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Abstract 
In this report we have chosen to critically review the property valuations in an illiquid market. 

We have studied the methodology, whether there is any sources of systematic errors and 

finally if there is any disagreement about the application of the IFRS definition of fair value.  

 

The discounted cash flow model is currently the most widely used valuation method and 

provides good opportunities for property specific adjustments during the cash flow forecasting 

period. Our view however, is that the method only gives the impression of being accurate due 

to the fact that the cash flow often is normalized in a fairly routine manner. It is still the 

uncertainty of the yield that will be the dominating factor in an illiquid market.   

 

Furthermore, we investigate whether there are any systematic errors in the property 

valuations. We do this by examining the correlation between the assessed values of the 

property market and the stock market. The correlation shows that the property market 

probably is suffering from valuation smoothing.  

 

The IFRS has a clear definition of a property's fair value that the public companies are obliged 

to follow. We did a comparison between five different public real estate companies and their 

annual change in assessed property values and we noticed that there was a difference between 

the companies. It turns out that companies with a higher proportion of internal valuation of 

the properties also had a wider spread of the assessed values over time.  
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Sammanfattning 
I denna rapport har vi valt att kritiskt granska fastighetsvärderingar på en illikvid marknad. 

Dels i fråga om metodval, dels om det föreligger någon form av systematisk felkälla och till 

sist om det råder oenighet kring tillämpningen av IFRS definition av verkligt värde.  

 

Kassaflödesmodellen är den idag vanligast förekommande värderingsmetoden och ger goda 

möjligheter till fastighetsspecifika justeringar under kalkylperioden. Vår uppfattning är dock 

att metoden endast ger sken av noggrannhet då kassaflödet ändå normeras tämligen 

slentrianmässigt samt att osäkerheten i direktavkastningskrav på en illikvid marknad är av 

överordnad betydelse.  

 

Vidare undersöker vi ifall det finns systematiska avvikelser i fastighetsvärderingar. Detta gör 

vi genom att undersöka korrelationen mellan de bedömda värdena på fastighetsmarknaden 

och aktiemarknaden. Den korrelation vi kan påvisa tyder på att fastighetsmarknaden lider av 

fenomenet valuation smoothing.   

 

IFRS har i sitt regelverk IAS 40 en tydlig definition på en fastighets verkliga värde som 

noterade bolag enligt lag är skyldiga att följa i sin redovisning. Vi jämförde de årliga 

bedömda värdeförändringar mellan fem noterade fastighetsbolag sinsemellan och såg en 

tydlig skillnad. Vid en närmare analys visar det sig att bolag med högre andel internvärdering 

av fastighetsbeståndet har en större spridning på sina värdeförändringar sett över tid. Orsaken 

till detta är svår att bevisa men problematiken kring att bolag som själva värderar sitt bestånd 

eventuellt påverkar värderingarna av fastigheterna tål att belysas. 
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1 Introduktion 

Införandet av nya redovisningsregler, IFRS, har fått ett stort genomslag inom 

fastighetsbranschen. Värdering av fastigheter får nu göras till verkligt värde vilket ger stora 

effekter i bolagens resultaträkningar. Den ökade betydelsen av värderingen, ställer stora krav 

på värderingsmannens val av metod och antaganden. 

  

Den idag vanligast förekommande värderingsmetoden är beroende av att det finns en likvid 

marknad som är representativ för den fastighet som ska värderas. På en illikvid marknad 

uppstår således en stor osäkerhet i det bedömda marknadsvärdet. Denna problematik skapar 

därmed frågan huruvida dagens val av värderingsmetod är optimal. 

  

Parallellt med marknadsvärdering av fastigheterna värderas även de noterade 

fastighetsbolagen kontinuerligt på aktiemarknaden. Korrelationen mellan det bedömda värdet 

på bolaget och dess underliggande tillgångar torde därmed vara av intresse för att se om det 

råder samstämmighet mellan värderarkåren och aktieägarna för att ytterligare utvärdera 

validiteten hos fastighetsvärderingarna. 

  

Samtidigt som det råder osäkerhet kring de bedömda marknadsvärdena finns det ett strikt 

regelverk som klargör hur förändringar i fastighetsvärden skall redovisas. På grund av de 

stora effekter värdeförändringarna har för i fastighetsbolagens resultat är det därför intressant 

att studera huruvida fastighetsbolagens redovisning verkligen följer det fastställda regelverket. 

1.1 Problemdiskussion 

Fastighetsvärdering som utförs med dagens metod ger en god approximation av 

marknadsvärdet så länge marknaden är transparent och antalet jämförbara överlåtelser är 

tillfredställande. När så inte är fallet tillåter emellertid metoden en relativt stor grad av 

subjektiva bedömningar från värderingsmannens sida. En sådan situation skapar ett stort 

osäkerhetsintervall vilket öppnar upp för ett resonemang kring metodens användbarhet på en 

illikvid marknad. 

 

Värdet av ett noterat fastighetsbolags aktie torde också vara av intresse att studera närmare i 

och med att utvecklingen på de underliggande tillgångarna, fastigheterna, är en stor faktor 
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som påverkar aktiekursen. Hur ser korrelationen mellan aktievärdet och det bedömda 

fastighetsvärdet ut sett över tid?  

 

Vid en värdering av ett bolags fastighetsbestånd ligger redovisningsreglernas direktiv för 

branschen som grund. Det har emellertid visat sig att det kanske inte är helt självklart hur 

dessa regler skall tolkas och tillämpas i praktiken och framförallt inte på en illikvid marknad. 

När värdeminskningar indikeras och osäkerheten i värderingar ökar på grund av få 

genomförda överlåtelser uppstår en diskussion som ofta mynnar ut i en begreppsförvirring 

vad gäller exempelvis marknadsvärde, verkligt värde och investeringsvärde. 

1.2 Syfte 

Denna rapport syftar till att kritiskt granska dagens fastighetsvärderingar mot bakgrund av den 

osäkerhet avseende bedömda marknadsvärden som råder på en illikvid marknad. 

Utgångspunkten är att studera metodvalet för värderingar, korrelationen mellan 

värdeförändringen av ett noterat bolag kontra dess underliggande tillgångar samt vilka krav 

redovisningsreglerna ställer.  

1.2.1 Frågeställningar 

• Är kassaflödesmodellen den bästa metoden för att bedöma marknadsvärdet på 

fastigheter? 

• Värderas fastighetsbolagens aktier annorlunda än deras underliggande tillgångar? 

• Följer svenska fastighetsbolag redovisningsreglernas definition på marknadsvärde? 

1.3 Metod 

Arbetet inleddes med omfattande litteraturstudier för att fördjupa oss inom området för 

värdering och finansiering av kommersiella fastigheter. Målet var att få en bild av hur 

fastigheter värderas idag. För att förankra det teoretiska resonemanget med verkligheten 

genomfördes intervjuer med Arne Strand, auktoriserad värderare på DTZ, samt Bo Nordlund, 

redovisningsspecialist på KPMG/tekn. dr. KTH. Vidare deltog vi vid fastighetsseminarium 

”Från transaktionsrekord till finanskris – hur klarade IFRS påfrestningarna och vad händer 

nu?” anordnat av tidningen Fastighetsnytt samt tillgodogjorde oss material från ett antal 

artiklar och publicerade rapporter inom området för fastighetsvärdering. 

 

Efter att vi tillgodogjort oss nödvändiga teoretiska kunskaper inom ämnet kunde arbetet med 

den empiriska delen av studien påbörjas. Arbetet kom främst att bestå av insamling och 
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sammanställning av nödvändiga data som exempelvis uppgifter om transaktionsvolym för 

fastigheter på den svenska marknaden och noterade fastighetsbolags börsvärden samt interna 

värderingar av underliggande tillgångar inom bolagen under de senaste åren.  

 

Resultat med efterföljande analys kunde sedan genomföras utifrån den teori och empiri vi 

tillgodogjort oss.  

1.4 Disposition 

I denna rapport har vi valt att granska dagens fastighetsvärderingar. Dels i fråga om metod 

och inputs i metoden, dels om det föreligger någon form av systematisk felkälla och till sist 

om det råder oenighet kring IFRS definition av verkligt värde och dess tillämpning på den 

svenska fastighetsmarknaden. 

 

För att kunna besvara den första frågeställningen vad gäller brister i fastighetsbolagens 

värderingar behövs en teoretisk plattform gällande värdebegreppet (kapitel 2), 

värderingsmetoder (kapitel 3) samt livscykelekonomi (kapitel 4). Vidare görs en empirisk 

studie (avsnitt 6.1) av en verklig värdering varefter både metod och ingående parametrar 

sedermera analyseras (avsnitt 7.1). 

 

Efter att ha utvärderat den värderingsmetod som används idag vill vi undersöka ifall det finns 

systematiska avvikelser i fastighetsvärderingar. Detta gör vi genom att undersöka 

korrelationen mellan de bedömda värdena på fastighetsmarknaden och aktiemarknaden samt 

studera nyckeltal hos fem utvalda noterade fastighetsbolag (avsnitt 6.2-6.4). Resultatet 

presenteras i avsnitt 7.2. 

 

Avslutningsvis behandlas tyngdpunkten i denna uppsats vilket är redovisningsreglerna och 

vilka krav de ställer på de noterade bolagens värderingar (kapitel 5). Det resonemang som vi 

vill lyfta fram är hur IFRS definierar begreppet verkligt värde (marknadsvärde) och hur väl 

definitionen efterlevs i praktiken (avsnitt 7.3). 

 

Rapporten avslutas med en diskussion (kapitel 8). 
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1.5 Avgränsning 

Inledningsvis valde vi att begränsa oss till den svenska kommersiella fastighetsmarknaden. 

Redogörelsen för de idag vanligast förekommande värderingsmetoderna avgränsades till att 

endast beröra rent metodtekniska delar och tar ej hänsyn till andra för värdering viktiga 

faktorer som exempelvis besiktning av fastighetens skick. Vid fortsatt studium av hur 

fastighetsbolags aktiekurser korrelerar med deras underliggande tillgångar valdes fem större 

noterade bolag med olika typer av bestånd och geografisk diversifiering för erhålla en 

tillfredställande validitet utan att förlora överskådlighet i rapporten. 

 

  



 

 

2 Värdebegreppet

Innan vi tittar närmare på specifika 

begreppet värde och klargöra innebörden av den mängd olika värdebegrepp som används i 

olika sammanhang.  

2.1 Definition 

Det grundläggande synsättet för hur ett värde uppstår är att det måste finn

behovstillfredsställelse. Vidare är det förväntningar om den framtida nyttan av en resurs vid 

dess användning som utgör kärnan i värdebegreppet. 

 

Beroende på behovets natur kan värde vara av olika slag som exempelvis ekonomiskt värde,

affektionsvärde eller estetiskt värde. Fortsättningsvis kommer endast det ekonomiska värdet 

behandlas men det kan vara värt att 

kan ha effekter av ekonomiskt slag och så vidare

 

Ett ekonomiskt värde uppstår när följande fyra kriterier är uppfyllda:

 

Figur 2.1 Kriterier för ett ekonomiskt värde

Prisbildningsprocessen för en resurs på marknaden styrs sedan av utbud och efterfrågan enligt 

mikroteorins grunder. 1 

                                                 
1 Persson – Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrätt

Behov

Dispositionsrätt

12 

2 Värdebegreppet 

Innan vi tittar närmare på specifika metoder för fastighetsvärdering är det viktigt att penetrera 

begreppet värde och klargöra innebörden av den mängd olika värdebegrepp som används i 

Det grundläggande synsättet för hur ett värde uppstår är att det måste finnas ett behov och en 

behovstillfredsställelse. Vidare är det förväntningar om den framtida nyttan av en resurs vid 

dess användning som utgör kärnan i värdebegreppet. 1 

Beroende på behovets natur kan värde vara av olika slag som exempelvis ekonomiskt värde,

affektionsvärde eller estetiskt värde. Fortsättningsvis kommer endast det ekonomiska värdet 

behandlas men det kan vara värt att understryka att exempelvis ett estetiskt värde inte sällan 

effekter av ekonomiskt slag och så vidare. 1 

värde uppstår när följande fyra kriterier är uppfyllda: 

Figur 2.1 Kriterier för ett ekonomiskt värde 

 

Prisbildningsprocessen för en resurs på marknaden styrs sedan av utbud och efterfrågan enligt 

 
Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrätt 

Behov Begränsad tillgång

Dispositionsrätt Marknad för överlåtelse

Ekonomiskt 
värde

metoder för fastighetsvärdering är det viktigt att penetrera 

begreppet värde och klargöra innebörden av den mängd olika värdebegrepp som används i 

as ett behov och en 

behovstillfredsställelse. Vidare är det förväntningar om den framtida nyttan av en resurs vid 

Beroende på behovets natur kan värde vara av olika slag som exempelvis ekonomiskt värde, 

affektionsvärde eller estetiskt värde. Fortsättningsvis kommer endast det ekonomiska värdet 

att exempelvis ett estetiskt värde inte sällan 

 

Prisbildningsprocessen för en resurs på marknaden styrs sedan av utbud och efterfrågan enligt 

Begränsad tillgång

Marknad för överlåtelse



 

13 
 

2.2 Olika värdebegrepp 

Idag finns och används ett antal olika värdebegrepp med olika innebörd. Dessa kan delas in i 

följande tre kategorier, angivna med exempel på värdebegrepp från respektive kategori: 2 

 

• Marknadsvärdesrelaterade: Marknadsvärde, sannolikt pris, likvidationsvärde, 

taxeringsvärde, belåningsvärde och nettoförsäljningsvärde 

• Avkastningsrelaterade: Investeringsvärde, avkastningsvärde, nyttjandevärde  

• Kostnadsrelaterade: Återanskaffningsvärde, tekniskt nuvärde 

 

Till dessa kategorier kan de redovisningsrelaterade värdebegreppen adderas som ett fjärde 

alternativ till kategori. I denna kategori infaller bland annat begreppet ”verkligt värde” som 

har en central betydelse i de internationella redovisningsstandarderna och som anses vara 

identiskt med begreppet marknadsvärde. 2  

2.2.1 Marknadsvärde 

Marknadsvärde är det vanligast förekommande begreppet för värde. Det definieras som det 

mest troliga priset då ett objekt säljs på en öppen och fri marknad vid en specifik tidpunkt och 

med en armlängds avstånd. Med reservation för ordval så följer denna definition den av inom 

området vägledande organ såsom EVS (European Valuation Standard, IVS (International 

Valuation Standard) och IASBs (International Accounting Standard Board).2 När det gäller 

fastigheter är dock marknadsvärdet något svårare att fastställa än för andra tillgångar som 

exempelvis aktier. Detta på grund av att fastighetstransaktioner tar lång tid att genomföra 

jämfört med aktieöverlåtelser. Antalet transaktioner är också något som påverkar validiteten 

av det approximerade marknadsvärdet vilket är till nackdel för fastighetsbranschen där antalet 

jämförbara överlåtelser inom ett kort tidsintervall är få. 3 

2.2.2 Investeringsvärde 

Investeringsvärdet är värdet av tillgången för en specifik ägare som avser att äga och förvalta 

tillgången under en längre tid och är beredd att betala ett pris baserat på detta.4 

På en perfekt marknad sammanfaller marknadsvärdet och investeringsvärdet då samtliga 

aktörer har tillgång till samma information. Verkligheten är dock annorlunda än i teorin i den 

                                                 
2 Persson – Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrätt 
3 Geltner & Miller- Commercial Real Estate Analysis and Investment 
4 Geltner & Miller- Commercial Real Estate Analysis and Investments 
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meningen att det inte existerar någon perfekt marknad. Detta innebär att all information inte 

når ut till alla aktörer vilket i sin tur får en påverkan på investerares beslut gällande värde.4 

 

Investeringsvärdet kan också skilja sig från marknadsvärdet för specifika aktörer som 

specialiserar sig på en viss typ av fastigheter eller fastigheter i ett visst geografiskt läge. 

Därvid kan de erbjuda ett högre pris än övriga aktörer på grund av att de ser ett högre värde i 

investeringen.4 

2.2.3 Återanskaffningsvärde 

Det kostnadsrelaterade begreppet återanskaffningsvärde särskiljer sig från de ovan nämnda 

marknadsvärde och investeringsvärde. Istället för att kalkylera marknadens respektive den 

enskilde investerarens betalningsvilja används kostnader som värdegrund. Behovet av 

begreppet återanskaffningsvärde uppstår i regel endast i försäkringssammanhang eller när en 

egentlig marknad saknas. Vidare kan kostnadsdata även vara av intresse för kompletterande 

justeringar av egenskapsskillnader i exempelvis ortsprismaterial.5 

2.2.4 Verkligt värde 

I redovisningssammanhang har begreppet ”verkligt värde” fått en allt mer dominerande roll 

sedan internationella redovisningsstandarder blivit direkt tillämpliga på svenska noterade 

företag. Innebörden och definitionen av begreppet är i det närmaste identiskt med 

marknadsvärdet och behandlas mer ingående under avsnitt 5 Redovisningsregler.5 

 

 

  

                                                 
5 Persson – Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrätt 



 

15 
 

3 Värdering av fastigheter idag 

Vid värdering av fastigheter kan ett flertal olika metoder tillämpas. De idag vanligast 

förekommande värderingsmetoderna kan delas in följande tre metodtyper:6 

 

• Ortsprismetoder: 

Metoder som baseras på direkta jämförelseköp eller indirekt utifrån nyckeltal.7 

 

• Avkastningskalkylbaserade metoder: 

Evighetskapitaliseringsmetoder som exempelvis den s.k. Gordons formel och 

diskonteringsmetoder som exempelvis kassaflödesmetoder. 

 

• Produktionskostnadsmetoder: 

Metoder som baseras på kostnaden för mark och produktion av en likartad fastighet.8 

 

Valet av värderingsmetod grundar sig främst på vilket underlag som finns att tillgå för det 

aktuella värderingsobjektet. Rent teoretiskt så skall de olika metoderna ge samma värde men 

på grund av exempelvis bristfälligt underlag stämmer detta påstående sällan i praktiken.6  

 

I denna uppsats väljer vi att endast ta upp de avkastningsbaserade metoderna då de är de mest 

använda idag. 

3.1 Avkastningskalkylbaserade metoder 

Metoder som bygger på avkastningskalkyler kan delas in i direktavkastnings- och 

diskonteringsmetoder.9  

3.1.1 Direktavkastningsmetoden 

Direktavkastningsmetoden bygger på en så kallad evighetskapitalisering av ett normaliserat 

första års driftnetto, NOI. Driftnettot är summan av fastighetens hyresintäkter och kostnader 

för drift, underhåll, fastighetsskatt och eventuell tomträttsavgäld. Normaliseringen består av 

en korrigering av faktiskt driftnetto mot ett för fastigheten marknadsmässigt driftnetto fram 

                                                 
6 Persson – Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrätt 
7 Se bilaga 1. 
8 Se bilaga 2. 
9 Persson – Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrätt 
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till dess att dessa bedöms sammanfalla. Korrigeringen skall även göras för bedömda större 

investeringar inom en överskådlig framtid.10  

 

Det bedömda värdet beräknas enligt följande formel: 

 

� � ����
�  

där: 

NOIn = normaliserat driftnetto år 1 

y = direktavkastning  

3.1.2 Diskontering av kassaflöden 

Diskonteringsmetoden är den mest accepterade värderingsmetoden inom både akademiska 

och professionella kretsar. 11 

 

Metoden går enkelt ut på att framtida kassaflöden estimeras under en bestämd kalkylperiod, 

följt av ett restvärde vid kalkylperiodens slut. Restvärdet beräknas genom att 

evighetskapitalisera år ”n+1” års driftnetto med den för kalkylen valda direktavkastningen. 12  

När kalkylen är uppställd och restvärdet är beräknat kommer den sista fasen i metoden vilket 

är att beräkna nuvärdet för fastigheten med den för kalkylen angivna kalkylräntan. Det 

innebär att samtliga års driftnetton, samt restvärdet, diskonteras och summeras ihop och 

summan av dessa är det bedömda marknadsvärdet.11 

 

Matematiskt ser formeln för diskonteringsmetoden ut på följande sätt:11 

� �  	 ����

1 � 
��

�

���
� ��


1 � 
��          �ä
 �� �  ������
��

 

där: 

NOIn = driftnetto 

Sn = restvärde 

r = kalkylränta 

y = direktavkastning 

                                                 
10 Persson – Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrätt 
11 Geltner & Miller- Commercial Real Estate Analysis and Investments 
12 Dvs. om kalkylperioden är på 10 år skall driftnettot för år 11 användas för att beräkna restvärdet 
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Fördelen med att använda denna metod är att den fångar in ändrade förutsättningar över 

kalkylperioden, till skillnad mot direktavkastningsmetoden som baseras helt och hållet på ett 

normaliserat första års driftnetto.13 

3.1.2.1 Val av kalkylperiod 

En kalkylperiod på 10 år är vanligast när diskonteringsmetoden används. Denna tidsperiod 

används oavsett om fastigheten skall ägas längre än kalkylperiodens längd eller om den säljs 

kort efter förvärvet. Anledningen till detta är att det är fundamentalt för en fastighet att 

generera intäkter och således säkerställa avkastningen under en lång tid sett ur en investerares 

perspektiv.14 

3.1.2.2 Kassaflödets indata 

För att kunna estimera driftnettot under kalkylperioden krävs en rad antaganden. Antaganden 

görs för hyresutvecklingen, vakansgrad samt drift- och underhållskostnader. Det är dock 

väldigt viktigt att poängtera att de standardhöjande åtgärderna inte belastar driftnettot. De 

kostnader som avses är de som syftar till att hålla givna delar i fastigheten i ursprungligt 

skick. För att kunna göra en bra bedömning av marknadsvärdet krävs det att samtliga 

parametrar är realistiska i sina antaganden och redovisas tydligt med källhänvisningar så att 

de kan kontrolleras. 15  

 

Vad gäller hyresintäkter så skall dessa marknadsanpassas ifall de löper ut under 

kalkylperioden. Således skall hyran justeras till en marknadsmässig nivå året hyreskontraktet 

löper ut. Med marknadshyra avses den hyra som vid då rådande tidpunkt skulle betalas på en 

öppen marknad. 16  

 

Drift- och underhållskostnader gäller det också att vara vaksam på. Exempelvis kan dessa 

kostnader sänkas ifall standardförbättrande åtgärder utförs på någon del av fastigheten som 

idag generar höga drift- och underhållskostnader. 16 

 

                                                 
13 Appraisal Institute -  Appraisal of Real Estate 
14 Geltner & Miller- Commercial Real Estate Analysis and Investments 
15 Persson – Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrätt 
16 Persson – Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrätt 
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3.1.2.3 Kalkylräntan 

Kalkylräntan, r, skall kompensera en investerare genom att ge en avkastning som är likvärdig 

alternativa investeringar med jämförbar risk men skall även skydda mot den förväntade 

inflationen.17  

 

Det finns tre metoder att utrycka kalkylräntan vilket bildar ekvationssystem där upp till tre 

variabler kan vara okända från början givet att övriga fyra är kända. Givetvis kan varje metod 

användas var och en för sig. De tre metoderna ser ut som följer:18 

 

(1) 
 � � � � 

(2) 
 �  
� �  �� 

(3) 
 � � � 
� � ��� � � � � 

där: 

rf = riskfri ränta 

RP = riskpremium 

R = real total avkastning 

i = inflation 

 

Den metod som används mest frekvent i fastighetsbranschen är den första ekvationen där 

kalkylräntan beräknas genom att addera direktavkastningen y, med tillväxtfaktor g. 

Direktavkastningens storlek beror på vilken typ av fastighet det är samt vart den är 

lokaliserad. Exempelvis är det mindre riskfullt att äga en kontorsfastighet i centrala 

Stockholm jämfört med en kontorsfastighet i en ort på glesbygden, vilket medför att 

fastigheten i Stockholm har en lägre direktavkastning. Risken härleds nämligen från hur stor 

sannolikheten är att framtida inbetalningar ställs in, men i gengäld för att du accepterar en 

högre risk är att du får en högre avkastning.19 Således bedöms sannolikheten att en lokal står 

vakant i Stockholm vara lägre än i en ort på glesbygden vilket ter sig rimligt då antalet 

potentiella hyresgäster i Stockholm är högre. 

 

För att ta reda på vilken kalkylränta som är applicerbar på en viss fastighet måste en värderare 

titta på nyligen gjorda försäljningar av jämförbara fastigheter i området och se vilken 

                                                 
17 Appraisal Institute -  Appraisal of Real Estate 
18 Geltner & Miller- Commercial Real Estate Analysis and Investments 
19 Appraisal Institute -  Appraisal of Real Estate 
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kalkylränta de använde sig av. Dock måste hänsyn tas ifall nya förutsättningar gjort att risken 

ökat eller minskat sedan senaste försäljningen vilket gör att någon parameter eller rent utav 

både direktavkastning och inflationen måste justeras något ibland. 

3.1.2.4 Potentiella felkällor 

Diskonteringsmetodens styrka är också dess svaghet. Många parametrar och lång kalkylperiod 

fångar visserligen upp ändringar i kassaflödena, men samtidigt kräver det att de antaganden 

som görs är korrekta och realistiska. Små ändringar i vakansnivå, hyresintäkter och 

framförallt direktavkastning ger markanta skillnader i det bedömda marknadsvärdet. Geltner 

& Miller kallar detta fenomen för GIGO, ”Garbage In, Garbage Out”, och med det menas att 

om inte korrekta antaganden görs, kan slutprodukten inte användas. 20  

 

En annan viktig aspekt vid användandet av diskonteringsmetoden är att värdet som ges 

speglas av den som gjort analysen.21 En oberoende professionell värderare kan komma fram 

till ett helt annat värde än en investerare trots att de har samma information att utgå ifrån. 

Detta beror på att en investerare antagligen har något mer positiva antaganden vad gäller 

framtida hyresnivå, vakansgrad och direktavkastning och detta ger som nämndes i stycket 

ovan skillnader i det bedömda värdet.   

 

3.2 Valuation smoothing 

Informationen på en illikvid marknad, som ska ligga till grund för värderingen av en fastighet, 

är ofta är begränsad och av varierande kvalitet. Det blir därför varje värderares uppgift att 

identifiera de viktigaste signalerna och applicera dessa på det aktuella värderingsobjektet 

tillsammans med historiska data i sin bedömning. I samband med att denna bedömning görs 

uppstår ett fenomen som kallas för laggning eller på engelska ”valuation smoothing”. 22 

 

Tillgången på information styrs i allmänhet av graden av likviditet på marknaden. Om den 

historiska informationen som används vid en värdering kommer från en tidsperiod med låg 

likviditet på marknaden får ny information från en likvid marknad större påverkan i 

bedömning av marknadsvärdet. I ett sådant fall blir laggningsfenomenet lågt eller obefintligt. 

När värdering däremot skall göras på en illikvid marknad får historiska data från en mer likvid 

                                                 
20 Geltner & Miller- Commercial Real Estate Analysis and Investments 
21 Persson – Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrätt 
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marknad större betydelse och påverkan. Eftersom informationen då kommer från en tid längre 

tillbaka släpar eller ”laggar” prissättningen på marknaden. 22 

 

Förhållandet mellan historiska och aktuella marknadsvärden vid en värdering kan matematiskt 

beskrivas enligt nedan. 22 

 

�� � � � �� � 
1 � �� � �� � 

där 

at = bedömt marknadsvärde 

at-1 = marknadsvärde från tidigare värdering 

yt = ”verkligt” marknadsvärde 

K = en konstant, 0 ≤ K ≥ 1  

  

                                                 
22 Geltner, MacGregor & Schwann - Appraisal Smoothing and Price Discovery in Real Estate Markets 
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4 Livscykelekonomi 

Som tidigare beskrivit i avsnittet 3.1.2.2 Kassaflödets indata görs prognostiserade antaganden 

om förväntad utveckling av hyra och drift- och underhållskostnader som i regel följer 

inflationsantagandet. Inom fastighetsekonomin finns det dock något som kallas 

livscykelekonomiska kalkyler där dessa ingående parametrar studeras mer ingående sett över 

tid. Framförallt är det byggnaden sett till dess funktion som ställs i fokus och blir den centrala 

delen i dessa kalkyler.23 

 

Kalkylerna är även ett kraftfullt verktyg för att under en längre period kunna påverka 

prestanda och kvalitet på ett objekt sett ur ett beställarperspektiv för att kunna hålla nere drift- 

och underhållskostnader och samtidigt kunna upprätthålla en hög hyresnivå och därigenom 

kunna maximera driftnettot.23 

 

Det som gör att en byggnads funktion försämras över brukar kallas föråldring och orsakas av 

både fysiskt slitage samt omodernitet. Det gör att den förväntade avkastningen försämras 

gentemot en modern byggnad i nyskick. Omodernitet är dock en svårbedömd post som i 

grunden är en subjektiv bedömning. Förslitning är något lättare att bedöma även om 

förhållandet mellan nyttjande och slitage är komplext men det går att få fram underlag för 

detta genom bland annat statistiska analyser.23 

 

För att motverka denna föråldring finns det olika åtgärder att sätta in. Förslitning motverkas 

genom att regelbundet underhålla byggnadens konstruktion och installationer och på så sätt 

säkerställa funktionen. Omodernitet kan dock endast motverkas genom standardförbättrande 

investeringar för att nå upp till den standard som nykonstruerade byggnader vid den aktuella 

tidpunkten besitter.23 

 

Livscykelekonomiska kalkyler delas upp i de två grupperna livscykelvinst (LCP, Life Cycle 

Profit) och livscykelkostnad (LCC, Life Cycle Cost).23 

 

  

                                                 
23 Lundström – Ekonomisk analys av hyreskontrakt – fastigheter – fastighetsföretag 
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4.1 Livscykelvinst 

Livscykelvinst har som mål att maximera vinsten som en byggnads funktion kan generera. 

Därför tar denna kalkyl både med intäkter och utgifter.24 

 

Livscykelvinsten � NV
hyra – drift – underhåll� � NV
restvärde� – grundinvestering 
 

 
Figur 4.1. Reala betalningsflöden sett över tid i livscykelvinstkalkylen 

 

Att hyresnivån i diagrammet faller beror på att hyresgästernas betalningsvilja antas falla realt i 

takt med att byggnaden föråldras och av samma anledning ökar underhållskostnaden på grund 

av ökat tillsynsbehov. Driftkostnaden kan i enklaste fall antas vara oförändrad på grund av att 

underhållet rent teoretiskt torde medföra att installationerna hela tiden håller ursprungligt 

skick och således inte påverkar driften. I takt med att byggnader och installationer blir äldre 

kan dock behov föreligga att även realt öka driftkostnaderna.24 

 

För att få högsta livscykelvinsten bör man maximera nuvärdet av drift, underhåll och 

restvärde minskat med grundinvesteringen. Den tidpunkt som ger maximala livscykelvinsten 

är dessutom den optimala ekonomiska livslängden som ges enligt nedanstående formel:24 

 

Driftnettot ≤ ränta på restvärdet � årlig värdeförändring 

                                                 
24 Lundström – Ekonomisk analys av hyreskontrakt – fastigheter – fastighetsföretag 
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4.2 Livscykelkostnad 

Livscykelkostnadsmodellen fokuserar på att minimera fastighetens livscykelkostnad och 

beräknas enligt nedan. 

 

Livscykelkostnaden � NV
drift � underhåll� � grundinvestering 
 

Minimera kostnaden kan således antingen göras genom en högre grundinvestering som för 

med sig låga drift- och underhållskostnader alternativt att inte göra någon grundinvestering 

alls och acceptera högre drift- och underhållskostnader. Metoden används med fördel när det 

är svårt att bedöma intäkterna för vissa åtgärder som exempelvis byte av stammar och 

tilläggsisolering.25 

4.3 Livscykelkalkyler 

Vid upprättandet av en livscykelvinstkalkyl åskådliggörs tydligt hur driftnettot påverkas över 

tid av ändrade underhållskostnader samt förmodad betalningsvilja hos hyresgästerna. Att de 

livscykelekonomiska kalkylerna är reala beror på att inflationen gör att de flesta ekonomiska 

förlopp blir väldigt svårtolkade, speciellt när väldigt långa kalkylperioder används.24  

 

Svårigheten att upprätta med livscykelvinstkalkyl är att prognostisera hyra, drift- och 

underhållskostnader. Detta gäller speciellt vid köp av befintliga fastigheter då det kan vara 

svårt att veta var i livscykeln en fastighet befinner sig. För att underlätta det kan det med 

fördel göras en teknisk due diligence för att inventera byggnadens funktioner och identifiera 

kommande underhållsbehov.25 

 
 

  

                                                 
25 Lundström – Ekonomisk analys av hyreskontrakt – fastigheter – fastighetsföretag 



 

 

5 Redovisningsregler

Införandet av International Financial Reporting Standards (IFRS) år 2005 har medfört olika 

sätt för bolag att upprätta sina redovisningar när de har fastigheter i sin ägo.

redovisningen skall upprättas på ett korrekt sätt måste två distinktioner gö

bolag och fastigheterna ägda av dem. Först måste det klargöras huruvida fastigheten klassas 

som en rörelsefastighet eller en förvaltningsfastighet.

stadigvarande skall brukas i verksamheten och 

Accounting Standards 16: Property, plant and equipment

som är ändamålsbyggd för en viss typ av produktion 

 

Med förvaltningsfastighet menas en fastighe

eventuell värdetillväxt och skall vara tämligen oberoende bolagets andra tillgångar. Det 

innebär att fastighetsbolagens fastigheter tillhör denna kategori och redovisas enligt IAS 40 

(Investment property). 27 Därför kommer redovisningsreglerna gällande rörelsefastigheterna 

inte att närmare beröras då de ej är av relevans för denna uppsats.

 

Den andra distinktionen som måste göras är huruvida fastigheten ägs av ett bolag som är 

noterat eller onoterat.  Figuren

som gäller beroende på vilket typ av bolag som äger fastigheterna.

 

Figur 5.1. Överblick över redovisningsregler för fastighetsbolag.

                                                 
26 IAS 16 p 6 
27 IAS 40 p 7 

Förvaltningsfastigheter

24 

Redovisningsregler 

Införandet av International Financial Reporting Standards (IFRS) år 2005 har medfört olika 

sätt för bolag att upprätta sina redovisningar när de har fastigheter i sin ägo.

redovisningen skall upprättas på ett korrekt sätt måste två distinktioner göras gällande dessa 

bolag och fastigheterna ägda av dem. Först måste det klargöras huruvida fastigheten klassas 

som en rörelsefastighet eller en förvaltningsfastighet. En rörelsefastighet är en fastighet som 

stadigvarande skall brukas i verksamheten och skall redovisas enligt IAS 16 (

Accounting Standards 16: Property, plant and equipment). Exempelvis en industrifastighet 

som är ändamålsbyggd för en viss typ av produktion är en rörelsefastighet. 

Med förvaltningsfastighet menas en fastighet vars uppgift är att generera hyresintäkter samt 

eventuell värdetillväxt och skall vara tämligen oberoende bolagets andra tillgångar. Det 

innebär att fastighetsbolagens fastigheter tillhör denna kategori och redovisas enligt IAS 40 

Därför kommer redovisningsreglerna gällande rörelsefastigheterna 

inte att närmare beröras då de ej är av relevans för denna uppsats. 

Den andra distinktionen som måste göras är huruvida fastigheten ägs av ett bolag som är 

noterat eller onoterat.  Figuren nedan visar vilka redovisningsregler för förvaltningsfastigheter 

som gäller beroende på vilket typ av bolag som äger fastigheterna. 

.1. Överblick över redovisningsregler för fastighetsbolag. 

 

IAS 40

Noterade bolag

Valbart för onoterade

Fair value model

(Verkligt värde)

Cost model

(Anskaffningsvärde)
RR 24

Onoterade bolag

(valbart)

Införandet av International Financial Reporting Standards (IFRS) år 2005 har medfört olika 

sätt för bolag att upprätta sina redovisningar när de har fastigheter i sin ägo. För att 

ras gällande dessa 

bolag och fastigheterna ägda av dem. Först måste det klargöras huruvida fastigheten klassas 

En rörelsefastighet är en fastighet som 

skall redovisas enligt IAS 16 (International 

). Exempelvis en industrifastighet 
 26  

t vars uppgift är att generera hyresintäkter samt 

eventuell värdetillväxt och skall vara tämligen oberoende bolagets andra tillgångar. Det 

innebär att fastighetsbolagens fastigheter tillhör denna kategori och redovisas enligt IAS 40 

Därför kommer redovisningsreglerna gällande rörelsefastigheterna 

Den andra distinktionen som måste göras är huruvida fastigheten ägs av ett bolag som är 

nedan visar vilka redovisningsregler för förvaltningsfastigheter 

 
 

Fair value model

(Verkligt värde)

Cost model

(Anskaffningsvärde)
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5.1 Noterade bolag 

För noterade bolag som innehar förvaltningsfastigheter skall redovisningen upprättas enligt 

IAS 40 och det finns två sätt att redovisa dessa fastigheter på.  

Fair Value model innebär att fastigheten inför varje bokslut löpande värderas och tas upp till 

det verkliga värdet, där en eventuell värdeförändring under den aktuella bokslutsperioden tas 

upp som en intäkt eller kostnad i resultaträkningen.28 

 

Det verkliga värdet definieras som: ”det belopp till vilket en tillgång skulle kunna överlåtas 

mellan två kunniga parter som är oberoende av varandra och som har ett intresse av att 

transaktionen genomförs.”29  

 

Enligt IAS 40 skall både köparen och säljaren känna till aktuella marknadsförhållanden och 

potentiella användningsområden för objektet samt känna till dess egenskaper. Köparen skall 

inte betala ett högre pris än övriga möjliga köpare vid rådande marknadsförhållanden samt 

vara motiverad och inte tvungen att köpa. Säljaren skall inte vara nödgad att sälja, exempelvis 

för att frigöra kapital, utan ha ett intresse för ett erhålla bästa möjliga pris vid rådande 

marknadsläge.30 

 

Det bästa beviset för att kunna styrka det verkliga värdet enligt IAS 40 § 45 ges av jämförbara 

och aktuella köp från liknande fastigheter på en aktiv marknad. Justeringar skall göras för 

eventuella skillnader i skick, läge eller villkor i hyreskontrakt. Vid tidpunkter där jämförbara 

priser ej går att erhålla med de villkoren kan information om fastighetens verkliga värde 

inhämtas från följande källor: 

 

a) Aktuella priser på en aktiv marknad från fastigheter av annan typ, skick, eller läge 

med justeringar gjorda för detta. 

b) Nyligen genomförda köp på en mindre aktiv marknad med justeringar gjorda för 

ekonomiska förändringar som skett sedan tiden för transaktionen. 

c) Diskonterade kassaflöden baserade på troliga estimeringar om framtida utveckling, 

baserat på data från existerande hyresavtal. Även externa bevis på rådande 

                                                 
28 IAS 40 p 35 
29 IAS 40 p 5 
30 IAS 40 p 42-43  
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marknadshyror från fastigheter av samma typ och läge samt avkastningskrav om 

tillgängligt.31   

 

Det andra sättet kallas för Cost model och finns beskrivet IAS 16.32 Det innebär det att 

fastigheterna tas upp till anskaffningsvärde och sedan görs avdrag för avskrivningar samt 

eventuella upp- eller nedskrivningar. Avskrivningen görs genom komponentavskrivning 

vilket innebär att fastighetens olika delar (stomme, tak etc.) skrivs av var och en för sig enligt 

respektive dels livslängd. Dock är fastighetens verkliga värde en obligatorisk 

tilläggsuppgift.33 

 

5.2 Onoterade bolag 

Innan införandet av IFRS var det redovisningsrådets rekommendation nummer 24 (RR 24) det 

regelverk som alla fastighetsbolag med förvaltningsfastigheter var tvungna att följa. Efter 

införandet gavs möjligheten för de onoterade bolagen att välja mellan IFRS och RR 24 och 

sedan strikt tillämpa denna redovisningsmetod. 

 

RR 24 innebär att fastigheten värderas till anskaffningsvärde och sedan skrivs av med en 

bestämd procentsats varje år. Det värdet justeras sedan med eventuella upp- eller 

nedskrivningar. Dock skall en tilläggsupplysning lämnas om förvaltningsfastighetens verkliga 

värde. 34 

5.3 Förslag på nya redovisningsregler 

IASB håller för närvarande på att utarbeta ett nytt förslag på nya redovisningsregler. Då 

förslaget är väldigt omfattande kommer detta avsnitt endast att redogöra för de delar som är 

av relevans för denna uppsats.  

 

Den största nyheten i utkastet är att det kommer ny definition på det verkliga värdet: 35 

“Fair Value is the price that would be received to sell an asset or paid to transfer a liability 

in an orderly transaction between market participants at the measurement date.” 

                                                 
31 IAS 40 p 46 
32 IAS 40 p 30, p 56 
33 IAS 40 p 32, p 43  
34 http://www.bfn.se/redovisning/RADET/RR/RR24.pdf 
35 http://www.iasb.org/NR/rdonlyres/C4096A25-F830-401D-8E2E-9286B194798E/0/EDFairValueMeasurement 
_website.pdf 
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Det intressanta i denna ändring är det nu står att läsa ”marknadens aktörer” (eng. market 

participants) tillskillnad mot tidigare definition. Enligt Bo Nordlund i seminariet ”Från 

transaktionsrekord till finanskris – hur klarade IFRS påfrestningarna och vad händer nu?”36 

innebär detta att finansiärerna, exempelvis banker, är att betrakta som marknadsaktörer och 

vars åsikt ofta skall vägas in vid bedömning av det verkliga värdet.  

 

 

 

Ett annat nytt förslag från IASB är att det i fortsättningen skall redovisas hur den information 

som användes i bedömningen av det verkliga värdet framkommit. Det vill säga att vid en 

förändring av exempelvis direktavkastningskravet skall det tydligt framgår hur den 

förändringen framkommit och inte bara att den förändrats. 37 

 

I förslaget från IASB finns det också en redogörelse för hur fastigheter på en illikvid marknad 

skulle kunna värderas med en större säkerhet. Bland annat skall det enligt förslaget i 

framtiden ställas krav på i redovisningen att det skall framgå huruvida bedömningen av det 

verkliga värdet är baserat på data som är direkt hämtat från marknaden alternativt från andra 

källor på grund av brist på relevant marknadsinformation.38 De källor som åsyftas kan vara 

intervjuer med andra aktörer i branschen för att skapa sig en uppfattning om rådande 

marknadsläge alternativt andra värderingsmetoder, exempelvis produktionskostnadsmetoden. 

Tyngdpunkten ligger dock i att tydligt åskådliggöra varifrån informationen har hämtats samt 

vilken metod som använts för att komma fram till det verkliga värdet.39   

                                                 
36 Nordlund – Från transaktionsrekord till finanskris – hur klarade IFRS påfrestningarna och vad händer nu?  
37 http://www.iasb.org/NR/rdonlyres/C4096A25-F830-401D-8E2E-9286B194798E/0/EDFairValueMeasurement 
_website.pdf 
38 http://www.ivsc.org/pubs/exp_drafts/ivs_20100610.pdf 
39 Nordlund, B. 
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6 Empiri 

Följande avsnitt inleds med en redogörelse för en verklig värdering av en fastighet. Syftet är 

att studera metodval och antaganden i de värderingar som görs idag för att sedan utifrån detta 

undersöka om det föreligger några skillnader från den värderingsteori som presenterats i 

tidigare kapitel. 

 

Därefter följer en tillbakablick på den fastighetsmarknadens utveckling åren 2006-2009 för att 

ge en bakgrund till klimatet som rådde på fastighetsmarknaden under denna tidsperiod. För att 

ytterligare belysa detta presenteras dessutom en sammanställning av utvalda nyckeltal från 

fem noterade fastighetsbolag samt deras aktiekurser. Syftet med detta är att se inbördes 

likheter och skillnader mellan fastighetsbolagen men även hur dessa resultat korrelerar mot 

fastighetsmarknaden och aktiemarknaden.  

 

Kapitlet avslutas med en studie i hur värdeförändringarna skiljer sig mellan noterade och 

onoterade bolag samt de fem valda bolagen.  

6.1 Marknadsvärdering av en hyresfastighet 

Följande information är hämtad ur en marknadsvärdering av en slumpmässigt utvald 

hyresfastighet. Värderingen är utförd av en ackrediterad värderingsbyrå i Sverige under 2009.  

6.1.1 Värderingsmetod 

För att erhålla det estimerade marknadsvärdet har en metod med diskonterade kassaflöden 

använts som grund. 

6.1.2 Estimerade parametrar 

Inflationen för 2009 har angetts till 0 procent och därefter 2 procent under resterande 

kalkylperiod.  

 

Fastighetens vakansgrad har delats upp i en kortsiktig och en långsiktig sådan. Den kortsiktiga 

vakansgraden är definierad som befintlig vakansgrad. Långsiktig vakans är en bedömning 

baserad på referensdata från jämförelseobjekt justerad för uppskattad uthyrningstid av 

befintliga vakanser samt vid värderingstillfället kända kommande vakanser.   
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Kostnader för drift och underhåll är estimerade dels utifrån referensdata inhämtade från 

jämförelseobjekt och dels med hjälp av historiskt utfall för den specifika fastigheten. Posten 

drift är satt till ca 200 kr/kvm och år och inkluderar då även samtliga taxebundna kostnader 

som värme, vatten etc. Kostnaden för underhåll och administration är angiven till ca 50 

kr/kvm och år respektive 30 kr/kvm och år. Samtliga tre poster antas öka i takt med bedömd 

inflationstakt.   

 

I värderingen står att läsa att de vakanta kontorsytorna är i behov av en uppgradering. 

Kostnaden för denna är estimerad till ca 3 miljoner kronor som antas finansieras externt och 

belastar därmed inte kassaflödet i kalkylen. 

 

Fastighetsskatten är baserad på senaste taxering och antas följa inflationsantagandet med 

uppräkning vart tredje år i samband med omtaxering.  

 

Diskonteringsräntan, eller kalkylräntan, på 10 procent som använts i kassaflödeskalkylen har 

inhämtats från jämförelseobjekt och antas vara densamma under hela kalkylperioden, 

inklusive diskontering av restvärdet. Vid beräkning av restvärdet har 8 procent använts som 

direktavkastningskrav.   

6.1.3 Marknadsinformation 

I redogörelsen för marknadsförhållanden för det aktuella värderingsobjektet och dess omnejd 

presenteras allmän information om hyresnivåer och vakansgrader för fastigheter i olika lägen 

inom upptagningsområdet. Vidare uppges att ingen större transaktion skett för liknande 

fastighet under det senaste halvåret. Angående direktavkastningskrav för värdeområdet 

redovisas en höjning på ca 1 procentenhet sedan föregående år. Det påpekas även att de 

transaktioner som skedde under fjolåret genomfördes innan Lehman Brothers konkurs, vilket 

medför att dagens direktavkastningskrav bör vara ytterligare något högre.  

6.1.4 Värdeutlåtande 

I det slutliga värdeutlåtandet presenteras två olika estimerade värden. Dels det framräknade 

värdet givet att den tidigare nämnda hyresgästanpassningen utförs och dels ett framräknat 

värde om varken den eller några andra investeringar görs. Skillnaden i värde mellan de två är 

angett till 4 miljoner kronor.  
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Som förklaring till varför värdet har förändrats sedan tidigare år uppges att 

direktavkastningskravet har höjts med 0,25 procentenheter, att hyresnivåerna sjunkit något 

samt försämring av fastighetens kontraktsstock. 

 

I känslighetsanalysen redovisas att en 0,5 procentig positiv respektive negativ förändring av 

kalkylräntan innebär en cirka 3 procentig minskning respektive ökning av det bedömda 

marknadsvärdet.  

6.2 Fastighetsmarknaden 2006 till 2010 

År 2006 var investerarna på den svenska fastighetsmarknaden väldigt aktiva och 

transaktionsvolymen uppgick till 16,9 miljarder euro. Den höga aktiviteten fortsatte under de 

första tre kvartalen 2007 men mattades av i slutet av året vilket medförde en något lägre 

transaktionsvolym totalt sett mot föregående år. Detta berodde på att en finansiell oro började 

sprida sig på de internationella marknaderna och andelen utländska investerare minskade från 

60 % till 40 % på den svenska fastighetsmarknaden. Minskningen skedde framförallt under 

den senare delen av 2007. De aktörer som var högt belånade lämnade marknaden för mer 

likviditetsstarka aktörer. I de prognoser som gjordes i början år 2008 för de centrala 

fastighetsmarknaderna i Sverige (Stockholm, Göteborg och Malmö) förväntades fortsatt 

hyrestillväxt samt sjunkande vakansgrader.40  

 

Under hösten 2008 utkom det statistik som visade att transaktionsvolymen under första 

halvåret året fallit med 35 % mot föregående och det konstaterades att den globala 

lågkonjunkturen nu även hade nått Sverige. Det visade sig inte minst genom att de utländska 

investeringarna som under 2007 stått för mer än hälften av transaktionsvolymen nu hade 

minskat till mindre än en tredjedel. Vidare började det nu även bli svårare att få ihop 

finansiering till fastighetsaffärer då bankerna blivit mer restriktiva i sin utlåning gentemot 

tidigare. I prognosen för det kommande halvåret förutspåddes att både hyrestillväxten samt 

vakansgraderna skulle stabiliseras i landet. 41 Bara dagarna efter att prognosen publicerades 

försattes USA:s största investmentbank Lehman Brothers i konkurs. 

 

Trots den finansiella härdsmälta som rådde under hösten hade den svenska 

fastighetsmarknaden en transaktionsvolym på drygt 12,5 miljarder euro 2008 vilket endast 

                                                 
40 Newsec, Nordic Report Spring 2008 
41 Newsec, Nordic Report Autumn 2008 
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innebar ett fall med 20 % mot föregående år. Anledningen var de mycket stora affärer, bland 

annat AP Fastigheters köp av Vasakronan, som ändå genomfördes och därmed reducerade 

nedgången. De dominerande aktörerna på fastighetsmarknaden var institutioner och 

fastighetsföretag med låg belåningsgrad medan de utländska aktörerna fortsatte minska sin 

aktivitet. Lågkonjunkturen påverkade även framtidstron på fastighetsmarknaden och under 

2009 förutspåddes sjunkande hyror såväl som ökade direktavkastningskrav och vakanser.42 

 

Ett år efter att finanskrisen hade fått ett ordentligt genomslag på den svenska ekonomin var 

det väldigt kärvt på den svenska fastighetsmarknaden. Transaktionsvolym under det första 

halvåret låg på knappt en miljard euro vilket innebar den lägsta siffran på ett decennium. En 

del av detta berodde dock på att bankerna fortfarande hade svårt att erbjuda nya lån till 

rimliga villkor sett ur investerarnas synvinkel. I krisens spår syntes även sjunkande hyror med 

mellan 10-15 % och ökade direktavkastningskrav med 1-1,25 % för kontorsfastigheter i 

centrala Stockholm under det halvår som gått sedan senaste rapporten. För fastigheter i sämre 

lägen var ökningen än större. Det enda marknadssegmentet som fortsatt stod emot krisen var 

bostadsfastigheter i regionstäder, som snarare hade ökat i intresse för investerare. För det 

kommande halvåret antogs denna diversifierade utveckling, med sjunkande hyror och ökade 

direktavkastningskrav beroende på fastigheternas läge, fortsätta.43 

 

Efter 2009 års skrala inledning med en låg transaktionsvolym nåddes botten under sommaren 

för att sedan börja återhämta sig igen under hösten. Totalt under året handlades fastigheter för 

drygt 3 miljarder euro, vilket ändå motsvarar ett fall på 77 % jämfört med år 2008. För 

hyresmarknaden var det fortfarande kärvt med fortsatt sjunkande hyror och ökade vakanser. I 

takt med att den svenska ekonomin förbättrades förväntades den negativa hyrestillväxten 

stabiliseras under 2010 och likaså direktavkastningskraven antogs plana ut. Däremot 

förväntades vakansgraden fortsätta stiga under året.44  

6.3 Fem svenska noterade fastighetsbolag 

Finanskrisens effekt på fastighetsmarknaden skapade stora svårigheter vid marknadsvärdering 

av fastighetsbolagens tillgångar. Korrelationen mellan värdet på noterade fastighetsbolags 

aktier och underliggande tillgångar kom därmed att bli intressant för att se om börsen 

värderade bolagen på samma sätt som bolagen värderade sina fastigheter. För att studera 

                                                 
42 Newsec, Nordic Report Spring 2009 
43 Newsec, Property Report Autumn 2009 
44 Newsec, Property Report Spring 2010 
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denna korrelation närmare valdes fem större svenska noterade fastighetsbolag ut med 

diversifierade fastighetsbestånd sett både till geografiskt spridning samt typer av 

hyresfastigheter. Nedan följer en presentation av respektive bolag med en redogörelse av 

några viktiga nyckeltal samt en redogörelse för hur de värderar sina fastighetsbestånd. 

6.3.1 Wallenstam 

Wallenstam är ett fastighetsbolag verksamt i främst Stockholm och Göteborg som förvaltade 

fastigheter för drygt 21 miljarder kronor vid utgången 2009. Fastighetsbeståndet består av 57 

% bostäder, 20 % kontor och resten jämnt fördelat på övriga kategorier såsom industri och 

butiker. Den totala uthyrningsbara ytan är 1,2 miljoner kvadratmeter och hyresvärdet för året 

2009 uppgick till 1,5 miljarder kronor. 

 

Wallenstam 2006 2007 2008 2009 

Direktavkastning, fastigheter (%) 4,9 4,9 5,2 5,3 

Överskottsgrad (%) 45 63 65 65 65 

Aktiekurs/substansvärde (%)46 85 67 38 68 

Årlig värdeförändring (%) 8,9  2,6 -5,0 -0,3 
Figur 6.1. Utvalda nyckeltal för Wallenstam 2006-2009 

 

Wallenstam redovisar förvaltningsfastigheterna till ett bedömt marknadsvärde med interna 

värderingar som underlag. En fullständig värdering görs för varje fastighet i samband med 

årsbokslutet enligt en avkastningsvärdering, vilket innebär att varje enskild fastighets 

driftnetto divideras med avkastningskravet för den aktuella fastigheten. Olika avkastningskrav 

har använts för olika marknader och för olika typer av fastigheter. 

 

6.3.2 Atrium Ljungberg 

Atrium Ljungberg har merparten av sitt bestånd i Stockholmsregionen och förvaltade 

fastigheter för 18,8 miljarder kronor vid utgången för 2009. Hälften av beståndet består av 

handelsfastigheter, varav flera är stora köpcentrum, och drygt 30 % är kontorsfastigheter. 

Totalt ägde Atrium Ljungberg 47 fastigheter vid utgången av 2009 med en total yta på 808 

000 kvadratmeter med ett hyresvärde motsvarande 1,66 miljarder kronor. 

 

 

                                                 
45 Driftöverskottet delat med hyresintäkterna 
46 Substansvärdet är de underliggande tillgångarnas värde minus skulder delat på antal aktier i bolaget 
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Atrium Ljungberg 2006 2007 2008 2009 

Direktavkastning, fastigheter (%) 5,8 5,4 5,9 5,9 

Överskottsgrad (%) 65 62 62 64 

Aktiekurs/substansvärde (%) 114 72 79 87 

Årlig värdeförändring (%) 11,3 7,8 -6,8 -2,8 
Figur 6.2. Utvalda nyckeltal för Atrium Ljungberg 2006-2009 

 

Fastighetsvärderingen genomförs i huvudsak genom en intern värdering som baseras på ett 

bedömt avkastningskrav för respektive fastighet. Avkastningskravet fastställs enligt 

ortsprismetoden, vilket innebär att information inhämtas från genomförda likvärdiga 

transaktioner på likvärdiga marknader. 

 

Som ett led i att säkerställa att värderingen blir rättvisande har oberoende värderingsmän 

under året externvärderat en normportfölj motsvarande 39 procent av det totala värdet. 

Därutöver har de antaganden om hyresnivåer och avkastningskrav som använts vid den 

interna värderingen kvalitetssäkrats av extern värderingsbyrå. 

6.3.3 Castellum 

Castellum består av sex dotterbolag som enskilt äger och förvaltar fastigheter i sex olika 

regioner. De sex dotterbolagen är Brostaden (Stockholmsområdet), Aspholmen (Örebro, 

Västerås och Uppsala), Briggen (Malmö, Lund och Helsingborg), Corallen (Jönköping, 

Linköping och Växjö), Eklandia (Centrala, norra samt östra Storgöteborg) och Harry Sjögren 

(Södra Storgöteborg, Alingsås och Halmstad). Alla sex bolag förvaltar kommersiella 

fastigheter med ett totalt värde om 29 miljarder kronor med fokus mot kontor och industri. 

Vid utgången av 2009 uppgick hyresvärdet uppgick till 3,05 miljarder kronor. 

 

 

Castellum 2006 2007 2008 2009 

Direktavkastning, fastigheter 6,9 6,8 7,4 7,3 

Överskottsgrad % 65 66 67 65 

Aktiekurs/substansvärde 116 76 72 88 

Årlig värdeförändring i % 5,0 3,5 -4,0 -3,0% 
Figur 6.3. Utvalda nyckeltal för Castellum 2006-2009. 

 

Castellum fastställer värdet på sitt fastighetsbestånd genom internvärdering med individuella 

förutsättningar för varje fastighet. För att säkerställa värderingen har Castellum låtit 

externvärdera fastigheter motsvarande ungefär hälften av det totala värdet i portföljen.  
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6.3.4 Fabege 

Fabege ägde vid utgången av 2009 fastigheter med en totalt uthyrningsbar yta om 1,4 miljoner 

kvm fördelat på 148 fastigheter. Det samlade marknadsvärdet uppgick till 29,2 miljarder 

kronor med ett hyresvärde om 2,2 miljarder kronor. Fastigheterna är belägna i Storstockholm 

och främst i delmarknaderna Solna, Hammarby Sjöstad och Stockholms innerstad men även 

till viss del i vissa kranskommuner. Beståendet består till största delen av kontorslokaler.  

 

Fabege 2006 2007 2008 2009 

Direktavkastning, fastigheter (%) 5,8 5,5 6,0 6,0 

Överskottsgrad (%) 60 64 65 67 

Aktiekurs/substansvärde (%) 127 87 45 67 

Årlig värdeförändring (%) 4,5 3,3 -5,0 -1,0 
Figur 6.4. Utvalda nyckeltal för Fabege 2006-2009. 

 

Som underlag för bedömning av marknadsvärdet av fastighetsbeståndet låter Fabege 

externvärdera samtliga fastigheter minst en gång per år. Fastigheterna värderas därmed 

individuellt och utan hänsyn till portföljeffekter. 

6.3.5 Hufvudstaden 

Hufvudstadens bestånd är inriktat på kommersiella fastigheter i centrala Stockholm och 

Göteborg. Vid utgången av 2009 ägde Hufvudstaden 29 fastigheter med drygt 350 000 

kvadratmeter till ett samlat marknadsvärde om 18,1 miljarder kronor. Den årliga hyresintäkten 

för beståndet uppgick till 1,3 miljarder kronor under 2009.  

 

Hufvudstaden 2006 2007 2008 2009 

Direktavkastning, fastigheter (%) 4,8 4,6 5,1 5,3 

Överskottsgrad (%) 65 68 67 69 

Aktiekurs/substansvärde (%) 92 118 119 114 

Årlig värdeförändring (%) 17,9 14,5 7,9 6,5 
Figur 6.5. Utvalda nyckeltal för Hufvudstaden 2006-2009. 

 

Hufvudstaden gör årligen en intern värdering av samtliga fastigheter i beståndet. För att 

verifiera den interna värderingen externvärderas en andel av fastighetsbeståndet. Andelen 

externvärderade fastigheter varierade under perioden 2006-2009 till mellan 20-40 % av det 

bedömda marknadsvärdet.  

 



 

 

6.4 Sammanställning av bolagen 

6.4.1 Värdeförändringar 

Nedan följer en sammanställning av våra fem referensbol

värdeförändringar under åren 2006 till 2009. Uppgifterna om värdeförändring har hämtats 

direkt ur bolagens årsredovisningar 

beståendet. Ingen justering är emellertid gj

Figur 6.6. Årliga värdeförändringar för våra valda bolag

fastighetsbolag 

6.4.2 Värderingsförfarande

Tabellen nedan visar en sammanställning över hur våra valda bolag valt att marknadsvärdera 

sina fastighetsbestånd. Som tabellen visar använder sig merparten av internvärdering som 

sedan kompletteras med värderingar från externa aktörer

 

Procent av fastighetsbeståndet som externvärderas

 
Wallenstam 

Atrium Ljungberg * 

Castellum 

Fabege 

Hufvudstaden 

* Värderingsmodellen kvalitetssäkras av en extern aktör

Figur 6.7. Andelen av fastighetsbolagens bestånd som externvärderas.
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.4 Sammanställning av bolagen  

Nedan följer en sammanställning av våra fem referensbolag och deras respektive redovisade 

värdeförändringar under åren 2006 till 2009. Uppgifterna om värdeförändring har hämtats 

direkt ur bolagens årsredovisningar och är i möjligaste mån justerade för förändringar i 

beståendet. Ingen justering är emellertid gjord för investeringar i projektfastigheter. 

. Årliga värdeförändringar för våra valda bolag samt ett löpande aktieindex 

fastighetsbolag under samma tidsperiod. 

Värderingsförfarande 

Tabellen nedan visar en sammanställning över hur våra valda bolag valt att marknadsvärdera 

sina fastighetsbestånd. Som tabellen visar använder sig merparten av internvärdering som 

sedan kompletteras med värderingar från externa aktörer. 

Procent av fastighetsbeståndet som externvärderas 
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6.4.3 Aktiekursernas utveckling 2006

Bolagens aktiekurser samt ett snitt utav dessa under perioden april 2006 till december 2009 

framgår av grafen nedan. Aktiekurserna är justerade 

händelser som skulle kunna ge en missvisande bild av en akties utveckling. 

 

 

Figur

 

 
 

6.4.4 Börsens värdering av fastighetsbolag kontra index 

Grafen nedan visar hur snittet av våra utvalda bolags aktiekurser korrelerar med Carnegies 

Real Estate Index 47, CREX, samt OMX All Share

innehåller alla svenska noterade rena fastighetsbolag i vilket man valt att exkluder

som påverkas av andra faktorer. OMX All Share är ett index över samtliga noterade bolag på 

den nordiska börsen i Stockholm.

 

 

                                                 
47 http://fondswe.carnegie.se/services_products/securities/carnegie_fastighetsindex.asp
48 http://www.nasdaqomxnordic.com/index/
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.4.3 Aktiekursernas utveckling 2006-2009 

Bolagens aktiekurser samt ett snitt utav dessa under perioden april 2006 till december 2009 

framgår av grafen nedan. Aktiekurserna är justerade för nyemissioner, aktiesplits och liknande 

som skulle kunna ge en missvisande bild av en akties utveckling. 

Figur 6.8. Bolagens aktiekurser 2006-2009 

.4.4 Börsens värdering av fastighetsbolag kontra index  

Grafen nedan visar hur snittet av våra utvalda bolags aktiekurser korrelerar med Carnegies 

, CREX, samt OMX All Share 48. CREX är ett fastighetsindex som 

innehåller alla svenska noterade rena fastighetsbolag i vilket man valt att exkluder

som påverkas av andra faktorer. OMX All Share är ett index över samtliga noterade bolag på 

den nordiska börsen i Stockholm. 
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Figur 6.9. Jämförelse mellan OMX All-Share Index, Carnegie Real Estate Index samt ett index för våra valda 

bolag baserat på dess aktiekurser. 

6.4.5 Värdeförändringar och transaktionsvolym  

Höga transaktionsvolymer och god transparens vid genomförda transaktioner är 

grundläggande för att erhålla en säkrare bedömning av marknadsvärdet. Med den 

utgångspunkten har vi därför valt att presentera våra bolags redovisade värdeförändringar 

kontra Svenskt Fastighetsindex, SFI, värdeförändringar för onoterade samt noterade 

fastighetsbolag. I bakgrunden ses den årliga transaktionsvolymen.  

 

 
Figur 6.10. Jämförelse värdeförändringar mellan onoterade och noterade bolag (data från SFI / IPD) samt ett 

snitt av våra valda bolag. I bakgrunden redovisas transaktionsvolym på den högra stapeln.  
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7 Resultat och analys 

Kapitlet inleds med en jämförelse av värderingsteori, livscykelekonomisk teori och den 

verkliga värderingen som presenterades inledningsvis i empiriavsnittet. Syftet är att identifiera 

eventuella avvikelser och analysera dessa. 

 

I efterföljande del presenteras och analyseras fastighetsbolagens korrelation mellan 

aktievärdena och de bedömda fastighetsvärdena samt mot olika aktieindex. Syftet är att 

redogöra för den utveckling som sker under den studerade tidsperioden. Vidare analyseras 

transaktionsvolymens utveckling år 2006-2009 samt hur denna utveckling påverkar 

värdeförändringarna inom de fem valda bolagen men även mellan noterade och onoterade 

fastighetsbolag i stort. 

 

I det sista avsnittet behandlas IFRS och de regler som gäller för värdering till det verkliga 

värdet för fastigheter samt exempel på hur de tillämpats på marknaden idag.  

7.1 Fastighetsvärdering idag 

Vid värdering av fastigheter idag används en kassflödesmetod i vilken antaganden om 

objektets framtida driftnettoutveckling prognostiseras. Marknadshyror såväl som drift- och 

underhållskostnader förväntas i regel följa inflationen. Dessa antaganden är inte helt förenliga 

med den teori kring fastigheters livscykelekonomi i vilken hyror realt sett förväntas sjunka 

och kostnader förväntas öka i takt med att en fastighet slits och blir omodern.  

 

7.1.1 Värderingsmetod 

Den värderingsmetod som används i vår referensvärdering bygger på diskonterade 

kassaflöden och används nästan uteslutande vid värdering av kommersiella fastigheter idag. 

Tillvägagångssättet faller under den avkastningskalkylbaserade diskonteringsmetoden enligt 

teoriavsnitt 3.1.2 i vår sammanställning av olika värderingsmetoder. Det som bör betonas i 

samband med denna metod är att alla ingående parametrar som vid kalkylperiodens början 

avviker från det som anses marknadsmässigt genomgår en normalisering under 

kalkylperioden. Alla anomalier som återfinns i det specifika värderingsobjektet suddas 

därmed ut över kalkylperioden vilket gör att metoden, om än på ett lite mer sofistikerat sätt, 

justerar jämförelseparametrar mellan referensobjekt så att det i slutändan egentligen återstår 
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en ortsprisvärdering. En intressant information som saknas i värderingen är därför en 

redogörelse för varför värderingsobjektet avviker från jämförelseobjektens norm, exempelvis 

genom att ha en genomgående lägre hyresnivå eller en högre vakansgrad än vad som anses är 

marknadsmässigt.  

 

Med utgångspunkt i detta, och osäkerheten i antaganden om alla ingående parametrar, skulle 

kanske direktavkastningsmetoden ge en lika bra approximation av marknadsvärdet utan att 

explicit behöva förutsäga utfallet av de första 10 årens driftnetton. En kassaflödesmodell ger i 

vår mening intryck av att behandla och åskådliggöra ett värderingsobjekts specifika 

förutsättningar och egenskaper och borde således inte användas för att schematiskt 

normalisera driftnetton.  

 

Investeringshorisonten är också intressant att beakta i sammanhanget. Kassaflödesmetoden 

bör rimligtvis vara den mest exakta metoden givet att fastigheten avses att ägas under minst 

hela kalkylperioden och att det är dess driftnetto som skapar värdet och inte 

konjunkturberoende förändringar som exempelvis avkastningskrav. Om fastighetsägarens 

affärsidé istället är transaktionsorienterad med en investeringshorisont som understiger 

kalkylperiodens längd är den långsiktiga driftnettoutvecklingen av mindre betydelse och 

avkastningskravet istället avgörande. 

7.1.2 Hyresintäkter 

Enligt livscykelekonomis teori bör hyresintäkter, realt sett, falla på sikt tack vare att 

fastigheten föråldras och att hyresgästen därmed kräver en lägre hyra för en äldre fastighet än 

för en nyproducerad. I de värderingar som görs idag antas hyresintäkterna tvärtemot öka med 

inflationen, det vill säga vara oförändrade över kalkylperioden i reala termer.  
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Figur 7.1. Nominellt betalningsflöde sett över tid där de ingående parametrarna antas följa inflationen. 

 

Det som talar för teorins utgångspunkt är att en hyresgäst som har att välja mellan två 

fastigheter med olika ålder rimligtvis borde välja den nyare såvida det inte föreligger något 

affektions- eller estetiskt värde på den äldre fastigheten. Således pressas hyran för den äldre 

fastigheten ned i konkurrens med nyare jämförelsefastigheter.  

 

Det som dock talar för värderarens utgångspunkt är hur det verkligen fungerar i praktiken då 

hyresgäster i regel ogärna flyttar sin verksamhet samt betydelsen av fastighetens läge i och 

med att två identiska lokaler, dessutom i två hus av olika ålder, sällan finns lediga bredvid 

varandra. Vidare är det vanligast att hyresavtal löper över flera år samt indexregleras uppåt till 

att följa just inflationen vilket därmed överensstämmer med de kalkyler som används idag för 

värdering. 

 

Det fundamentala problemet med att prognostisera hyresintäkter torde dock vara konjunkturer 

i ekonomin och dess inverkan på marknaden för hyressättning av kommersiella lokaler. Ett 

problem som inte berörs varken i teori eller i praktik. Att förutspå konjunkturläge och i sin tur 

vilken hyresnivå som uppnås vid ett hyresavtals utgång, exempelvis fem år framåt i tiden, bör 

dessutom anses omöjligt varför ett antagande om en realt oförändrad hyra kan vara den 

approximation som ligger närmast till hands.  
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7.1.3 Drift- och underhållskostnader 

I den referensvärdering vi studerat står det att finna att antagandet om drift- och 

underhållskostnader är baserat på dels uppgifter om historiskt faktiskt utfall samt dels 

referensdata från jämförbara fastigheter. Även på kostnadssidan antas dessa sedan öka i takt 

med inflationen. Detta antagande är inte heller i förening med livscykelekonomiteorin i vilken 

drift- och framför allt underhållskostnader borde öka i takt med att fastigheten och dess 

installationer föråldras. Antagandet skulle emellertid kunna hänföras till en variant av 

livscykelekonomiteorins ena falang Livscykelkostnad, LCC. Kostnaderna minimeras då 

genom att inga eller få kostnadsbesparande investeringar görs men istället för att drift- och 

framförallt underhållskostnaderna stiger så lämnas fastigheten med dess installationer helt 

enkelt att få förfalla till en viss grad. Vid ett sådant förfall torde både hyresnivå sjunka och 

vakansnivå öka relativt jämförbara fastigheter och livscykelvinsten, LCP, därmed sjunka. Till 

skillnad från de antaganden som görs i vår referensvärdering borde det således existera en 

”antingen eller”-situation för att antingen göra antagande om realt sett fallande hyresintäkter 

eller realt sett ökande drift- och underhållskostnader. 

 

7.1.4 Investeringar 

Investeringar berörs i referensvärderingen genom att klargöra att dess finansiering sker externt 

och inte belastar kassaflödet. Investeringar om cirka tre miljoner kronor förutsätt dock för att 

uppnå kassaflödesmodellens antaganden om hyresintäkter och vakansgrad och därmed i 

slutändan erhålla det estimerade marknadsvärdet. Dessa investeringar säger dock inget om 

modernisering av fastigheten och dess grundinstallationer utan tolkas mer som 

hyresgästanpassningar. Istället ligger 50 kr per kvadratmeter och år prognostiserat för 

underhåll i allmänhet. 

 

Det skall klargöras att vår referensvärdering använts vid en intern värdering. Vid en 

försäljning skulle värderingen säkerligen vara mer utförlig och kompletteras med en due 

diligence men vår rapport behandlar främst interna värderingar varför vi gjort denna 

avgränsning.  

 

7.1.5 Slutsats 

Sammanfattningsvis kan sägas att valet av värderingsmetod i vår mening är beroende av 

fastighetsägarens investeringshorisont. Om fastigheten avses att ägas under minst 
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kalkylperiodens längd torde kassaflödesmodellen vara att föredra givet att fastighetens 

driftnettoutveckling står i fokus för värdebedömningen. Fastighetens specifika egenskaper 

skall dock beaktas i kassaflödesprognosen och inte normaliseras slentrianmässigt. 

För fastighetsägare vars affärsidé är mer transaktionsorienterad är fastighetens driftnetto dock 

av underordnad betydelse och istället är det avkastningskravet som är av intresse. För denna 

typ av fastigheter torde direktavkastningsmetoden ge en mer korrekt bedömning. 

  

Givet att kassaflödesmetoden är den metod som används kan en del sägas om de antaganden 

som görs av ingående parametrar. Även om det exempelvis i teorin finns fog för att 

betalningsviljan hos en fastighets hyresgäster borde avta i takt med att fastigheten föråldras så 

är det nog inte så det fungerar i praktiken. Antagandet om en realt sett oförändrad hyresnivå 

ligger närmast till hands och att låta värderingsmannen prognostisera konjunktursvängningar 

kan bli alltför subjektivt. Ett förslag till förbättring skulle emellertid kunna vara att addera en 

mer utförlig beskrivning och motivering till antaganden om olika parametrars utveckling där 

det framgår varför eller varför inte en normering av kassaflödet kan väntas. Även information 

om hur förändringar i direktavkastningskrav har bedömts borde framgå tydligare. På 

kostnadssidan ger teorin en god grund till att ifrågasätta de antagna drift- och 

underhållskostnadernas obefintliga ökning i reala termer.  

 

En livscykelkalkyl skulle kunna vara ett värdefullt redskap som rätt implementerat kan ge en 

fastighetsvärderare det verktyg han behöver för mer korrekt kunna bedöma drift- och 

underhållskostnaderna vid en kassaflödesvärdering. 

 

Vid tider med låga transaktionsvolymer och därmed få jämförelseobjekt skulle en värdering 

enligt avkastningskalkylmetoden kunna kompletteras med ett värde framräknad med hjälp av 

exempelvis produktionskostnadsmetoden.  

7.2 Korrelation aktiekurser, aktieindex och värdeförändringar 

I de grafer som redovisas i empirin framgår det två tydliga skillnader mellan aktiemarknadens 

värdering av fastighetsbolagen och de bedömda marknadsvärdena på fastighetsbolagens 

underliggande tillgångar. Detta åskådliggörs under 2007 då börskurserna föll på bred front 

medan de bedömda marknadsvärdena på fastighetsmarknaden uppvisade positiv värdetillväxt 

samt under 2009 då förhållandet var omvänt. I följande avsnitt skall vi analysera detta och 

försöka ta reda på vilka faktorer som bidrar till detta utfall.  
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7.2.1 Korrelation bedömda värdeförändringar och aktiekurser 

Trots lågkonjunkturens härjningar på svenska marknaden visar samtliga av våra fem valda 

fastighetsbolag en solid överskottsgrad. Det visar på att de skött sin förvaltningsverksamhet 

på ett bra sätt under lågkonjunkturen, samtidigt som att merparten av deras hyresgäster klarat 

av sina hyresinbetalningar. Trots det har samtliga av våra valda fastighetsbolags aktier följt 

med stockholmsbörsens nedgång under 2007/2008, vilket tydligt åskådliggörs i figur 6.8 i 

empiridelen. För att hitta en möjlig förklaring till detta måste blickarna mot de underliggande 

tillgångarna, nämligen fastigheterna. 

 

För 2007 visar samtliga av våra fastighetsbolag en värdestegring i beståndet men trots det 

sjönk värdet på samtliga aktier efter försommarens toppnoteringar. Eftersom de bedömda 

värdeförändringarna för våra bolag under året var positiv och överskottsgraden stabil innebär 

det att aktiemarknaden reagerat på information som ej fångats upp av fastighetsmarknaden.  

 

Den mest troliga förklaringen är den finansoro som började spridas runt om på världens 

marknader under andra halvan av 2007 som innebar att fler utländska investerare valde att 

lämna den svenska fastighetsmarknaden. Följden blev att aktiemarknaden prissatte 

fastighetsbolagen lägre än det bedömda marknadsvärdet på tillgångarna vilket tydligt syns på 

kvoten ”aktiekurs/substansvärde” för samtliga av våra valda bolag som sjunker markant 

mellan 2006 och 2007.  

 

Under 2008 ser vi att fastighetsmarknaden reagerat på den rådande lågkonjunkturen genom att 

samtliga bolag uppvisar negativa värdeförändringar för året samtidigt som aktierna fortsätter 

att falla vilket är vad man kan förvänta sig i det rådande läget.  

 

Under 2009 anas däremot ett trendbrott på aktiemarknaden och från att ha bottnat under slutet 

av 2008 stiger kurserna för våra valda bolag under året. Återigen vänder vi blickarna mot de 

underliggande tillgångarna och ser att samtliga bolag uppvisar negativ värdetillväxt för andra 

året i rad samtidigt som att volymen för fastighetstransaktionerna var rekordlåg. Den slutsats 

som kan dras här är lika som tidigare, det vill säga att aktiemarknaden har reagerat på 

information som inte fångats upp av fastighetsmarknaden. Likväl som att den finansiella oron 

bidrog till att sänka kurserna under slutet av 2007 har hoppet om en ljusare ekonomisk framtid 

nu bidragit till att lyfta kurserna. Även kvoten aktiekurs/substansvärde för våra valda bolag 
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har stigit vilket visar på att investerarna inte undervärderar tillgångarna lika mycket som de 

två tidigare åren. 

 

Valuation smoothing är en viktig komponent till att förklara varför värdeförändringarna inom 

våra valda bolag inte korrelerar med aktiernas utveckling. Det som kan konstateras är att det 

föreligger en tidsfördröjning mellan fastighetsmarknaden och aktiemarknaden. Eftersom 

antalet transaktioner under denna tid sjunkit markant har värderarna i större grad varit tvungna 

att förlita sig på äldre marknadsinformation, det vill säga K-värdet i ekvation i avsnitt 3.2 

närmar sig noll. 

7.2.2 Korrelation mellan aktier och aktieindex 

Som figur 6.9 visar följer både Carnegies Real Estate Index samt vårt viktade index av våra 

fem bolag samma utveckling som OMX All Share gör med undantag för sista halvåret 2006 

samt första halvåret 2007. Den starkare utvecklingen kan kopplas samman med att 

fastighetsmarknaden gick väldigt bra under den tidsperioden. Senare föll även 

fastighetsaktierna offer för finanskrisen och följde samma mönster som börsen i helhet. Detta 

återspeglas även i figur 6.8 som visar var och en av våra valda bolags aktiekurser. Utifrån 

dessa data har aktiemarknaden inte bedömt fastighetsaktierna på ett annorlunda sätt än övriga 

aktier. Detta gör att vi kan fastställa en korrelation mellan våra bolags aktiekurser och 

Carnegie Real Estate Index, men även börsen i helhet.  

7.2.3 Transaktionsvolymens utveckling 2006-2009 

Vid en närmare granskning av transaktionsvolymen sett till årsbasis minskar även den stadigt 

fram till år 2008 för att sedan rasa under 2009. Detta tills trots att det uppvisades positiv 

värdeförändring i bolagens bestånd under år 2006 och 2007. En förklaring till den initiala 

nedgången kan vara det faktum att andelen utländska investerare minskade markant under den 

här tiden. Även om finanskrisen inte påverkat Sverige vid det skedet är en möjlighet att 

utländska investerare valde att lämna den svenska fastighetsmarknaden för att säkra 

eventuella vinster och fokusera på sina respektive hemmamarknader. Även svenska 

investerare kan ha haft liknande tankegångar och gjort större ansträngningar för att säkra upp 

inom sitt egna bestånd, med exempelvis stabila hyresgäster, istället för att utöka sitt innehav. 

 

En stor anledning till den rekordlåga transaktionsvolymen för år 2009 berodde helt enkelt på 

att fastighetsaffärerna inte var genomförbara. I många fall stod säljare och köpare för långt 

ifrån varandra då de var oense om köpeskillingen. I de fall de dock var överens föll ofta 
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affären på grund av att finansieringsfrågan helt enkelt gick att lösa. Bankerna var inte villiga 

att erbjuda den belåningsgrad som köparen i många fall efterfrågade. Den gemensamma 

nämnaren för båda utfallen var osäkerheten i det då rådande marknadsvärdet på fastigheterna 

men även osäkerheten kring den framtida värdeutvecklingen. Bankerna var dock, i detta 

hänseende, mer restriktiva i sina bedömningar än vad många investerare på 

fastighetsmarknaden var vilket då ledde till att parterna i slutändan inte kunde enas. Vi 

återkommer till denna analys angående osäkerheten i marknadsvärdebedömningen i avsnitt 

7.3.2 i och med ett det förslag från IFRS som avser att minska denna osäkerhet. 

7.2.4 Differenser mellan utvalda fastighetsbolag  

Hittills har vi berört de olika marknaderna i stort men inom våra valda bolag finns det dock 

också intressanta differenser som är värda att belysa. Hufvudstaden redovisar i särklass störst 

värdeförändringar i sitt bestånd trots att deras bestånd är koncentrerat till centralt belägna 

delar av Stockholm och Göteborg som anses vara mindre känsliga för ändrade 

direktavkastningskrav. Detta kan jämföras med Castellum vars bestånd är väldigt spritt 

geografiskt samtidigt visar upp en mindre varians i värdeförändring.  

 

En bakomliggande orsak till detta kan vara olika strategier mellan bolagen. Hufvudstaden kan 

ha valt en offensiv strategi med att hämta hem stora värdeökningar i goda tider, men med 

påföljden att den negativa värdeförändringen blir desto större under sämre tider. Castellum 

däremot verkar ha föredragit en mer defensiv strategi med att vara mer försiktiga att hämta 

hem möjlig värdetillväxt för att undgå stora värdetapp. Med tanke på att 

direktavkastningskraven historiskt sett har en lägre volatilitet i centrala lägen borde 

värdeförändringen snarare vara omvänd. Detta är en kontroversiell förklaring till utfallet då en 

mycket viktig poäng i sammanhanget är att detta motsägs av IFRS. Fastigheterna skall 

redovisas till det verkliga värdet som speglar aktuella marknadsförhållanden och inte styras av 

ledningen för bolagen. Vi fördjupar oss mer i det här resonemanget i avsnitt 7.3. 

7.2.5 Differenser mellan noterade och onoterade fastighetsbolag 

IFRS har medfört att de noterade bolagen skall ta upp årets värdeförändring som en kostnad 

eller intäkt i resultaträkningen. Detta gäller inte de onoterade som haft valfrihet huruvida de 

skall redovisa enligt IFRS alternativt RR 24, som då innebär att det verkliga värdet endast 

skall finnas som en tilläggsupplysning. Vid en jämförelse mellan dessa två typer av bolag 

syns en tydlig skillnad i redovisade värdeförändringar som redovisas i figur 6.10. De 

onoterade visar genomgående större varians på värdeförändringarna gentemot de noterade. 
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För att göra ytterligare en jämförelse tog vi den genomsnittliga värdeförändringen för våra 

fem valda bolag och ser att de ligger i linje med de övriga noterade bolagen. Vad skillnaden i 

värdeförändring beror på är svår att avgöra, men rent principiellt borde ingen större skillnad 

föreligga, förutom på ren bolagsnivå, i och med att de värderingsområden som Svenskt 

Fastighetsindex använder sig av väl överensstämmer med innehavet för de fem bolag som vi 

valt att studera närmare. 49 Således borde faktorer så som läge, typ av fastighet med mera ej 

vara en avgörande skillnad för utfallet.  

7.2.6 Slutsats 

Den korrelation som kan säkerställas mellan 2006 och 2009 är den mellan börsens OMX All 

Share Index samt fastighetsaktierna. Förvisso avtar transaktionsvolymen rejält då finanskrisen 

slog igenom hösten 2008 men detta återspeglas inte förrän i 2009 års siffror trots en stor 

bedömd värdeminskning under 2008. Detta till trots att fastighetsaktierna redan började falla 

under slutet av 2007. Slutsatsen av detta är som tidigare nämnts att fastighetsmarknaden lider 

av problemet med valuation smoothing. Däremot är de skillnader som föreligger både mellan 

de bolag vi valt att studera närmare, men även de onoterade, svåra att förklara utifrån den 

teori vi valt att utgå ifrån. 

7.3 Värdering enligt IFRS 

I en väl fungerande fastighetsmarknad där det finns gott om köpare och säljare samt att 

bankerna är villiga och har möjlighet att ge krediter går det att göra bra estimat på det rådande 

marknadsvärdet på fastigheterna. I spåren av den finanskris vi nu har bevittnat har återigen 

värderingen stått i fokus då osäkerheten varit stor bland marknadens inblandade parter. 

7.3.1 Marknadsvärde och verkligt värde 

Det grundläggande vid värdering enligt IFRS är att det marknadsvärdet är detsamma som det 

verkliga värdet vilket innebär att ledningen skall i redovisningen visa det värde som 

marknaden vid det aktuella tillfället för värderingen anser är det bedömda marknadsvärdet 

och inget annat. Som nedanstående exempel ur olika fastighetsbolags årsredovisningar visar 

är dock definitionen på marknadsvärdet ibland felaktig, alternativt vävs subjektiva antaganden 

in i bedömningarna: 50  

 

”Marknadsvärde definieras enligt följande; Det värde vid värdetidpunkten till vilket köpare och säljare är 

beredda att genomföra en transaktion.” 

                                                 
49 http://www.fastighetsindex.se/swe/sfi_ipd_vardehandl07.pdf 
50 Nordlund – Hur har informationsgivningen och analyserna varit avseende värdeförändringarna under åren? 
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”Prognoserna om behov av ytterligare nedskrivningar på 10 procent är ’fullständigt felaktiga’ ” 

 

”Att fastställa ett verkligt värde på fastigheter utifrån genomförda transaktioner blir därför allt svårare. Det är 

dock ’xxxxx’ uppfattning att säljarnas förväntade prisbild sjunkit något, vilket indikerar en ytterligare 

prisnedgång som följd.” 

 

”…attack mot prognoserna om ytterligare nedskrivningsbehov på runt 10 procent. ’Det är fullständigt fel. 

Företag med vettig balansräkning kommer inte att rea ut fastigheter’ ” 

 

Om uttalanden likt dessa hittas i årsredovisningar är det inte heller osannolikt att det kan 

förekomma påtryckningar från företagsledningar angående hur deras fastighetsbestånd 

värderas, speciellt med tanke på att flera bolag tillämpar stor del intern värdering. Noterbart är 

att av våra fem valda fastighetsbolag tillämpar de tre med högst varians i värdeförändringarna 

intern värdering av mer än halva beståndet. Lägst varians uppvisar Fabege som låtit 

externvärdera hela sitt bestånd. 

 

Även Chris Thorne från International Valuation Standard Council (IVSC) menar i artikeln 

”Value: Fair or Faul?”  att aktuella omständigheter och ägarens egna reflektioner är totalt 

irrelevanta och att en motiverad säljare vill erhålla det bästa priset vid värdetidpunkten. 51 

  

Detta för oss till att det i sämre tider ibland uppstår situationer då fastighetsföretag är tvungna 

att avyttra hela eller delar av sitt fastighetsbestånd för att kunna fortsätta bedriva sin 

verksamhet. Här kan det uppstå tveksamheter huruvida fastigheter som tvångsförsäljs 

verkligen är relevanta jämförelseobjekt. Lennart Sten anser i krönikan ”Värdering och kriser” 
52 att dessa transaktioner skall bortses ifrån och att endast transaktioner mellan två motiverade 

parter skall tas med. Naturligtvis är tvångsförsäljning en situation inget företag vill hamna i 

men samtidigt om så är fallet bör en rationell aktör vara intresserad av att fortsätta bedriva sin 

verksamhet och således vara en motiverad säljare. Chris Thorne hävdar i sin artikel att 

försäljningar på en nedåtgående marknad, som är tvångsförsäljningar, är mycket ovanligt 

förekommande. Där de dock förekommer menar han på att även konkursförvaltare har ett 

åtagande att erhålla högsta möjliga pris vid en försäljning. Per definition får du alltså ett 

marknadspris vid tvångsförsäljning då det i en fungerande marknad med rationella aktörer är 

                                                 
51 http://www.ivsc.org/pubs/papers/0902_epra_thorne.pdf 
52 http://www.fastighetsvarlden.se/zino.aspx?articleID=17778 
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väldigt svårt att förvärva en fastighet ”under marknadspris” vid en öppen budgivning. Detta 

förutsätter att finansmarknadens mekanismer, som exempelvis utlåning, fungerar som de 

skall. 

7.3.2 Marknadens aktörer 

Detta leder oss till ett tredje problem som blev ytterst märkbart under inledningen av 

finanskrisen. Nämligen att bankerna saknade likviditet. Det fanns situationer där köpare och 

säljare kommit överens om ett pris men finansieringen gick inte att lösa. Denna typ av 

information används sedan av värderare som hjälp för att estimera marknadsvärdet vid 

värdering av andra fastigheter. 

 

Med dagens gällande definition på marknadsvärde och verkligt värde kan sådan information 

rent principiellt ligga till grund för ett estimat på marknadsvärde. Även om definitionerna 

sinsemellan skiljer sig åt rent ordvalsmässigt är det dock i grund och botten ett troligt värde 

där två aktörer möts på en öppen och fri marknad. Du har en köpare och en säljare som är 

överens om ett pris. Dock kan detta komma att förändras i och med det nya förslaget från 

IASB och den nya definitionen för det verkliga värdet. 

 

Detta kan få stora ändringar eftersom åsikterna från marknadens aktörer, det vill säga banker 

och andra finansiärer, nu skall tas hänsyn till. Det får till följd att om de i framtiden väljer att 

vara mer restriktiva i utlåningen vid fastighetsaffärer kan det komma att behöva tas hänsyn till 

vid bedömningen av det verkliga värdet. En ytterligare aspekt av detta är att det verkliga 

värdet och det estimerade marknadsvärdet kan komma att skilja sig åt då finansiärernas åsikt 

inte vägs in vid bedömningen av marknadsvärdet. Detta beror dock helt på hur IVSC kommer 

att hantera denna fråga i deras förslag om nya värderingsstandarder som upprättas parallellt 

med förslaget från IASB. 

  

En annan metod i tider av osäkerhet vid värderingar är att justera upp direktavkastningskravet, 

vilket Lennart Sten också ondgör sig över i sin krönika som nämnts tidigare i detta avsnitt. 

Han syftar till en transaktion under 2008 där just direktavkastningskravet höjdes kraftigt i 

brist på aktuella jämförelseobjekt eftersom ”säljarna inte hade justerat sina förväntade värden 

till den punkt där det fanns köpare”. Även här kan det nya förslaget från IASB komma med en 

potentiell lösning eftersom parametrarna bakom det bedömda verkliga värdet sätts mer i fokus 

vilket även torde bidra till att öka transparensen på fastighetsmarknaden. I förslaget till de nya 
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reglerna skall det även framgå huruvida parametrarna är baserade på data som är hämtade 

direkt från marknaden eller från andra typer av källor. Även om parametrarna kan ha 

substans, eftersom det inte är osannolikt att information utbyts mellan värderare redan idag, 

kommer det dock fram i ljuset på ett helt nytt sätt vilket även här kommer öka tilliten till det 

verkliga värdet bland fastighetsmarknadens parter. Troligtvis kommer fler olika typer av 

aktörer att höras, bland annat finansiärerna som tidigare nämnts, vilket kan vara ett instrument 

för att bemöta en, som Lennart Sten ser det, godtycklig höjning av direktavkastningskravet. 

7.3.3 Slutsats 

Att felaktigheter i hur marknadsvärdet definieras alternativt hur subjektiva antaganden tillåts i 

årsredovisningarna är allvarligt då ledningen i årsredovisningarna skall visa det värde 

marknaden vid det aktuella tillfället anser är det korrekta estimatet på marknadsvärdet. Med 

tanke på de differenser som vi redovisat i värdeförändringar mellan bolagen sinsemellan, men 

även mellan noterade och onoterade kan det inte uteslutas att bolagen själva påverkar 

värderingarna på fastigheterna. Ett sådant påstående är av naturliga skäl väldigt svårt att 

bevisa men att problematiken bör beaktas. Som vår undersökning visar har de bolag som 

tillämpar intern värdering generellt större varians i sina värdeförändringar än de som i högre 

grad externvärderar hela eller delar av beståndet. 

 

En annan intressant aspekt bli hur värderingarna kommer att påverkas ifall finansiärernas 

åsikter i framtiden kommer att vägas in vid värderingarna. I goda tider kommer det sannolikt 

inte bli någon större skillnad men det intressanta kommer ske ifall det uppstår en ny 

likviditetskris bland bankerna likt den vi såg i den senaste finanskrisen. Risken finns helt klart 

att vi skulle ha sett större värdefall än de som faktiskt skedde. 

 

Däremot är det alltid svårt vid en nedåtgående marknad att göra en god estimering på 

marknadsvärdet. I det nya förslaget från IASB finns det nu riktlinjer för hur man skall kunna 

öka säkerheten och även öppenheten i dessa värderingar. Bland annat skall det framgå om 

värdet är framräknat utifrån bristfällig information och det skall klart framgå vilka metoder 

som använts för att beräkna det verkliga värdet. Dessa förändringar är välkomna då ökad 

transparens bidrar till att öka tilliten på marknaden och kanske minska något av den oro som 

alltid uppstår på fastighetsmarknaden vid lågkonjunkturer. 
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8 Diskussion 

8.1 Behövs värderingar? 

En intressant diskussion som framkom under seminariet ”Från transaktionsrekord till 

finanskris – hur klarade IFRS påfrestningarna och vad händer nu?” var frågan, något spetsad 

givetvis, om det över huvud taget finns ett behov av värderingar. De externa värderingar som 

görs som underlag för den interna värderingen löper stor risk att påverkas av dess beställare - 

fastighetsbolaget eller kreditgivare. Utan att behöva kritisera värderarkåren allt för mycket är 

steget inte alltför långt till att åtminstone ana den knepiga situation som ändå måste uppstå. 

Trots att en ackrediterad värderingsman måste hålla sig inom vissa ramar för att behålla sin 

licens är det inte otänkbart att det i viss mån borde förekomma en naturlig ovilja att presentera 

en lägre värdering ”än nödvändigt”. Det finns många antaganden och parametrar att skruva på 

samt att värderingsmannen faktiskt får stora delar av sitt informationsunderlag från 

fastighetsbolaget, vilket i sig inte behöver vara direkt felaktigt men knappast inte åt det 

pessimistiska hållet heller.  

 

I slutändan är det ändå fastighetsbolagets ledning och dess revisor, som ju har samma 

problematiska förhållande som värderingsmannen, som godkänner den interna värderingen. 

Chris Thorne exemplifierar en sådan situation i sin artikel ”Value: Fair or Faul?” med ett 

uttalande av en direktör för ett brittiskt noterat fastighetsbolag. Direktören klargjorde att ”tack 

vare hård bearbetning av sina värderare så kunde bolaget se fram emot en stark balansräkning 

vid årets utgång”.  

 

Vi ställde frågan till Arne Strand på DTZ, om det är ett problem att behöva leverera ett för 

beställaren dåligt (dåligt i meningen lågt marknadsvärde) material utan att förlora framtida 

uppdrag? Svaret var, kanske inte helt oväntat, nej på den frågan. Istället är det prispressen på 

värderingar som i sin tur har tvingat fram effektiviseringar inom värderingsarbetet som i 

sådana fall skulle kunna påverka kvaliteten negativt. Kanske heller inte en helt oväntad 

synpunkt att en värderare gärna skulle vilja få mer betalt men risken finns givetvis där. Ju 

mindre en värdering får kosta, desto mindre tid får den ta och rimligtvis desto mindre 

noggrann blir den.  
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Med den problematiken i beaktning blir det näst intill omöjligt för en analytiker, som inte har 

tillgång till bolagsledningens egna bedömningar, att bedöma värdet av ett fastighetsbolags 

bestånd utifrån de rapporter som publiceras. Fastighetsbolagens relativt volatila aktiekurser 

skulle kunna vara ett uttryck för detta då bolagens förvaltningsresultat, i kontrast till 

aktiekurserna, oftast är stabila. Därav uppstod frågan om det inte vore bättre att lägga pengar 

på att ta fram underlag och information till analytikern istället för att lägga dessa på externa 

värderingar. 

 

Värderingar har nog trots allt en funktion, oavsett vad analytikerkåren än må säga, men den 

kanske större frågan är vem som har ett incitament för en eventuell nedskrivning? 

Fastighetsbolaget själv kan vi nog vara överens om att räkna bort först men hur är det med 

värderingsbolaget? Vågar värderingsbolaget skapa underlag för stora nedskrivningar, framför 

allt på en nedåtgående svårvärderad marknad där bedömningar och antaganden har en 

avgörande roll istället för redovisningsbara jämförelsedata, i rädsla för tappa fortsatt 

förtroende? Vågar en revisor göra detsamma? Vill kreditgivaren pressa ner fastighetsbolagets 

tillgångar om det innebär att den i lånevillkoren reglerade belåningsgraden överstigs?  

8.2 IFRS och framtiden 

En ytterligare intressant aspekt är varför värdeförändringarna enligt IFRS skall lyftas in i 

resultaträkningen. Det är trots allt icke realiserade värdeförändringar som för fastighetsbolag 

får enorma genomslag på resultatet varje år beroende på huruvida fastighetsmarknaden 

befinner sig i en positiv eller negativ trend. Detta visar sig även i denna uppsats där våra bolag 

redovisar genomgående bra överskottsgrad, det vill säga positivt resultat från den löpande 

förvaltningen som genererar ett faktiskt kassaflöde till verksamheten, men som hamnar i 

skymundan på grund av att värdet på fastigheterna ändrats under året. 

 

Vad är det egentliga syftet med detta? För ett bolag som satsar aktivt på att förvalta och äga 

fastigheter och uppvisar positiv överskottsgrad torde trots allt ett års värdeökning eller 

värdeminskning inte vara av alltför stor betydelse. I vår mening bör man skilja på 

fastighetsägare med en långsiktig investeringshorisont som ser värden i en positiv 

driftnettoutveckling kontra opportunisterna som i högre grad satsar på en värdestegring på 

grund av lägre direktavkastningskrav och en investeringshorisont på tre till fem år, som 

exempelvis är fallet för många fastighetsfonder.  
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10 Bilagor 

 
Bilaga 1 - Ortprismetoden  

 
Vid värdering enligt ortsprismetoder görs en marknadsanalys av överlåtelser av mer eller 

mindre jämförbara fastigheter. Förenklat så studeras betalda priser för objekt som överlåtits 

och som med hjälp av justeringar kan anses vara likvärdiga med det aktuella 

värderingsobjektet. Metoderna bygger således på kvaliteten och tillgången av relevant 

marknadsinformation vilket i det allra flesta fall leder till en avvägning mellan följande tre 

faktorer:6 

 

• Antalet utförda överlåtelser 

• Jämförbarheten hos överlåtelserna 

• När överlåtelserna gjordes 

 

I det ideala fallet skall ortsprismaterialet innehålla ett oändligt antal överlåtelser av identiska 

objekt som skett precis vid värdetidpunkten. I verkligheten saknas av uppenbara skäl sådant 

material vilket leder till en kompromiss där kraven för jämförbarhet och tidpunkt för 

överlåtelser måste sänkas så att antalet studerade överlåtelser blir tillräckligt för att kunna 

erbjuda ett validativt material. Således innebär detta att stränga krav på objektens 

jämförbarhet och tidpunkt för överlåtelse ger inget eller för få köp att studera och vice versa.53  

 

Det generella förfarandet vid ortsprisvärdering är att inledningsvis definiera ett 

upptagningsområde från vilket data för jämförbara överlåtelser kan inhämtas. Avgränsning 

kan variera beroende på vilken typ av fastighet som skall värderas men med utgångspunkt i att 

området är signifikativt för värderingsobjektet. Vidare inhämtas data från genomförda 

överlåtelser i området. Beroende på hur unika värderingsobjektets egenskaper är varierar 

givetvis tillgången på relevanta jämförelseobjekt. Tidsaspekten som ytterligare en parameter 

begränsar tillgången av kvalitativa data då man eftersträvar överlåtelser nära värdetidpunkten 

för att begränsa eventuella förändringar i de marknadsmässiga förutsättningarna över tiden. 

Vid värderingen av kommersiella fastigheter, flerbostadshus och fastighetsbestånd ägda av 

                                                 
53 Persson – Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrätt 
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juridiska personer försämras tillgången av information ytterligare på grund av förekomsten av 

ägarbyten som sker på annat sätt än via lagfartspliktiga köp. De flesta välrenommerade 

värderare bygger därför upp egna ortsprisdatabaser som uppdateras kontinuerligt för att följa 

marknadens utveckling.7 

 

Det följande arbetet med att bearbeta det insamlade materialet består av att hänföra 

överlåtelseobjektens köpeskillingar ur deras individuella värdebärande faktorer. Vid ett 

förenklat förfarande relateras köpeskillingen till en eller få antal faktorer som exempelvis kan 

vara area, driftnetto eller taxeringsvärde. Denna eller dessa anses därmed representera den 

samlade effekten av flera värdebärande faktorer. Ju fler relateringar som kan göras, desto 

säkrare blir värdebedömningen. Då storleken på de värdebärande faktorerna i regel varierar 

mellan jämförelseobjekten är en normering av betalda priser nödvändig. Beroende på vilken 

faktor som normeras fås olika varianter av ortsprismetoder enligt nedan.7 

 

Areametod   pris relaterat till area 

Nettokapitaliseringsmetod   pris relaterat till driftnetto 

Köpeskillingskoefficientmetod pris relaterat till taxeringsvärde 

 

Då värderingsobjekten i regel är unika krävs, oavsett metodval, kompletterande korrektioner 

avseende värderingsobjektens egenskapsmässiga skillnader samt tidsmässiga skillnader för 

överlåtelserna. Egenskapsmässiga skillnader kan exempelvis vara varierande underhållsbehov 

objekten emellan. Vad gäller tidsmässiga skillnader så kan ett urval av jämförelseobjekt över 

en längre tid ge värdefull information om en eventuell trend i prisutveckling som därmed 

måste tas i beaktande när köpeskillingar från olika tidpunkter analyseras.54 

 

Nettokapitaliseringsmetoden, eller direktavkastningsmetoden som den också kallas, är globalt 

sett antagligen den mest använda metoden för värdering av kommersiella fastigheter.8 Med 

driftnetto som utgångspunkt för värderingen anpassas det verkliga utfallet till ett 

marknadsmässigt sådant under en bedömd anpassningstid. De för värderingsobjektet 

avvikande förhållanden för hyror, vakanser, drift- och underhållskostnader etc. normaliseras 

således till marknadsmässiga förhållanden. Det verkliga driftnettot justeras därmed upp eller 

ned under den kalkylerade anpassningsperioden för att korrigera för objektets avvikande 
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egenskaper.8 Det första årets normaliserade driftnetto justerat för denna anpassningsperiod 

utgör sedan underlaget tillsammans med direktavkastningskravet, hämtat från 

jämförelseobjekten, för att erhålla ett bedömt marknadsvärde.8 I de fall då ortsprisunderlaget 

är bristfälligt och skapar en hög osäkerhet i bedömning av det marknadsmässiga 

direktavkastningskravet tillämpas istället ett finansiellt synsätt. Direktavkastningen härleds då 

istället ur investeringsanalyser med riskkorrigerade avkastningskrav och metoden kan därmed 

ses som en avkastningskalkylbaserad metod.8 
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Bilaga 2 - Produktionskostnadsmetoden 

Produktionskostnadsmetoder skiljer sig från övriga värderingsmetoder i avseendet att värdet 

inte definieras utifrån framtida nytta eller betalda priser. Grundidén är istället att värdet 

skapas av nedlagda kostnader och kan därmed såväl under- eller överstiga marknadsvärdet. 

För att göra metoden användbar vid marknadsvärdesbedömningar måste därför en 

marknadsanpassning göras av ingående kostnadsdata.55 

 

Behovet och användandet av produktionskostnadsmetoder uppstår främst vid värdering av 

specialfastigheter då jämförelseobjekt saknas samt vid värdering av projektfastigheter. Med 

projektfastigheter avses tomtmark, ombyggnadsobjekt och pågående byggnadsprojekt. Ett 

pågående byggnadsprojekt kan således värderas med hjälp av fastighetens marknadsvärde i 

färdigt skick minus kvarstående kostnader för att färdigställa byggnaden.21 Vid beräkning av 

marknadsvärde med hjälp av produktionskostnadsmetoden görs en uppdelning mellan 

markvärde samt byggnads- och anläggningsvärde.56 

 

Markvärde 
 
För mark finns det av naturliga skäl ingen egentlig produktionskostnad. Värdet måste därför 

bedömas genom ortsprisanalyser för obebyggd mark eller genom hypotetiska 

avkastningskalkyler där markvärdet bestäms som en restpost mellan totalt värde för 

fastigheten och produktionskostnader för gjorda investeringar. Utöver byggnader och 

anläggningar kan investeringar bestå av planläggning och infrastruktur som exempelvis vägar, 

VA, el med mera.56 

 

Byggnads- och anläggningsvärde 
 
Vid beräkning av det så kallade tekniska nuvärdet är utgångspunkten att värdet bestäms av 

återanskaffningskostnader med avdrag för värdeminskning på grund av ålder, slitage och 

funktionalitet. Återanskaffningskostnaden skall i teorin motsvara kostnaden för uppförandet 

av en identisk byggnad men i praktiken avses snarare en byggnad med samma funktion. Detta 

på grund av att exempelvis äldre byggnader är uppförda med byggnadsteknik och 

byggnadsmaterial som inte längre används.56 
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Bilaga 3 - Intervjufrågor  

Frågor ställda till Arne Strand på DTZ  

 

• Hur värderas kommersiella fastigheter idag och vad för skillnader finns mellan teori och 

praktik? 

 

• Har det skett någon förändring av värderingsmetoden under de senaste åren på grund av 

införandet av IFRS, minskad transaktionsvolym eller minskad transparens? 

 

 

• Hur inhämtas marknadsinformation? 

� Finns samarbeten mellan olika aktörer? 

� Vilken information är viktigast? 

� Hur är kvaliteten på informationen som finns att tillgå och hur mycket 

lämnas åt värderaren för att på egen hand bedöma? 

� Vilka parametrar är svårast att bedöma? 

 

• Vilka för- och nackdelar finns med dagens metod med hänsyn tagen till marknadens 

likviditet? 

� Finns det andra metoder att föredra? 

 

• Är det till övervägande del korrekt att normalisera fastigheters driftnetton för att skapa 

fastighetens värde utifrån ett generaliserat direktavkastningskrav? 

� Finns det en risk att direktavkastningskravet justeras för att uppnå ett önskat 

värde? 

� Finns det en risk att fokus hamnar på direktavkastningskravet istället för på 

själva kassaflödet? 

 

• Hur stor vikt läggs vid att prognostisera antaganden om inflation, vakansgrader, 

hyresökningar etc, vilka ibland (felaktigt) kan tyckas vara slentrianmässiga?  


