprismetoden skiljer sig mest mellan företagen. Det börsnoterade företaget 

använder ortsprismetoden väldigt mycket medan det kommunala företaget enbart använder 

den vid nyproduktion.  

 

5.4 Risker och utmaningar  

 

 
                  Tabell 4: Risker och utmaningar. Källa: Författarnas egna bearbetning 

 

En risk som respondent 2 uttrycker är att felvärderingar kan förekomma vid externa 

värderingar. Detta då de externa värderarna inte har samma kännedom om fastigheten som 

finns internt. Nellessen och Zuelch (2011) menar också att det kan vara en utmaning för 

externa värderare då de arbetar med fördröjd statistik. Respondent 3 uttrycker samma synsätt 

och beskriver det genom följande citat, ”De externa värderarna tänker på samma sätt som 

oss, men de har mer fördröjd statistik, de tittar på transaktioner som är genomförda. Vi 
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känner av marknaden idag, såhär mycket kostar fastigheterna idag”. Det kan vara så att den 

fördröjda statistiken leder till felvärderingar i fastigheter. Genom den interna värderingen som 

det börsnoterade företget gör, öppnar det upp till en diskussion med den externa värderaren 

för att få ett korrekt värde. Detta ska i sin tur minska risken för felvärdering vid extern 

värdering. Även om extern värdering kan leda till felvärdering, kan motsvarande värdering 

internt också leda till felvärdering. Detta kommer utvecklas vidare nedan. Då även intern 

värdering kan leda till felvärdering använder det börsnoterade företaget extern värdering, 

utöver den interna värderingen, för att minska risken av felvärderingar. Detta eftersom det är 

en oberoende part som värderar. Dietrich et al. (2000) beskriver att endast värdera internt 

tenderar att leda till övervärdering. Utifrån vad respondent 5 beskriver om företagets 

intressenter så är övervärdering inget som oroar dem. Detta då företagets avsikt är att förvalta 

fastigheter långsiktigt och någon försäljning inte är aktuell. Det medför att en övervärdering 

inte är något som det kommunala företaget skulle tjäna på. Respondent 4 förklarar också att 

den externa värderingen används för att kontrollera den interna värderingen. Detta ligger i 

linje med Dietrich et al. (2000) som förklarar att det finns en osäkerhet i värderingsprocessen 

att endast värdera fastigheterna internt. Respondent 2 från det börsnoterade företaget menar i 

sin tur att de kan inte blåsa upp värdet på fastigheterna eftersom de uttalar sig om vad de 

externa värderaren kommer fram till vid värderingen i de finansiella rapporterna. En intern 

övervärdering skulle därför bli märkbart för intressenterna i jämförelse med den externa 

värderingen i rapporterna.  

 

Quagli och Avallone (2010) säger att om man endast värderar fastigheter intern skulle det 

leda till en ökad informationsasymmetri. Det kommunala företaget:s värderingsprocess 

innefattar i princip uteslutande intern värdering. Informationsasymmetri verkar dock inte 

påverka företaget då det är ett kommunalt företag med få intressenter. Det kan istället vara så 

att informationsasymmetrin främst påverkar företag som är på den öppna aktiemarknaden där 

fördelar kan dras med hjälp av vilken information som besitts. Dietrich et al. (2000) anger, 

som nämnts ovan, att endast värdera internt tenderar att leda till en övervärdering av 

företagets fastigheter. Det verkar inte vara fallet för det kommunala företaget då företaget 

värderar enligt anskaffningsvärde. Enligt respondent 4 brukar anskaffningsvärdet leda till att 

fastigheter, framförallt äldre fastigheter, istället är undervärderade. Det börsnoterade företaget 

vill istället ha ett så högt värde som möjligt då företaget är börsnoterat. Vidare redovisar 

företaget enligt verkligt värde för att regelverket kräver det men även för att ge en mer korrekt 

bild av värderingen till sina intressenter.  

 

Utifrån de olika värderingsmetoderna företagen använder sig av kan flera risker och 

utmaningar urskiljas. Respondent 4 från det kommunala företaget ser främst risken med 

vakansgraden i nettonuvärdesmetoden vilket respondent 2 från det börsnoterade företaget 

också uttrycker. Respondent 2 menar att om fastigheten blir vakant inom en snar framtid så 

minskar värdet på fastigheten, vilket baseras på osäkerhet i framtida kassaflödet. 

Vakansrisken skiljer sig dock åt mellan företagen. Respondent 3 från det börsnoterade 

företaget beskriver att det kan vara svårt för dem att hitta en hyresersättare. Det kommunala 

företaget förklarar istället att det inte är något problem för dem att ersätta en hyresgäst. Vi ser 

därför en tydlig skillnad i vakansrisken hos företagen då det är svårare att hitta en ny 

hyresgäst till kommersiella fastigheter än för bostadsfastigheter. Enligt Bellman och Öhman 

(2016) utgör vakansgraden en risk då den har effekt på direktavkastning. Det föreligger också 
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utmaningar för det börsnoterade företaget med hyresanpassning. Respondent 3 menar att det 

kan bli problematiskt och dyrt vilket påverkar nettonuvärdet. Det kommunala företaget har 

varken vakans eller hyresanpassning och det är därför ingen utmaning för företaget. När vi 

jämför det kommunala företaget med det börsnoterade företaget så har det kommunala 

företaget även mer centralt placerade fastigheter vilket ses som en lägre risk i fastigheten. Det 

håller också värderingen mer stabil över tid.  

 

Respondent 3 beskriver utmaningen med ortsprismetoden att det börsnoterade företaget har 

stått för många av de tidigare transaktionerna i orten och att det därför blir svårt att jämföra 

priser. Författarna ser koppling till Lusht (1981) som beskriver att det är problematiskt med 

ortsprismetoden om det är en marknad där det förekommer få transaktioner av 

förvaltningsfastigheter. Detta skulle kunna innebära att det börsnoterade företaget får göra en 

större uppskattning vid värderingen då det är få jämförelseobjekt. Respondent 5 från det 

kommunala företaget ser istället utmaning med att det är svårt att jämföra fastigheter då det är 

många faktorer i fastigheterna som skiljer sig åt. Det går också i linje med Lusht (1981) som 

förklarar att det blir komplex att värdera fastigheter då de vanligtvis skiljer sig åt. Respondent 

5 ser också problem med ortsprismetoden eftersom det finns få jämförelseobjekt vid 

nyproduktion vilket skapar svårigheter för det kommunala företaget att värdera en nybyggd 

fastighet. Det skulle också kunna innebära att företaget får uppskatta värdet på fastigheten 

mer eftersom de har svårt att hitta jämförelseobjekt.  

 

Alla respondenter är överens om att det finns en osäkerhetsfaktor när det kommer till 

ränteläget och konjunkturen. Respondent 1 förklarar att ränteläget har en påverkan på 

värderingen av förvaltningsfastigheter och att det är en viktig parameter. Vidare menar 

respondenten att låga räntor ses som fördelaktigt för fastighetsföretag, då 

finansieringskostnaden för lån blir lägre än när företaget har höga räntor. Respondent 4 och 5 

från det kommunala företaget säger att, ”Om räntorna skulle sticka så skulle det bli en 

utmaning”. Dock säger även respondent 5 ”Räntorna är inget vi kan styra över vilket innebär 

att intressenterna inte lägger någon vikt i det”. Det kommunala företaget menar att folk alltid 

behöver plats att bo på. 
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6. Slutsatser  

 

Studiens syfte har varit att beskriva, jämföra och analysera värderingsprocessen hos två 

företag som tillämpar K3 respektive IFRS 13 med fokus på interna och externa roller samt 

värderingsmetoder i värderingsprocessen. Syftet har även varit att analysera risker och 

utmaningar i värderingsprocessen. Analysmodellen i studien har använts som utgångpunkt för 

arbetets inriktning. Utifrån analysmodellen har de båda företagen undersökts för att sedan 

kunna göra en jämförelse. Jämförelsen mellan de två företagen har sedan satts i relation till 

tidigare forskning.  

 

Uppsatsen har visat att båda företagen använder sig av extern värdering men i olika 

utsträckning. Det kommunala företaget använder inte extern värdering lika frekvent som det 

börsnoterade företaget. Det kommunala företaget använder endast extern värdering vid 

nyproduktion, stambyte och för att kontrollera sin interna värdering. Gällande det 

börsnoterade företaget värderar de 90% av fastigheterna externt medan resterande 10% 

värderas internt. Cotter och Richardson (2002) och Levy och Schuck (2005) anför att extern 

värdering ökar tillförlitligheten, vilket ses som positivt för investerare. 

 

Både det börsnoterade företaget och det kommunala företaget upprättar intern värdering. Det 

kommunala företaget värderar allt förutom nyproduktion och stambyten internt. Respondent 5 

från det kommunala företaget menar att det inte finns någon skillnad mellan intern och extern 

värdering vilket inte stöds av forskningen som presenterats i arbetet, exempelvis Dietrich et 

al. (2000). Det börsnoterade företaget värderar istället 100% av fastigheterna internt. Det är 

främst tre värderingsmetoder som företagen använder, nettonuvärdesmetoden, 

kassaflödesmetoden och ortsprismetoden. Nettonuvärdesmetoden och kassaflödesanalysen 

används på liknande sätt av företagen. Nettonuvärdesmetoden används för att kontrollera 

investeringars lönsamhet och kassaflödesanalysen kontrollerar företagens betalningsströmmar 

kopplade till fastigheten. Användningen av ortsprismetoden skiljer sig istället mellan 

företagen. Det börsnoterade företaget arbetar utifrån ortsprismetoden vad gäller 

prisuppskattning. Det kommunala företaget använder enbart ortsprismetoden vid 

nyproduktion av fastigheter.  

 

Risker och utmaningar är något som båda företagen upplever kopplat till värderingsprocessen. 

En stor risk som finns för båda företagen är osäkerheten kring framtida variabler. Dietrich et 

al. (2000) menar att endast värdera internt kan leda till att värderingen inte blir korrekt medan 

Nellessen och Zuelch (2011) menar att extern fastighetsvärdering är riskfyllt då värderarna 

har fördröjd statistik, vilket även båda företagen uttrycker. Övervärdering är dock inget 

företagen anser förekomma. Värderingsmetoderna medför en utmaning då alla variabler 

bygger på framtida intäkter eller kostnader. I kassaflödesmetoden finns osäkerheter kring 

hyresanpassning och vakansrisk. Risken med ortsprismetoden är istället att individuella 

fastigheter skiljer sig åt, samt att det finns få jämförelseobjekt. Vidare har det framkommit att 

vilken typen av fastighet och fastighetens placering spelar stor roll. Båda företagen anser att 

en kommersiell fastighet löper en större risk än en bostadsfastighet. Hur centralt belägen 

fastigheten är spelar även stor roll då en centralt placerad fastighet löper mindre risk medan en 

fastighet utanför stadskärnan löper större risk. Detta påverkar i sin tur direktavkastningen och 

kassaflödet. Då det börsnoterade företaget främst har kommersiella fastigheter utanför 
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stadskärnan anser företaget sig löpa en hög risk kring detta. Denna risk påverkar inte det 

kommunala företaget. En annan risk är vakansrisken. För det börsnoterade företaget är risken 

väsentligt högre, än för det kommunala företaget, då det börsnoterade företagets 

fastighetsinnehav till största del består av kommersiella fastigheter. Det kommunala företaget 

har en lägre risk eftersom företaget har bostadsfastigheter. En risk för båda företagen är 

ränteläget, om räntan går upp påverkar det direktavkastningen. Räntan och konjunkturen 

påverkar det kommunala företaget men då alla behöver ett ställe att bo på minskas risken 

anser företaget. För det börsnoterade företaget är räntan och konjunkturen en stor risk 

eftersom vakansnivån skulle öka.  

 

Denna studie kan bidra med att belysa risker och utmaningar för företag verksamma inom 

fastighetsbranschen, som tillämpar K3 eller IFRS 13. Ett annat betydelsefullt perspektiv som 

studien kan bidra med till företag är förståelsen för hur viktigt det är med extern värdering för 

att minska informationsasymmetrin mot intressenter. Denna studie har fokuserat på hur 

värdering av förvaltningsfastigheter går till. Det skulle i kommande studier vara intressant att 

inhämta information från både externa och interna värderare för att undersöka om det 

föreligger skillnader i deras respektive värderingsprocess. Dessutom hade det varit av intresse 

att undersöka hur interna och externa värderare uppfattar olika risker och utmaningar inom 

värderingsprocessen. Av svaren från denna empiriska undersökning kan det även utläsas att 

oberoendet är en viktig del i varför företag använder sig av en extern värderare. Det skulle 

således vara intressant att genomföra en studie av fastighetsvärderares oberoende och 

påverkan i värderingsprocessen. 
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FAR 2021, Det här gör FAR, FAR, hämtad 20 november 2021, <https://www.far.se/om-far/det-har-

gor-far/>.  



 
39 

 

 

French, N 2011, ‘Valuing in the downturn: Understanding uncertainty’, Journal of property 

investment & finance, vol. 29, no. 3, pp. 312-322. 
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Bilaga 1 
 

Frågor till företag K3 och företag IFRS 

 

Allmänt: 

• Vilken befattning har du? 

• Hur lång erfarenhet har du inom branschen? 

• Vad utmärker er som fastighetsbolag? 

 

Värdering: 

• Kan du berätta om hur du ser på värdering av fastigheter i allmänhet?  

◦ Vilka frågor kring värdering stöter du på i ert arbete?  

 

• Kan du beskriva värderingsprocessen? 

◦ Hur går den till?  

◦ Hur ofta görs värdering?  

◦ När under året gör man det?  

◦ Vilka är det som är inblandade? 

◦ Finns olika steg / nivåer i arbetet?  

◦ Vem / vilka har det yttersta ansvaret. 

◦ Hur funkar det med uppskrivning eller nedskrivning, något som ni tillämpar? 

◦ Hur väljer ni att skriva av era fastigheter (avskrivning), hur lång tidsperiod? 

◦ Tillförlitligheten vid en värdering? 

◦ Har ni varit med om en felvärdering? Vad skulle det kunna bero på? 

 

• Hur lång tid tar det att värdera en fastighet enligt K3/IFRS? 

 

• Varför tillämpar ni K3 / IFRS? 

◦ Vad skulle problematiken vara för er att övergå till K3 / IFRS? 

 

• Vad anser du är till fördel / nackdel för att värdera fastigheter enligt 

anskaffningsmetoden / verkligt värde? 

 

• Om ni fick välja mellan anskaffningsmetod och verkligt värdemetoden, vilken metod 

skulle ni välja? Varför? 

◦ Hur skulle det påverka er? 

 

• Hur påverkas värderingen av konjunkturen? (både låg och hög) 

 

• Hur skiljer värderingen av fastigheter sig intern och externt? 

◦ Vad är er uppfattning kring intern värdering och extern värdering? 

 

• Vilken problematik / risker ser du gällande värdering av fastigheter? 

 

• När ni värderar era fastigheter, hur förhåller ni er till försiktighetsprincipen? (att vara 

försiktig i sin värdering, så att fastigheten inte övervärderas) 

 

• Vad anser du skulle ge en mer rättvisande bild, att redovisa enligt anskaffningsvärdet 

eller verkligt värde? 
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◦ Anser du att värdering till verkligt värde ger en mer rättvisande och transparent 

bild av verksamheten jämfört med värdering till anskaffningsvärde? 

 

• Hur påverkas värderingen av olika variabler, t.ex. hyra och kostnader?  

 

• Skulle ni ha en bättre marknadsposition om ni värderat era fastigheter enligt  

            K3 / IFRS? Varför / varför inte? 

  

• Hur jobbar ni för att samspela med samhällets normer och värderingar? (tex. miljökrav 

/ certifiering) 

• På vilket sätt påverkar legitimiteten de värderingsval som ni gör? 

• Hur påverkar legitimitet er som företag? 

 

• Vad anser du är ett bättre regelverk att följa utifrån era intressenter, K3 / 

IFRS?Varför? 

• Hur viktig är fastighetsvärderingen för era intressenter (aktieägare)? 

 

• På vilket sätt jobbar ni för att minska informationsasymmetrigapet mot intressenter 

gällande företagets finansiella rapporter samt allmän information? 

• Jämför ni hur andra fastighetsbolag gör för att minska informationsasymmetrigapet? 

 

     

Övrigt:  

Går det bra om vi hör av oss till dig om vi har några oklarheter eller följdfrågor? 


