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IAS 40 — forvaltningsfastigheter

Frikoppling redovisning och vardering

Fastigheter: Marknadsvarde i % av eget kapital (6 stora borsbolag)
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IAS 40 — forvaltningsfastigheter

Overavkastning pa fastighetsaktier

Carnegie fastigheter mot AFGX
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IAS 40 — forvaltningsfastigheter

Direktavkastning och riskfri ranta

Direktavkasnting bokfor varde och statsranta (4,0%)
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IAS 40 — forvaltningsfastigheter

Direktavkastning och riskfri ranta

Direktavkastning pa borsvarde och statsrdnta (+4,0%)
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IAS 40 — forvaltningsfastigheter

2% okning av avkastningskravet...

Vardering vid 6 procents avkastningskrav

Ar 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kassaflode 100 102 104 106 108 110 113 115 117 120
Tillvaxt 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
=> Avkastningskrav 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 2500
Direktavkastningskrav (hanvisning till faktiska transaktioner) 4%
Nuvarde kassaflode 732
Evighetsvardet 1768 2988
Varde 2500
Vardering vid 8 procents avkastningskrav
Ar 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kassaflode 100 102 104 106 108 110 113 115 117 120
Tillvaxt 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 1 667
— Avkastningskrav 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Direktavkastningskrav (hanvisning till faktiska transaktioner) 6%
Nuvarde kassaflode 670
Evighetsvardet 996 1992
Varde 1667

Vardet 67 procent av forsta varderingen



IAS 40 — forvaltningsfastigheter

...och 6% okning av hyror i tre ar

Vardering vid stigande hyror i tre ar

Ar 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kassaflode 100 106 112 119 121 124 126 129 131 134
=> Tillvaxt 2% 6% 6% 6% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Avkastningskrav 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 1848
Direktavkastningskrav (hanvisning till faktiska transaktioner) 6%
Nuvarde kassaflode 730
Evighetsvardet 1118 2235
Varde 1848

Vardet 74 procent av forsta varderingen



IAS 40 — forvaltningsfastigheter

Negativ realranta fran 2016

Perioden 2016 och fram till idag ar realrantan negativ

Sverige - realranta mot obligationer 10 ar (+ snitt 10 ar, bla)
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IAS 40 — forvaltningsfastigheter

Dag 1-vinster

Alternativ 1 — kop fastighet

Kop en fastighet for 1000 mkr

Skattemassiga avskrivningar ar 4 procent per ar
Resultatet kan reduceras med 40 mkr per ari 25 ar
Skatt 20 procent

Skatten pa resultatet reduceras med 8 mkr per ari 25 ar

Alternativ 2 — kop fastighetsaktier

Kop aktier i ett fastighetsbolag for 1000

Skattemassigt restvarde pa fastigheten ar noll

Skatt pa lIopande resultatet ar 20 procent

Koparen far betala 8 mkr mer i skatt under 25 ar an i alternativ 1

Nuvardet av skillnaden i skatt under 25 ar ar 112 mkr
Koparen ar bara beredd att betala 1000 — 112 = 888 mkr
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ESMA — alternativa resultat/nyckeltal

Prognos och faktiskt utfall (S&P index)

S&P - Earnings index (estimated, historical) 1988-2022
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Faktiskt utfall ligger standigt under prognoserna
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ESMA — alternativa resultat/nyckeltal

Prognos i % av faktiskt utfall

S&P - Earnings index (Historical in % of estimated) 1988-2022
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Faktiskt utfall ligger genomsnittligt 20% under prognoserna
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ESMA — alternativa resultat/nyckeltal

Jamforelsestorande poster

Items affecting comparability 1997-2017 (quarterly)
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Jamforelsestorande poster okar nar konjunkturen forsamras.
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ESMA — alternativa resultat/nyckeltal

Jamforelsestorande poster

Jamforelsestorande poster, s:a kvartal 1997-2017
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Jamforelsestorande poster regelmassigt storre under fjarde kvartalet

15



ESMA — alternativa resultat/nyckeltal

Bolag X — justerat resultat % redovisat

Bolag X - justerat resultat i % av redovisat
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IAS 1 — definition av rorelseresultat
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Jamforelsestorande poster — egen rad
En egen rad hade varit att foredra:
Nettoomsattning 1000
Kostnad sald vara -600
Bruttovinst 400
Forséaliningskostnader -200
Administration - 50
Jamforelsestbrande poster -100
Rorelseresultat 50

...med krav pa forklaring i direkt anslutning till resultatrakningen
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IFRS 5 — avvecklade verksamheter
Vad betyder informationen?
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Borde endast fa anvandas pa segment. Da gar det att folja
redovisningen bakat, vilket skulle underlatta prognoser.

Ger en overskattning av tillvaxten nar bolag bade kdps och
saljs kontinuerligt.

Ger felaktig information vid utdelning av verksamhetsgrenar.

Ar det tankt att anvdndas pa en verksamhet som laggs ner?
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IFRS 5 — avvecklade verksamheter
Bolag X: Utdelad verksamhet

Nettoomsattning B1 16 664 D

Ovriga rorelseintakter B2 1603 1724
Forandring avvarulager | 159 132
Vardeforandring biologiska tilgangar | o3 617 € 689
Ravaror och fornodenheter .B3 ‘ -5 951 ' -5 585
Personalkostnader ct 2763 2536
Ovriga rorelsekostnader 'B3 | -6 251 | -6 258
Resultat fran joint ventures och andelar i intresseforetag | S T -6
Jamforelsestorande poster | B 13 116
EBITDA 3648 3385
Avskrivningar . 4 114
Rorelseresultat . ‘ 2511 . 2 271'
Finansiella intakter g 2. § ------------- 4-6
Finansiella kostnader .E7 ' -122 | -1 24
Resultat fore skatt 2418 2187
Skatter B 544 -417
Periodens resultal, kvarvarandeverksamhet 2020 @214 2 170
‘Periodens resultat, avvecklad verksamhet ‘G1 - o 1 5(_)_2_8_1__;____3_2_4_2

Periodens resultat 142 155 6012



IFRS 5 — avvecklade verksamheter
Bolag X: Nedlagd verksamhet

Nettoomsattning 1
Kostnzd for salda varor

ERUTTORESULTAT
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Forséjjningskostnader <03 <017
Acministrzvonskostnader 7 -0 -TE.8
Forsknings- och utvecklingskostnader -2 -1

RezLitzt FEm zrceiar | nvsmzetivetas 15 - 3

Curiga riveze mizkar 3 15,2 53
Ourigz rérelszcomnzter 3 22 -£1
RORELSERESULTAT 12345

£7910 75,2 56,4

Finansnetto

Fazrszllz mzaer n 87 £

Frzrzellz costnzcer n =33 0

RESULTAT FORE SKATT 73,56 36,0
1

InKOmEtsSk=t 12 <122 -9,
ARETS RESULTAT, KVARVARANDE VERKSAMHET 614 L65

Arets resultat frin aweckiad verksamhet a2 452

ARETS RESULTAT, TOTAL VERKSAMHET 862 17
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IFRS 3 — goodwill, 6vriga immateriella
Goodwill stiger kontinuerligt
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Cias

IFRS 3 — goodwill, 6vriga immateriella
Nedskrivningstest
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Vardefull information

» Information om avkastningskrav (kring 7-8%), samt
information om evig tillvaxt efter fem ar (2%, +/-0,5%)

> Onskvart: Vilken vinsttillvéxt har prognostiserats de
kommande fem aren?

» ...alternativt: Vilken omsattningstillvaxt?

> ...alternativt: Vilken rorelsemarginal innebar prognosen ar 5?

Problem
» Stora CGU:er och "ensegmentsbolag” ger stora mojligheter
att gomma nedskrivningsbehov.

22



IFRS 3 — goodwill, 6vriga immateriella
Nedskrivningstest - ensegmentsbolag
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"Ensegmentsbolag” — haller goodwillposten vardet?

Forsaljningsutveckling - forvarvade produkter (MSEK)
Forvarvad goodwill 5985 MSEK

1400
1200

1000

800

600

- |

: 1138551
0||I|||| kb b I

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

M Produkt A ® Produkt B Produkt C

Borsvardet ar storre an bokfort eget kapital = ingen nedskrivning
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IFRS 3 — goodwill, 6vriga immateriella
Vad gor analytikerna?
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Analytikertestet

Kvartalen narmast efter ett storre forvarv stalls regelmassigt
tva fragor:

"Andrar férvarvet malet fér koncernens rérelsemarginal?”

"Vilken rorelsemarginal raknar ni med det kommande
kvartalet?”

...och sedan kommer ett nytt forvarv, med nya fragor...
...och ett nytt forvarv, med nya fragor...
...och sedan en ny VD, som skriver ner ...
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IFRS 3 — goodwill, 6vriga immateriella

Forvarv av minoritetsintresse

Egetkapital
hanforligt till
Aktie- TES:1 Balanserad moderbolagets Innehav utan Totalt

MSEK kapital Reserver vinst aktiedgare bestaimmande inflytande eget kapital
2021 ars varde vid perlodens borjan 2350 581 51421 54352 8990 63342
L1 Perlodens resultat 8620 8620 1190 9810
Ovrigt totalresultat for perloden
Poster som Inte kan omféras till resultatrakningen
Aktuariella vinster och forluster avseende formansbestamda pensionsplaner? 148 148 148
Verkligt varde dver ovrigt totalresultat 0 0 0
1251 Inkomstskatt hanforlig tll komponenter | ovrigt totalresultat 0 13 12 13
Ovrigt totalresultat som Inte kan omforas till resultatrakningen 0 -161 -161 - -161
Poster som har omforts eller kan omféras till resultatrikningen
Kassaflodessakringar:

Resultat fran omvardering av derlvat redovisat | eget kapital 4142 4142 4142

Overfort tll resultatrakningen for perloden 1363 1363 1363

Forvarvade kassaflodessakringar n 1
Omrakningsdifferens pa utlandsk verksamhet 4592 A597 888 5480
Resultat fran sakring av nettolnvestering | utlandsk verksamhet 1012 1012 1012
Owrigt totalresultat frin intresseforetag 15 1% 15
11251 Inkomstskatt hanforlig tll komponenter | ovrigt totalresultat 536 3 539 539
Ovrigt totalresultat som har omforts eller kan omféras till resultatrakningen 5834 1 5835 888 6723
Ovrigt totalresultat for perloden, netto efter skatt 5834 -160 5674 888 6562
k] Summa totalresultat for perloden 5834 8460 14294 2078 16372
Riktad nyemission till iInnehav utan bestammande Inflytande 13 13 12 25
Forvarv av innehav utan bestammande Inflytande 4042 4042 1919 5961
Overfort till anskaffningsvarde pa sakrade Investeringar 1 1 1
Omvarderingseffekt vid forvarv av innehav utan bestammande Inflytande 3 3 3
GG Utdelning, 6,75 SEK per aktie? 470 471 528 5269
"1 varde vid perlodens slut 2350 6416 51108 59874 8633 68507
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IFRS 3 — goodwill, 6vriga immateriella
Forvarv av minoritetsintresse

Minoritet 40% Minoritet 0% Goodwill Full goodwill Minoritet

Ar1
Forvéirvsandel 60%
Forvarv 60,0
Eget kapital 30 mkr -18,0
Goodwill 42,0 i

Tillkommande goodwill

Skrivs ned mot EK
R IIII——————.

Minoritet 40% Minoritet 0% Goodwill Full goodwill Minoritet

Ar1 Ar2
Férvdrvsandel 60% 40%
Forvarv 60,0 100,0
Eget kapital 30 mkr -18,0 -12,0
Goodwill 42,0 88,07 130,0
Tillkommande goodwill
Skrivs ned mot EK -88,0

]
Minoritet 40% Minoritet 0% Goodwill Full goodwill Minoritet

Ar1 Ar2 Ar1
Férvérvsandel 60% 40% 100%
Forvarv 60,0 100,0 100,0
Eget kapital 30 mkr -18,0 -12,0 -30,0
Goodwill 42,0 88,0 d 130,0 70,0 28,0
Tillkommande goodwill 60,0

Skrivs ned mot EK -88,0 -60,0 26



IFRS 3 — goodwill, 6vriga immateriella
Tillaggskopeskillingar i Bolag X

Aterlagda tillaggskopeskillingar under 8 ar i Bolag X
= genomsnittligt 11% av rorelseresultatet

Ar Rorelse- Redovisat % av Avsattning Immat
(Mkr) resultat i RR rorelseres i BR tillgangar
2015 4114 432 11% 6899 35318
2016 4902 1198 24% 6411 41603
2017 3677 517 14% 5457 42913
2018 3387 608 18% 5106 39136
2019 2924 585 20% 4139 40654
2020 5162 272 5% 3323 42677
2021 1056 61 6% 2865 66590
2022 3757 61 2% 2865 66590
Totalt ' 199637 2104 11%

Borde inte immateriella tillgangar fran forvarv ocksa
skrivas ner nar tillaggskopeskillingarna uteblir?
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IFRS 16 — leasing, langsiktiga hyror
Effekten pa kassaflodet

> | kassaflodesanalysen presenteras enligt IFRS 16 hyresutgiften pa
tva stallen:
a) ifinansnettot (den del som avser diskonteringseffekten)
b) ...och som finansiering (amortering av lan)

> | balansrakningen okar tillgangarna och de rantebarande skulderna
nar bolaget ingar ett hyresavtal.

> Nar hyrestillgangarna skall prognostiseras maste
“investeringsutgiften” tas fram med hjalp av historiska balansdata,
inte med hjalp av kassaflodesanalysen

> Slutsats: Risk att resursforbrukningen for att na en viss tillvaxt

underskattas, eftersom fa beaktar avsnittet "finansiering” vid
kassaflodesprognoser.
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IAS 28 — Infressebolag

Analysproblem

Forlustbringande intressebolag

» | forlustbringande intressebolag reduceras successivt
tillgangsposten till noll, varefter nagon resultatandel inte behdver
redovisas i resultatet.

» Om intressebolaget i stallet finansieras med lan fran agarna skall
lanet ha samma status som eget kapital = resultatandel skall visas.
Beaktas detta?

Borsnoterade intressebolag

» Aktier i borsnoterade intressebolag skall redovisas som
intressebolag om rostandelen ar minst 20 procent.

» Marknadsvardering (IFRS 9/13) hade varit mer anvandbart, eftersom

placerare regelmassigt marknadsvarderar en borsnoterad aktiepost i
samband med en vardering.

» Slutsats: Marknadsnotering och IFRS 9/13 borde vara dverordnat
IAS 28 och intressebolagsredovisning.
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HJALPER ELLER STJALPER IFRS "™
ANALYTIKERNS ARBETE? 5

Redovisningsregler i all ara, men...

...Ingenting ar viktigare an en
Informativ kvartalsrapport
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