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AKTUELLA REDOVISNINGSPROBLEM

VIKTIGA STANDARDS

o IAS 1 – definition av rörelseresultat 

o ESMA – alternativa resultat/nyckeltal

o IFRS 3 – goodwill, övriga immateriella tillgångar

o IAS 36 – nedskrivningar

o IAS 40 – förvaltningsfastigheter

o IFRS 13 - värderingsantaganden

EQR
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EQR

JUSTERADE RESULTATMÅTT

(IAS 1, ESMA GUIDELINES)
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Justerade resultatmått (ESMA)
Jämförelsestörande poster EQR
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Justerade resultatmått (ESMA)
Jämförelsestörande poster EQR
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Justerade resultatmått (ESMA) 
Prognos och faktiskt utfall (S&P index) EQR

Faktiskt utfall ligger ständigt under prognoserna
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Justerade resultatmått (ESMA)
Prognos i % av faktiskt utfall EQR

Faktiskt utfall ligger genomsnittligt 20% under prognoserna
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Justerade resultatmått (ESMA)
Bolag X – vinsten på lång sikt (p/e 40) EQR

Vad styr börskursen? Inte IFRS-resultatet…
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Justerade resultatmått (ESMA)
Bolag X – IFRS-res % justerat resultat EQR

Vad styr börskursen? Justerat resultat eller IFRS-resultat?

Snitt

Bolag X – IFRS-resultat i % av justerat
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Justerade resultatmått (ESMA)
Bolag X – justerat resultat, IFRS-resultat EQR

Vad styr börskursen? Justerat resultat eller IFRS-resultat?
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Justerade resultatmått (ESMA) 
Bolag X – resultat (x p/e 17), börsvärde EQR

Vad styr börskursen? IFRS-resultatet eller justerat resultat?
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Justerade resultatmått (ESMA)
Börsfavorit 1 – värdering (p/e 27) EQR



14

Justerade resultatmått (ESMA)
Börsfavorit 2 – värdering (p/e 23) EQR
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EQR

GOODWILL OCH NEDSKRIVNINGAR

(IFRS 3, IAS 36)
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IFRS 3 – goodwill, övriga immateriella
Goodwill (Sverige) stiger kontinuerligt EQR
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IFRS 3 – goodwill, övriga immateriella
Bolag X: Immateriella % eget kapital EQR
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IFRS 3 – goodwill, övriga immateriella
Börsfavorit 1: Immateriella % eget kapital EQR
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IFRS 3 – goodwill, övriga immateriella
Börsfavorit 2: Immateriella % eget kapital EQR
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Kassaflöde och investeringar
Börsfavorit 2 – kassaflöde 1,1 x investeringar EQR

Nyckeltal Bolag X Favorit 1 Favorit 2

GW % eget kapital 184% 70% 132%

Försäljningstillväxt 7% 8% 8%

Avkastning rörelsen 4% 14% 6%

Vinst/aktie (tvxt) -4% 7% 9%

Utdelning (tvxt) 0,4% 3,4% 12,0%

Kassaflöde/invest 1,6 2,6 1,1

Börskurs (tvxt) 13% 12% 15%

2024 = 7%

2024 = 8%

Utveckling 2014-2024 (Q2)
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Kassaflöde och investeringar
Bolag X – kassaflöde 1,6x investeringar EQR

Ackumulerade värden
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Kassaflöde och investeringar
Börsfavorit 1 – kassaflöde 2,6x investeringar EQR

Ackumulerade värden
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IFRS 3 – goodwill, övriga immateriella
Nedskrivningstest EQR

Viktig information

➢ Information om avkastningskrav (kring 8%), 

➢ Information om evig tillväxt efter fem år (2%, +/-0,5%)

➢ Önskvärt: Vinsttillväxt de kommande fem åren? 

➢ …alternativt: Vilken omsättningstillväxt? 

➢ …alternativt: Vilken rörelsemarginal innebär prognosen år 5?

Problem

➢ Stora CGU:er och ”ensegmentsbolag” ger stora möjligheter 

att gömma nedskrivningsbehov. 
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IFRS 3 – goodwill, övriga immateriella
Nedskrivningstest – tre varianter EQR

Normal utveckling Period 1 2 3 4 5 6
Tillväxt 4% 4% 4% 4% 4% 2%
Cash flow 100 104 108 112 117 122 124
Avkastningskrav 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Tillväxt evighet 2%96 92 89 85 82 2002
Nuvärde kassaflöde 25% 445
Nuvärde slutår 75% 1350

100% 1794
Kraftig tillväxt Period 1 2 3 4 5 6
Tillväxt 12% 12% 12% 12% 12% 2%
Cash flow 100 112 125 140 157 176 180
Avkastningskrav 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Tillväxt evighet 2%104 108 112 116 120 2996
Nuvärde kassaflöde 21% 558
Nuvärde slutår 79% 2039

100% 2597
Sänkt avkastningskrav Period 1 2 3 4 5 6
Tillväxt 12% 12% 12% 12% 12% 2%
Cash flow 100 112 125 140 157 176 180
Avkastningskrav 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Tillväxt evighet 2%106 112 118 125 132 4494
Nuvärde kassaflöde 15% 592
Nuvärde slutår 85% 3358

100% 3950
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IFRS 3 – goodwill, övriga immateriella
Vad gör analytikerna? EQR

Analytikertestet

Kvartalen närmast efter ett större förvärv ställs regelmässigt 

två frågor: 

”Ändrar förvärvet målet för koncernens rörelsemarginal?”

”Vilken rörelsemarginal räknar ni med det kommande 

kvartalet?”

…och sedan kommer ett nytt förvärv, med nya frågor…

…och ett nytt förvärv, med nya frågor…

…och sedan en ny VD, som skriver ner …
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IFRS 3 – goodwill, övriga immateriella
S&P-bolagen värderade över eget kapital EQR
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EQR

FASTIGHETSVÄRDERING

(IAS 40, IFRS 13)
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IAS 40 – förvaltningsfastigheter
Börsvärde och substansvärde (x1,15) EQR
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IAS 40 – förvaltningsfastigheter
Redovisning och värdering EQR
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IAS 40 – förvaltningsfastigheter
Redovisning och värdering EQR
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IAS 40 – förvaltningsfastigheter
Direktavkastning, riskfri ränta (23-Q3) EQR

Median för 11 stora fastighetsbolag med lång historik

Statsobligation 10 år 
ökat med 4,0 %

Driftnetto i % 
av

redovisat 
fastighetsvärde
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IAS 40 – förvaltningsfastigheter
Direktavk, justerad direktavk (23-Q3) EQR

Driftnetto i % 
av

redovisat 
fastighetsvärde

Driftnetto i % av
börsjusterat fastighetsvärde
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IAS 40 – förvaltningsfastigheter
Realränta från 1994 (+ medel 30 år) EQR

Perioden 2016-2024 innebär negativ realränta

Är negativ realränta (från 2016) ”normalt”..?
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IAS 40 – förvaltningsfastigheter
Viktig information för placerare EQR

➢ Värderingstekniker (IFRS 13.93 d)

Normalt DCF-modell, med inslag av ortsprismetod

➢ Indata som använts i värderingen (IFRS 13.93 d)

Hyresintäkter, vakansgrad, fastighetskostnader, driftsnetto

➢ Avkastningskrav (IFRS 13.93 d)

Riskfri ränta, bolagets låneränta, evig tillväxtfaktor

➢ Indelning av fastigheterna i klasser (IFRS 13.94)

* Kontor, bostäder, logistik, handel, samhällsfastigheter

* Stockholm, Göteborg, universitetsstäder, residensstäder



35

IAS 40 – förvaltningsfastigheter
Viktig information för placerare EQR

➢ Värderingstekniker (IFRS 13.93 d)

➢ Indata som använts i värderingen (IFRS 13.93 d)

➢ Avkastningskrav (IFRS 13.93 d)

➢ Indelning av fastigheterna i klasser (IFRS 13.94)
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EQR

FASTIGHETSVÄRDERING

DAG-1 VINSTER

(IAS 40, IFRS 13, IFRS 3)
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IAS 40 – förvaltningsfastigheter
Dag 1-vinster EQR

Problem – fastighetsförvärv (IAS 40)

En fastighetsköpare förvärvar aktierna i ett fastighetsbolag (ej 

noterat, för då används normalt IFRS 3 och då uppstår inte 

problemet).

Säljaren vill sälja aktierna i fastighetsbolaget eftersom skatten på 

transaktionen blir nära noll.

Köparen får rabatt av säljaren (normalt kring 5 procent, beroende 
på fastighetens ålder) eftersom skattesituationen blir mindre 

förmånlig för köparen, än om fastigheten köptes direkt (lägre 

skattemässigt avskrivningsunderlag).
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IAS 40 – förvaltningsfastigheter
Dag 1-vinster EQR

Redovisning hos köparen

Redovisning (initialt) hos köparen: Fastigheten tas upp till den 

avtalade köpeskillingen (alltså minskad med rabatten).

Redovisning ”Dag 1” hos köparen: Fastigheten tas upp till 

marknadsvärdet (alltså utan avdrag för rabatt). Rabatten blir en 

”Dag-1 vinst” som ingår i köparens omvärderingsresultat.

Ingen förklaring eller information lämnas kring förekomsten av 
Dag-1 vinster i de finansiella rapporterna.

Varför fortsätter inte fastigheten att redovisas fastigheten med 

avdrag för rabatten? Det troliga är ju att även köparen kommer att 

sälja aktierna när fastigheten någon gång avyttras och då själv 
tvingas lämna rabatt.
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EQR

AVVECKLADE VERKSAMHETER

(IFRS 5)
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IFRS 5 – avvecklade verksamheter
Vad betyder informationen? EQR

➢ Borde endast få användas på segment. Då går det att följa 

redovisningen bakåt, vilket skulle underlätta prognoser.

➢ Ger en överskattning av tillväxten när bolag både köps och 

säljs kontinuerligt.

➢ Ger felaktig information vid utdelning av verksamhetsgrenar.

➢ Är det tänkt att användas på en verksamhet som läggs ner?
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IFRS 5 – avvecklade verksamheter

Bolag X: Utdelad verksamhet EQR
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IFRS 5 – avvecklade verksamheter

Bolag X: Nedlagd verksamhet EQR
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