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1 Forord
Denne opgave er udarbejdet som led i vores uddannelse på CMA-studiet på Aalborg Universitet. Opgaven er udarbejdet på baggrund af en selvvalgt opgaveformulering.


Opgaven er ifølge studieordningen defineret som: "en større selvstændig afhandling af relevans for en statsautoriseret revisors virke". Opgaven har til formål at demonstrere de studerendes færdigheder i at anvende videnskabelige teorier og metoder under arbejdet med et afgrænset fagligt emne.

Målgruppen for denne opgave er opgavens censor og vejleder på Aalborg Universitet. Herudover er målet, at opgaven kan anvendes som hjælpeværktøj og rettesnor for interesserede i den regnskabsmæssige behandling af investeringsejendomme med tilhørende gældsforpligtelser og sikringsinstrumenter samt særligt værdiansættelse af investeringsejendomme.
Brønderslev den 11. november 2008

__________________







  

      Jacob Rask




   Thomas Kallehauge

2 Summary

In accordance with article 7.6.2 in the curriculum of the CMA education in Aalborg, we have in this chapter summarised this dissertation, its basis, discussions and conclusions. 


Nowadays in the economic world, the true value of the companies is more than ever brought into focus. This development has brought in a new concept in the accounting policies all over the world, which is the fair value. In Denmark, this concept has been implemented throughout the last decade. 


Investment properties and liabilities used for financing investment properties can be affected by the use of the concept fair value. The purpose of using fair value is, of course, to fulfil the requirement of the true and fair view of investments in the annual report of the companies in the investment property market.


The use of fair value regarding the measurement of investment properties and related liabilities has through the years occasioned certain issues when preparing financial information.  

The first lines of thoughts of this dissertation stem from our position as employees in two of the major accountancy firms in Denmark. In our daily day job, we regularly handle cases which contain investment properties and we have also had certain issues of how to handle these cases which, among other things, is the reason why we chose this topic for our dissertation. 

This basis for our dissertation has led to the following thesis statement:

- An evaluation of the alternative methods regarding the measurement of
investment properties and related liabilities in the annual report -


This dissertation contains in chapters 7, 8 and 9 an exposition of the accounting policy of how to recognise, measure and present investment properties, related liabilities and related derivatives. 

In Denmark, the primary accounting policy regarding investment properties is to use the cost-price-principle when measuring. However, it is a possibility to measure investment properties and related liabilities by using fair value. Fair value of investment properties can be assessed by using various methods, and these methods will be discussed later on in chapter 11.


These chapters will also contain a brief comparison of the international accounting standards.

Furthermore, we have in chapter 10 analysed the Danish framework which constitutes the background for the accounting policies in this country. The purpose of this analysis is to try to determine witch criteria you have to meet when measuring investment properties to achieve the true and fair view in the annual report.


The conclusions of this analysis are that we do not consider the possibility to use the cost-price-principle as an actual possibility when you have to meet the true and fair view in the annual report. The reasons why are described in chapter 10, but put briefly we do not consider the cost-price-principle to constitute an adequate basis for achieving the true and fair view.


Therefore, we have in continuation of this tried to determine the most important criteria that should be met when using a method to measure the fair value of investment properties.


As previously described, we have in chapter 11 discussed the methods to achieve the fair value of investment properties. In Denmark, investment property companies particularly use two methods when measuring the fair value of their investment properties. One of them is the discounted cash flow model, and the other one is based on a normalised return of the investment property - in Danish called "Normalindtjeningsmodellen" - from now on named NR. Both models are to be used on every single investment property. 

NR contains three steps, which you have to go through to achieve the fair value of the property. First step is about determining the return for a normal year. NR is based on next year's operating budget for each property, and the purpose is to determine the return for a normal year. To adjust the next year budget to a normal year you have to adjust the numbers in case of vacant flats or if the rentals not are equal to the rest of the market. Second step is about determining the required rate of return. This rate of return is based on a number of factors, and to put it briefly, the most important factors are the inflation, rate of interest and individual characteristics of the property. The third step is about adjusting the fair value in case of special matters about the property. An example could be expenses that have to be held before a vacant rental can be let out again. After going through the three steps you can estimate the fair value of the investment property by dividing the normal return with the required rate of return. Finally, you adjust with the values from step three.

The DCF model is based on a budget of the cash flow generated by the property. Normally, you estimate the cash flow for the next 5-10 years. Furthermore, you estimate the yearly cash flow from the period beyond the budget period. The present values of these cash flows are determined by discounting them with the discounting rate. The discounting rate is also known as the weighted average capital costs - WACC. The sum of all these present values is the estimated fair value of an investment property.

Both models have some advantages and disadvantages and it is up to every company to decide which model they consider the most useful. When assessing which model to use, there are some factors the company has to consider. First and foremost they have to evaluate the value in use compared to the expenses held for devising the models. There is no doubt about the fact that the DCF model requires more expenses to be used properly than the NR model does, but in our opinion it depends on the type of investment properties which model the investment company should use. 

If an investment property is expected to have a return developing smoothly throughout the years, it is possible to estimate the fair value by using the NR model. If the property otherwise is supposed to be developed and if the return will be affected hereby, the DCF model is more useful. 

Altogether, on the basis of this dissertation, we conclude that even though it is possible to use the cost-price-principle it is not an actual possibility when you have to meet the true and fair view in the annual report. Therefore, most investment property companies implicitly have to the use fair value when measuring investment properties. Every single company has to consider whether the NR model, the DCF model or maybe even a combination of those two models is the most suitable method to achieve the fair value of their investment properties and thus to fulfil the requirement of the true and fair view of investments in the annual report.
3 Indledning
I dagens Danmark er der i den økonomiske og regnskabsmæssige verden mere end nogen sinde fokus på værdier, og dette har været en trend, der har gennemgået en udvikling gennem de seneste par årtier. Det øgede fokus har naturligt nok medført dagsværdibegrebets indførelse i dansk regnskabspraksis og dermed i danske virksomheders årsrapporter og øvrige finansielle rapporteringer. 
Der hersker ingen tvivl om, at dagsværdibegrebet fremmer synliggørelsen af reelle værdier i forhold til det historisk betingede kostpris-princip. Dagsværdibegrebet er dog forsat et relativt nyt begreb i dansk regnskabspraksis, og det har således kun været indarbejdet i den danske regnskabsregulering de seneste ca. 10 år. 
3.1 Idegrundlag
Investeringsejendomme er en af flere regnskabsposter, der kan være væsentligt påvirket af dagsværdibegrebet. Det helt overordnede formål er naturligvis, at man med den værdibaserede tankegang i regnskabet løbende vil afspejle den værditilvækst, virksomhederne frembringer gennem deres investeringer.
Anvendelse af dagsværdibegrebet indeholder uden tvivl visse elementer af regnskabsmæssige skøn, hvilket også giver mulighed for utallige mere eller mindre retvisende værdiansættelsesmetoder. Gennem de senere år har der som resultat af dette været en stigende tendens til at ensrette og forbedre modelanvendelsen indenfor branchen, og her igennem opnå større gennemsigtighed for regnskabslæser og investor. Denne proces er den dag i dag endnu ikke afsluttet, hvorfor der stadig eksisterer regnskabsmæssige problemstillinger i forbindelse med værdiansættelse af investeringsejendomme ved aflæggelse af årsrapporter eller ved anden finansiel rapportering.
Med udgangspunkt i vores daglige virke i to af Danmarks større revisionsvirksomheder har vi i vores speciale valgt at behandle et emne, der først og fremmest har vore begges interesse samt er genstand for regnskabsmæssige problemstillinger i vores og formentlig mange andre kollegaers dagligdag. Emnet investeringsejendomme med tilhørende gældsforpligtelser og de tilhørende regnskabsmæssige problemstillinger udgør således en del af vores dagligdag, hvorfor vi har valgt dette emne til vores speciale.

4 Problemformulering
Med baggrund i ovenstående indledning og en nærmere drøftelse med vores til specialet tilknyttede vejleder om vores tanker bag og sigte med opgaven har vi formuleret nedenstående problemformulering, der er uddybet gennem efterfølgende fortolkning.

Problemformulering lyder således:

- En vurdering af alternative metoder til at måle investeringsejendomme
og tilknyttede forpligtelser på i årsregnskabet -
4.1 Fortolkning

Vi har stillet ovenstående problemformulering, der danner grundlag for denne opgave. Dette afsnit om fortolkning af opgaven har til formål at konkretisere vores fortolkning af problemformuleringens ordlyd og indhold.


Vores vurdering af de alternative metoder til værdiansættelse af investeringsejendomme med tilhørende gældsforpligtelser tager udgangspunkt i en redegørelse for den regnskabsmæssige behandling af investeringsejendomme med tilhørende forpligtelser og sikringsinstrumenter. Den regnskabsmæssige behandling indeholder en gennemgang af indregning, måling og præsentation for hvert af de tre områder. 

Årsregnskabslovens generalklausul tilsiger, at årsrapporten skal give et retvisende billede af virksomhedens aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultat. For at kunne foretage en vurdering af de alternative målemetoder til investeringsejendomme, vil vi som baggrund for dette foretage en analyse af den regnskabsmæssige begrebsramme med henblik på at definere, hvilke kriterier den anvendte værdiansættelsesmetode skal opfylde i relation til at skulle opfylde generalklausulen. 


Vores vurdering af de alternative værdiansættelsesmetoder vil naturligt nok udgøre specialets primære analysedel. Vores tolkning af problemformuleringen er, at analysen af værdiansættelsesmodeller i relation til værdiansættelse af investeringsejendomme med tilhørende forpligtelser skal sigte mod at danne grundlag for at kunne konkludere på, hvilken eller hvilke metoder, der efter vores vurdering, i bedst mulige omfang afspejler det retvisende billede af en ejendomsinvesteringsvirksomhed.
5 Metode

Dette kapitel har til formål kort at beskrive vores fremgangsmåde til at komme fra problemformuleringen til konklusionen.

Vi vil med et teoretisk udgangspunkt i aktieselskabsloven, årsregnskabsloven, danske regnskabsvejledninger samt internationale regnskabsstandarder belyse den regnskabsmæssige behandling af investeringsejendomme med tilhørende gæld og sikringsinstrumenter. Dette vil udgøre opgavens kapitel 7-9. Disse kapitler vil ikke direkte sigte mod at danne grundlag for en konklusion på opgavens problemformulering, men de skal dels redegøre for den regnskabsmæssige behandling af specialets hovedtema – investeringsejendomme – og dels give læser den fornødne indsigt i de regnskabsmæssige problemstillinger, der kan være tilknyttet området. 

Som indledning til vores diskussion og analyse af værdiansættelsesmodeller til måling af investeringsejendomme vil vi i kapitel 10 foretage nogle grundlæggende diskussioner om et retvisende billedes indhold og funktion i relation til måling af investeringsejendomme. Vi vil således med udgangspunkt i den regnskabsmæssige begrebsramme forsøge at konkretisere vores tolkning af et retvisende billede i relation til måling af investeringsejendomme. Kapitlet vil bl.a. diskutere årsregnskabslovens mulighed for anvendelse af kostpris contra dagsværdi. 
Vores behandling og analyse af værdiansættelsesmetoder vil sætte særligt fokus på indhold og anvendelse af dagsværdimodeller. Fremgangsmåden til opgørelse af dagsværdi for investeringsejendomme vil blive behandlet i kapitel 11. Til dagsværdimåling anvendes typisk afkastbaserede modeller. De to mest anvendte modeller er normalindtjeningsmetoden og DCF-metoden. Disse to vil således blive gennemgået, og vi vil vurdere disse i forhold til specialets diskussion af den regnskabsmæssige begrebsramme med henblik på opfyldelse af det retvisende billede.
5.1 Individualisering

Som en afledt konsekvens af de øgede krav til individualisering ved udarbejdelse af specialer eller hovedopgaver med mere end én forfatter vil vi i dette afsnit specificere hvilke kapitler, vi hver især har udarbejdet samt hvilke, der er såkaldte fælleskapitler. 
Vi har opdelt specialets elementer mellem os, således at det enkelte indlæg hver især kan betragtes som et afrundet hele og danne grundlag for den mundtlige eksamination. 


Specialets hovedelementer kan præsenteres således:
Introduktion

· Kapitel 1: 
Forord

· Kapitel 2: 
Summary

· Kapitel 3: 
Indledning og idegrundlag

· Kapitel 4:
Problemformulering og fortolkning

· Kapitel 5: 
Metode og individualisering
· Kapitel 6:
Afgrænsning

Del 1 – Regnskabsmæssig behandling

· Kapitel 7:
Investeringsejendomme

· Kapitel 8:
Tilhørende gældsforpligtelser

· Kapitel 9:
Tilhørende sikringsinstrumenter
Del 2 – Den regnskabsmæssige begrebsramme

· Kapitel 10:
Begrebsrammen og det retvisende billede i relation til investeringsejendomme

Del 3 – Værdiansættelsesmodeller

· Kapitel 11.1: Normalindtjeningsmodellen

· Kapitel 11.2: DCF-modellen

· Kapitel 11.3: Sammenholdelse

Afslutning

· Kapitel 12:
 Konklusion

· Kapitel 13: Litteraturliste

· Kapitel 14: Appendiks

Specialets introduktion og afslutning er fælleskapitler, som vi i samarbejde har udarbejdet. Specialets del 1 er skrevet af Jacob Rask, og del 2 er skrevet af Thomas Kallehauge. I specialets del 3 er kapitel 11.1 skrevet af Thomas Kallehauge og 11.2 er skrevet af Jacob Rask mens 11.3 er fællesafsnit.

6 Afgrænsning

Dette speciale vil tage udgangspunkt i dansk regnskabsregulering med løbende sammenholdelse til international regulering, hvor vi finder det relevant. Ved omtale af international regnskabsregulering henvises der alene til standarder udstedt af IASB. Der afgrænses således fra øvrig international regnskabsregulering som fx standarder udstedt af FASB. 

Mere konkret vil vi kun beskæftige os med virksomheder omfattet af ÅRL og dermed bl.a. afgrænse os fra finansielle virksomheder, der er underlagt Finanstilsynet, på trods af, at disse virksomheder vurderes at besidde betragtelige ejendomsporteføljer.

Specialets hovedtema er investeringsejendomme, hvorfor øvrige kategorier af ejendomme i form af handelsejendomme, domicilejendomme og ejendomme under opførelse kun vil blive inddraget i forbindelse med afgrænsningen af investeringsejendomme. 
I relation til specialets problemformulering vil der generelt være fokus på den regnskabsmæssige behandling og værdiansættelse af investeringsejendomme med tilhørende gældsforpligtelser i forhold til balancen i årsrapporten. Dermed vil indregning, måling og præsentation af eksempelvis lejeindtægter, ejendomsdriftsomkostninger og finansielle omkostninger i resultatopgørelsen ikke blive behandlet. Endvidere vil disses, investeringsejendommenes og gældsforpligtelsernes indflydelse på pengestrømsopgørelsen ikke blive omtalt.
Specialet er udarbejdet i faget eksternt regnskab på CMA-studiet, hvorfor vi vil afgrænse os fra alle skattemæssige problemstillinger og konsekvenser ved køb, besiddelse og salg af investeringsejendomme. Ligeledes vil vi afgrænse os fra en nærmere redegørelse for den regnskabsmæssige behandling og opgørelse af udskudt skat i årsrapporten, der er forbundet med investeringsejendomme og tilhørende gældsforpligtelser. 
Som et alternativ til at besidde investeringsejendomme kan virksomheder vælge at lease disse. Af hensyn til omfanget af dette speciale har vi valgt at afgrænse os fra at inddrage de regnskabsmæssige problemstillinger, der kan være forbundet med operationel og finansiel leasing af investeringsejendomme.
Den 3. juni 2008 vedtog Folketinget en ophævelse af ÅRL § 38 stk. 5, hvilket bl.a. betyder en ophævelse af bindingskravet vedrørende reserve for dagsværdi på investeringsaktiver, hvor investeringsvirksomheder tidligere har skullet binde hvert års nettoreguleringer af investeringsaktiver til dagsværdi. Reglerne er gældende for årsrapporter begyndende efter 1. september 2008, men der er mulighed for førtidsimplementering, således at årsrapporter for fx kalenderåret 2008 også kan anvende reglerne.

Dette speciale tager i øvrigt sit udgangspunkt i den på afleveringstidspunktet gældende årsregnskabslov. Eventuelle fremkomne lovforslag eller vedtagne lovændringer i perioden fra aflevering til vores mundtlige eksamination af specialet, som er relevante i forhold til specialet kan blive inddraget og diskuteret ved den mundtlige eksamination.
Som det er beskrevet i forordet, er specialet primært af teoretisk karakter, hvorfor vi kun i begrænset omfang har inddraget empiri. Dette er således kun inddraget til at eksemplificere teorien samt understøtte vores foretagne analyse og vurderinger i relation til værdiansættelse af investeringsejendomme.

7 Regnskabsmæssig behandling af investeringsejendomme

Hensigten med dette kapitel er, med udgangspunkt i den danske regnskabsregulering og reference til international regnskabsregulering, at skabe et grundlæggende overblik over den regnskabsmæssige behandling af investeringsejendomme. Med henvisning til vores fortolkning af opgavens problemformulering mener vi, at den regnskabsmæssige behandling er en naturlig del af opgaven og samtidig er en forudsætning for forståelse af den senere analyse af værdiansættelsesmodeller.

Vi gennemgår således i dette kapitel den regnskabsmæssige behandling af investeringsejendomme med udgangspunkt i tre hovedpunkter, indregning, måling og præsentation. De tre hovedpunkter behandles hver især efter ÅRL samt regnskabsvejledning 10 og regnskabsvejledning 16, hvorefter vi afrunder med en kort sammenholdelse til IAS 40. Vi har undladt en større sammenholdelse mellem RVL 10 og IAS 16, idet vort fokus er lagt på de danske regler for investeringsejendomme.


Den regnskabsmæssige behandling er i begrænset omfang suppleret af vore kommentarer, hvor vi har fundet det relevant.

7.1  Indregning

Afsnittet tager udgangspunkt i rammebestemmelsen i ÅRL § 33 samt i regnskabsvejledningerne vedrørende materielle anlægsaktiver, RVL 10, og investeringsejendomme, RVL 16, der udfylder rammebestemmelsen. Endvidere rettes fokus mod kriterierne for at indregne en ejendom som investeringsejendom.

Ifølge ÅRL § 33 indregnes et aktiv, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets værdi kan måles pålideligt.

7.1.1 Indregning efter regnskabsvejledning 10


Regnskabsvejledning 10 finder anvendelse på materielle anlægsaktiver, dog med undtagelse af nogle positivt oplistede aktivtyper jf. RVL 10.4. RVL 10 gælder fx ikke for finansielt leasede anlægsaktiver, hvilket vi i øvrigt også har afgrænset os fra.

Overordnet set skal nævnes, at et materielt anlægsaktiv er et aktiv, der anskaffes med henblik på direkte eller indirekte at opnå fremtidige økonomiske fordele. Det betyder, at også aktiver, der er anskaffet af præventive årsager kan indregnes som materielle aktiver på trods af, at der ikke er en direkte sammenhæng til at opnå fremtidige økonomiske fordele. Det kunne eksempelvis være en lovpligtig installation i en ejendom, der reducerer forurening, som vil indgå i ejendommens dekomponerede anskaffelsessum. Anskaffelsen af installationen ses i en større sammenhæng, hvor det enkelte aktiv kan være med til at sikre virksomhedens mulighed for at anvende andre aktiver. Aktivet giver dermed indirekte mulighed for at opnå fremtidige økonomiske fordele på relaterede aktiver.

Indregning af materielle anlægsaktiver i balancen efter RVL 10.21-23 skal ske på tidspunktet, hvor virksomheden overtager fordele og risici forbundet med aktivet. Indregning betinger sig overordnet set yderligere af, at kostprisen kan måles pålideligt.

Ved overtagelse af fordele og risici forbundet med aktivet ses der normalt på overtagelsesdagen jf. indgået aftale. Dette afviger i øvrigt fra den skattemæssige overgang af aktivet, der normalt betragter aftaledagen som dagen for overdragelse.

7.1.2 Indregning efter regnskabsvejledning 16


Regnskabsvejledning 16 finder anvendelse på investeringsejendomme og omfatter således ikke handelsejendomme, domicilejendomme eller ejendomme under opførsel jf. RVL 16.5. Ved en virksomheds overtagelse/færdiggørelse af en ejendom skal virksomheden derfor vurdere den fremtidige anvendelse af ejendommen. Der findes som udgangspunkt de fire nævnte typer ejendomme, domicilejendomme, handelsejendomme, investeringsejendomme samt ejendomme under opførsel. Ved vurdering af ejendommens fremtidige anvendelse lægges følgende kriterier til grund for valg af ejendomstype:

· Domicilejendomme

Domicilejendomme er karakteriseret ved, at de hovedsagligt anvendes til administration, produktion, salgslokale eller anden forretning, som virksomheden driver
.

· Handelsejendomme

Handelsejendomme er opkøbt/opført med henblik på videresalg i løbet af kort tid (virksomhedens normale forretningsforløb)
, typisk maksimalt 2-3 år.

· Investeringsejendomme

Investeringsejendomme er grunde og bygninger, der er opkøbt/opført med henblik på at opnå afkast i form af løbende driftsafkast, eksempelvis ved udlejning, samt med det formål, at opnå fortjeneste ved salg
. Tidshorisonten er som regel længere end 2-3 år.

· Ejendomme under opførsel
Ejendomme under opførsel er en særskilt kategori af ejendomme, som virksomheden selv opfører. Sådanne ejendomme betragtes særskilt uanset ejendommens efterfølgende klassificering. Ejendommens efterfølgende klassificering har derfor ingen betydning for hvorledes ejendommen behandles, mens den er under opførsel
. 


Forskellen mellem ÅRL § 33, RVL 10 og RVL 16, når der alene ses på, hvornår der skal ske indregning, er reelt kun ordlyden af, hvordan fordele og ulemper defineres. Forskellen er derfor til at overse. Anvendelsen af RVL 16 i stedet for RVL 10 får reelt først betydning, når ejendommen skal måles.

7.1.3 Sammenholdelse med IAS 40


Indregning af materielle anlægsaktiver og investeringsejendomme efter international regnskabsregulering følger samme opbygning som den danske regnskabsregulering. Materielle anlægsaktiver indregnes således efter IAS 16.7-14, mens investeringsejendomme specifikt indregnes efter IAS 40.16-19. IAS 40 har de samme afgrænsninger som RVL 16 med hensyn til hvilke ejendomme, der betragtes som investeringsejendomme.


Kriterierne for indregning i årsrapporten er således de samme efter dansk regnskabsregulering, som de er efter international regnskabsregulering.

7.2 Måling


Vi ønsker i dette afsnit at redegøre for, hvorledes investeringsejendomme måles i årsrapporten ved første indregning samt ved efterfølgende måling. For at nå frem til, hvilke regler der kan/skal anvendes, startes der med en gennemgang af rammebestemmelserne i ÅRL. Derefter fortsættes med nogle indledende betragtninger omkring ÅRL § 38, samt dens betydning for regnskabsudarbejdelsen i koncerner. Endvidere fortsættes med en mere teoretisk gennemgang af måling jf. RVL 10, RVL 16 samt en kort sluttelig sammenholdelse med IAS 40.


Afsnittet indeholder ingen stillingtagen til hvilke målemetoder, vi anser som værende de mest retvisende. Dette diskuteres i kapitel 11.
7.2.1 Rammebestemmelserne i Årsregnskabsloven


Rammebestemmelserne til måling af investeringsejendomme findes i ÅRL § 36, § 38 og § 40-43. Rammebestemmelserne udfyldes af RVL 10 og 16.


Efter ÅRL § 36 måles aktiver og forpligtelser ved første indregning til kostpris. Efterfølgende måling skal ligeledes ske til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Kostprisen for anlægsaktiver opgøres jf. ÅRL § 40 som summen af alle omkostninger, der er foranlediget af anskaffelsen på det tidspunkt, hvor aktivet tages i brug, eller som kan henføres direkte til aktivet. Dette åbner bl.a. op for muligheden for at aktivere finansieringsomkostninger til opførsel af en ejendom eller handelsomkostninger ved anskaffelse af en ejendom. Aktivering af finansieringsomkostninger vil betyde, at fradraget for finansieringsomkostninger vil præsenteres i resultatopgørelsen som afskrivninger i stedet for finansielle omkostninger.

Hvis værdien af virksomhedens investeringsejendomme øges som følge af udviklingen på ejendomsmarkedet, og dette ønske indarbejdet i årsrapporten, giver ÅRL § 41 mulighed for at opskrive til dagsværdi. Opskrivningen skal bindes på egenkapitalen under opskrivningsreserver. Hvor opskrivning er en mulighed, er nedskrivning til lavere genindvindingsværdi til gengæld en pligt. ÅRL § 42 gør det klart, at nedskrivning er et krav, såfremt genindvindingsværdien er lavere end den værdi, investeringsejendommen står opført til. Nedskrivninger skal modsat opskrivninger resultatføres medmindre, at det er tilbageførsel af tidligere foretagne opskrivninger, hvor der i stedet skal ske modregning i opskrivningsreserven.


De aktiver, der vurderes at have en begrænset brugstid, skal jf. ÅRL § 43 afskrives løbende og systematisk over aktivernes levetid samt under hensyntagen til investeringsejendommens restværdi ved endt brugstid.


Ovenstående rammebestemmelser udfyldes af regnskabsvejledningerne 10. RVL 10 er udgangspunktet for regulering af materielle anlægsaktiver. Hvis investeringsaktivitet er virksomhedens hovedaktivitet, gives der i ÅRL § 38 mulighed for tilvalg af dagsværdiprincippet, hvor RVL 16 udfylder rammebestemmelsen.


Nedenstående beslutningstræ illustrerer, hvilke vejledninger indenfor regnskabsreguleringen, der bør anvendes til udfyldelse af til rammebestemmelsen. Beslutningstræet er baseret på RVL 16, hvilket betyder, at beslutningstræet ikke er i overensstemmelse med ÅRL, idet ÅRL betragter dagsværdi som et tilvalg, mens det af RVL 16 kan tolkes som et krav. Denne uoverensstemmelse diskuteres senere i kapitlet.
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Figur 7.1. Beslutningstræ til valg af relevant regnskabsregulering – baseret på RVL 16

Beslutningstræet illustrerer de alternative vejledninger for indregning af de tidligere omtalte typer af ejendomme. Handelsejendomme betragtes således som en varebeholdning og behandles efter RVL 8, der omhandler varebeholdninger. Andre ejendomme som domicilejendomme og ejendomme under opførsel behandles som andre materielle anlægsaktiver efter RVL 10. For investeringsejendomme gælder det jf. beslutningstræet, at dagsværdi skal anvendes, hvis hovedaktiviteten er investering. Dette skyldes, at beslutningstræet er baseret på reglerne i RVL 16 og ikke rammebestemmelserne i ÅRL. Der vendes kort tilbage til uoverensstemmelserne mellem RVL 16 og ÅRL i efterfølgende afsnit.

7.2.2 Indledende betragtninger omkring ÅRL § 38


Som tidligere nævnt gøres der her nogle indledende overvejelser omkring anvendelsen og betingelser for anvendelsen af ÅRL § 38.


I ÅRL § 38, stk. 1 kan det læses, at virksomheder, der har investeringsaktivitet som hovedaktivitet, herunder altså også investering i investeringsejendomme, efter første indregning har mulighed for ved efterfølgende måling at regulere deres investeringsaktiver jf. ÅRL § 38, stk. 2, til dagsværdi. Anvendelsen af ÅRL § 38 er altså ifølge loven en valgmulighed, som alternativ til måling til kostpris med fradrag af foretagne afskrivninger. Forudsætningen for at anvende ÅRL § 38 er, helt entydigt, at virksomhedens hovedaktivitet er investeringsaktivitet.


Når der ses på, hvilken aktivitet, der er en virksomheds hovedaktivitet, skal det bemærkes, at Fondsrådet gennem flere offentliggjorte sager har fastslået, at en virksomhed ikke kan have mere end én hovedaktivitet. Erhvervs- og selskabsstyrelsen har samtidigt strammet op i deres tolkning af, hvornår der foreligger en hovedaktivitet. Såfremt en virksomhed har to aktiviteter, eksempelvis ejendomsadministration som den ene aktivitet og investeringsejendomme som den anden aktivitet, vil det ikke være muligt at måle investeringsejendomme til dagsværdi, hvis de to aktiviteter er nogenlunde lige store. En virksomhed kan derimod godt anvende reglerne for regulering til dagsværdi på trods af, at virksomhedens aktivitet består i investering i flere forskellige investeringsobjekter som værdipapirer, råstoffer og investeringsejendomme, så længe investeringsaktiviteten set under ét er virksomhedens hovedaktivitet.

Tilvalg af regulering til dagsværdi efter ÅRL § 38 medfører et naturligt tilvalg af RVL 16 til udfyldelse af rammebestemmelsen. Samtidig betyder kravet om hovedaktivitet, at virksomheder, der ikke har investeringsaktivitet som hovedaktivitet, skal udfylde rammebestemmelsen med RVL 10, og dermed måle investeringsejendomme til kostpris med fradrag af regnskabsmæssige afskrivninger.

Muligheden for tilvalg af regulering til dagsværdi giver nogle forståelsesmæssige problemer i den danske regnskabsregulering. Eksempelvis kan det af regnskabsvejledning 16.4 indirekte læses, at virksomheder, der har investeringsaktivitet som hovedaktivitet, skal regulere til dagsværdi, idet muligheden for anvendelse af RVL 10 kun gives for virksomheder, hvis hovedaktivitet ikke er investeringsaktivitet. Dette er ikke i overensstemmelse med ÅRL § 38, der angiver regulering til dagsværdi som et tilvalg virksomheden kan gøre.

Endvidere giver tilvalgsmuligheden nogle regnskabsmæssige problemer for koncerner, hvilket behandles i det følgende afsnit.

7.2.3 Regnskabsmæssige problemstillinger på koncernniveau ved tilvalg af dagsværdi


En naturlig konsekvens af, at regulering til dagsværdi kun kan vælges for virksomheder, der har investeringsaktivitet som hovedaktivitet, er, at der opstår problemer, hvis virksomheden indgår i en koncern, og koncernen ikke har investering som hovedaktivitet.


Der er tre scenarier, der kan opstilles som særlige problemer omkring udarbejdelse af koncernregnskabet.

· Hvis dattervirksomhedens hovedaktivitet er investering, men det er ikke koncernens hovedaktivitet.

· Hvis dattervirksomhedens hovedaktivitet er investering, men dattervirksomheden udlejer ejendomme internt i koncernen.

· Hvis modervirksomhedens hovedaktivitet er investeringsvirksomhed, men det er ikke koncernens.

Første problemstilling består i, at en dattervirksomhed med investering som hovedaktivitet kan måle sine investeringsejendomme til dagsværdi i overensstemmelse med ÅRL § 38, mens ejendommene på koncernniveau ikke kan indregnes til dagsværdi, idet investering ikke er koncernens hovedaktivitet.


Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet skal regnskabspraksis ensrettes jf. ÅRL § 119. Det betyder, at såfremt, et datterselskab indregner ejendommene til dagsværdi efter ÅRL § 38 samt RVL 16, så skal ejendommene indregnes i koncernregnskabet efter koncernens regnskabspraksis, hvilket oftest være kostpris med fradrag af systematiske afskrivninger. Indregning til dagsværdi for dattervirksomheder, der er en del af en koncern, hvor investering ikke er en hovedaktivitet, kan derfor medføre ikke ubetydeligt ekstra arbejde, som følge af den dobbelte regnskabspraksis og omregning af enkeltstående datterselskabers investeringsejendomme ved konsolidering.


En dattervirksomhed, der har investeringsaktivitet som hovedaktivitet samtidig med at koncernens hovedaktivitet ligeledes er investering vil som udgangspunkt ikke skulle omregne sine investeringsejendomme ved udarbejdelsen af koncernregnskabet. I tilfælde af, at dattervirksomheden udlejer investeringsejendomme internt i koncernen vil der dog blive behov for omvurdering af de internt udlejede ejendomme ved udarbejdelse af koncernregnskabet. Dette skyldes, at disse ejendomme på koncernniveau vil være at betragte som domicilejendomme, hvorfor de, hvis dagsværdi efter ÅRL § 38 er tilvalgt i dattervirksomheden, ved udarbejdelsen af koncernregnskabet skal omregnes til kostpris med fradrag af regnskabsmæssige afskrivninger, der er regnskabspraksis for denne type ejendomme.


Såfremt en modervirksomheds hovedaktivitet er investering, og dagsværdiprincippet anvendes, samtidig med at koncernens hovedaktivitet ikke er investering, vil der ligeledes være pligt til omregning jf. ovenfor. Modervirksomheders hovedaktivitet er dog ofte styrende for en koncerns hovedaktivitet, hvorfor det er svært at forestille sig, at en modervirksomhed driver investeringsvirksomhed uden at dette også er hovedaktiviteten på koncernniveau
.

7.2.4 Måling efter regnskabsvejledning 10


Regnskabsvejledning 10 er den generelle vejledning til måling af materielle anlægsaktiver. Det er således også RVL 10, der skal anvendes på investeringsejendomme, forudsat at der ikke er tilvalgt dagsværdi efter ÅRL § 38.


Første indregning
Ved første indregning skal investeringsejendomme jf. RVL 10 måles til kostpris. Kostprisen opgøres efter reglerne i RVL 10.25 – 10.38.

Helt overordnet kan man sige, at kostprisen for en investeringsejendom omfatter købsprisen for grund og bygning samt omkostninger, der er direkte forbundet med anskaffelsen. Prisnedslag eller anden prisreduktion fragår købsprisen jf. RVL 10.25. Det betyder rent praktisk for investeringsejendomme, at kostprisen opgøres som aftalt vederlag for ejendommen med tillæg af mæglerhonorar, advokatsalær, tinglysningsomkostninger samt eventuelle omkostninger til ingeniører eller lignende for udarbejdelse af tekniske vurderinger af ejendommen. Omkostninger til gældsstiftelse i forbindelse med overtagelse af en investeringsejendom, eksempelvis stempelomkostninger samt tinglysning af pantebreve, kan ikke indgå i kostprisen for investeringsejendommen, idet omkostningerne indgår i opgørelsen af kostprisen på gældsforpligtelsen.


Kostprisen for en egenopført ejendom udgør den regnskabsmæssige værdi på dagen for ejendommens ibrugtagen. Til egenopførte ejendomme kan jf. RVL 10.27 henføres omkostninger til materialer samt andre omkostninger, der direkte kan knyttes til anskaffelsen eller indirekte kan henføres til fremstillingsprocessen, herunder bl.a. direkte lønomkostninger samt finansieringsomkostninger afledt af fremstillingen
. Spild, svind og andre omkostninger foranlediget af manglende erfaring kan ikke indgå i kostprisen jf. RVL 10.28.

Kostprisen for en ejendom skal dekomponeres, således at ejendommens bestanddele identificeres. En grundigere gennemgang af konsekvenserne ved dekomponering findes i nedenstående afsnit om efterfølgende måling.

Forbedring samt reparation og vedligeholdelse


Ved afholdelse af efterfølgende omkostninger skelnes der mellem forbedring samt reparation og vedligeholdelse. Hvis efterfølgende omkostninger, der er afholdt i relation til investeringsejendommen, er en forbedring af ejendommen, forøges kostprisen for ejendommen. For at en omkostning kan kategoriseres som forbedring af investeringsejendommen, skal omkostningerne forbedre ejendommens egenskaber udover de oprindelige egenskaber ved anskaffelsen
. For investeringsejendomme må regnskabsreguleringen i RVL 10.34-35 tolkes således, at en investeringsejendom er forbedret, når de afholdte omkostninger må forventes at øge ejendommens dagsværdi, herunder også omkostninger afholdt, der måtte forventes at kunne indbringe en højere lejeindtægt. Det er jf. ÅRL § 33 en forudsætning, at omkostningerne kan opgøres pålideligt.


 Alle øvrige omkostninger, der ikke kan kategoriseres som forbedringer, skal indregnes i resultatopgørelsen som reparation og vedligeholdelsesomkostninger.

Efterfølgende måling


Når en virksomhed har valgt det princip at værdiansætte deres investeringsejendomme til kostpris, skal ejendommene efterfølgende måles som ethvert andet materielt anlægsaktiv, hvilket vil sige kostpris med fradrag af systematiske afskrivninger
.


De følgende afsnit vil have til hensigt at beskrive opgørelsen af afskrivningsgrundlag, betingelser for valg af afskrivningsmetode, muligheder for op-/nedskrivninger samt konsekvenser ved afhændelse. Beskrivelsen tager udgangspunkt i RVL 10.39-82.

Afskrivninger


Opgørelsen af afskrivningsgrundlag følger RVL 10.39-42, RVL 10.54-56 samt RVL 10.59-62. Heraf følger, at afskrivningsgrundlaget skal måles til den opgjorte kostpris med fradrag af scrapværdi og nedskrivninger samt tillæg af opskrivninger. Afskrivningsgrundlaget opgøres på ibrugtagningstidspunktet og reguleres ved op- og nedskrivninger.

Afskrivningsgrundlaget for en ejendom skal dekomponeres i flere selvstændige bestanddele, eksempelvis grund, bygninger og installationer. Ved en total dekomponering bør en ejendom dekomponeres endnu mere, eksempelvis vinduer, tage osv., idet levetiden for de forskellige dele ikke nødvendigvis er ens. Vinduer udskiftes for eksempel ofte før ejendommen er nedslidt. Dekomponering skal ske på tidspunktet for første indregning og ændres ikke efterfølgende.

Scrapværdien for en investeringsejendom må ud fra ovenstående om dekomponering antages, at skulle vurderes særskilt for ejendommens bestanddele. Det betyder, at scrapværdien må antages at være den skønnede nettorealisationsværdi, som bestanddelen kan afhændes til i det aktuelle marked i den stand, som bestanddelen må antages at være i ved endt brugstid
. At det er prisen i det aktuelle marked betyder således, at der ved vurdering af scrapværdien ikke må tages hensyn til generelle prisstigninger
. Dette er i modsætning til den internationale regnskabsregulering IFRS, hvor opgørelsen af scrapværdien tager hensyn til prisstigninger
. 

Når virksomheden har opgjort afskrivningsgrundlaget, skal der foretages en vurdering af ejendommens brugstid, der skal ligge til grund for fastlæggelse af afskrivningsperioden. Brugstiden vurderes jf. RVL 10.9 ud fra den periode ejendommen forventes anvendt, hvilket for investeringsejendomme vil sige, at der i vurderingen af brugstid skal indgå forhold omkring lejers anvendelse af ejendommen. Brugstiden skal fastlægges for ejendommens enkelte dekomponerede dele, eksempelvis har grunden normalt en ubegrænset brugstid, og afskrives ikke. Ejendommens afskrivninger beregnes og foretages uanset, at ejendommens nytteværdi overstiger den regnskabsmæssigt opgjorte værdi. Værdiforringelsen indregnes i form af afskrivninger i resultatopgørelsen
.

Afskrivningsmodellen skal afspejle anvendelsen af ejendommen således, at ejendommens regnskabsmæssige værdi reduceres i takt med brugen af ejendommen, hvad enten dette betyder lineær, progressiv eller degressiv afskrivningsrytme. Der fastlægges normalt samme afskrivningsmetode for alle investeringsejendomme, hvilket i praksis ofte vil være lineære afskrivninger
. 

Der skal løbende ske revurdering af både brugstid, scrapværdi og jf. ovenfor. Ændres en af parametrene efter reglerne i RVL 10.57-60 skal der udarbejdes ny afskrivningsprofil for ejendommen. Ændringer i brugstid, scrapværdi og afskrivningsmetode betragtes jf. RVL 10.48 & 10.61 som en ændring i regnskabsmæssigt skøn, der defineres i RVL 3.19.c,d, og ændringen indregnes derfor jf. RVL 3.21 i efterfølgende år. En ændret brugstid eller ændret scrapværdi vil grafisk se ud som nedenfor. Ændret afskrivningsmetode vil efter vores opfattelse sjældent være irrelevant vedrørende investeringsejendomme. 
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Afskrivningsprofil ved fald i brugstid

Figur 7.2    
Afskrivningsprofil ved øget scrapværdi

Graferne ovenfor viser, hvorledes henholdsvis et fald i brugstid og en stigning i scrapværdi vil indvirke på afskrivningsprofilen. Den stiplede linie er ment som fortsættelse af den oprindelige afskrivningsprofil. Et fald i brugstid vil således resultere i øgede afskrivninger, hvilket ses på grafen til venstre ved det større relative fald i bogført værdi. En øget scrapværdi giver jf. grafen til højre reducerede afskrivninger. Øget brugstid og reduceret scrapværdi har naturligvis den modsatte effekt af det viste.

Nedskrivning


Ved værdiforringelser af en ejendom, er der krav om nedskrivning til genindvindingsværdi, der er defineret som den højeste værdi af nettorealisationsværdi og kapitalværdi/nytteværdi. Genindvindingsværdi vurderes som udgangspunkt på enkelte aktiver. Kan genindvindingsværdien ikke bestemmes på enkeltaktiver, vurderes aktiverne samlet i mindste gruppe af aktiver som samlet kan give en pålidelig genindvindingsværdi
. Dette svarer i øvrigt til reglerne for nedskrivning efter IAS 36 om CGU – Cash Generating Unit. Nedskrivning fordeles forholdsmæssigt på de enkelte aktiver, og reducerer afskrivningsgrundlaget for ejendommen, og afskrivning følger herefter samme regler som ved ændret brugstid eller scrapværdi. Oftest vil det dog være muligt at bestemme genindvindingsværdien for én investeringsejendom som et enkeltaktiv. Nedskrivningen indregnes i resultatopgørelsen medmindre, at det er en tilbageførsel af tidligere foretagne opskrivninger hvilket betyder, at nedskrivningen modregnes på opskrivningsreserven. Tilbageførsel af tidligere nedskrivning føres tilsvarende over resultatopgørelsen. En tilbageførsel af tidligere nedskrivning reduceres med de yderligere afskrivninger, der ville være foretaget, såfremt ejendommen ikke tidligere var nedskrevet
.

Opskrivning


Virksomhedens pligt til at nedskrive til lavere genindvindingsværdi står i kontrast til virksomhedens muligheder for opskrivning. ÅRL § 41 og RVL 10.70 åbner muligheden for opskrivning af investeringsejendomme til dagsværdi på betingelse af, at opskrivning foretages på samtlige aktiver indenfor kategorien
. Opskrivningen skal bindes direkte på egenkapitalen jf. RVL 10.72. Førstegangsopskrivninger behandles efter reglerne om ændret regnskabsmæssigt skøn. Kontrasten til nedskrivninger består i, at opskrivningen modsat nedskrivninger ikke indregnes i resultatopgørelsen, og der altså ikke opnås en positiv resultateffekt. Samtidig vil opskrivninger i indeværende og efterfølgende år resultere i øgede afskrivninger, hvorfor en opskrivning rent faktisk resulterer i en negativ resultateffekt.


Generelt kan man overveje om ikke, at virksomheder, der har investeringsaktivitet som hovedaktivitet, og ønsker at anvende reglerne for opskrivninger af investeringsejendomme, skal anvende reglerne i ÅRL § 38, der behandles nedenfor, og dermed løbende op-/nedskrive til dagsværdi over resultatopgørelsen. Dette vil også, efter det nyligt vedtagne lovforslag, give mulighed for at udlodde opskrivningen/værdireguleringen som udbytte til aktionærerne. Det vedtagne lovforslag betyder, at ÅRL § 38, stk. 5 ophæves, hvorved investeringsvirksomheder ikke længere skal binde værdireguleringer på egenkapitalen som en bunden reserve, men frit kan udlodde sådanne. 


Der er dog visse andre hensyn at tage ved udlodning af udbytte på baggrund af en værdiregulering af en investeringsejendom. I aktieselskabslovens § 111, stk. 1 gøres der krav om, at virksomheden skal foretage de henlæggelser, der er nødvendige efter selskabets økonomiske stilling. Det betyder med andre ord blot, at der skal tages hensyn til en forsvarlig drift af selskabet. Man kan i denne forbindelse diskutere, hvorvidt det er forsvarligt at udlodde urealiserede værdistigninger, men det vil skulle vurderes med udgangspunkt i den enkeltes virksomheds konkrete situation.

Afhændelse


Ved afhændelse af en investeringsejendom skal ejendommen udtages af virksomhedens balance, idet ejendommen ikke længere er under virksomhedens kontrol og ikke længere har nogen nytteværdi. Der skal opgøres en gevinst eller et tab, der måles som forskellen mellem ejendommens salgspris fratrukket salgsomkostninger og den regnskabsmæssigt bogførte værdi på salgstidspunktet. Gevinsten eller tabet skal indregnes i resultatopgørelsen
.

7.2.5 Måling efter regnskabsvejledning 16


Regnskabsvejledning 16 er som tidligere nævnt regnskabsvejledningen, der regulerer behandlingen af investeringsejendomme. Ifølge RVL 16 er dagsværdiprincippet obligatorisk til måling af investeringsejendomme, mens det iflg. ÅRL § 38 er en tilvalgsmulighed. Denne problemstilling tager vi ikke yderligere stilling til i dette afsnit, men henviser til den senere diskussion af dagsværdi contra kostpris set i forhold til det retvisende billede.

Første indregning


Reglerne for første indregning ved tilvalg af ÅRL § 38 følger i hovedtræk reglerne for første indregning i øvrigt. Investeringsejendomme anskaffet fra ekstern part indregnes således som beskrevet i afsnit 7.2.4. ÅRL § 38 finder jf. stk. 1 kun anvendelse for efterfølgende måling, og der er altså ingen særregler for første indregning. RVL 16 har dog alligevel en særregel vedrørende egenopførte ejendomme. Egenopførte ejendomme, der er endeligt opførte og overføres til investeringsejendomme skal ved første indregning måles til dagsværdi. Dette er i tråd med hele RVL 16, der går på behandling af investeringsejendomme til dagsværdi. RVL 16.21 skelner mellem eksternt anskaffede ejendomme, der skal måles til kostpris ved første indregning, og egenopførte ejendomme, der som nævnt skal opføres til dagsværdi ved første indregning. Denne skelnen er reelt uden betydning, idet investeringsejendomme anskaffet fra ekstern part generelt må anses som anskaffet til dagsværdi, og dermed er første måling for begge regelsæt i princippet til dagsværdi. Kostprisen for en investeringsejendom omfatter prisen for grund, bygninger samt omkostninger direkte tilknyttet erhvervelsen
.

Forbedring samt reparation og vedligeholdelse


Forbedringsomkostninger skelnes fra vedligeholdelsesomkostninger på samme måde som tidligere beskrevet i afsnit 7.2.4. Det vil sige, at omkostninger, der forbedrer ejendommen således, at det må forventes, at fremtidige økonomiske fordele forøges, kan betegnes som forbedring. Mere specifikt nævnes det i RVL 16.38, at fremtidige økonomiske fordele for investeringsejendomme, består i løbende afkast samt værdistigninger på ejendommen. Omkostninger, der kan kategoriseres som forbedringsomkostninger, tillægges investeringsejendommens kostpris.


Forbedringsomkostninger kan alt afhængig af modelvalg få nogle konsekvenser på efterfølgende regulering til dagsværdi. Vi tager dette op til diskussion under vort kapitel omkring dagsværdimodeller.

Efterfølgende måling

Regnskabsvejledning 16 tager udgangspunkt i, at alle investeringsejendomme, under forudsætning af investering som hovedaktivitet, skal måles til dagsværdi, hvilken opgøres med baggrund i markedsforholdene på balancedagen. Der skal jf. RVL 16.26 ikke fragå salgs- eller afhændelsesomkostninger i dagsværdien. Når dagsværdi fastsættes forudsættes det, at handel med investeringsejendomme altid finder sted på normale handelsvilkår, hvilket vil sige på et effektivt marked mellem uafhængige parter. Udover at parterne forudsættes at være uafhængige, er det en forudsætning, at både køber og sælger er villige og kvalificerede til at indgå handlen, hvilket vil sige, at begge parter er rimeligt informerede om ejendommen og dens stand. 

Regnskabsvejledning 16 henviser endvidere til, at en villig køber, udover blot at have et ønske om at købe, betyder, at køber ikke er forhastet i sit køb, tvunget til køb og ikke er besluttet på at købe for enhver pris. Med andre ord handler køber ud fra det aktuelle marked, og hvad det indebærer af faktiske forhold og forventninger, herunder underforstået, at køber ikke vil betale en højere pris end markedsprisen. 

Villig sælger defineres i RVL 16, der henviser til, at sælger ikke er forhastet, ikke er tvunget til salg, ikke er besluttet på at sælge til enhver pris samt ikke venter på en pris, der overstiger markedsværdien. Med andre ord, sælger er villig til at sælge på markedsvilkår til den bedste pris, der kan opnås efter sædvanlig markedsføring
.

En potentiel uafhængig køber forudsættes, at have inddraget fremtidige indtjeningsmuligheder i det aktuelle marked i sine overvejelser omkring køb af en investeringsejendom, og det kan derfor tilnærmelsesvis afledes, at en investeringsejendoms dagsværdi afspejles af det mulige afkast, investeringsejendommen kan generere. Investeringsejendommens afkastmuligheder bør i hvert fald være en medvirkende faktor ved bestemmelse af den værdi, der handles til.

RVL 16.32-34 giver kort nogle prioriterede retningslinjer for, hvordan dagsværdi bør fastsættes. RVL 16 henviser således til, at det bedste grundlag for dagsværdi for en investeringsejendom er sammenligning med nyligt gennemførte handler af tilsvarende ejendomme, der er i samme stand og har de samme anvendelsesmuligheder.

Da der sjældent kan findes oplysninger om tilsvarende handler jf. ovenfor, skal virksomheden i stedet overveje alternative metoder til at bestemme dagsværdien, hvilket betyder, at virksomheden skal udøve et skøn over den forventede dagsværdi. Skønnet er normalt baseret på afkastbaserede modeller, hvilke ofte kræver store ressourcer til at udarbejde dokumenterede beregninger, og virksomheden må derfor vurdere, om det overhovedet er muligt at anvende dagsværdi jf. ÅRL § 38 eller om indregning skal ske til kostpris med fradrag af afskrivninger efter ÅRL § 36. Afkastbaserede dagsværdimodeller er baseret på fremtidige pengestrømme, der tilbagediskonteres til nutidsværdi. De fremtidige pengestrømme kan enten opgøres ud fra, virksomhedens forventede normalindtjening eller ud fra virksomhedens budgetter via DCF modellen.

De faktorer, der skal tages hensyn til ved anvendelse af kapitalmodellerne, er faktorer som markedsforhold, renteniveau, afkastkrav osv. Alle forholdene skal indgå i virksomhedens fastlæggelse af diskonteringsfaktoren, der er baseret på et markedsbaseret afkastkrav.

Ledelsens har via sit ansvar for årsrapporten også ansvaret for værdiansættelsen af investeringsejendomme, og det anbefales derfor, at ledelsen indhenter ekstern bekræftelse evt. fra en vurderingsmand, der besidder den fornødne ekspertise, såfremt at virksomheden ikke selv besidder en sådan ekspertise. Den offentlige ejendomsvurdering betragtes ikke som ekstern bekræftelse for en opgjort værdi, idet ejendomsvurderinger ofte afviger væsentligt fra en ejendoms faktiske handelsværdi
.

Ændres metoden til at fastsætte dagsværdi for investeringsejendomme, er ændringen at betragte som en ændring i regnskabsmæssigt skøn, der behandles som tidligere beskrevet efter reglerne i RVL 3.17-25. Ændringer i faktorerne, der indgår i de afkastbaserede dagsværdimodeller, er ligeledes en ændring i regnskabsmæssigt skøn

Værdireguleringer


En virksomhed, der har tilvalgt dagsværdi som princip for sine investeringsejendomme, vil ofte stå overfor nogle værdireguleringer i form af forskellen i en ejendomsværdi primo – ultimo. Disse værdireguleringer skal jf. RVL 10.45-46 indregnes i resultatopgørelsen som en del af virksomhedens ordinære drift. Virksomheden opnår derved, at værdiforøgelser og værdiforringelser bliver henført til den regnskabsperiode, de hidrører.

Afhændelse


Den regnskabsmæssige behandling ved afhændelse er analog med den tidligere beskrevne behandling jf. RVL 10. En investeringsejendom udgår således af balancen i det øjeblik, at fordele og risici ved besiddelsen af investeringsejendommen overgår til køber. Gevinst og tab opgøres som forskellen mellem salgspris med fradrag af omkostninger og den regnskabsmæssig værdi på afhændelsestidspunktet. Gevinst og tab indregnes i resultatopgørelsen.

Overførsel af ejendomme


Ved en virksomheds anskaffelse af en ejendom anlægges der en vurdering af, hvordan ejendommen skal klassificeres, hvorefter ejendommen fastholder denne klassifikation indtil afhændelse. Ændres en ejendoms anvendelse skal der dog foretages en overførsel til ny klassifikation.


Overførsel af ejendomme, som et resultat af ændret anvendelse behandles efter reglerne i RVL 16.39-44. Nedenstående mulige overførsler vil blive behandlet i følgende afsnit.

· Fra investeringsejendom til handelsejendom

· Fra investeringsejendom til domicilejendom

· Fra domicilejendom til investeringsejendom

· Fra handelsejendom til investeringsejendom

· Fra ejendom under opførsel til investeringsejendom


Overførsel fra investeringsejendom til handelsejendom sker i de tilfælde, hvor ejendommen i væsentligt omfang renoveres eller ombygges samt bliver klargjort til salg til tredjemand. Overførslen kan således ikke foretages, hvis blot ejendommen står uberørt hen, idet ejendommen så stadig er at betragte som investeringsejendom, og et evt. salg blot vil være et naturligt led i virksomhedens normale driftsaktiviteter.


Overførsler fra investeringsejendom til handelsejendom skal foretages til dagsværdi på overførselsdagen. Den overførte værdi udgør herefter kostprisen for handelsejendommen.


Overførsel fra investeringsejendom til domicilejendom sker ved ændret anvendelse, og kræver ikke yderligere renovering eller ombygning af ejendommen. Ændret anvendelse kunne bl.a. være begrundet med, at virksomheden fremover ønsker selv at anvende en investeringsejendom til virksomhedens administration, produktion, lager eller andet. 


Overførsel fra investeringsejendom til domicilejendom skal ske til dagsværdi på overførselsdagen. Dagsværdien udgør herefter kostprisen for domicilejendommen.


Overførsel fra domicilejendom til investeringsejendom sker ved, at virksomheden ikke længere ønsker at anvende ejendommen som domicilejendom, men i stedet ønsker at anvende ejendommen til udlejning. 

Overførslen fra domicil- til investeringsejendom sker til den efter regnskabspraksis for domicilejendomme (RVL 10) opgjorte regnskabsmæssige værdi. Værdireguleringer på overførselsdagen behandles som opskrivninger efter RVL 10, hvilket bl.a. betyder binding af opskrivning eller resultatførsel af nedskrivning.


Overførsel fra handelsejendom til investeringsejendom sker i det tilfælde, hvor virksomheden beslutter, at ejendommen ikke længere ønskes afhændet indenfor en kortere årrække.


Overførsel fra handelsejendom til investeringsejendom skal ske til dagsværdi på overførselsdagen. Værdireguleringer på overførselsdagen indregnes i resultatopgørelsen.


Overførsel fra ejendom under opførsel til investeringsejendom sker, når ejendommen er færdig opført og klar til ibrugtagning, og anvendelsen fremover følger reglerne for at klassificere ejendommen som investerings ejendom.


Overførsel fra ejendom under opførsel til investeringsejendom skal ske til regnskabsmæssig værdi på overførselsdagen. Værdireguleringer på overførselsdagen indregnes i resultatopgørelsen.


Reglerne for overførsler af ejendomme mellem forskellige klassifikationer kan skematisk illustreres således.


[image: image4]
Figur 7.3. Skematisk fremstilling af overførsel af investeringsejendomme

7.2.6 Sammenholdelse med IAS 40


Det internationale regelsæt i IAS 16 og IAS 40 afviger, som ved indregning, kun på nogle få punkter fra den danske regnskabsregulering, når det gælder måling. Ifølge de internationale standarder er der både mulighed for indregning efter kostpris princippet og indregning til dagsværdi, men betingelserne for indregning til dagsværdi afviger dog en smule. 

Dansk regnskabsregulering kræver som nævnt, at investeringsejendomme er virksomhedens hovedaktivitet, for at dagsværdi kan anvendes som værdiansættelsesprincip, hvilket ikke er nævnt i international regnskabsregulering. I den internationale regnskabsregulering kræves blot, at dagsværdiprincippet anvendes for alle virksomhedens investeringsejendomme
, hvilket også er et krav jf. ÅRL § 38, stk. 2 og ÅRL § 13, stk. 7 om konsistens.

International regnskabsregulering opstiller i øvrigt krav om, at der ved anskaffelsen skal gøres overvejelser omkring fremtidens muligheder for at opgøre dagsværdien for ejendommen pålideligt
. Det er normalt en ufravigelig forudsætning, at dagsværdi kontinuerligt kan opgøres pålideligt, men hvis der alligevel ved anskaffelsen foreligger bevis for, at dagsværdien ikke løbende kan skaffes, kan IAS 40 ikke anvendes, og IAS 16 skal anvendes i stedet. I den danske regnskabsregulering er der ikke indsat en tilsvarende bestemmelse, hvilket må betyde, at det forudsættes, at der altid og uden forbehold kan opgøres en pålidelig dagsværdi for en investeringsejendom.

En tredje forskel mellem den danske og den internationale regnskabsregulering er, at der ifølge RVL 16.4 & RVL 16.24 kun er én metode til at værdiansætte investeringsejendomme, nemlig dagsværdi, mens der ifølge IAS 40.30 er to metoder til værdiansættelsen, nemlig dagsværdi eller kostprismodellen. IAS 40.30 er dog, grundet uoverensstemmelsen mellem ÅRL § 38 og RVL 16, analog med ÅRL, der også tillader to metoder til at værdiansætte investeringsejendomme.  


En yderligere mulig forskel er undervejs, idet der som ændringsforslag til de nuværende internationale standarder er fremlagt forslag om, at ejendomme under opførsel, der opføres med sigt på anvendelse som investeringsejendom, skal behandles efter reglerne i IAS 40 fra starten af opførslen og ikke som nu, hvor IAS 16 anvendes indtil færdiggørelsen, hvorefter overførselsreglerne skal anvendes. En sådan ændring vil betyde, at der ikke længere er brug for overførselsregler herfor. Dansk regnskabsregulering følger stadig RVL 10 for ejendomme under opførsel, hvorefter ejendommen ved ibrugtagning overføres til investeringsejendomme, og RVL 16 kan benyttes
. 
Den reelle betydning af ændringsforslaget er dog uvis, idet der vil opstå nogle problemer vedrørende opgørelsen af dagsværdi for en ejendom, der ikke er fuldt opført. Nedenstående to punkter mener vi er med til at gøre, at ejendomme under opførsel stadig vil skulle værdiansættes til kostpris.

· Hvis ikke ejendommens dagsværdi kan opgøres skal kostpris jf. IAS 16 anvendes. 

· Hvis det alligevel forudsættes, at dagsværdien kan opgøres, må eneste pålidelige opgørelse være kostpris, idet der ikke findes et effektivt marked for halvt opførte ejendomme.

Ændringsforslaget behandles ikke yderligere i denne opgave.


Af ovenstående fremgår det, at forskellene mellem dansk og international regnskabsregulering er få. I store træk kan målingen af investeringsejendomme ifølge international regnskabsregulering således betragtes som værende lig med målingen af investeringsejendomme ifølge dansk regnskabsregulering.

7.3 Præsentation


Præsentation af investeringsejendomme har mange facetter og skal indgå flere steder i årsrapporten. En ting er de direkte lovmæssige krav samt de retningslinier regnskabsvejledningerne udstikker. Et andet hensyn, der skal tages, er hensynet til regnskabsbrugerne og det retvisende billede jf. ÅRL § 11, der ikke nødvendigvis opfyldes blot ved anvendelse af rammebestemmelserne samt de udfyldende regnskabsvejledninger. I dette afsnit ønsker vi at redegøre nærmere for, hvor og hvordan investeringsejendomme skal præsenteres i årsrapporten. 

Området behandles efter samme princip som tidligere med en gennemgang af relevante områder ud fra først regnskabsvejledning 10 og derefter regnskabsvejledning 16. Vi vil i dette afsnit behandle præsentationen af investeringsejendomme i ledelsesberetningen, anvendt regnskabspraksis, resultatopgørelse, balance samt noter.

7.3.1 Præsentation efter regnskabsvejledning 10


Virksomheder, der ikke har tilvalgt dagsværdi som princip, bør anvende RVL 10 afsnit 83-91 som retningslinjer for præsentation af investeringsejendomme.


Årsregnskabsloven har differentierede regler for præsentation af investeringsejendomme som et resultat af, at loven er opbygget omkring byggeklodsmodellen. 

Ledelsesberetning


Regnskabsvejledning 10 har ikke noget specifikt afsnit omkring, hvilke forhold der bør omtales i ledelsesberetningen. Man kan diskutere, om ledelsesberetningen bør indeholde omtale af investeringsejendommenes dagsværdi, idet kostprisen, som ejendommen er indregnet til, muligvis ikke opfylder det retvisende billede. Som tidligere nævnt vil denne diskussion blive taget op senere.


Årsregnskabsloven stiller heller ikke krav vedrørende ledelsesberetningen, der specifikt er rettet mod investeringsejendomme, hvorfor lovens almindelige bestemmelser skal anvendes
. Under afsnit 7.3.2 gennemgås de forhold, som vi anser som særligt relevante for investeringsvirksomheder at omtale i ledelsesberetningen.
B-virksomheder er fritaget for udarbejdelse af en ledelsesberetning, medmindre der er sket væsentlige ændringer i virksomhedens aktiviteter og økonomiske forhold, dog skal hovedaktivitet altid oplyses. En væsentlig forudsætning for, at regnskabslæser kan anlægge en fornuftig vurdering af virksomhedens finansielle stilling, er efter vores overbevisning, at virksomheden beskriver de væsentligste overvejelser, ledelsen har gjort sig ved fastlæggelsen af, at kostpris metoden anvendes. Det er dog ikke noget krav i henhold til regnskabsreguleringen.

Anvendt regnskabspraksis
Rammebestemmelsen i årsregnskabsloven vedrørende anvendt regnskabspraksis findes i § 53-55, der stiller krav om, at virksomheden skal redegøre for de indregningsmetoder og målegrundlag, der er anvendt i årsrapporten.


Efter RVL 10 skal der i anvendt regnskabspraksis endvidere oplyses om, hvorledes investeringsejendomme er målt i årsrapporten, herunder skal oplysninger om anvendt værdiansættelsesmetode metode, afskrivningsmetode, brugstid samt grundlag for op- og nedskrivninger
 gives. Det bør klart fremgå, at investeringsejendomme måles til kostpris med fradrag af af- og nedskrivninger, samt hvorledes der afskrives over brugstiden. 

Resultatopgørelse


Der er ikke specielle krav i RVL 10 omkring præsentation af resultatopgørelsen i investeringsvirksomheder. Præsentationen i resultatopgørelsen skal derfor indrettes efter årsregnskabslovens resultatopgørelsesskemaer. Når virksomheden er en investeringsvirksomhed, må det antages, at det løbende afkast, herunder såvel indtægter som omkostninger og afskrivninger skal præsenteres under den ordinære drift.

Balance


Investeringsejendomme behandlet efter RVL 10 har heller ikke en særskilt behandling vedrørende præsentation i balancen. RVL 10.84 opdeler således kun materielle anlægsaktiver i posterne grunde og bygninger, produktionsanlæg og maskiner, andre anlæg, driftsmateriel og inventar samt materielle anlægsaktiver under opførsel, hvilke ikke umiddelbart omfatter investeringsejendomme. Dog er der i RVL 10.84 tilføjet, at benævnelsen af de enkelte poster skal tilpasses såfremt en virksomheds særlige karakter påkræver det. I praksis mener vi derfor, at såfremt investeringsaktivitet er virksomhedens hovedaktivitet eller investeringsejendommene er væsentlige i øvrigt, så bør der tilføjes en linje til ÅRLs balanceskemaer, hvor investeringsejendomme præsenteres.

Noter


For investeringsejendomme, der indregnes under materielle anlægsaktiver efter RVL 10, er der nogle notekrav, som skal opfyldes. Notekravene
 omfatter krav om anlægsnote, der i praksis typisk specificeres som angivet i nedenstående eksempel.
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Figur 7.4. Eksempel på anlægsnote for investeringsejendomme, ej tilvalg af dagsværdi


Af modellen ses, at ud over at specificere investeringsejendommens værdi på kostpris samt op-, ned- og afskrivninger, bør der også oplyses om finansieringsomkostninger, der er indregnet i kostprisen efter ÅRL § 40 samt oplyses om værdien af finansielt leasede investeringsejendomme, der er indregnet i balancen. Herudover skal der oplyses om begrænsninger i ejendomsretten, pantsætninger og sikkerhedsstillelser samt den regnskabsmæssige værdi af pantsatte investeringsejendomme.


En virksomhed, der har valgt at opskrive, trods dagsværdi efter ÅRL § 38 ikke er tilvalgt, skal samtidig oplyse om tidspunktet for opskrivning samt forskellen mellem den regnskabsmæssige værdi ved den aktuelle måling og det beløb, som aktivet ville være målt til, såfremt opskrivningen ikke var foretaget. Oplysningen er i praksis ofte en del af anlægsnoten som et tekstafsnit. Formuleringen kunne se således ud:

”Selskabets investeringsejendomme er opskrevet med xx tkr. pr. 30. juni 2001 og xx tkr. pr 31. marts 2007. Hvis opskrivningerne ikke var foretaget, ville den regnskabsmæssige værdi være xx tkr. lavere pr 31. december 2007.

7.3.2 Præsentation efter regnskabsvejledning 16


Regnskabsvejledning 16 er mere uddybende omkring præsentation end regnskabsvejledning 10, hvilket er en naturlig følge af, at den er rettet direkte mod investeringsejendomme. Her er der fx vejledning omkring hvilke forhold, der bør indgå i ledelsesberetningen og resultatopgørelsen samt en mere omfattende vejledning til hvilke forhold, der skal beskrives i anvendt regnskabspraksis. Det er naturligt, at anvendelsen af afkastbaserede modeller til at værdiansætte investeringsejendomme kræver en grundigere beskrivelse af regnskabspraksis samt kræver øvrig omtale under ledelsesberetningen for, at regnskabslæser kan forstå principperne bag den anvendte værdiansættelsesmodel.

Ledelsesberetning


Ledelsesberetningen eller noterne i årsrapporten for en investeringsvirksomhed bør indeholde uddybende oplysninger om de enkelte investeringsejendomme eller, hvis ejendommene kan inddeles kategorisk, om de enkelte ejendomskategorier. I praksis vil deciderede verbale præsentationer oftest være placeret i ledelsesberetningen, mens talmæssige opstillinger ofte vil være henlagt til noterne. Notekravene behandles senere i kapitlet.


Regnskabsvejledning 16.70 suppleres af lovens almindelige bestemmelser om ledelsesberetningen. Af lovens almindelige bestemmelser for ledelsesberetningen anser vi følgende forhold, som særligt relevante for investeringsvirksomheder.


Usikkerhed ved indregning og måling er et afsnit i ledelsesberetningen, hvor virksomheden f.eks. bør redegøre og argumentere for de anvendte diskonteringsfaktorer i værdiansættelsesmodellerne. Virksomheden kan eksempelvis ikke blot anvende sin eksterne lånerente som diskonteringsfaktor, idet den ikke tager højde for ejernes krav til afkast, hvor der også skal indregnes en risikopræmie. Afsnittet bør også nævne, at i den grad markedsrenten ændrer sig, vil investors afkastkrav dermed også ændres, hvorefter ejendommenes værdi ligeledes vil ændres.


Afsnittet om særlige risici indenfor virksomhedens branche bør omtale den risiko, der er ved ændring i renteniveauet, samt hvorledes dette vil påvirke virksomhedens resultat. Renteændringer vil således påvirke virksomhedens fastsatte diskonteringsfaktor, hvorfor følsomhedsberegninger kunne være interessante for regnskabslæser. Diskonteringsfaktoren er af vital betydning for opgørelsen af dagsværdi ved brug af afkastbaserede modeller. Det betyder, at renteændringer kan have enorm betydning for, hvordan virksomhedens finansielle stilling vurderes.


Redegørelse for udviklingen i regnskabsåret kunne eksempelvis omfatte en beskrivelse af udviklingen i renteniveauet. Herudover kunne det være en beskrivelse af udviklingen i markedet, herunder udvikling af lejeindtægter, generel udlejningsgrad og lignende.


Usædvanlige forhold i regnskabsåret, der kan have påvirket virksomhedens resultat eller målingen af investeringsejendommene bør nævnes i ledelsesberetningen så vidt muligt med beløbsangivelse. Af usædvanlige forhold kunne indgå de samme forhold som før nævnt under udviklingen i regnskabsåret, hvis udviklingen i disse forhold ikke var af normal karakter.


Forventet udvikling omfatter eksempelvis virksomhedens forventninger til omfanget af udlejning af virksomhedens investeringsejendomme samt tomgang, forventninger til lejeindtægter samt forventninger til renteniveau.


Ovenstående er ikke udtømmende, men blot vor vurdering af, hvilke punkter der kunne være særligt relevante at have med i ledelsesberetningen. Andre forhold, som virksomheden vurderer relevante, kan derfor også tilføjes. Vi har lagt vort hovedfokus på de områder, hvor virksomhedens måling er påvirket af diskonteringsfaktor, herunder renteniveau, idet disse faktorer er af enorm betydning for den værdi, investeringsejendommene måles til.

Anvendt regnskabspraksis

Anvendt regnskabspraksis har jf. tidligere afsnit sin lovhjemmel i ÅRL § 53-55. Herefter vil det som minimum være et krav, at det oplyses, at virksomheden måler sine investeringsejendomme til dagsværdi. 

RVL 16.50-55 supplerer ÅRL med, at der skal oplyses om, hvorledes investeringsejendommene er målt, herunder hvilken metode, der er anvendt til fastsættelse af dagsværdien, samt om dagsværdien understøttes af handler med tilsvarende sammenlignelige ejendomme foretaget indenfor rimelig tid omkring værdiansættelsestidspunktet.

Endvidere skal der oplyses om, hvorvidt der er anvendt en afkastbaseret model såsom normalindtjeningsmodellen eller DCF modellen. Hvis en afkastbaseret model er anvendt, skal der tillige oplyses om hvilken diskonteringsfaktor, der er brugt, samt hvorledes grundlaget for tilbagediskontering er opgjort. Herunder skal en beskrivelse af, hvilke indtægter og omkostninger der indgår i grundlaget, være til stede.


Anvendt regnskabspraksis skal jf. RVL 16 ligeledes indeholde oplysninger om virksomhedens procedurer vedrørende omkostningsrefusioner, herunder om a conto opkrævninger samt hertil henførte omkostninger indregnes i resultatopgørelsen, og i så fald i, hvorledes de er præsenteret. A conto betalinger for varme kan eksempelvis medregnes i lejeindtægter eller de kan modregnes i varmeomkostninger. Alternativt til indregning i resultatopgørelsen kan omkostningsrefusioner indregnes i balancen som mellemværender med lejere.


Anvendt regnskabspraksis skal tillige indeholde informationer om, hvilke omkostninger, der indgår som driftsomkostninger på investeringsejendommen. Driftsomkostninger forbundet med en investeringsejendom omfatter både omkostninger til administration af investeringsejendommene, omkostninger til reparation og vedligeholdelse samt øvrige løbende omkostninger til ejendommens drift.


Afslutningsvist skal det nævnes, at virksomheden, som følge af de foretagne ændringer i årsregnskabsloven af 3. juni 2008, i anvendt regnskabspraksis eller noter til årsrapporten skal oplyse om forudsætninger for beregning og opgørelse af dagsværdi.

Resultatopgørelse


Regnskabsvejledning 16.57 præsenterer en særskilt vejledning til, hvilke forhold, der særskilt skal præsenteres i resultatopgørelsen. Lejeindtægter, værdireguleringer, gevinster og tab ved afhændelse samt driftsomkostninger skal vises som særskilte poster. I og med at virksomhedens hovedaktivitet er investeringsvirksomhed, må det antages, at posterne skal præsenteres som en del af virksomhedens ordinære drift, hvilket også stemmer overens med RVL 16.45 og RVL 16.48, der henfører henholdsvis værdireguleringer samt gevinst og tab ved afhændelse til resultatopgørelsen som en del af virksomhedens ordinære drift.

Balance


Anvendelsen af RVL 16 betyder, i modsætning til anvendelsen af RVL 10, at der er retningslinier for, hvordan investeringsejendommene skal præsenteres i balancen, nemlig som en særskilt post. Vores holdning er som tidligere nævnt, at reguleringen efter henholdsvis RVL 16 og RVL 10 vedrørende præsentationen i balancen i praksis er ens.

Noter


Notekravene for investeringsejendomme er reguleret ved RVL 16.60-69. Investeringsejendomme skal i noterne specificeres i en anlægsnote, der viser ejendommenes kostpris samt ejendommenes værdireguleringer. Kostpris og værdiregulering specificeres i primosaldo, årets bevægelser samt en ultimosaldo. Et praktisk eksempel kunne se således ud:

	tkr.
	Investerings-

Ejendomme

	
	

	Kostpris 1. januar 2007
	

	Årets investeringer
	

	Årets salg
	

	
	

	Kostpris 31. december 2007
	

	
	

	Værdireguleringer 1. januar 2007
	

	Årets værdireguleringer
	

	Tilbageførsel af værdireguleringer på afhændede ejendomme
	

	
	

	Værdireguleringer 31. december 2007
	

	
	

	Regnskabsmæssig værdi 31. december 2007
	

	
	

	Heraf finansielt leasede aktiver 
	

	
	


Figur 7.5. Eksempel på anlægsnote ved tilvalg af dagsværdi

Anlægsnoten minder i store træk om anlægsnoten, der opstilles for investeringsejendomme behandlet efter RVL 10. Eneste forskelle er, at op- og nedskrivninger i dette eksempel er samlet til værdireguleringer, samt at der naturligvis ikke skal oplyses nogen afskrivningsperiode. Oplysninger omkring indregnede leasede investeringsejendomme skal stadig oplyses jf. ÅRL § 90a, ligesom pantsætninger og sikkerhedsstillelser samt begrænsninger i ejendomsretten skal oplyses. Herudover skal der oplyses om eventuelle tilgange ved fusioner, oplysninger om kursreguleringer ved valutaomregning, overførsel til/fra andre poster, afgang ved spaltning og virksomhedssalg samt den andel af årets tilgang, der vedrører forbedringer
.

Endvidere skal der oplyses om dagsværdien for de investeringsejendomme, der er opgjort efter en afkastbaseret model, herunder oplysninger om det vejede gennemsnit af de anvendte diskonteringsfaktorer samt oplyses om, hvor der har været en ekstern vurderingsmand involveret i fastsættelsen af dagsværdien. Herunder skal den eksterne vurderingsmands kvalifikationer og navn oplyses. Følsomhedsberegninger ved ændret diskonteringsfaktor tilrådes. Oplysninger omkring værdien af investeringsejendomme, der ikke er målt efter afkastbaserede modeller, skal også indgå, herunder skal lejeværdien og driftsomkostningerne vedrørende disse ejendomme oplyses.

Anlægsnoten som vist ovenfor er derfor ikke fuldt dækkende i forhold til RVL 16. Der bør derfor suppleres med de manglende oplysninger. Oplysningerne kan i stort omfang gives i tekstafsnit, der beskriver de relevante forhold. Den anvendte diskonteringsfaktor mener vi, er det vitale for, at regnskabslæser kan tillægge regnskabet sin egen vurdering, og derfor mener vi, at den anvendte diskonteringsfaktor bør præsenteres i stil med nedenstående, der er et uddrag af årsrapporten for TrygVesta koncernen for 2007.

	
	Laveste

%

2007
	Gennemsnit %

2007
	Højeste

%

2007

	
	
	
	

	Forretningsejendomme
	7,00
	7,27
	7,50

	Kontorejendomme
	3,75
	6,57
	7,50

	Boligejendomme
	4,00
	5,30
	6,00

	
	
	
	

	
	Laveste

%

2006
	Gennemsnit %

2006
	Højeste

%

2006

	
	
	
	

	Forretningsejendomme
	7,00
	7,30
	7,50

	Kontorejendomme
	3,80
	6,50
	7,50

	Boligejendomme
	3,50
	4,80
	6,00

	
	
	
	


Figur 7.6. Eksempel på specifikation af anvendt diskonteringsfaktor
 
7.3.3 Sammenholdelse med IAS 40


Præsentationen af investeringsejendomme ifølge dansk regnskabsregulering følger i store træk den internationale regnskabsregulering. Der stilles således ikke særskilte krav til opstilling i resultatopgørelsen, og i balancen skal investeringsejendomme, som efter dansk regnskabsregulering, præsenteres særskilt som en del af de langfristede aktiver.


Noteoplysningskravene i IAS 40.74-79 udstikker retningslinierne for den internationale regnskabsregulering. Disse krav er i al væsentlighed de samme som før omtalt under regnskabsvejledning 16.


Ovenfor er den regnskabsmæssige behandling af investeringsejendomme gennemgået, og vi vil i det efterfølgende nu rette fokus mod gennemgangen af den regnskabsmæssige behandling af den gæld, der knytter sig til investeringsejendommene. 

8 Regnskabsmæssig behandling af forpligtelser

Gældsforpligtelser, der er tilknyttet investeringsejendomme, kan lige som investeringsejendomme behandles efter to metoder. Hvilken metode, der anvendes, afhænger af, hvorledes investeringsejendommene behandles. Anvendes der dagsværdi for investeringsejendommene skal dagsværdi således også anvendes for tilknyttede forpligtelser og omvendt.


I dette kapitel ønsker vi at redegøre for, hvordan gæld tilknyttet investeringsejendomme behandles, hvad enten dagsværdi eller kostpris med fradrag af afskrivninger er anvendt som princip for investeringsejendommene. Idet opgavens hovedfokus er rettet mod investeringsejendomme, vil vi rettes størst fokus mod den regnskabsmæssige behandling af gæld, der måles til dagsværdi, men dog samtidig også behandle gæld, der måles til amortiseret kostpris efter hovedregelen for finansielle forpligtelser.


Kapitlet opbygges med et samlet afsnit omkring den regnskabsmæssige behandling af gæld målt efter hovedregelen, herunder betingelserne for indregning, måling ved første og efterfølgende måling, samt hvorledes gælden præsenteres i årsrapporten. Gæld tilknyttet investeringsejendomme målt til dagsværdi behandles efterfølgende efter samme opskrift, indregning, måling og præsentation. Sidst afrundes med en kort sammenligning med international regnskabspraksis.


Princippet for måling af tilknyttede gældsforpligtelser illustreres i nedenstående model
.


[image: image5]
Figur 7.7. Måling af gældsforpligtelser
8.1 Regnskabsmæssig behandling af tilknyttede gældsforpligtelser (hovedregelen)


Den regnskabsmæssige behandling af gældsforpligtelser tilknyttet investeringsejendomme, hvor dagsværdi ikke er tilvalgt følger de almindelige regler for indregning, måling, og præsentation af gældsforpligtelser. Årsregnskabslovens regler er udarbejdet med udgangspunkt i de grundlæggende regler i IAS 39 om finansielle instrumenter
.

Indregning

Betingelserne for at indregne finansielle forpligtelser følger af definitionen jf. bilag 1, C, nr. 5 til årsregnskabsloven, ”Forpligtelser: Eksisterende pligter for virksomheden opstået som et resultat af tidligere begivenheder, og hvis indfrielse forventes at medføre afståelse af fremtidige økonomiske fordele”. Er definitionen opfyldt indregnes gældsforpligtelsen i balancen jf. ÅRL § 33, stk. 2.

Første indregning

Indregning af gældsforpligtelser sker ved første indregning til kostpris jf. ÅRL § 36. Ved opgørelsen af kostpris skal der i gældsforpligtelser fragå låneomkostninger. Det vil sige, at et lån på nominelt 100 mio. kr. der udbetales til kurs 95, skal indregnes som en gældsforpligtelse og ved første måling, måles til nettoprovenuet 95 mio. kr. Kurstabet på 5 mio. kr. skal således ikke indregnes i resultatopgørelsen, men skal i stedet afskrives over lånets løbetid i takt med at lånet afdrages
.

Efterfølgende måling

Efterfølgende måling efter hovedregelen betyder, når ikke dagsværdi er tilvalgt for investeringsejendomme, at gælden skal måles til amortiseret kostpris jf. ÅRL § 37. Amortiseret kostpris er taget ud fra IAS 39, der jf. tidligere også er udgangspunktet for dansk lovgivning omkring indregning og måling af gældsforpligtelser. Amortiseret kostpris vedrørende gældsforpligtelser defineres i årsregnskabslovens bilag 1, D nr. 1 som den værdi til hvilken en finansiel forpligtelse blev målt til ved første indregning. Med andre ord er amortiseret kostpris det samme som kostpris ved første indregning med fradrag af afdrag og fradrag/tillæg de akkumulerede afskrivninger på det realiserede kurstab ved lånets optagelse.

Ideen bag amortisering af gældsforpligtelser er, at kurstab /-gevinst er en finansiel omkostninger, der bør indregnes i resultatopgørelsen i takt med nedbringelse af den gæld, der har affødt kurstabet. Oftest beregnes amortiseringen i praksis ud fra lånets effektive rente, hvorved den finansielle omkostning, der indregnes i resultatopgørelsen afspejler den effektive lånerente. I andre tilfælde vil amortiseringen være uvæsentlig og amortiseringsbeløbet vil indregnes lineært over lånets løbetid.

Præsentation

Om gældsforpligtelser, der er indregnet og målt efter hovedregelen om amortiseret kostpris, skal der jf. ÅRL § 53, stk. 2a i anvendt regnskabspraksis oplyses, at amortiseret kostpris anvendes, samt oplyses, hvilke forudsætninger der er anvendt for beregningsgrundlaget.

Der er krav om, at den del af den tilknyttede gældsforpligtelse, der forfalder til betaling indenfor et år efter regnskabsårets udløb, skal præsenteres som en del af virksomhedens kortfristede gæld, mens den øvrige tilknyttede gæld præsenteres som langfristet gæld
. 

Den del af den langfristede gæld, der forfalder til betaling senere end 5 år efter regnskabsårets udløb, skal oplyses i virksomhedens noter
. For B-virksomheder skal der gives oplysninger om den del af den samlede gæld, der forfalder efter 5 år, mens det for C og D virksomheder skal oplyses for hver enkelt post under gældsforpligtelser.

8.2 Den regnskabsmæssige behandling af tilknyttede gældsforpligtelser (Dagsværdi)


De virksomheder, der anvender dagsværdi som princip for investeringsejendomme efter ÅRL § 38, skal tilsvarende måle de gældsforpligtelser, der knytter sig til investeringsejendommene, til dagsværdi. 

Indregning

Helt overordnet skal samme betingelser som nævnt ovenfor (hovedregelen) være opfyldt for at kunne indregne gældsforpligtelser til dagsværdi. Endvidere skal gældsforpligtelsen være tilknyttet en investeringsejendom, der måles til dagsværdi. Er den ikke det, måles gælden som nævnt til amortiseret kostpris
.

Første indregning

Gældsforpligtelser tilknyttet investeringsejendomme, der løbende reguleres til dagsværdi, måles ved første indregning til kostpris jf. ÅRL § 33, stk. 2. Kostprisen svarer jf. tidligere beskrevet til det modtagne kontante provenu. Måling ved første indregning er således den samme uanset, hvilken metode, der anvendes til måling af investeringsejendomme. 

Efterfølgende måling


Anvendelsen af dagsværdiprincippet for investeringsejendomme medfører som tidligere nævnt, at dagsværdi også bliver et krav til efterfølgende måling af tilknyttede gældsforpligtelser jf. ÅRL § 38.


Værdireguleringer afledt af dagsværdireguleringen af tilknyttet gæld skal analogt med værdireguleringen af investeringsejendommene føres i resultatopgørelsen som en del af virksomhedens ordinære drift.


Tager vi udgangspunkt i det tidligere anvendte eksempel, hvor et lån optages til kurs 95 (markedsværdi) og udvider eksemplet med, at lånet afføder låneomkostninger på 1 mio. kr., så vil lånets kontante provenu være 94 mio. kr., hvilket også svarer til målingen ved første indregning. Den efterfølgende måling til dagsværdi, vil som udgangspunkt betyde, at låneomkostningerne omkostningsføres i resultatopgørelsen, såfremt at lånets dagsværdi er uændret. Den tidligere lovgivning havde krav om, at denne værdiregulering af gæld tilknyttet investeringsejendomme skulle bindes på egenkapitalen som en reserve for dagsværdi på investeringsaktiver og gæld. Dette er som tidligere nævnt ikke længere et krav, idet ÅRL § 38, stk. 5 nyligt er blevet ophævet. Det er dermed nu muligt at udlodde dagsværdireguleringer som udbytte til aktionærerne. Vi vil senere se nærmere på, hvilke fordele og ulemper dette umiddelbart kan få, samt hvilke farezoner dette giver i fremtiden. Der henvises til appendiks 14.1.

Opgørelsen af dagsværdien på den tilknyttede gæld lyder som udgangspunkt som en let opgave. Og det er det i princippet også for den gæld, som består af realkreditlån. Dagsværdien for lån, der er baseret på realkreditobligationer, kan ofte findes ud fra kurslister, der er dannet ud fra daglige handler på fondsbørsen. Overstiger et realkreditlån kurs 100, så kan man, i de tilfælde, hvor der er mulighed for at indfri til kurs100, argumentere for, at lånet ikke skal måles ved hjælp af kurslister, men i stedet bør måles til kurs 100. Banklån er normalt heller ikke svære at opgøre dagskursen på, idet de oftest altid er udlånt til kurs 100 og skal indfries til kurs 100, et såkaldt pari-pari lån. Der kan dog være banklån, eksempelvis de nye SDO-lån, der er lån baseret på nogle særligt dækkede obligationer (bl.a. pga. lavere belåning samt mulighed for regulering af hovedstol), som har en kursværdi, der ikke er 100. Der, hvor det normalt bliver sværere at opgøre dagsværdien for gæld forbundet med investeringsejendomme, er når gælden består af pantebrevsgæld, der ikke har en fast markedskurs. Endvidere kan gældsforpligtelser vedrørende obligationer udstedt af virksomheden selv være svære at kursfastsætte, idet obligationerne ikke handles på et aktivt marked. I begge situationer må dagsværdien basere sig på det konkrete tilfælde, hvor faktorer såsom rentesats, løbetid samt andre lånevilkår inddrages i vurderingen. I praksis vil man se færre og færre virksomheder med pantebrevsgæld, der ikke længere er en populær finansieringsmetode. Dog har netop pantebreve spillet en stor rolle i de nyligt kendte sager om ejendomskarruseller. 

Som opsamling omkring den efterfølgende måling af gældsforpligtelser kan siges, at måling sker til dagsværdi samt at værdireguleringer afledt heraf skal føres i resultatopgørelsen som en del af virksomhedens ordinære drift. Dagsværdien kan, modsat dagsværdien for investeringsejendomme, som hovedregel opgøres forholdsvist simpelt, idet finansieringen ofte sker med realkreditlån baseret på obligationer, der løbende handles, eller med pari-pari lån fra pengeinstitutter.

Præsentation


Gældsforpligtelser, der er tilknyttet investeringsejendomme, og som måles til dagsværdi, skal som hovedregel præsenteres i overensstemmelse med de generelle bestemmelser i årsregnskabsloven. Det betyder, at gælden skal opdeles i en kortfristet del og en langfristet del. Herudover henviser RVL 15.52 til, at der skal oplyses om regnskabsårets ændringer i handelsværdi, hvilket normalt vil sættes ind som en ekstra oplysning i noten vedrørende prioritetsgæld. Nedenfor er vist et eksempel på, hvorledes en note til prioritetsgæld, der reguleres til dagsværdi, kan præsenteres. 

Figur 8.1. Eksempel på gældsnote vedrørende prioritetsgæld målt til dagsværdi i investeringsvirksomhed

8.3 Sammenligning med International regnskabsregulering


I overensstemmelse med tidligere beskrevne områder, er der heller ikke de store forskelle fra dansk til international regnskabsregulering, når emnet er gældsforpligtelser, der er tilknyttet investeringsejendomme. Der er i IAS'erne eller IFRS'erne ikke nogen direkte specifik regulering af disse gældsforpligtelser, og virksomheden skal jf. de generelle bestemmelser anvende kostpris ved første måling og amortiseret kostpris ved efterfølgende måling af gældsforpligtelserne. Det er dog muligt, at måle de tilknyttede gældsforpligtelser til dagsværdi og føre værdireguleringen over resultatopgørelsen i de tilfælde, hvor de nævnte gældsforpligtelser indgår i et veldokumenteret risikostyringssystem, hvor virksomhedens styring og rapportering til ledelsen er baseret på dagsværdier eller ved måling af aktiver. Herudover kan dagsværdi anvendes, hvor hensigten er at videresælge, samt ved afledte finansielle instrumenter
.


Ud fra IAS 39.9 mener vi reelt ikke, at det er muligt, at anvende amortiseret kostpris for gældsforpligtelser, der er tilknyttet investeringsejendomme, der måles til dagsværdi. Ifølge IAS 39.9 må der ikke være uoverensstemmelse mellem målemetoderne for hhv. investeringsejendommen og den tilknyttede gældsforpligtelse. Vi mener derfor, at for at opnå overensstemmelse og en økonomisk sammenhæng mellem målingen af investeringsejendommene og målingen af den hertil knyttede gæld, skal der analogt med dansk regnskabspraksis anvendes dagsværdi for gældsforpligtelser der tilknyttet investeringsejendomme, som måles til dagsværdi.

9 Regnskabsmæssig behandling af sikringsinstrumenter


Formålet med dette afsnit er at give indsigt i, hvilke sikringsinstrumenter, investeringsvirksomheder eksempelvis kunne benytte, samt hvorledes disse behandles regnskabsmæssigt. Herunder vil vi se nærmere på forskellene i den regnskabsmæssige behandling af sikringsinstrumenter, der sikrer balanceposter og sikringsinstrumenter, der sikrer pengestrømme. Sikringsinstrumenter kan også anvendes til spekulation, hvilket vi dog ikke vil behandle uddybende.


Vi ønsker ikke i dette kapitel at beskrive investeringsvirksomheders anvendelse af sikringsinstrumenter i stort omfang, men derimod blot nævne, mulighederne for at sikre virksomhedens investeringer.

Sikringsinstrumenter er et afledt finansielt instrument, og behandles efter reglerne for finansielle aktiver og forpligtelser ifølge ÅRL § 33, § 36, § 37 og § 50. Herudover understøtter regnskabsvejledning 15 vedrørende finansielle instrumenter årsregnskabsloven.
Definition og betingelser


Definitionen af et afledt finansielt instrument følger den generelle definition i IAS 39 vedrørende andre typer finansielle instrumenter. Herudover skal et afledt finansielt instrument have nedenstående tre egenskaber
:

· ”Dets værdi ændres som følge af ændringer i rentesats, værdipapirkurs, råvarepris, valutakurs, pris eller renteindeks, kreditvurdering eller kreditindeks eller lignende variabler (undertiden benævnt underliggende)”

· ”Det kræver ingen nettoinvestering ved indgåelsen, eller det kræver en nettoinvestering ved indgåelsen, som er mindre, end hvad der kræves for andre typer kontrakter, der kunne forventes at påvirke på tilsvarende måde af ændrede markedsvilkår”

· ”Det afregnes på et fremtidigt tidspunkt”

Udover over de tre ovenstående egenskaber skal et afledt finansielt specifikt opfylde følgende betingelser for, at det kan kaldes sikringsinstrument
. Opfyldes nedenstående ikke, så vil sikringsinstrumentet være at betegne som spekulation.

· ”Det sikrede skal udsætte virksomheden for en risiko”

· ”Sikringen skal være effektiv med henblik på at reducere denne risiko”

· ”For aktiver og forpligtelser, som virksomheden forventer at modtage eller påtage sig, skal det være sandsynligt, at transaktionerne, der skaber den sikrede transaktion, vil blive gennemført”

· ”Alle væsentlige karakteristika og betingelser for forventede transaktioner skal være fastlagte, herunder forventet tidspunkt for transaktionens gennemførelse, transaktionstype og den beløbsmæssige størrelse”


Når ovenstående betingelser er gennemgået, og det er konstateret, at der er foretaget en sikringstransaktion skal det dokumenteres, at sikringen er indgået i sikringsøjemed i overensstemmelse med virksomhedens risikostyring. Dokumentation gives ofte ved identifikation af det, der sikres og den risiko der afdækkes samt ved at give en begrundet redegørelse for sikringstransaktionens effektivitet
.

Indregning og måling
Første indregning skal ske til kostpris jf. ÅRL § 36 på transaktionstidspunktet. Kostprisen ved første indregning på et finansielt sikringsinstrument er oftest 0 kr. Prisen for aftalen er ofte indlagt i aftalens vilkår, hvorfor der ikke er nogen betaling ved aftalens indgåelse.

Den efterfølgende måling af sikringsinstrumenter skal jf. ÅRL § 37 altid ske til dagsværdi. Værdireguleringer af sikringsinstrumenterne skal som hovedregel føres i resultatopgørelsen, men for sikringsinstrumenter, der sikrer fremtidige pengestrømme er der særlige regler, hvilke behandles senere i kapitlet.

Sikring af balanceposter


Sikring af balanceposter vil typisk bestå i sikring af en valutakurs på lån eller tilgodehavender i udenlandsk valuta.

Sikring af et stående valutalån kunne typisk foretages ved optagelse af en valutaterminsforretning, hvor virksomheden gives ret og pligt til at købe et nærmere specificeret beløb af den udenlandske valuta på en fastsat fremtidig dato. På den måde kan virksomheden anvende den købte valuta til at indfri det udenlandske lån. Sikring af et stående lån er sikring af indregnet forpligtelse, altså en balancepost, og en sådan sikring skal ved aftaleindgåelse indregnes i balancen.  Sikringsinstrumentet skal efterfølgende måles til dagsværdi jf. ÅRL § 37. Alle værdireguleringer af såvel det sikrede som sikringsinstrumentet skal føres i resultatopgørelsen
.

Figur 9.1. Skematisk fremstilling af den regnskabsmæssige behandling af sikring af balanceposter

Sikring af fremtidige pengestrømme


Sikring af fremtidige pengestrømme kan både være sikring af løbende ydelser på lån i udenlandsk valuta, sikring af løbende afkast i udenlandsk valuta fra udenlandske ejendomme samt sikring af niveauet for virksomhedens fremtidige renteomkostninger. Sådanne sikringer er sikring af fremtidige pengestrømme. 

Sikring af ydelser på valutalån samt sikring af fremtidige afkast fra udenlandske ejendomme er ikke ofte anvendt, og der skal måske også ses på det lån og afkast ud fra en netto-betragtning, hvor løbende afkast og løbende ydelser eliminerer hinanden. Er det alligevel en del af virksomhedens risikostyring, at sådanne transaktioner skal sikres, vil sikringsinstrumentet ofte være en række valutaterminskontrakter med udløbsdatoer svarende til forfaldsdato på ydelsen eller pengestrømmen fra investeringsejendommen.

Sikring af niveauet for virksomhedens fremtidige renteomkostninger gøres ofte ved anvendelse renteswaps, der eksempelvis konverterer virksomhedens rente fra enten fast til variabel rente eller fra variabel til fast rente.

Sikring af fremtidige pengestrømme er en undtagelse til hovedregelen om, at værdiregulering skal føres i resultatopgørelsen. En sådan sikring skal jf. ÅRL 49, stk. 2 nr. 3 ikke indregnes i resultatopgørelse, men skal derimod indregnes midlertidigt direkte på egenkapitalen. Dog skal det være opfyldt, at sikringen er effektivt foretaget, idet der ellers ikke kan være tale om en sikring, og dermed skal værdireguleringer i resultatopgørelsen. Når det sikrede indregnes skal reserven på egenkapitalen opløses og ligeledes indregnes i resultatopgørelsen sammen med det sikrede. 

Figur 9.2. Skematisk fremstilling af den regnskabsmæssige behandling af sikring af fremtidige pengestrømme

Det skal dog her nævnes, at sikring af fremtidige pengestrømme i investeringsvirksomheder i praksis behandles lidt alternativt i relation til disse regler, når dagsværdiprincippet anvendes på ejendomme og gæld. Med dette menes, at dagsværdireguleringen af sikringsinstrumenter vedr. fremtidige pengestrømme indregnes i resultatopgørelsen sammen med dagsværdireguleringen af den gæld, som sikringsinstrumentet som oftest er knyttet til.


Det mest anvendte instrument af denne art er renteswap fra variabel til fast rente. Hvis en virksomhed har optaget variabelt forrentede lån og swap'et disse til fast rente, vil disse instrumenter få en positiv værdi i en tid, hvor renten stiger. Havde virksomheden haft fastforrentede obligationslån, vil kursen være faldet som følge af rentestigningen, og virksomheden vil indtægtsføre denne kursregulering via dagsværdireguleringen af gælden. For at sidestille disse situationer regnskabsmæssigt føres reguleringen af renteswap'en ligeledes via resultatopgørelsen.


Det er altså almindelig praksis, at instrumentet betragtes som en del af hele finansieringen og dermed behandles som denne, og altså ikke ses som et særskilt produkt, der behandles efter de beskrevne regler.

Kort sammenfattet så skal sikringsinstrumenter indregnes i balancen til dagsværdi, og værdireguleringer fra sikring af balanceposter skal reguleres løbende i resultatopgørelsen, mens værdireguleringer af fremtidige pengestrømme skal placeres på en reserve under egenkapitalen indtil det sikrede indregnes, og først her skal reserven opløses og indregnes i resultatopgørelsen.


Undtagelsesvist indregnes reguleringer til dagsværdi af sikringsinstrumenter, der sikrer fremtidige pengestrømme for gældsforpligtelser tilknyttet investeringsejendomme, i resultatopgørelsen sammen med de øvrige dagsværdireguleringer af hhv. ejendommene og den tilknyttede gæld.

Kapitlet om sikringsinstrumenter er blot ment som et supplement til den øvrige gennemgang af den regnskabsmæssige behandling af investeringsejendomme og den hertil knyttede gæld. Kapitlet er dermed blot medtaget for at gøre opmærksom på et af de mere sekundære forhold, der kan forekomme i en ejendomsinvesteringsvirksomhed. Den regnskabsmæssige behandling af sikringsinstrumenter indgår således ikke senere i vores analyse af værdiansættelsesmodellerne.

10 Regnskabsmæssig begrebsramme og det retvisende billede

- En behandling af den regnskabsmæssige begrebsramme med henblik på at fastlægge et kriteriesæt som konkretiserer det retvisende billede i relation til måling af investeringsejendomme og tilhørende forpligtelser -

I dette kapitel vil vi foretage en teoretisk behandling af årsregnskabslovens begrebsramme med henblik på at definere begrebet retvisende billede (ÅRL § 11), herunder vil vi drøfte opfyldelse af kvalitetskravene (ÅRL § 12) og de grundlæggende forudsætninger (ÅRL § 13).

I forlængelse af begrebsrammens behandling vil vi med udgangspunkt i vores tolkning af begrebet retvisende billede forsøge at fastlægge, hvilke kriterier den anvendte metode til måling af investeringsejendomme skal opfylde for, at årsrapporten udviser et retvisende billede. Hovedformålet med diskussionen er at danne et grundlag for at kunne argumentere for og konkludere på hvilke kriterier, vi mener, den anvendte målemetode skal opfylde for, at de opgjorte værdier i højst mulige grad kan anses for retvisende.

10.1 Problemstilling i relation til opfyldelse af retvisende billede

Virksomheder, der foretager investeringer som hovedaktivitet, kan som tidligere nævnt vælge konsekvent at måle investeringsaktiverne med tilhørende forpligtelser til dagsværdi som et alternativ til hovedreglen, hvor kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger og amortiseret kostpris anvendes som målegrundlag.

Denne valgmulighed stiller virksomheden overfor en regnskabsmæssig problemstilling i relation til deres regnskabsaflæggelse eller øvrige finansielle rapportering, da de på en gang står og skal vælge målemetode samtidig med, at de har pligt til at opfylde årsregnskabslovens generalklausul – et retvisende billede.

Problemstillingen består i, at ÅRL teoretisk set åbner mulighed for forskellige målemetoder i hhv. § 36+40-43 og § 38, som over tid kan resultere i, at det samme aktiv opgøres til væsentligt forskellige værdier alt efter metodevalg. Med denne diskussion stiller vi spørgsmålstegn ved, hvorvidt denne valgmulighed er reel i relation til, at årsrapporten skal opfylde det retvisende billedes princip. For at kunne argumentere for og imod i denne diskussion har vi i nedenstående afsnit behandlet formål, opbygning og indhold i den regnskabsmæssige begrebsramme med henblik på at determinere det kriteriesæt, vi mener, skal være opfyldt gennem valg af målemetoder for at opfylde det retvisende billede.

10.2 Begrebsrammens formål, opbygning og indhold

Årsregnskabslovens begrebsramme udspringer dels af nogle nedarvede begreber og dels af nogle begreber, som den nyeste årsregnskabslov har importeret fra den internationale regnskabsregulering. Årsregnskabslovens generalklausul – det retvisende billede – blev første gang introduceret i Danmarks første årsregnskabslov fra 1981, der var baseret på den gældende fælles europæiske regnskabsregulering. Betydning af det retvisende billede som generalklausul udmønter sig i bestemmelsen om, at lovens øvrige bestemmelser endog skal fraviges, hvis de strider mod det retvisende billede. Siden 1981 har vi i Danmark holdt fast i det retvisende billedes princip, som det grundlæggende princip for den øvrige regnskabsregulering. Den øvrige begrebsramme er løbende blevet tilpasset med inspiration fra udviklingen i den internationale regnskabsregulering, men det er til stadighed fastholdt, at det retvisende billede er målsætningen med begrebsrammen. Den seneste større reform af den danske begrebsramme blev implementeret i årsregnskabsloven af 2001.

10.2.1 Begrebsrammens formål

Den regnskabsmæssige begrebsramme har som overordnet formål, at udstikke nogle generelle retningslinjer for årsrapporternes udformning med henblik på at opnå størst mulig nytteværdi for brugerne. Mere konkret kan man opliste følgende formål
:

· Vejlede lovgivere og standardsættere ved udarbejdelse af det tekniske regelsæt

· Danne referenceramme for løsning af regnskabsproblemer, som ikke er løst af eksisterende lovgivning eller standarder

· Forøge sammenligneligheden ved at reducere antallet af mulige alternative metoder og konsistensen ved at benytte samme teoretiske fundament

· Modvirke indflydelse af enkeltpersoners særinteresse og politiske pres

· Reducere analyseomkostninger i forbindelse med løsning af tvivlsspørgsmål

· Forøge regnskabsbrugerens tillid til og forståelse af årsrapporten.

Begrebsrammens formål er i stor udstrækning inspireret af udviklingen inden for den internationale regnskabsregulering. I IASB's framework fremgår det af afsnittet "Purpose and status"
, at begrebsrammens formål bl.a. at vejlede standardsættere, fremme standardharmonisering med henblik på at reducere antallet af alternative metoder samt vejlede ved løsning af endnu ikke standardregulerede regnskabsproblemer m.v. Som det fremgår, har man i den seneste danske årsregnskabslov fra 2001 i stort omfang implementeret formålet med den internationale begrebsramme. Der er dog enkelte forskelle, hvilket tydeligst kommer til udtryk i begrebsrammens målsætning, der i den danske udgave omfatter dækning af interessenternes sociale informationsbehov, hvor den internationale begrebsramme har dækning af interessenternes finansielle informationsbehov
 som formål. 

Den danske målsætning favner således bredere for at dække en bredere kreds af interessenter. 

10.2.2 Begrebsrammens opbygning og indhold


Det retvisende billede er imidlertid en forholdsvis ukonkretiseret størrelse, der ikke kan stå alene med hensyn til at udmønte sig i en entydig fortolkning. Derfor har vi i den øvrige begrebsramme, som indeholder bestemmelser, der rent definitorisk skal opfyldes for, at en årsrapport kan udvise et retvisende billede. Endvidere suppleres begrebsrammen, der danner det teoretiske fundament, yderlige af et mere teknisk regelsæt, der skal være medhjælpende til at implementere begrebsrammens målsætning – nemlig det retvisende billede. 

Denne struktur kan illustreres ved nedenstående model
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	Figur 10.1. Årsregnskabslovens formelle opbygning i begrebsramme og teknisk regelsæt



Begrebsrammens målsætning og målesystemer er struktureret i et deduktivt system på 5 niveauer, hvor niveau 1 og 2 udgør målsætningen, og niveau 3-5 udgør målesystemer. Ud over de 5 niveauer består begrebsrammen af en række grundlæggende forudsætninger, som de overliggende niveauer er baseret på. Strukturen er illustreret i figuren herunder.
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	Figur 10.2. Begrebsrammens 5 niveauer



I relationen til vores diskussion om opfyldelse af retvisende billede, er det naturligt nok niveau 1 og 2, der er specielt interessante i dette kapitel. Den overordnede målsætning med begrebsrammen er som tidligere nævnt opfyldelse af målsætningen – det retvisende billede – og niveau 1 og 2 konkretiserer og uddyber indholdet af generalklausulen.

Niveau 1 og 2 er i ÅRL sammenfattet i § 12, der regulerer såvel brugernes informationsbehov og kvalitetskravene i form af relevans og pålidelighed. Loven tilsiger her, at "årsrapporten skal udarbejdes således, at den støtter regnskabsbrugerne i deres økonomiske beslutninger". Regnskabsbrugere defineres iflg. ÅRL § 12 stk. 2, som de "personer, virksomheder, organisationer og offentlige myndigheder m.v., hvis økonomiske beslutninger normalt må forventes at blive påvirket af en årsrapport,…". De økonomiske beslutninger antages iflg. lovbemærkningerne "at vedrøre placering af brugerens egne ressourcer, ledelsens forvaltning af virksomhedens ressourcer (forvaltningskontrol) og fordeling af virksomhedens ressourcer". Disse tre opgaver kaldes også prognoseopgaven, kontrolopgaven og fordelingsopgaven. Prognoseopgaven dækker over, at årsrapporten skal støtte investorer i deres beslutninger om, hvorvidt de skal købe, sælge eller opretholde deres investering. Kontrolopgaven dækker over, at årsrapporten skal oplyse investorerne om, hvorvidt ledelsen formår at opretholde egenkapitalen og forvalte den effektivt. Fordelingsopgaven består i ledelsens ansvar for virksomhedens fordelingsevne, dvs. fordeling af virksomhedens ressourcer ud over dets krævede kapitalgrundlag.

Brugernes informationsbehov (niveau 1) kan naturligvis være meget forskellige afhængig af hvilken interessentgruppe brugeren tilhører.  Dette er uhensigtsmæssigt i relation til at lave årsrapporten til et forholdsvist standardiseret og ensartet produkt, der opfylder kriteriet relevans. Hermed menes, at hvis man skulle udarbejde en årsrapport, der tilgodeser alle interessentgruppers informationsbehov, ville den blive et omfattende værk, hvor nogle informationer kun er relevante for en begrænset mængde interessenter. Med inspiration fra IASB's framework og af hensyn til den internationale regnskabsharmonisering har man derfor i dansk regnskabsregulering valgt at definere kravene til informationsbehov ud fra den nytteværdi den lovpligtige del af årsrapporten giver i relation til virksomhedens evne til at skabe værdi for aktionærerne.
 Det er dermed det finansielle informationsbehov der er i fokus, og det begrundes med antagelsen om, at hvis man har opfyldt aktionærens informationsniveau, har man implicit også opfyldt alle væsentlige dele af øvrige interessenters finansielle informationsbehov. Dog har man som nævnt i den danske regnskabsregulering udvidet målsætningen til at også at omfatte alle interessenter og ikke kun aktionærerne.
 

Kvalitetskravene (niveau 2) indeholder en række kvalitative egenskaber, der udfylder og præciserer, hvad der kræves af årsrapporten for at den opnår tilstrækkelig nytteværdi for brugerne i relation til deres informationsbehov (niveau 1).

Som tidligere nævnt bygger kvalitetskravene på de to grundlæggende termer relevans og pålidelighed, som igen konkretiseres af en række underliggende krav. Dette system af kvalitative krav til årsrapporten kan illustreres i nedenstående figur, der præsenterer det såkaldte kvalitetshierarki – et hierarki af kvalitetskrav til regnskabsinformation for at skabe nytteværdi for brugerne. 


[image: image6]
Figur 10.3. Et hierarki af kvalitetskrav til regnskabsinformation for at skabe nytteværdi (kvalitetsheirarkiet) 

Hierarkiet tager udgangspunkt i brugernes specifikke karakteristika. Dette er et udspring af, at den danske regnskabsregulering udvider begrebsrammens målsætning i forhold IASB, idet de har til hensigt at tilgodese en bredere kreds af interessenter end blot aktionærerne, som IASB primært fokuserer på. 

Dernæst er de kvalitative krav afgrænset af to tærskelværdier i form af væsentlighed og nytte>omkostninger, som regnskabsinformationen skal opfylde. Med væsentlighed menes, at brugerne kun skal oplyses om informationer, der anses for væsentligt for at de kan foretage deres beslutninger. Brugerne skal dermed ikke overinformeres, idet der i sådant et tilfælde vil opstå en risiko for, at regnskabsbruger tillægger regnskabets informationer en betydning, der er uhensigtsmæssig for deres beslutninger. Med nytte>omkostninger menes, at man bl.a. ikke har til hensigt at påføre mindre virksomheder forholdsvise store omkostninger ved at sætte krav om opfyldelse af omfattende standarder uden, at nytteværdien af informationen står mål med omkostningerne ved at fremskaffe tilstrækkelig regnskabsinformation. Denne tærskel opfyldes i høj grad af den modificerede regnskabsaflæggelse i form af årsregnskabslovens byggeklodsmodel.

De primære egenskaber, som regnskabsinformation skal opfylde, er relevans og pålidelighed. Lovbemærkningerne til ÅRL § 12 definerer relevans som oplysninger, der kan føre til en ændret beslutning hos regnskabsbrugeren, og som i almindelighed har en vis prognoseværdi, der kan sammenlignes med tidligere forhold og være aktuelt. Med prognoseværdi menes information, der forbedrer sandsynligheden for at kunne forudsige resultatet af de begivenheder, der skal generere den fremtidige indtjening. Med feedback-værdi menes en kvalitet, der giver brugerne mulighed for at vurdere udfaldet af tidligere forventninger samt danne grundlag for egne nye forventninger.

Pålidelighed defineres af samme kilde som oplysninger, der i rimeligt omfang kan verificeres og efterprøves samt i højst mulige omfang afspejler virkeligheden. Verificerbarheden fastlægges ud fra den mulige efterkontrol, der kan dokumentere de poster, der måles. Den repræsentative gyldighed dækker i lige så høj grad pålideligheden af de forhold som ikke måles, idet kravet indebærer, at såvel positive som negative forhold vedrørende virksomheden oplyses. Endeligt dækker neutralitet over, at regnskabsinformationerne ikke må indeholde farvede oplysninger med et incitament om at påvirke brugerne i en bestemt retning eller fremkalde en særlig adfærd hos dem.

De to primære egenskabers indbyrdes forhold har i tråd med den internationale udvikling mod i højere grad at udarbejde værdibaserede regnskaber, naturligvis også ændret sig i den danske begrebsramme. Med større fokus på værdibaserede regnskaber vil fokus i relation til investeringsejendomme naturligvis rykke fra pålidelighed over mod relevans, idet pålidelighed bygger på, at værdien kan verificeres – typisk gennem kostpris – hvorimod relevans bygger på, at værdierne skal afspejle investeringsejendommens reelle værdi – typisk ved anvendelse af dagsværdier. 

Men trods denne udvikling skal man dog fortsat være opmærksom på at få opfyldt et vist minimumsniveau af begge kvalitetskrav for, at regnskabsinformationen må antages at udgøre en nytteværdi for beslutningstagerne. Man skal med andre ord forsøge at opnå den højeste nytteværdi ved at forsøge at optimere kombinationen af relevans og pålidelighed. I det enkelte tilfælde kan brugerne ud over minimumsniveauet muligvis give afkald på relevans mod at opnå større pålidelighed eller omvendt, når blot kombinationen sikrer regnskabsinformationen den højst mulige nytteværdi. 

Sammenlignelighed og forståelighed er de to sekundære egenskaber, der danner det nederste kvalitetsniveau i hierarkiet. 

Sammenlignelighed er den kvalitet, der skal sikre brugernes mulighed for over tid eller mellem ensartede virksomheder at sammenligne f.eks. den enkelte post eller virksomhedens økonomiske udvikling. I denne sammenhæng skal man ikke tolke sammenlignelighed som synonym til ensretning af metoder, men mere som en kvalitet ved den regnskabsinformation som opnås, såfremt informationen har den tilstrækkelige kvalitet til, at brugeren bliver i stand til at træffe sine beslutninger.


Forståelighed er ligesom sammenlignelighed en kvalitet ved regnskabsinformationen, som skal være til stede for, at den giver brugerne den tilstrækkelige nytteværdi. Forståelighed kan naturligvis være varierende fra bruger til bruger, men den generelle regnskabsinformation skal præsenteres, så den må formodes at være forståelig for en bred gruppe af brugere, der besidder en generel forståelse af en årsrapport. Det er dog vigtigt at pointere, at man ikke skal undlade kompliceret information, hvis det er afgørende for at opnå det retvisende billede.

10.2.3 Den danske og internationale begrebsramme – et kort overblik

Vi vil afslutningsvis i denne teoretiske gennemgang af den regnskabsmæssige begrebsramme set fra et dansk synspunkt opsummere dens generelle opbygning og indhold set i forhold til den primære inspirationskilde – IASB's conceptual framework.

Som tidligere beskrevet tager begge begrebsrammer udgangspunkt i en brugerorienteret målsætning, der sigter mod at dække interessenternes regnskabsmæssige informationsbehov. I Danmark har vi som før omtalt dog valgt at definere en bredere interessentgruppe som brugere. Dette medfører rent teoretisk, at den internationale begrebsramme fokuserer mere på prognoseopgaven, hvor den danske begrebsramme sigter mere på kontrolopgaven.

Begrebsrammen bygger i begge tilfælde på de fire kvalitative egenskaber forståelighed, relevans, pålidelighed og sammenlignelighed. Forskellen består i, at man i den danske begrebsramme klart prioriterer begreberne relevans og pålidelighed over sammenlignelighed og forståelighed mens IASB's framework ligestiller de fire kvalitetskrav. Der er dog den graduering, at det i framework pkt. 41
 nævnes, at det anses for upassende, at opretholde en given regnskabspraksis af hensyn til sammenlignelighed, hvis en anden regnskabspraksis vil resultere i højere grad af relevans og pålidelighed. En lighed mellem den internationale og danske begrebsramme er i denne sammenhæng, at man trods alt skal afveje det indbyrdes forhold mellem de kvalitative egenskaber i regnskabsinformationen med henblik på at opnå den højest mulige nytteværdi for brugerne. Som beskrevet i pkt. 45 i IASB's framework
 er det op til en professionel vurdering i det enkelte tilfælde at afveje forholdet mellem de kvalitative egenskaber.

Som tidligere beskrevet er begrebsrammens indhold i form af de kvalitative egenskaber afgrænset af to tærskelværdier i form af væsentlighed og nytte>omkostninger. I IASB's framework har man ikke konkret oplistet begge disse som tærskelværdier, men de er begge nævnt i det samlede framework.

Den nederste tærskelværdi nytte>omkostninger er dog decideret nævnt som en afgrænsning for relevant og pålidelig information i pkt. 44
, og det nævnes i denne sammenhæng, at man skal se nytte i forhold til omkostninger indenfor hele interessentgruppen til regnskabsinformationen. Dette skyldes naturligt nok, at omkostningerne ved udarbejdelse af regnskabsinformation jo ikke kun ligger hos de interessenter, der får nytte af informationen. Dette gør det jo samtidigt vanskeligt at vurdere nytte i forhold til omkostninger, men såvel standardsættere, virksomheder og brugerne af informationen bør alle være opmærksomme på dette forhold.

Den øverste tærskelværdi – væsentlighed – er ikke særskilt nævnt i IASB's framework som en tærskel. Dog er væsentlighed behandlet under egenskaben relevans i pkt. 29-30
, og her afsluttes afsnittet netop med den bemærkning, at væsentlighed i sig selv mere udgør en tærskel for regnskabsinformationen end en kvalitativ egenskab, som informationen skal opfylde.

Som det sidste sammenligningspunkt vil vi for en kort bemærkning springe ned til bunden af kvalitetshierarkiet, hvor de grundlæggende forudsætninger er indplaceret. Disse kommenteres i dette afsnit, da de naturligt nok har en central betydning for, at regnskabsinformationen opnår nytteværdi for brugerne. Dette kommer sig også til udtryk ved, at man reelt ikke kan diskutere de 4 kvalitative egenskaber uden af omtale flere af de grundlæggende forudsætninger.

Årsregnskabslovens § 13 oplister de 10 grundlæggende forudsætninger i den danske begrebsramme, hvor IASB's framework kun oplister 2 grundlæggende forudsætninger i form af periodisering og going koncern. Det øvrige framework omkring de fire kvalitative egenskaber indeholder dele af de øvrige forudsætninger som fx neutralitet og substans, men de er ikke alle nævnt direkte. Endvidere har den internationale begrebsramme holdt fast i begreber som forsigtighed og fuldstændighed, som ellers er gledet ud af den danske begrebsramme. Det er dog vores vurdering, at denne forskel ikke har den store praktiske betydning, idet der er en fælles forståelse af, at begrebet neutralitet er sat i højsædet frem for fx forsigtighed. 


Alt i alt har vi altså analyseret os frem til, at definitioner og indhold i den internationale og danske begrebsramme i høj grad er sammenfaldende, hvilket naturligt nok er en konsekvens af, at den internationale begrebsramme er anvendt som den primære inspirationskilde ved udarbejdelsen af den danske samtidig med, at der i et internationalt perspektiv er fokus på harmonisering af regnskabsreguleringen. 

10.2.4 Den regnskabsmæssige begrebsramme – en opsummering

Begrebsrammen har som sit overordnede formål at udstikke nogle generelle retningslinjer for årsrapportens udformning med henblik på at opnå størst mulig nytteværdi for brugerne. Disse retningslinjer skal reducere antallet af alternative metoder ved at udgøre et fælles teoretisk fundament som danner en forholdsvis fastdefineret referenceramme ved løsning af regnskabsmæssige problemstillinger og tvivlsspørgsmål. Som det vigtigste skal den fælles begrebsramme øge brugernes informationsniveau, herunder øge tilliden til relevant regnskabsinformation, der er sammenligneligt og forståeligt.


Begrebsrammen er struktureret i et niveauinddelt system, der konkretiserer begrebsrammens målsætning på de øverste niveauer og målesystemer på de nederste. Den øverste målsætning – det retvisende billede – udfyldes af begrebsrammen som deles i hhv. brugernes informationsbehov og kvalitetskravene.

Brugernes informationsbehov defineres i danske termer som dækning af interessenternes sociale informationsbehov, hvor der internationalt set søges dækning af interessenternes finansielle informationsbehov, hvorved den danske målsætning sigter bredere.


Kvalitetskravene er inddelt i et kvalitetshierarki med relevans og pålidelighed som de primære egenskaber samt sammenlignelighed og forståelighed som de sekundære egenskaber. Kvalitetskravenes indbyrdes forhold skal afvejes i det enkelte tilfælde med henblik på at opnå størst mulig nytteværdi for brugerne, dog skal et vist minimumsniveau af hvert enkelt kvalitetskrav opfyldes.

Kvalitetskravene er afgrænset af tærskelværdierne væsentlighed og nytte>omkostninger, der skal sikre brugerne mod overinformation og virksomhederne mod overstandardisering af deres respektive regnskabsregulering.

Samlet set er indholdet af den danske og den internationale begrebsramme i al væsentlighed det samme. Der skal dog nævnes det forhold, at den danske begrebsramme konsekvent sigter mod opfyldelse af generalklausulen det retvisende billede, hvorimod den internationale begrebsramme antager, at det retvisende billede er en afledt konsekvens, såfremt regnskabsinformationen opfylder informationsbehov, kvalitetskrav og øvrig relevante regnskabsregulering i form af standarder m.v.

10.3 Kriteriesæt for retvisende billede ved måling af investeringsejendomme og tilhørende forpligtelser

Det retvisende billede er som beskrevet ovenfor den unikke bestemmelse, der står over al øvrig regnskabsregulering i Danmark, hvorfor vi med dette kapitel har sat fokus på opfyldelse af det retvisende billede ved måling af investeringsejendomme. Vi vil således med udgangspunkt i vores tolkning af begrebet retvisende billede og den underliggende begrebsramme forsøge at fastlægge, hvilke kriterier, vi mener, den anvendte metode til måling af investeringsejendomme skal opfylde for, at regnskabet udviser et retvisende billede.


Det kan naturligvis variere meget, hvad interessenter til virksomheder med investeringsaktivitet indenfor ejendomsbranchen anser for værende det retvisende billede, og det kan naturligvis også være forskelligt, hvilke informationer de normalt vil benytte som grundlag for deres økonomiske beslutninger og dispositioner. Derfor vil vi i dette afsnit forsøge at fastlægge et kriteriesæt for, hvad vi definerer som det retvisende billede. Afsnittet sigter således ikke mod entydigt at fastlægge en konkret værdiansættelsesmodel som den mest optimale til måling af investeringsejendomme, men det sigter mere generelt mod at fastlægge et kriterisæt, som modellen skal opfylde for dermed i vores øjne at kunne give det retvisende billede af værdien af investeringsejendomme.

Med afsnittet vil vi kort sagt forsøge at konkludere på, hvilke kriterier en målemetode skal opfylde for efter vores opfattelse at resultere i et retvisende billede af målingen af investeringsejendomme med tilhørende forpligtelser.

Det skal indledningsvist nævnes, at vi i dette afsnit vil behandle såvel kostprismodel som dagsværdimodel ved måling af investeringsejendomme. I denne sammenhæng bør det nævnes, at man som tidligere nævnt i specialet altid anser det for muligt, at opgøre en pålidelig dagsværdi af investeringsejendomme i Danmark. Dette åbner altså muligheden for, at virksomheder med investering i ejendomme som hovedaktivitet altid kan vælge mellem begge målemetoder.


Vi vil i denne diskussion tage udgangspunkt i kvalitetshierarkiet, som blev illustreret i figur 10.3. For at opfylde det retvisende billedes princip skal regnskabsinformationen først og fremmest kunne passere de to tærskelværdier. For at være væsentlig skal informationen være til nytte for brugerne og dermed kunne gøre en forskel. I relation til måling af investeringsejendomme skal regnskabsinformationen således være nyttig i forhold til vurdering af udviklingen af virksomhedens finansielle stilling og økonomiske udvikling. Hvis regnskabsbruger skal informeres om udviklingen generelt, og investorerne mere konkret skal informeres om udviklingen af deres investering, mener vi, at årsrapporten og øvrig finansiel rapportering for at udgøre et retvisende billede skal oplyse om alle væsentlige værdireguleringer af investeringsejendomme, der menes at være indtruffet i periodens løb. Dette understøttes endvidere i det grundlæggende princip neutralitet, som i kvalitetshierarkiet er et fundament for opnåelse af pålidelighed. Neutralitet tilsiger, at enhver værdiændring skal vises, uanset indvirkning på egenkapital og resultatopgørelse. Med det udsagn in mente er der allerede på nuværende tidspunkt lagt op til en diskussion af, hvorvidt metoderne kostpris hhv. dagsværdi opfylder kriteriet om at vise enhver værdiændring. Diskussionen skal naturligvis tage højde for den anden tærskelværdi, idet man skal overveje de omkostninger, virksomheden pådrages ved de forskellige målemetoder i forhold til den nytteværdi, den opgjorte værdi giver brugerne.

10.3.1 Kostpris contra dagsværdi

Der kan fremhæves mange argumenter for og imod brugen af de to målemetoder. Der er i relation til tærskelværdien nytte>omkostninger ingen tvivl om, at det forhold, der skal afklares, er forholdet mellem omkostninger ved målingen og den genererede nytteværdi af målingen. I relation til væsentlighed skal man efter vores opfattelse se på, hvorledes den væsentligste information i form af værdien af ejendommene måles og præsenteres i den finansielle rapportering.

For at behandle sidstnævnte først er det vores vurdering, at man basalt set kan præsentere værdien af investeringsejendommene både ved aflæggelse af regnskab efter kostpris- og dagsværdimetoden. Det vigtigste er, at den væsentlige information fremgår af den samlede regnskabsinformation. For at kunne determinere værdien af investeringsejendommene skal man dog først afklare, om kostpris alene kan udgøre et retvisende billede af den reelle værdi. Med baggrund i udviklingen mod værdibaserede regnskabsaflæggelse samt det før omtalte indhold af neutralitetsbegrebet er det vores vurdering, at kostprismodellen ikke ligesom dagsværdi afspejler investeringsejendommenes værdi. Neutralitetsbegrebet siger som nævnt, at enhver værdiændring skal vises, hvilket ved anvendelse af kostpris kunne opnås ved, at målingen suppleres af verbale informationer i f.eks. ledelsesberetning om udviklingen i ejendomsporteføljens værdi m.v. En sådan regnskabsinformation fordelt på såvel verbale oplysninger som de indregnede og målte værdier i form af kostpris kan efter vores vurdering for den enkelte periode udgøre tilstrækkelig information og nytteværdi for brugerne. Det er dog samtidig vores vurdering, at en sådan regnskabsinformation over tid vil tabe nytteværdi i forhold til regnskabsinformation baseret på dagsværdi. Dette skyldes flere forhold i relation til opfyldelse af kvalitetshierarkiet som fx sammenlignelighed. 

Som kriterier for den primære egenskab relevans er der som illustreret i figur 10.3 prognose-, kontrol-, og fordelingsopgaven, feedbackværdi samt aktualitet. I forhold til informationsværdien i relation til prognoseopgaven er det vores vurdering, at brug af kostpris minimerer mulighederne for over tid at analysere på værdiudviklingen af ejendommene i relation til forudsigelse af fremtidig indtjening/værditilvækst. Derudover vanskeliggør kostprismetoden, at aktionærerne kan vurdere, hvorvidt virksomheden får nok ud af sine investeringer. I forlængelse af dette argument kan man med baggrund i kontrolopgaven argumentere for, at anvendelse af kostpris over tid ikke giver brugerne overblik over, hvorvidt ledelsen har forvaltet ressourcerne forsvarligt og anbragt dem fornuftigt via deres investeringer. Anvendelse af kostpris skal således suppleres af omfattende verbale informationer. I forhold til fordelingsopgaven vil det efter den nyligt vedtagne ophævelse af bindingskravet overfor specielt aktionærerne være en hæmsko at anvende kostpris, idet der så kun vil være mulighed for at udlodde udbytte på baggrund af afkast fra udlejningsaktiviteten eller realiserede avancer ved salg af ejendomme. Kostprismetoden afgrænser altså ledelsen fra at udføre dele af den mulige fordelingsopgave.


Med hensyn til det andet kriterium under relevans – feedbackværdi – er det også vores vurdering, at kostprismodellen ikke giver den tilstrækkelige informationsværdi i relation til brugernes vurdering af de tidligere forventninger. Dette kan bedst illustreres med et ejendomssalg som eksempel. Ved anvendelse af kostpris vil en evt. avance syne i resultatopgørelsen på salgstidspunktet, uden at man som sådan har noget at holde den op mod ud over salgspris i forhold til historisk kostpris. Det er efter vores opfattelse ikke tilstrækkelig feedbackværdi for brugerne. Det vil derimod være mere nyttigt for brugerne, hvis dagsværdien anvendtes, da et salg så vil medføre en tilbageførsel af den urealiserede værdiregulering og indregning af den realiserede avance. Resultateffekten vil således være forskellen mellem den på salgstidspunktet opgjorte dagsværdi og den faktiske afståelsessum. Jo mindre denne forskel er, jo bedre har man været til at estimere dagsværdien, og det er for brugerne særdeles nyttig information om, hvor god ledelsen er til at anvende dagsværdimodellen, idet det bekræfter/afkræfter de forventninger, der var til indtjeningen af den givne ejendom. Jo bedre ledelsen er til at anvende dagsværdimodellen, jo mere tillid får brugerne til regnskabsinformationen, og jo bedre grundlag har de for at udforme deres forventninger til fremtiden.


Med hensyn til det tredje og sidste kriterium under relevans – aktualitet – vil diskussionen omkring anvendelse af kostpris eller dagsværdi gå på, om man opfatter dagsværdien som mere aktuel end kostpris eller omvendt. Idet kostprisen af ejendommene vil fremgå af noteoplysninger, hvis der anvendes dagsværdi, mener vi også her, at denne metode giver brugerne mere nytteværdi end kostpris, da den afspejler ejendommenes aktuelle værdi. Derudover kan man her tilføje, at anvendelse af dagsværdi giver brugerne et opdateret indblik i den friværdi, der er genereret i virksomheden, da de kan sammenholde restgæld og aktuel værdi.

Som kriterier for den anden primære egenskab pålidelighed er der som illustreret i figur 10.3 verificerbarhed, repræsentativ gyldighed og neutralitet. Som tidligere nævnt skal man afveje det indbyrdes forhold mellem kvalitetskravene, hvilket efter vores mening bør afspejle sig i, at man her opprioriterer neutralitet i forhold til verificerbarhed, hvilket vi indledningsvist i afsnit 10.3 argumenterede for. Verificerbarheden er uden tvivl helt i top ved anvendelse af kostpris, men som nævnt er det vores vurdering, at indarbejdelse af værdiændringen på ejendomme vil udfylde neutralitetsbegrebet væsentligt bedre end kostprismetoden og derved understøtte det retvisende billede bedre. Derudover vurderer vi, at anvendelse af kostprismetode vil stille uforholdsmæssige store krav til de verbale oplysninger for at opnå en vis grad af repræsentativ gyldighed.

Sidstnævnte forhold leder os videre til det generelle argument i denne diskussion, som vil tale for anvendelse af dagsværdiprincippet. Idet vi har givet en begrundet redegørelse for, at anvendelse af kostprismetoden ikke alene udgør tilstrækkelig nytteværdi for brugerne, og der dermed er behov for supplerende verbale oplysninger, skal der altså fra ledelsens side alligevel tages stilling til ejendommenes dagsværdi, hvilket kræver en del arbejde. Hvis man alligevel skal foretage noget i relation til ejendomsværdierne, hvorfor så ikke fastlægge faste principper i henhold til regnskabsreguleringen og måle ejendommene til dagsværdi i årsrapporten og øvrige finansielle rapporteringer. Derved følger man endvidere tendensen mod værdibaseret regnskabsaflæggelse. 


Ud over ovenstående er der som nævnt i indledningen til dette afsnit også et andet vigtigt forhold i relation til tærsklen nytte>omkostninger, som skal afklares. Der kan være nok så mange argumenter for anvendelse af dagsværdi i relation til nytteværdi, men hvis ikke nytten overstiger omkostningerne ved anvendelse af dagsværdimetoden, vil kostpris alligevel blive den mest oplagte metode. Det er dog imidlertid en lidt uhåndterlig sammenligning mellem noget kvalitativt – nytte – og noget mere kvantitativt – omkostninger - samtidig med, at nytteværdien ligger hos brugerne, mens omkostninger ligger hos regnskabsproducenterne. Kort sagt kommer det hele altså an på, om meromkostningerne ved anvendelse af dagsværdimåling kan opvejes af den forøgede nytteværdi det giver i forhold til kostprismetoden.


Selvom det ikke konkretiserer forholdet i nogen særlig grad, så vil den helt overordnede vurdering gå på, om de omkostninger, der afholdes af virksomheden for at udarbejde regnskabsinformationen, genvindes som resultat af, at beslutningstagerne har et bedre informationsgrundlag med en større nytteværdi og dermed kan generere større indtjening i fremtiden som resultat af deres beslutninger. Man kunne forestille sig, at et gennemarbejdet regnskabsmateriale i højere grad muliggør, at beslutningstagerne kan tage de mest opportune beslutninger for virksomheden.


Mere konkret kan man nævne en række forhold, som vi med baggrund i ovenstående argumentation mener, kan være med til at forøge regnskabsbrugerens nytteværdi og dermed beslutningsdygtighed. Det være sig forhold som overblik over udviklingen i ejendomsporteføljens værdi, udviklingen i nøgletal, den genererede friværdi og specielt det generede afkast af virksomhedens investeringer. Endvidere giver det formentlig brugerne en større vished omkring ejendomsværdierne, såfremt dagsværdimetoden anvendes, idet der så vil være anvendt faste principper for opgørelse af dagsværdien for hver gruppe af investeringsejendomme. Det vil alt andet lige give en mere fuldstændig og konsistent behandling af investeringsejendommene, der i højere grad muliggør at analysere på virksomhedens finansielle udvikling. Derudover vil regnskabsinformationen over tid afspejle udviklingen på det marked, som virksomheden opererer på – ejendomsmarkedet. Endeligt kan man tilføje det faktum, at virksomheden fremstår mere attraktiv som investeringsobjekt for potentielle investorer, hvis de forholdsvis hurtigt kan få et indblik i og overblik over virksomhedens finansielle udvikling og samtidig vil kunne sammenligne virksomheden med lignende virksomheder eller for den sags skyld helt alternative investeringer. Set fra investors side vil anvendelse af dagsværdimetoden fremover være en mulighed for i højere grad at få afkast af sin investering løbende. 


Som tidligere nævnt er der altså efter vores vurdering en del argumenter for, at dagsværdimetoden giver brugerne større nytteværdi af regnskabsinformationen, men det skal som sagt overstige de forbrugte omkostninger, førend det opfylder tærskelværdien. Det skal naturligvis vurderes i den enkelte virksomhed, om det over tid vurderes, at de forbrugte omkostninger vil blive opvejet af den nytteværdi regnskabsbrugerne får fra den udarbejdede regnskabsinformation. Med baggrund i vores argumentation for, at anvendelse af kostpris sjældent kan stå alene og samtidig udgøre det retvisende billede, og dermed fordrer, at der bliver suppleret med øvrige verbale oplysninger, mener vi, at det i langt de fleste tilfælde ikke vil medføre væsentlige meromkostninger at anvende dagsværdimetoden i forhold til nytteværdien. Dermed er det vores helt klare opfattelse, at det i langt de fleste tilfælde vil kunne "betale sig" at anvende dagsværdimetoden. Men det skal som sagt vurderes i forhold til den enkelte virksomheds situation og interessentgruppe. Opererer virksomheden f.eks. i et markedssegment, hvor der ikke vurderes at være væsentlige ændringer i ejendomsporteføljens værdi, kan dette jo være argument for alene at anvende kostprismetoden. Men ser man historisk på udviklingen af prisniveauerne på ejendomsmarkedet, må vi igen påpege, at det er vores vurdering, at det sjældent er tilfældet, og det dermed i langt de fleste tilfælde vil være mest passende at opfylde det retvisende billede gennem anvendelse af dagsværdimetoden.

I dette afsnit 10.3.1 har vi diskuteret anvendelsen af hhv. kostprismetode og dagsværdimetode med den konklusion, at det i langt de fleste tilfælde vil give et mere retvisende billede af en ejendomsinvesteringsvirksomhed, hvis der anvendes dagsværdimetode. Dette betyder i praksis, at årsregnskabslovens valgmulighed mellem kostpris eller dagsværdi efter vores vurdering er en mere formel end reel valgmulighed for langt de fleste virksomheder med ejendomsinvestering som hovedaktivitet.

Denne konklusion afliver mere eller mindre kostprismetoden som valgmulighed, hvilket fører os videre til diskussionen i næste afsnit, der udelukkende vil omhandle, hvilke kriterier dagsværdimodeller efter vores opfattelse bør opfylde i relation til at skulle udtrykke det retvisende billede af en ejendoms værdi.

10.3.2 Kriterier for dagsværdimodeller

Dagsværdimodeller er som bekendt ikke et entydigt begreb. Der findes flere anerkendte metoder til værdiansættelse af ejendomme efter dagsværdiprincippet. Med dette afsnit vil vi som tidligere beskrevet ikke forsøge at vurdere metoderne i forhold til hinanden, men derimod forsøge at determinere nogle centrale kriterier som metoden, der anvendes, skal opfylde for at kunne repræsentere et retvisende billede af ejendomsværdierne.


Diskussionen vil med baggrund i vores "aflivning" af kostprisprincippet naturligt nok tage udgangspunkt i definitionen af dagsværdibegrebet. Årsregnskabslovens § 38 definerer ikke selve dagsværdibegrebet, men kun kriteriet for at anvende en dagsværdimetode – nemlig investering som hovedaktivitet. 

For lige at fastlægge fortolkningen af hovedaktivitet, skal det her nævnes, at "investering som hovedaktivitet er defineret som virksomheder, der udelukkende beskæftiger sig med at anbringe deres midler i forskellige former for værdipapirer og fast ejendom eller andre aktiver alene med det formål at fordele investeringsrisikoen og at lade deres aktionærer eller deltagere drage fordel af resultaterne af forvaltning af virksomhedens midler."

Det skal i denne sammenhæng nævnes, at virksomheden, som det er lagt op til ovenfor, kan investere i flere typer af aktiver uden, at det påvirker anvendelsen af denne bestemmelse. Det er alene det faktum, at hovedaktiviteten er investering, der er afgørende. Dette skal dog suppleres med, at en virksomhed, der både investerer i fx værdipapirer og ejendomme, selv kan vælge at benytte både ÅRL § 37 og 38 til behandling af de to aktivtyper.


Definitionen af dagsværdi kan altså ikke findes i ÅRL men derimod i RVL 16, som er den danske vejledning, der regulerer den regnskabsmæssige behandling af investeringsejendomme. Dagsværdi defineres i RVL 16.8 som det beløb, en investeringsejendom forventes at kunne omsættes til i en kontant handel mellem kvalificerede, villige, indbyrdes uafhængige parter. Med begrebet kvalificerede parter menes som tidligere nævnt jf. RVL 16.28: "at både køber og sælger er rimeligt informeret om ejendommens karakteristika, den nuværende og mulige anvendelse samt markedsforholdene på balancedagen." Med villige parter menes jf. RVL 16.29-30, at køber og sælger er interesseret i men ikke tvunget til at handle på gældende markedsvilkår. Køber vil ikke betale mere end markedet kræver, og sælger vil naturlig nok sælge til den bedste pris, der kan opnås på markedet.


Ud over definitionen af dagsværdibegrebet indeholder RVL 16 også et lille hierarki, der beskriver den bedste metode til opnåelse af en investeringsejendoms dagsværdi. RVL 16.32 tilsiger, at det bedste grundlag for vurdering af dagsværdien er sammenligning med handelspriser for nyligt gennemførte handler af tilsvarende ejendomme med samme vedligeholdelsesstand, beliggenhed og anvendelsesmulighed mv. Foreligger der ikke et sådant grundlag, der kan regnes for pålideligt, skal man jf. RVL 16.33 foretage et skøn over ejendommens forventede dagsværdi, der sædvanligvis foretages ved anvendelse af afkastbaserede modeller. Tredje og nederste step i hierarkiet er den offentlige ejendomsvurdering, som naturlig nok kun kan anvendes, såfremt den vurderes at afspejle den skønnede dagsværdi, hvilket formodentlig sjældent vil være tilfældet.

Det man dermed i enhver dagsværdimodel forsøger, er at anvende en konsistent metode på alle virksomhedens ejendomme eller typer af ejendomme, hvormed man kan beregne en værdi, der i al væsentlighed afspejler en værdi svarende til en handelsværdi, som definitionen tilsiger. Dette fordrer, at værdiansættelsesmetoden indeholder de kriterier, som man lægger til grund for fastsættelse af salgsprisen i tilfælde af, at en ejendom skal afhændes. Derudover skal man være yderst opmærksom på, at modellerne indeholder visse såkaldte regnskabsmæssige skøn, som sammen med de øvrige data, der anvendes i modellerne, skal opdateres ved enhver måling, så de til stadighed afspejler det marked, som den givne ejendom befinder sig i.

Metoden med anvendelse af handel med lignende ejendomme som sammenligningsgrundlag kræver forholdsvis meget research i forbindelse med værdiansættelse af en virksomheds investeringsejendomme. Endvidere må man antage, at væsentlige dele af de relevante oplysninger fra handler med lignende ejendomme er utilgængelige, med mindre virksomheden selv har afstået lignende ejendomme. F.eks. kan være svært at vide, om en ejendom er handlet mellem kvalificerede, villige parter eller om sælger eksempelvis var nødsaget til at afhænde sin ejendom. Derudover kan det være forholdsmæssigt omkostningstungt for virksomheden at indsamle oplysninger om en lignende ejendoms beliggenhed, vedligeholdelsesstand, anvendelsesmuligheder og andre forhold, der kan begrunde, at den rent faktisk er sammenlignelig med virksomhedens egne. 

Samlet kan man sige, at en investeringsvirksomhed, der har valgt at anvende denne metode til værdiansættelse, er tvunget til ved hver måling af deres investeringsejendomme – typisk årlig – at opsøge og finde handler med tilsvarende ejendomme for alle virksomhedens typer af investeringsejendomme. Dette kunne man forestille sig, som værende meget omfangsrigt for selv mindre investeringsvirksomheder med en mindre portefølje af ejendomme. 

Med baggrund i ovenstående diskussion er der nogle relevante kriterier, som i relation til føromtalte kvalitetshierarki, skal vurderes i forhold til anvendelse af denne værdiansættelsesmetode. For at kunne opfylde kvalitetskravene skal man ved anvendelse af modellen sikre sig, at man først og fremmest opnår en nytte, der overstiger de omkostninger, der forbruges ved brug af metoden sammenlignet med andre metoder. Dernæst skal det vurderes, hvilken tidsmæssig udstrækning man tolker ud af begrebet nyligt gennemførte handler for at kunne opfylde aktualitet og dermed relevans i kvalitetshierarkiet. Endvidere skal det vurderes, hvorvidt der kan opnås tilstrækkelig verificerbarhed og dermed pålidelighed mht. til sammenligningsgrundlag mellem en for nyligt handlet ejendom og virksomhedens egne.

De væsentligste kriterier, som en dagsværdimetode baseret på handel med lignende ejendomme skal opfylde, er altså først og fremmest opfyldelse af tærskelværdien nytte>omkostninger, og dernæst opfyldelse af kriterier som aktualitet og verificerbarhed. Endeligt skal det her nævnes, at man ved anvendelse af modellen over tid skal sikre sig, at der opnås samme høje grad af sammenligningsgrundlag mellem for nyligt handlede ejendomme og virksomhedens egne.

Andet step i dagsværdihierarkiet er som tidligere nævnt skøn over dagsværdi, som sædvanligvis foretages med udgangspunkt i afkastbaserede modeller. Afkastbaserede modeller afgrænser sig i praksis stort set til to modeller, der med baggrund i vores erfaring anvendes i større omfang af ejendomsinvesteringsvirksomheder i Danmark. De to modeller er benævnt normalindtjeningsmodellen og discounted cash flow metoden (DCF). I dette afsnit vil vi som beskrevet ikke decideret skelne mellem de to modeller, men holde fast i at fastlægge et kriteriesæt med baggrund i kvalitetshierarkiet, som modellerne skal opfylde for at understøtte det retvisende billede.


Indledningsvist skal det naturligvis påpeges, at begge metoder til værdiansættelse af investeringsejendomme lever op til kravene i den danske regnskabsregulering på området i form af RVL 16. Hertil skal det nævnes, at modellerne også overholder den internationale regulering på området, der er konkretiseret i IAS 40.

Normalindtjeningsmodellen kan kort beskrives som en forholdsvis overskuelig model, der er velkendt af aktørerne på ejendomsmarkedet. Modellen indeholder en opgørelse af en ejendoms forventede driftsafkast i det kommende år i forhold til værdiansættelsestidspunktet. Derudover skal der fastansættes et afkastkrav på basis af den vurderede risiko for den enkelte ejendom.


DCF-modellen tager til forskel fra ovenstående udgangspunkt i en længere fremtidig driftsperiode for ejendommen – typisk 5-10 år. For hvert år i budgetperioden opgøres det frie cash flow, som ejendommen genererer, og den tidsmæssige faktor i form af inflation indarbejdes i hvert af de enkelte år. Endvidere skal der udarbejdes frit cash flow som beregningsgrundlag for en terminalværdi. Derudover skal der også her fastlægges et afkastkrav.


Ligesom ved anvendelse af lignende handler skal man ved anvendelse af afkastbaserede modeller have fokus på opfyldelse af kvalitetshierarkiet. Naturligt nok skal modellerne anvendes med henblik på at opnå tilstrækkelig nytteværdi for brugerne, men samtidig skal man kontinuerligt opfylde tærskelværdien nytte>omkostninger. Den tærskel er her mest relevant med hensyn til datagrundlag til budgetudarbejdelse, idet modellerne baserer sig på hhv. et enkelt normalår og en periode på 5-10 år samt en terminalperiode. DCF stiller naturlig nok større krav til virksomhedens registreringsgrundlag og budgetlægning. Denne administration og håndtering af budgetmodeller må antages at medføre større omkostninger end normalindtjeningsmodellen og skal jo reelt kunne opvejes af, at brugernes nytteværdi af informationen som minimum er tilsvarende højere end ved brug af normalindtjeningsmodellen. Dette skal naturligvis ses i sammenhæng med tærskelværdien væsentlighed. Med dette menes her, at man ud over nytte>omkostninger skal vurdere, om den forskellighed, der kan være i den regnskabsinformation, der kommer fra hver af de to modeller, er væsentlig, hvilket skal ses i forhold til, om forskelligheden er væsentlig nok til at kunne få indflydelse på regnskabsbrugernes beslutninger.

Fælles for anvendelse af de to modeller er, at man skal sikre det anvendte datagrundlag i relation til at være pålideligt data, som kan understøtte den fremadrettede budgettering. Derudover skal man til brug for modellerne have forhold som bl.a. udlejningsprocent/tomgang, frekvens for udskiftning af lejere og forventet prisudvikling fastlagt. Dette kan typisk tage udgangspunkt i et historisk funderet erfaringsgrundlag, og det stiller igen krav til virksomhedens registreringer og konsistensen i de anvendte registrerings- og opgørelsesmetoder. Endeligt skal der tages højde for større fremtidige vedligeholdelsesarbejder og evt. klargøringsomkostninger ved genudlejning af lejemål.


Ud over ovenstående stilles der naturligvis et vist krav til regnskabsproducenterne om verbalt at præsentere en begrundet redegørelse for deres opfattelse af de generelle aktuelle tendenser på ejendomsmarkedet indenfor de enkelte segmenter, virksomheden opererer på. Disse oplysninger skal i sig selv også være retvisende og være sammenhængende med de udviklingstendenser, der måtte kunne antydes i budgetlægningen. 


Endeligt er der det såkaldte afkastkrav, som skal fastlægges til brug for beregningerne. Denne faktor er både påvirket af interne og eksterne forhold. Med interne forhold menes de eksisterende karakteristika ved virksomhedens ejendomme og lejere samt de aftalevilkår, der er parterne imellem. Derudover skal den generelle udbuds-/efterspørgselssituation vurderes i relation til virksomhedens ejendomme. De eksterne forhold omfatter naturlig nok udviklingen i renteniveauet, men også de mere generelle inflations- og konjunkturforhold. Alle disse forhold, som man med et ord kunne benævne risikofaktorer, skal sammenfattes i et afkastkrav for hver ejendom eller for hver type af ejendomme.


Som nævnt skal man altså med en værdiansættelsesmodel forsøge at opbygge en metode, der kontinuerligt kan anvendes og løbende opdateres, således at virksomheden formår at opgøre en dagsværdi for sine ejendomme, der i al væsentlighed afspejler det marked, som den givne ejendom eller gruppe af ejendomme befinder sig i. Virksomheden skal være i stand til at generere et pålideligt datagrundlag samt argumentere for, at der er belæg for de regnskabsmæssige skøn, der er foretaget i relation til værdiansættelse af investeringsejendommene.



De væsentligste kriterier, som en afkastbaseret dagsværdiansættelsesmodel skal opfylde, er altså først og fremmest tærskelværdien nytte>omkostninger. Dernæst skal virksomheder, der anvender afkastbaserede modeller specielt have fokus på at tilrettelægge deres registreringssystemer således, at de har et verificerbart, neutralt og derigennem pålideligt datagrundlag til brug for budgetlægningen. Grundlaget skal endvidere indeholde oplysninger om ejendommene i form af større fremtidige renoveringer, udlejningsprocent og øvrige ejendoms- og lejerbestemte karakteristika. Samlet set skal budgetgrundlaget opgøres ud fra en kontinuerlig metode, der sikrer sammenlignelighed og konsistens i budgetterne.


For at den samlede regnskabsinformation fremstår som et retvisende billede skal den ud over pålidelig naturligvis også være relevant, hvilket sikres gennem, at virksomheden indarbejder de nuværende og fremtidige forventede tendenser på ejendomsmarkedet i deres beregningsgrundlag.


Endeligt skal de anvendte afkastkrav i beregningerne afspejle en samlet risikoprofil for virksomhedens ejendomme samt den aktuelle markedsrente- og konjunktursituation


Et pålideligt budgetgrundlag til opgørelse af hhv. driftsafkast eller frit cash flow, en sammenlignelig og konsistent opgørelsesmetode, der på tilstrækkelig vis inkorporerer virksomhedens foretagne regnskabsmæssige skøn over ejendommenes og lejernes karakteristika under hensyntagen til tærskelværdierne er altså nogle af de væsentligste kriterier, vi mener de afkastbaserede modeller skal opfylde for samlet at danne grundlaget for en dagsværdiopgørelse, som vi vurderer, vil afspejle et retvisende billede af virksomhedens ejendomsportefølje. Endvidere skal der opgøres et afkastkrav, der afspejler risikoprofilen og markedssituationen 


Afslutningsvis skal det siges, at de afkastbaserede modeller ikke kan stå helt alene. Der skal foretages en rationel vurdering af den beregnede dagsværdi for en ejendom i forhold til markedet.

11 Værdiansættelse af investeringsejendomme

Med dette kapitel vil vi som tidligere nævnt behandle den regnskabsmæssige værdiansættelse af investeringsejendomme. Værdiansættelsen – målingen – af investeringsejendomme kan som tidligere beskrevet foretages ved hjælp af flere metoder. Årsregnskabsloven giver som nævnt virksomheder med investering som hovedaktivitet mulighed for at vælge mellem at måle investeringsobjekter til kostpris eller dagsværdi. I foregående kapitel diskuterede vi i afsnit 10.3.1 anvendelse af kostpris-princippet kontra dagsværdi-princippet. Med baggrund i kriteriesættet for at opfylde det retvisende billedes princip konkluderede vi, at det efter vores vurdering kun var de færreste virksomheder, der reelt kunne holde fast i kostpris, som et måleprincip. Dermed er det for langt de fleste virksomheder et krav, at de skal anvende dagsværdi-princippet for at opfylde det retvisende billede. 

Med udgangspunkt i denne fortolkning af det retvisende billede i relation til måling af investeringsejendomme er det altså dagsværdiprincippet, som primært skal finde anvendelse ved måling af investeringsejendomme. Der er som tidligere nævnt i RVL 16 oplistet et hierarki for metoder til opnåelse af dagsværdi. Øverst i dette hierarki findes naturligvis den mest optimale metode til opnåelse af dagsværdi, hvilket som nævnt er sammenligning med handelspriser fra handel med lignende ejendomme. Næste step i hierarkiet er skøn over dagsværdi ved anvendelse af afkastbaserede modeller. Da det imidlertid er vores vurdering, at det sjældent vil være muligt for en virksomhed at identificere handler med ejendomme, der afspejler deres egen portefølje, samt at fremskaffe tilstrækkelige oplysninger fra disse handler, vil det for langt de fleste virksomheder være løsningen at anvende afkastbaserede modeller
. De to mest anvendte modeller er normalindtjeningsmodellen og DCF-modellen, og det er de modeller, vi behandler i dette kapitel.


Med baggrund i ovenstående indledning vil vi således sætte fokus på de to dagsværdimodeller, som efter vores vurdering er klart de mest udbredte indenfor ejendomsbranchen, hvilket også er vurdering ved Nybolig Erhverv
. Vi vil således i de kommende afsnit beskrive normalindtjeningsmodellen og DCF-modellen. Beskrivelserne vil indeholde en gennemgang af indholdet samt eksempler på anvendelsen heraf. Endvidere vil vi med baggrund i vores behandling af den regnskabsmæssige begrebsramme kommentere modellerne i relation til opfyldelse af det retvisende billede ved måling af investeringsejendomme.

11.1 Normalindtjeningsmodellen

Normalindtjeningsmodellen baserer sig, som navnet indikerer, på den normale indtjening, som en investeringsejendom genererer på årsbasis. Modellen tager altså udgangspunkt i ejendommens driftsafkast for det kommende driftsår i forhold til værdiansættelsestidspunktet samt i et afkastkrav, der er fastsat på baggrund af de vurderede risikoforhold ved ejendommen og den generelle udvikling af markedsrenten og konjunkturerne. Derudover korrigeres der for evt. særlige forhold ved den enkelte ejendom. 


Modellen er i praksis nok den mest anvendte model til opgørelse af dagsværdi for en investeringsejendom, idet vi med baggrund i vores erfaring vurderer, at den anvendes blandt rigtig mange små- og mellemstore ejendomsinvesteringsvirksomheder samt hos mange erhvervsejendomsmæglere
, når de udarbejder salgsopstillinger for investeringsejendomme.


I det følgende afsnit beskrives normalindtjeningens opbygning og indhold.

11.1.1 Normalindtjeningsmodellens opbygning og indhold

Normalindtjeningsmodellen består som beskrevet af ejendommens driftsafkast for det kommende år, et afkastkrav samt korrektion af den enkelte ejendoms særlige forhold. Disse tre elementer er opdelt i hver deres fase, som illustreret her nedenunder:

· Fase 1: Ejendommens driftsafkast

· Fase 2: Fastsættelse af forrentningskrav/afkastkrav

· Fase 3: Korrektion af særlige forhold

Når de tre faser er gennemført for den enkelte ejendom, er det grundlag, der skal bruges til at beregne dagsværdien for en ejendom, fastlagt, hvorefter dagsværdien kan beregnes med nedenstående simple formel:
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De tre faser vil herunder blive behandlet.

Fase 1: Ejendommens driftsafkast

Når man skal fastsætte en ejendoms driftsafkast tages der udgangspunkt i den forventede indtjening for det kommende 12 måneders driftsår. Indtjeningen i form af ejendommens driftsafkast skal, som modellens navn indikerer, afspejle et normalår for ejendommens drift. 


Driftsafkastet kan opgøres ud fra følgende model:

	+
	Årlig forventet lejeindtægt ifølge indgående lejekontrakter

	+/-
	Regulering til forventet markedsleje

	+
	Skønnet årlig markedsleje på uudlejede arealer

	​-
	Gennemsnitlig årlig vedligeholdelsesudgift

	-
	Administrationsomkostninger

	-
	Ejendomsskatter, afgifter og andre omkostninger

	
	

	=
	Budgetteret driftsafkast

	
	






Figur 11.1: Driftsafkast i normalindtjeningsmodel



Modellen tager naturligt nok udgangspunkt i den forventede lejeindtægt fra de allerede indgåede lejekontrakter. Idet opstillingen netop sigter mod at afspejle et normalår, skal denne lejeindtægt ikke stå alene. Den skal korrigeres eller måske nærmere suppleres af de følgende to forhold – regulering til forventet markedsleje og en skønnet lejeindtægt fra uudlejede arealer. 

Regulering til forventet markedsleje skal udtrykke forskellen mellem den reelle lejeindtægt og den skønnede markedsleje, som det enkelte lejemål forventes at kunne generere på sigt. En sådan forskel kan være opstået som følge af længerevarende lejekontrakter, der strækker sig over flere år, og som indeholder faste bestemmelser om udviklingen i lejen, der ikke nødvendigvis afspejler udviklingen i markedslejen. 


Lejeindtægten skal endeligt suppleres af den skønnede årlige markedsleje på eventuelle uudlejede arealer. 


Den samlede lejeindtægt fra modellens første tre elementer udgør altså en værdi, der svarer til, at ejendommen er fuldt udlejet til den aktuelle markedsleje. Dette er naturligvis ikke det reelle billede, hvorfor der i modellens 3. fase korrigeres for den tidsperiode, der forventes at være fra opgørelsestidspunktet til reguleringerne indtræder. 


I tilknytning til lejeindtægterne skal det her nævnes, at der kan findes inspiration til en mere konkret fastlæggelse af markedslejen. Man skal dog over i den mere detailregulerede regnskabsregulering for f.eks. forsikringsselskaber og tværgående pensionskasser. I relation til disse er markedsleje jf. Finanstilsynet
 defineret som: 

"den leje, som de pågældende arealer må antages at kunne (gen)udlejes til inden for en tidshorisont på 6 måneder, fastsat under hensyntagen til kendskabet til de seneste indgåede lejekontrakter for og udbuddet af tilsvarende arealer med hensyn til beliggenhed, art, størrelse, kvalitet, udstyr og vedligeholdelsesstand. I særlige tilfælde, eksempelvis når der er tale om større domicilejendomme med kun én lejer, kan der opereres med en længere (gen)udlejningshorisont på indtil 12 måneder."

Efter fastlæggelse af en ejendoms potentielle markedslejeindtægt skal de forskellige omkostninger i form af vedligeholdelsesomkostninger, administrationsomkostninger og ejendomsskatter m.v. fastlægges.


Vedligeholdelsesomkostninger skal opgøres som de årlig gennemsnitlige omkostninger til at vedligeholde ejendommen i en normal stand. Dette kan alternativt defineres som omkostninger, der sikrer, at ejendommens vedligeholdelsesstand opretholdes og dermed ikke forværres. Da modellen tager udgangspunkt i et enkelt år men samtidig skal afspejle et normalår, skal de gennemsnitlige vedligeholdelsesomkostninger opgøres som et udjævnet gennemsnit af flere års vedligeholdelsesomkostninger. Dette gøres for at imødekomme, at vedligeholdelsesomkostninger sjældent fordeler sig jævnt over tid. Udgangspunktet for at opgøre de gennemsnitlige vedligeholdelsesomkostninger er normalt virksomhedens budgetter for vedligeholdelse for den enkelte ejendom. Derudover kan der være særlige forhold, der skal tages hensyn til. Dette kunne eksempel være hensyntagen til de af boligreguleringslovens § 18 og 18b omfattede ejendomme, hvor der kan være tale om vedligeholdelsesforpligtelser.


Administrationsomkostninger skal opgøres som de budgetterede årlige omkostninger til at administrere ejendommen, herunder selvfølgelig specielt administration af lejemålene samt varetagelse af bogholderimæssige opgaver.  Det vil altså sige, at der skal opgøres en værdi af omkostninger til administration uanset, om udlejer selv administrerer ejendommene eller har en ekstern administrator til at varetage opgaverne. Det er vores erfaring, at der mellem udlejer og en ekstern administrator ofte er indgået decideret kontrakt om administrationsarbejdet og honoraret herfor, hvorfor det vurderes forholdsvist simpelt at opgøre de årlige omkostninger til administration. Der kan typisk være aftalt et fast honorar pr. lejemål eller et grundhonorar med tillæg af en procentsats af huslejen for det enkelte lejemål. Fast honorar anvendes typisk ved boliglejemål, mens honoraret for administration af erhvervslejemål typisk beregnes ud fra huslejen. Såfremt udlejer selv administrerer ejendommen, skal der foretages en afgrænsning af administrationsomkostningerne pr. enhed, der skal værdiansættes. Alternativt kan markedsprisen for en ekstern administrator anvendes, hvis det vurderes vanskeligt at afgrænse sine egne administrationsomkostninger pr. enhed. Tilsvarende kan man fx for en vicevært opgøre omkostninger ud fra markedsprisen som alternativ til at afgrænse omkostninger til egne viceværter pr. enhed uanset, om man har omkostninger til vicevært klassificeret som vedligeholdelsesomkostninger eller administrationsomkostninger.


Omkostninger til ejendomsskatter, afgifter og øvrige driftsomkostninger skal opgøres under hensyntagen til de lejevilkår, der er aftalt. Det vil altså sige, at der skal sikres sammenhæng mellem hvilke omkostninger, lejer selv afregner særskilt, og hvilke der er inkluderet i den betalte husleje. Typisk kan forbrugsafgifter til vand, varme, renovation og el enten afregnes særskilt med lejer eller være indlagt i huslejen. Hvis sådanne poster er indregnet i huslejen fra lejerne skal udlejers tilsvarende årlige omkostninger naturligvis medtages i denne omkostningspost. Hvis lejer afregner disse poster særskilt, skal de naturligvis ikke påvirke opgørelsen af ejendommens driftsafkast. Det er altså vigtigt at have konsistens mellem det, der er inkluderet i lejeindtægterne og det, der er inkluderet i omkostningerne.
Ud over de ovennævnte driftsomkostninger er der som sådan ikke flere typer af omkostninger, der skal indgå i opgørelsen af ejendommens drift. Prioritets- og bankrenter fra tilknyttede gældsforpligtelser skal således ikke indgå i opgørelsen, da udlejers finansieringsforhold reguleres gennem afkastkravet. Her skal det dog nævnes, at det til nogle ejendomme kan være tilknyttet såkaldte byfornyelseslån, hvor udlejer får tilskud til renter og/eller afdrag i lånets løbetid. I tilfælde af sådanne forhold, skal der naturligvis korrigeres for det tilskud, der er tilknyttet ejendommen, da sådan et tilskud reelt kan betragtes som en ekstra indtægt, der understøtter finansieringen af ejendommen.


Normalindtjeningsmodellens første fase indeholder således en opgørelse af en ejendoms driftsafkast for et normalår eller gennemsnitsår. Overordnet set skal afkastet således være renset for alle ekstraordinære indtægter og omkostninger

Fase 2: Fastsættelse af afkastkrav/forrentningskrav


Afkastkravet eller forrentningskravet skal fastsættes for hver enkelt enhed, der skal værdiansættes – typisk den enkelte ejendom – og denne faktor skal revurderes, hver gang ejendommen værdiansættes. Forrentningskravet skal afspejle markedsforholdene og risikoforholdene ved den enkelte ejendom på værdiansættelsestidspunktet.


For at afspejle dette, fastlægges forrentningskravet på grundlag af en række forhold, der dels er påvirket af de gældende konjunkturforhold og derigennem udviklingen i det omkringværende samfund, og dels er afhængig af den enkelte ejendoms individuelle kvalitetsvilkår. De væsentligste forhold, som har indflydelse på fastlæggelsen af forrentningskravet er præsenteret i nedenstående figur og efterfølgende kommenteret.

	De samfundsmæssige og konjunkturbetingede forhold er væsentligst:

	a)
	Renteniveau

	b)
	Inflation og høj- eller lavkonjunktur

	
	

	De individuelle kvalitetsforhold er væsentligst:

	c)
	Ejendommens beliggenhed

	d)
	Type af ejendom

	e)
	Lejernes bonitet

	f)
	Vilkår i lejekontrakter om uopsigelighed, lejeregulering m.v.

	g)
	Alternative anvendelsesmuligheder/sandsynlighed for genudlejning

	h)
	Udbud og efterspørgsel


Figur 11.2: Kriterier for fastlæggelse af forrentningskrav


Det skal her nævnes, at forrentningskravet ligesom driftsafkastet skal opgøres før skat. 


Når forrentningskravet fastlægges, skal ovenstående forhold altså inkluderes i processen. Grundet formlen for beregning af dagsværdi er forrentningskravet en følsom variabel for dagsværdimålingen, hvorfor det er vigtigt, at den opgøres så præcist så muligt med nøje overvejelser som grundlag. Følsomheden er normalt også i fokus i årsrapporterne for ejendomsinvesteringsvirksomheder, hvilket også er i tråd med RVL 16.67, der anbefaler oplysninger om følsomheden på målingen ved anvendelse af alternative diskonteringsfaktorer. Vi skal her påpege, at en afvigelse i driftsafkastet forholdsvist er ligeså følsom som en afvigelse af forrentningskravet, hvilket kan illustreres med nedenstående eksempel. Dette er ikke i overensstemmelse med den generelle holdning, der ofte tillægger forrentningskravet en større følsomhed, hvilket sandsynligvis skyldes usikkerhederne ved opgørelsen af denne.
	Driftsafkast

tkr.
	Forrentningskrav

(%)
	Dagsværdi

tkr.

	
	
	

	1.000
	6,25
	16.000

	
	
	

	
	
	

	1.000
	6,00
	16.667

	1.042
	6,25
	16.667

	
	
	

	
	
	






Figur 11.3 Afvigelse og følsomhed (Egen tilvirkning)


I eksemplet er der taget udgangspunkt i en situation, hvor en ejendoms driftsafkast er opgjort til 1.000 tkr, og forrentningskravet til 6,25 %. De næste to eksempler viser, at en procentuel afvigelse på 4,2 % på hhv. forrentningskravet og driftsafkastet begge udmønter sig i en afvigelse på 667 tkr. i dagsværdien, som naturligvis svarer til 4,2 % af 16.000 tkr.


Fastlæggelse af forrentningskravet skal altså foretages på baggrund af nøje vurderinger af hvert af forholdene i figur 11.2., og indholdet af hvert forhold vil her nedenfor blive kommenteret.


Renteniveauet er naturligt nok af afgørende betydning for fastlæggelse af forrentningskravet. Den typiske sammenhæng mellem renten og forrentningskravet vil være, at de følges op eller ned. De øvrige forhold kan dog bevirke, at de udvikler sig i hver sin retning. Men renten eller markedsrenten er ikke et entydigt begreb. Det er vores vurdering, at den rente, der har betydning for fastlæggelsen af forrentningskravet skal være uafhængig af den aktuelle ejer af ejendommen og dennes finansieringsforhold. Det skal altså være en af de markante markedsrenter, som man bør anvende. Det vil være oplagt at anvende den lange obligationsrente i relation til investeringsejendomme, da det tilnærmelsesvis vil afspejle investorernes alternativafkast. Dog er der er en faktor, der efter vores vurdering bør være afgørende for hvilken rente, der anvendes, og det er investeringens tidshorisont. Dermed mener vi, at den rente, der bør anvendes, skal have en tidshorisont, der afspejler den gennemsnitlige investeringshorisont på ejendomsinvesteringsmarkedet.


Det er altså sådanne forhold, vi mener, som skal overvejes i relation til fastlæggelse af afkastkravet.


Inflation og konjunkturforhold skal også indregnes ved fastlæggelse af forrentningskravet. Det spiller naturligvis en rolle, selvom det ikke er af samme karakter som renteniveauet. Inflation og konjunktur kan imidlertid have en modsatrettet effekt på forrentningskravet. 

Stigende inflation vil normalt påvirke renteniveauet opad og derigennem også have en effekt på forrentningskravet i opadgående retning. Faldende inflation har naturligt nok den modsatte effekt på renteniveauet og forrentningskravet. Sammenhængen mellem inflationens og rentens udvikling kan forklares ved, at renten bl.a. skal opveje den værdiforringelse penge undergår som følge af inflationen. 


Konjunkturforholdene vil nok typisk have en modsat effekt på forrentningskravet. Det skyldes, at investorer i tilfælde af f.eks. højkonjunktur typisk har positive forventninger til fremtidens udvikling af husleje og udlejningsprocent. I sådanne tilfælde vil det være acceptabelt med en lidt lavere forrentningsprocent, end det forrentningskrav man umiddelbart forventer, idet man i fremtiden forventer, at huslejestigninger vil bevirke, at forrentningsprocenten så at sige vil indhente forrentningskravet.


Ud over de mere generelle samfundsforhold spiller ejendommens individuelle kvalitetsforhold som nævnt også ind på fastlæggelsen af forrentningskravet, og de skal udgøre et ejendomsspecifikt risikotillæg til markedsrenten.


Ejendommens beliggenhed kan være afgørende for den risiko eller sikkerhed, der er for at kunne udleje arealerne. Derudover kan beliggenhed være afgørende for mulighederne for lejestigninger. En god beliggende vil alt andet lige give større sikkerhed for, at arealerne er attraktive og dermed kontinuert kan lejes ud samtidig med, at der er fornuftige muligheder for lejestigninger over tid. Når der er mindre usikkerhed for disse forhold, vil investorerne naturlig nok ikke kræve så stort risikotillæg, og dermed vil forrentningskravet være mindre end for en ejendom med mindre god beliggenhed. En ejendom med mindre god beliggenhed kan også være mere konjunkturfølsom og dermed have større risiko for tomgang ved lavkonjunktur.


Ejendommens type kan fx være privatbolig eller erhvervsdomicil i form af fx kontor, butik, forretning, produktion eller lager. Typen kan i sammenhæng med beliggenhed have indflydelse på risikoen ved en ejendom. En ejendom, der er indrettet til produktion, kan have en god beliggenhed i et industriområde, hvorimod et sådant område formentlig ikke vil være attraktivt for butikslokaler. Sådanne forhold spiller ind på ejendommens risici for investor og dermed på forrentningskravet. Typen af ejendom kan også alene have betydning for risici og dermed forrentningskravet. Generelt kan man sige, at risikoen vil være mere eller mindre proportional med ejendommens særegenhed. Hermed menes, at risikoen ved en ejendom, der er specielt indrettet til én type produktion, typisk vil være højere end fx et lejlighedskompleks til beboelse, idet der ikke er så bred en målgruppe til produktionslejemålet eller det kan kræve store ombygningsomkostninger ved lejerskifte.


Lejernes bonitet har naturlig nok også betydning for fastlæggelse af forrentningskravet. Bonitet dækker over lejernes ydeevne, hvilket skal forstås som lejernes evne til at betale lejen samt, hvorvidt de forbliver i deres nuværende lejemål. Gode lejere, der vurderes at have tilstrækkelig evne og ikke mindst vilje til at betale lejen, er naturligvis behæftet med mindre risiko end mindre pålidelige lejere. Lejernes bonitet kan ikke ses helt uafhængigt af forholdet omkring vilkår i lejekontrakt m.v.


Vilkårene i lejekontrakter er endnu et forhold, der påvirker forrentningskravet. Som ved alle andre investeringer vil en sikker indtjening alt andet lige reducere kravet til forrentning, og omvendt vil en usikker indtjening fordre et højere forrentningskrav.  Kontrakter med en forholdsvis lang uopsigelighedsperiode som f.eks. 10 år og faste lejereguleringer vil derfor oftest betragtes som sikker indtjening og dermed påvirke forrentningskravet nedad i forhold til lejemål med kort opsigelse som f.eks. 3 eller 6 måneder. Lejemål, der strækker sig over mange år, vil formentlig også medføre et minimum af vedligeholdelsesomkostninger og omforandringsomkostninger, hvilket yderligere reducerer forrentningskravet.


Som et supplement til ejendommens type skal ejendommens alternative anvendelsesmuligheder vurderes. Ikke overraskende vil en fleksibel ejendom, der ikke har særlige begrænsninger for sine anvendelsesmuligheder, være en mere attraktiv investering end en uforanderlig ejendom, hvis udlejningsmuligheder kan være mere begrænsede. Forhold som lokalplaner, servitutter og særindretninger kan begrænse anvendelsesmulighederne. Fleksibiliteten skal dog vurderes under hensyntagen til beliggenheden som indikator for, om fleksibiliteten kan udnyttes. En fleksibel ejendom vil med en gunstig beliggenhed reducere forrentningskravet, mens en uforanderlig ejendom har den modsatte effekt.

Det sidste forhold, vi her vil kommentere som havende effekt på fastlæggelsen af forrentningskravet, er den generelle udbuds- og efterspørgselssituation på ejendomsmarkedet. Sammenhængen mellem forrentningskravet og markedssituationen kan forklares med, at hvis der fx er meget få ejendomme i udbud vil efterspørgslen formentlig presse ejendomspriserne op. Opskruede ejendomspriser medfører ikke, at lejeindtægterne og dermed indtjeningen fra lejemålene følger med op, og derved bliver forrentningsfaktoren så at sige presset ned af forholdet mellem indtjening og ejendomspriser. Set fra investors side kan det siges, at hvis der er udsigt til overnormale værdistigninger på ejendommen, vil det samtidigt være acceptabelt med et lavere driftsafkast.

Vi har nu beskrevet de væsentligste forhold, der skal tages med i betragtningerne, når forrentningskravet skal fastlægges. Forrentningskravet fastlægges således for den enkelte ejendom baseret på en samlet vurdering af forholdene omtalt ovenfor.

Afslutningsvis i normalindtjeningsmodellens fase 2. skal det fastlægges, hvem der egentlig skal foretage vurderingen af afkastkravet. Normalvis vil den konkrete værdiansættelse af en ejendomsinvesteringsvirksomheds ejendomsportefølje blive foretaget i forbindelse med regnskabsudarbejdelse. Dermed er det altså overordnet virksomhedens ledelse, der har ansvaret for fastlæggelsen af forrentningskravet og den samlede værdiansættelse af investeringsejendommene. Det skal dog i denne sammenhæng vurderes, om den respektive ledelse har den fornødne kompetence til at udfylde dette ansvar. I langt de fleste ejendomsinvesteringsvirksomheder med en rimelig størrelse og historie indenfor ejendomsbranchen må det forventes, at der er tilstrækkelig ekspertise tilstede til at foretage den samlede vurdering, men forefindes den fornødne kompetence ikke, må ledelsen indhente ekstern assistance til værdiansættelse af investeringsejendommene. Den eksterne ekspertise kan være i form af en konkret valuarvurdering af den enkelte ejendom, men en mere systematisk fremgangsmåde i forhold til normalindtjeningsmodellen kunne være assistance fra en valuar, der fremkommer med statistik over realiserede afkastkrav ved salg af investeringsejendomme i samme område eller lignende type. På den måde kan ledelsen få noget baggrundsviden, der kan understøtte deres egen værdiansættelse. RVL 16 tilråder, at virksomheder, der selv besidder tilstrækkelig kompetence med mellemrum alligevel afstemmer deres vurderinger med vurderinger, der er indhentet fra eksterne valuarer.

Fase 2 afsluttes, når forrentningskravet er fastlagt på baggrund af en samlet vurdering af ovenstående.

Fase 3: Korrektion af særlige forhold


Som nævnt tager normalindtjeningsmodellen udgangspunkt i et gennemsnitligt driftsår, hvor lejeindtægterne afspejler en fuldt udlejet ejendom til markedsleje, og omkostningerne udgør de gennemsnitlige årlige omkostninger til hhv. vedligeholdelse, administration og øvrige omkostninger. Denne opgørelsesmetode afføder behov for, at den endelige værdiansættelse korrigeres for særlige forhold, som normalindtjeningsmodellens fase 1 og 2 ikke har taget højde for. 

De væsentligste forhold, der bør korrigeres for, er præsenteret hernedenfor:

	Særlige forhold er væsentligst:

	1
	Fradrag for tab af lejeindtægt på ikke udlejede arealer

	2
	Tillæg/fradrag for periode indtil regulering af markedsleje

	3
	Fradrag for udgifter til udskudte vedligeholdelsesarbejder

	4
	Fradrag for udgifter til klargøring af uudlejede lokaler

	5
	Tillæg for kapitaliseret værdi af renteindtægt af modtagne deposita og faste forudbetalinger

	6
	Tillæg for byggeretter


Figur 11.4: Særlige forhold

Lejeindtægterne i modellen er opgjort under forudsætning af fuld udlejning til markedsleje, og da værdiansættelsen skal afspejle ejendommens værdi i forhold til det aktuelle marked, skal der korrigeres for tabt lejeindtægt ved tomgang og for forskellen mellem markedsleje og reel lejeindtægt. 

Tabt lejeindtægt som følge af tomgang opgøres for en periode fra opgørelsestidspunktet frem til genudlejning forventes at indtræde. Det kan naturligvis være vanskeligt for det enkelte lejemål at vurdere tomgangsperiodens længde, men man kunne forestille sig, at der anvendtes en gennemsnitsfaktor for tomgang af den pågældende type lejemål.


Regulering til markedsleje blev foretaget i modellens 1. fase. Opgørelsen af denne værdi indeholder naturligt nok også et tidsperspektiv, som skal vurderes, idet man skal vurdere, hvor lang tid der går fra opgørelsestidspunktet til, at markedslejen kan opnås. Denne faktor må antages at skulle fastsættes ud fra de vilkår, der er aftalt i de aktuelle lejekontrakter.

Ejendommens aktuelle vedligeholdelsesstand spiller også ind på den endelige værdiansættelse. Der skal således tages fradrag for udskudte vedligeholdelsesarbejder og udgifter til klargøring af uudlejede arealer.


Hvis ejendommen indenfor nær fremtid skal undergå en større renovering af fx tag, vinduer, installationer eller facade, der er ud over den normale vedligeholdelse jf. fase 1, skal der foretages fradrag af en værdi svarende til renoveringens pris, såfremt renoveringen ikke medfører lejestigninger. Definitionen af nær fremtid ligger dog ikke fast, men det er vores vurdering, at hvis man på opgørelsestidspunktet har fastlagt, at ejendommen skal renoveres indenfor de kommende 1-5 år, og projektet overordnet er identificeret således, at der kan fastlægges et budget for det, så bør der tages fradrag i værdiansættelsen.


Omkostninger til klargøring af uudlejede arealer skal naturlig nok fradrages, da lejeindtægten fra arealerne er medtaget i fase 1. Hvis et lejemål ikke forventes at kunne udlejes i sin nuværende stand, må man nødvendigvis afse omkostninger til at omdanne lejemålet, så det igen kan lejes ud. Det skal her påpeges, at hvis der foretages fradrag for omkostninger til omdannelse, som medfører en forventelig højere markedsleje, skal denne leje indregnes under fase 1. Der skal således være sammenhæng mellem de omkostninger, der afsættes på det enkelte lejemål og så den budgetterede lejeindtægt i det kommende år. Opgørelsen skal naturligvis også have sammenhæng til det første punkt i denne 3. fase, som vedrører tab på ikke udlejede arealer. Tiden, det tager at istandsætte lejemålet og få det genudlejet, skal indarbejdes i dette punkt.


Samlet set skal værdiansættelsen afspejle den vedligeholdelsesstand ejendommen har/skal have for at kunne generere fuld udlejning til markedsleje.


Som de to sidste forhold skal kapitaliseret værdi af renteindtægt fra deposita og faste forudbetalinger samt byggeretter indgå i værdiansættelsen af en investeringsejendom.


Den kapitaliserede værdi af renteindtægter tages med, idet langt de fleste lejemål er indgået under forudsætning af, at lejer indbetaler et deposita, som udlejer har i hænde i hele lejemålets løbetid. Disse fast deponerede beløb kan naturlig nok generere et løbende renteafkast, som tilfalder udlejer, og dermed udgør en for værdi for ejeren af en investeringsejendom. Da tillægget foretages som en korrektion af den samlede værdiansættelse, skal tillægget altså ikke blot udgøre et års rente men den kapitaliserede værdi af renteindtægter over investeringens løbetid. Er løbetiden ubestemmelig, og renteindtægten dermed anses som en i realiteten uendelig indtægtsrække, vil man kunne tillægge den gennemsnitlige værdi af deposita og forudbetalinger jf. nedenstående beregningseksempel under forudsætning af anvendelse af samme rentesats og diskonteringsfaktor.
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Det er naturligvis ikke realistisk, at indlånsrenten og diskonteringsfaktoren er sammenfaldende, men det er klart den mindst omkostningstunge metode, og set i relation til væsentlighed vurderes den kapitaliserede værdi ikke at have afgørende betydning i forhold til den samlede værdiansættelse.


Endelig skal eventuelle byggeretter medtages i værdiansættelsen. Dette forekommer os bekendt ikke særligt ofte i praksis, men hvis der til en specifik ejendom knytter sig retter, der udbygger ejendommens kapacitet og dermed indtægtspotentiale, bør man naturligvis forsøge at værdiansætte denne ud fra ledelsens eller en valuars skøn over, hvad en eventuel investor ville være villig til at betale for sådanne muligheder. Dette vil typisk tage udgangspunkt i det fremtidige lejepotentiale for det endnu ubenyttede areal.
Afrunding


Vi har nu behandlet de væsentligste forhold, der bør inddrages i værdiansættelsesproceduren af en investeringsejendom. Metoden må anses som værende forholdsvis overskuelig i forhold til DCF-modellen, der vil blive behandlet i næste afsnit. Men det, at modellen tager udgangspunkt i et normalindtjeningsår, stiller blot større krav til regnskabsproducenternes kompetence, idet det er af afgørende betydning, at det opgjorte normalår er repræsentativt for den enkelte ejendom for ikke, at det danner basis for væsentlige fejlskøn over ejendommens værdi.


Ud over de her gennemgåede forhold, der indgår i værdiansættelsesprocessen, kan der være andre specifikke ejendomsvilkår, der bør iagttages i forbindelse med værdiansættelse. Det væsentligste forhold i denne sammenhæng vil nok i langt de fleste tilfælde ejendommens skattemæssige konsekvenser, som fx mulighed for skattemæssige afskrivninger. Forholdet vil ikke blive nærmere behandlet, da vi jf. kapitel 6 har afgrænset os herfra. 

Efter gennemgang af elementerne i værdiansættelsesmetoden normalindtjeningsmodellen vil vi her afslutningsvis i dette afsnit illustrere et taleksempel på værdiansættelse efter denne metode:
	Eksempel på værdiansættelse af investeringsejendom efter normalindtjeningsmodellen

	(Alle tal er normaliserede tal for det kommende år)
	Budget 2007

	
	

	
	tkr

	Fase I
	

	Indtægter
	

	Årlig lejeindtægt
	18.000

	Regulering til markedsleje
	1.259

	Andre indtægter
	1.526

	
	

	Indtægter i alt
	20.785

	
	

	Driftsomkostninger
	4.419

	Administration
	385

	Løbende vedligeholdelse
	2.195

	
	

	Omkostninger i alt
	6.999

	
	

	
	

	Nettodriftsresultat før finansiering
	13.786

	
	

	
	

	Fase II
	

	Forrentningskrav
	6 %

	
	

	Beregnet markedsværdi før øvrige reguleringer
	229.767

	
	

	
	

	Fase III
	

	Fradrag for tab af lejeindtægt på ikke udlejede lokaler (tomgang)
	-6.800

	Fradrag for periode indtil regulering til markedsleje
	-1.200

	Fradrag for udgifter til udskudt vedligeholdelse
	-11.200

	Fradrag for indretningsudgifter til klargøring af uudlejede lokaler
	-16.000

	Deposita
	5.000

	
	

	Beregnet markedsværdi
	199.567

	
	



Figur 11.5. Eksempel på værdiansættelse af investeringsejendom efter normalindtjeningsmodellen

11.1.2 Vurdering af Normalindtjeningsmodellen

I dette afsnit vil vi, som det er lagt op til tidligere, forsøge at vurdere normalindtjeningsmodellen som beregningsmetode til opnåelse af retvisende billede ved måling af investeringsejendomme.


Det retvisende billede bygger som beskrevet i kapitel 10 på, at den anvendte regnskabsinformation skal kunne opfylde et hierarki af kvalitetskrav - et kvalitetshierarki. I relation til måling af investeringsejendomme er det vores klare overbevisning jf. diskussionen i afsnit 10.3.1, at man ved anvendelse af dagsværdiprincippet opnår væsentlig større grad af relevans og dermed nytteværdi for regnskabsbrugerne end ved anvendelse af kostpriser. Dagsværdier vil dog kun være at foretrække, såfremt opnåelse af større grad af relevans ikke sker på bekostning af en tilsvarende lavere grad af pålidelighed end ved kostpriser. Graden af de to egenskaber skal kombineres således, at de giver brugeren den størst mulige nytteværdi. Den større grad af relevans skulle således gerne overstige den mindre grad af pålidelighed førend, anvendelse af dagsværdiprincippet kan anses for fordelagtigt.

I relation til anvendelse af normalindtjeningsmodellen til opgørelse af dagsværdi er det vores vurdering, at modellen fuldt ud er i stand til at opfylde relevans-kriteriet, såfremt modellen anvendes retmæssigt med henblik på at opgøre dagsværdier, der afspejler det marked, som de konkrete ejendomme befinder sig i. Det, der altså skal vurderes, er, hvornår modellen kan anvendes retmæssigt, og hvordan man i højst mulige grad afspejler markedet via pålidelig datagrundlag. 

Retmæssig anvendelse

Normalindtjeningsmodellen anvender som beskrevet kun et 1-årigt driftsafkast, hvilket naturligt nok medfører, at modellen ikke vil kunne afspejle eventuelle ændringer i det fremtidige driftsafkast. Pålideligheden af dagsværdien vil dermed blive mindre, hvis der forventes udsving i det fremtidige driftsafkast. Normalindtjeningsmodellen kan dermed ikke anvendes retmæssigt i alle tilfælde. Det er vores vurdering, at modellen er velegnet til investeringsejendomme, hvor driftsafkast forventes at udvikle sig jævnt uden væsentlige udsving. Denne vil altså typisk være mest anvendelig på ejendomme, som så at sige hviler i sig selv og ikke undergår en større udvikling med udsving i driftsafkast til følge. En ejendom kan naturligvis ikke hvile i sig selv gennem hele levetiden, da den til tider vil skulle renoveres eller forbedres mere end hvad, der ligger i den løbende vedligeholdelse. Dette skal dog ikke afholde virksomheder fra at anvende normalindtjeningsmodellen, da den jo tager højde for kommende større renoveringsarbejder. Dette stiller blot krav til korrekt håndtering af fase 3-posten fradrag for udgifter til udskudt vedligeholdelse. Såfremt virksomheden formår at foretage reservationer, så de svarer til de reelle renoveringsomkostninger, når arbejdet udføres, vil modellen kunne håndtere det i relation til den endelige værdiansættelse. Omvendt kan undladning af denne post medføre en misvisende udvikling i ejendommens værdi jf. nedenstående beregningseksempel. 

	Figur 11.6.
	Korrekt brug
	Ukorrekt brug

	
	
	

	mio. kr.
	År 20x5
	År 20x6
	År 20x7
	År 20x5
	År 20x6
	År 20x7

	
	
	
	
	
	
	

	Driftsafkast
	1,98
	2,04
	2,10
	1,98
	2,04
	2,10

	Forrentningskrav
	6 %
	6 %
	6 %
	6 %
	6 %
	6 %

	
	
	
	
	
	
	

	Beregnet markedsværdi før reguleringer
	33
	34
	35
	33
	34
	35

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	Fradrag for udskudt vedl.
	-3
	-4
	0
	0
	0
	0

	
	
	
	
	
	
	

	Beregnet dagsværdi
	30
	30
	35
	33
	34
	35

	
	
	
	
	
	
	

	Kostpris primo
	20
	20
	20
	20
	20
	20

	Tilgang
	0
	0
	4
	0
	0
	4

	
	
	
	
	
	
	

	Kostpris ultimo
	20
	20
	24
	20
	20
	24

	
	
	
	
	
	
	

	Værdireguleringer primo
	10
	10
	10
	12
	13
	14

	Årets tilgang/afgang
	0
	0
	1
	1
	1
	-3

	
	
	
	
	
	
	

	Værdireguleringer ultimo
	10
	10
	11
	13
	14
	11

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	Bogført værdi ultimo
	30
	30
	35
	33
	34
	35

	
	
	
	
	
	
	


Som det tydeligt ses i eksemplet kan værdien af den samme ejendom blive præsenteret meget forskelligt, såfremt der ikke korrigeres for udskudt vedligeholdelse i forhold til korrekt anvendelse af normalindtjeningsmodellen. Eksemplet viser to forskellige værdiberegninger på en ejendom, hvor det i år 20x3 er vedtaget, at der i 20x7 skal foretages en facaderenovering til 4 mio. kr. I årene 20x3-20x6 bør der således løbende reserveres til dette. I eksemplet ovenfor ses det, at forskellen i år 20x6 udgør 4 mio. kr., da der ved korrekt anvendelse af modellen er reserveret 4 mio.kr til facaderenoveringsarbejdet. Efter renoveringen er foretaget, er værdien naturligvis den samme, men ved ukorrekt brug af modellen fremkommer der en negativ værdiregulering i renoveringsåret, hvilket ikke afspejler det reelle billede af ejendommens værdi. Retmæssig anvendelse i tilfælde af renoveringer kan altså være af væsentlig betydning.


Retmæssig anvendelse af modellen kan også have stor betydning i tilfælde af større forbedringer på en ellers hvilende ejendom. Har man eksempelvis en ældre beboelsesejendom, hvor det anses for attraktivt at installere et elevatortårn, er det jo ikke en post, der skal reserveres til i modellen. Derimod skal en sådan forbedring afspejle sig i lejestigninger i opgørelse af driftsafkastet ved at opgøre posten regulering til markedsleje i modellens 1. fase. I dette tilfælde er det dog af væsentlig betydning for værdiansættelsen, at modellen igen anvendes korrekt. Dette skyldes, at man i mange tilfælde ikke på én gang vil kunne hæve lejen så meget, at den modsvarer forbedringen, idet lejeloven og boligreguleringsloven
 regulerer mulighederne herfor. Dermed skal fradraget for periode frem til regulering til markedsleje i modellens 3. fase opgøres så præcist som muligt for at undgå, at ejendommen værdiansættes for højt. 
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Figur 11.7


Det er altså afgørende for det retvisende billede af værdiansættelsesberegningen, at den tilbagediskonterede værdi af det skraverede område fradrages i modellens 3. fase.

Normalindtjeningsmodellen er altså som nævnt bedst anvendelig til værdiansættelse af investeringsejendomme, der ikke undergår en større udvikling, men hviler i sig selv med få enkeltstående større renoveringer og forbedringer, som håndteres med fokus på de to forhold, vi har illustreret ovenfor. Det er dermed vores vurdering, at man ved retmæssig anvendelse af modellen opnår beregnede dagsværdier, der opfylder relevans-kriteriet i forhold til det aktuelle marked. 

Som vi indledningsvist påpegede, vil dagsværdi ikke være at foretrække, hvis den øgede grad af relevans blev skabt på bekostning af tilsvarende fald i pålidelighed. Dette forhold diskuteres i følgende afsnit.

Pålideligt datagrundlag


Det kan ikke diskuteres, at anvendelse af kostpris som grundlag for målegrundlag for investeringsejendomme alt andet lige må betragtes som værende mere pålideligt end anvendelse af dagsværdi. Men som nævnt vil relevans-kriteriet i de fleste tilfælde ikke være opfyldt tilstrækkeligt med anvendelse af kostpris, hvorfor dagsværdi er at foretrække såfremt pålideligheden i høj grad bibeholdes.


Pålidelighed er naturligvis en væsentlig faktor ved opgørelse af beregningsgrundlaget for dagsværdien af ejendomsporteføljen, idet denne post normalt er langt den største i balancen for ejendomsinvesteringsvirksomheder og reguleringen til dagsværdi i resultatopgørelsen også har forholdsvis stor indflydelse på årsrapporten. 


Det overordnede formål med anvendelse af dagsværdi er, at måle ejendommene i årsrapporten, så de afspejler det marked, de er en del af. Dette er endvidere medvirkende til at give brugerne et retvisende billede af ejendomsinvesteringernes udvikling og afkast.


For at kunne afspejle markedssituationen skal det datagrundlag, der anvendes til værdiansættelsesberegningen, være pålideligt i forhold til de strømninger og tendenser, der præger det marked, man vil afspejle. Pålideligt datagrundlag er altså ikke blot en fremskrivning af sidste års realiserede driftsafkast samt en regulering af forrentningskravet i henhold til udviklingen af markedsrenten. Ejendomsmarkedet udvikler sig konstant, og det skal datagrundlaget bære præg af. Tendenserne i markedet skal således vejes og vurderes inden, de regnskabsmæssige skøn fastlægges og indarbejdes i værdiberegningerne. 


Når man fastsætter driftsafkastet i normalindtjeningsmodellen anvendes som tidligere beskrevet budget for det kommende driftsår. Pålideligheden i denne del af datagrundlaget må således antages at være høj, idet man dels kan anvende historikken for ejendommens drift og dels kun skal se et år frem, når talstørrelserne skal fastlægges for et normalår. Posterne regulering til markedsleje og lejeindtægt på uudlejede arealer er de poster i modellens 1. fase, der er behæftet med mest usikkerhed, men hvis virksomheden har indblik i markedssituationen og i deres registreringer har oplysninger om den aktuelle markedsleje, vil disse poster også kunne opgøres pålideligt. Det er her vigtigt, at virksomheden forholder sig neutralt til markedslejen uanset hvilken leje, virksomheden selv inddriver, idet formålet med hele værdiansættelsen er at opgøre ejendommens dagsværdi ud fra gennemsnitsinvestors synspunkt og ikke virksomhedens eget. Pålideligheden i modellens 1. fase kan således i høj grad opretholdes.

Afkastkravet i modellens 2. fase baseres som beskrevet på en række specifikke vilkår ved den enkelte ejendom ud over de generelle markedsvilkår mht. rente, inflation og konjunktur. Opgørelsen af et pålideligt forrentningskrav kan således være mere problematisk, da det i høj grad kommer an på at omsætte kvalitative krav til et kvantitativt forrentningskrav. Virksomhedens registreringer kan i høj grad være medvirkende til at understøtte de foretagne skøn. Såfremt virksomheden har kvantificeret hver enkelt ejendoms karakteristika/kvalitetsforhold af relevans for værdiansættelsen ud fra en fastlagt skala, kunne man derigennem så at sige give hver enkelt ejendom en karakter, der danner grundlag for dens risikoprofil og dermed forrentningskravet. Dette vil kunne udgøre en argumentation for og dermed verifikation af fastsættelsen af forrentningskravet, og det vurderer vi vil underbygge pålideligheden i tilstrækkeligt omfang. Et eksempel på en sådan kvantificering er vist nedenfor for en ejendom på 1.000 kvm., der indeholder butik, kontor og beboelse. 

	Skala: 1-6
	Kvalitetsforhold
	Beregning

	Lejemåls typer
	Beliggen-hed
	Lejeres bonitet
	Kontrakt vilkår
	Anvendelses- muligheder
	Udbud/efterspørgsel
	Sum
	GNS
	Vægtning (kvm)
	Vægtet gns

	Butik
	3
	3
	4
	3
	3
	16
	3,20
	200
	0,64

	Kontor
	5
	4
	5
	3
	5
	22
	4,40
	500
	2,20

	Beboelse
	6
	3
	3
	5
	6
	23
	4,60
	300
	1,38

	
	
	
	
	
	Ejendomsrisiko
	
	1.000
	4,22


Figur 11.8.: Risikoberegning

På en skala fra 1-6 kvantificeres ejendommens kvalitetsforhold, med det formål at kunne fastlægge og kategorisere ejendommens risikoprofil til brug for forrentningskravet.

Udover en sådan konkret beregning/fastlæggelse af forrentningskravet vil man med fordel kunne opsøge aktuel brancheinformation for at sikre konsistens mellem virksomhedens anvendte forrentningskrav og markedets faktiske forrentningsniveau. Der udarbejdes talrige
 barometerundersøgelser af ejendomsmarkedet, som vil kunne anvendes i denne sammenhæng.

Afrunding

Et verificerbart og neutralt datagrundlag, der understøtter budgettet (normaldriftsafkastet) samt argumenterne for de foretagne skøn og vurderinger af markedet, er altså de væsentligste kriterier, som virksomheden skal opfylde for at opnå højst mulig grad af pålidelighed i dagsværdiberegningerne. Virksomheden skal generere et pålideligt beregningsgrundlag under hensyntagen til nytte>omkostninger, som understøtter normalindtjeningsmodellen mht. at opgøre relevante og pålidelige dagsværdier – alt sammen under hensyntagen til væsentlighed for regnskabsbruger. Hvis ikke virksomheden formår at opgøre pålidelige dagsværdier med denne model og samlet set opfylde kvalitetshierarkiets tærskelværdier, vil normalindtjeningsmodellen ikke være at foretrække selvom deres ejendomsportefølje primært måtte bestå af ejendomme, der i høj grad hviler i sig selv. Er dette tilfældet må alternative metoder til måling af investeringsejendomme inddrages.


Det er vores vurdering, at modellens logiske opbygning og indhold i langt de fleste tilfælde sikrer, at ejendomsinvesteringsvirksomheder i al væsentlighed kan opfylde disse kriterier og derigennem afspejle det retvisende billede af virksomhedens investeringsejendomme. Specielt til ejendomme med et forholdsvist konstant driftsafkast uden særlige udsving vil normalindtjeningsmodellen være særdeles anvendelig til opnåelse af høj grad af relevans uden at gå tilsvarende på kompromis med pålideligheden, hvorved man samlet opnår det retvisende billede.

11.2 Discounted cash flow modellen


Normalindtjeningsmodellen er normalt en lettere tilgængelig model end den næste model, som vi vil behandle, nemlig discounted cash flow modellen (DCF modellen).


DCF modellen er en anden anerkendt model til at beregne dagsværdien for investeringsejendomme. Modellen stammer tilbage fra 1960’erne, hvor den vandt frem som værdiansættelsesmodel på det amerikanske ejendomsmarked, hvor der i denne tid var brug for et værktøj med et bredere funderet datagrundlag end normalindtjeningsmodellen inddrager. Herunder kan bl.a. nævnes, at man ønskede at indarbejde den makroøkonomiske inflation, der i årene var stigende
.


DCF modellen er den fremherskende dagsværdimodel i de øvrige skandinaviske lande samt på de britiske øer, mens den i Danmark ikke har opnået helt samme udbredelse, idet DCF modellen kun anvendes af 10 % af de danske ejendomsinvesteringsvirksomheder
. Der kan dog stilles tvivl om, hvorvidt undersøgelsen dækker det reelle billede af anvendelsen. De 10 % der anvender DCF modellen repræsenterer sandsynligvis den største del af de danske ejendomsinvesteringsselskaber, hvis man ser på balancesummerne i stedet for blot antallet af virksomheder. DCF modellen er mere ressourcekrævende end eksempelvis normalindtjeningsmodellen, hvorfor mindre virksomheder sjældent anvender DCF modellen, mens de største aktører på ejendomsinvesteringsmarkedet anvender modellen, idet modellen som før beskrevet, kan indarbejde et bredere datagrundlag.


DCF modellen er opbygget omkring en tilbagediskontering af fremtidige nettoindbetalinger til nutidsværdier, og herigennem udtaler den sig om investeringsejendommenes dagsværdi. DCF modellen benytter mange forskellige faktorer til at opgøre de fremtidige nettoindbetalinger, hvorfor DCF modellen naturligvis skal anvendes separat på de enkelte investeringsejendomme og ikke på investeringsejendommene som en samlet gruppe.

Værdiansættelse af investeringsejendomme ved hjælp af DCF modellen bygger som omtalt på en tilbagediskontering af fremtidige nettoindbetalinger. Ved opgørelsen af diskonteringsgrundlaget opereres med to forskellige tidsperioder nemlig en budgetperiode og en terminalperiode. 

Budgetperioden er en periode på normalt 5-10 år, hvor virksomheden lægger et budget for de fremtidige pengestrømme. Budgetperioden er derfor et af de steder, hvor DCF modellen adskiller sig fra normalindtjeningsmodellen, idet de fremtidige pengestrømme i DCF modellen er forskellige i de enkelte år. Ved fastlæggelsen af budgetperiodens længde skal virksomheden tage hensyn til særlige forhold, der kan være omkring ejendommene såsom planlagt renovering mv. Disse forhold skal kunne omfattes af budgetperioden, der dermed skal løbe frem til et tidspunkt, hvor alle sådanne forhold er inddraget i budgettet, og det frie cash flow er stabiliseret.


Terminalperioden er den efterfølgende periode, der er den resterende del af investeringsejendommens forventede levetid. Denne del af DCF modellen er i store træk lig normalindtjeningsmodellen, idet terminalperioden antager, at de fremtidige pengestrømme herfra vil være konstante. Dog anvender DCF modellen fremtidige pengestrømme, mens normalindtjeningsmodellen anvender fremtidige afkast.

I budgetperioden er det således muligt i rimeligt omfang for ledelsen at udtale sig om de fremtidige pengestrømme, og ledelsens skøn og vurderinger kan således indgå i budgettet. Herunder kan ledelsens forventninger til lejestigninger, forbedringsomkostninger, tomgang mv. indgå i de enkelte budgetår, hvilket er med til at gøre DCF modellen mere dynamisk end normalindtjeningsmodellen. I terminalperioden bestemmes pengestrømme, der er så langt ude i fremtiden, at for mange usikkerheder spiller ind til, at man kan lave troværdige budgetter for de enkelte år. Der anvendes derfor normaliserede værdier i stil med normalindtjeningsmodellen. Baggrunden for at bestemme pengestrømmene i terminalperioden er ofte det sidste år i budgetperioden, såfremt dette er et normalt år.


De fremtidige pengestrømme, det frie cash flow, der er bestemt i henholdsvis budgetperioden og terminalperioden skal tilbagediskonteres med den risikojusterede kapitalomkostning også kaldet WACC – Weighted Average Cost of Capital. 

Ved anvendelsen af DCF modellen er fremgangsmåden, at der skal gennemløbes 4 faser
:

· Fase 1 – Opgørelse af de frie cash flows fra ejendommens drift i budgetperioden

· Fase 2 – Opgørelse af de frie cash flows i terminalperioden

· Fase 3 – Fastlæggelse af risikojusteret kapitalomkostning

· Fase 4 – Fastlæggelse af dagsværdi for investeringsejendommen

De fire faser behandles i det efterfølgende.

11.2.1 Frie cash flows fra budgetteringsperioden


Det første step i 4-trins modellen er fastlæggelsen af de frie cash flows i budgetperioden. De frie cash flows kan defineres som de pengestrømme, der genereres og er til rådighed for ejere og långivere. Det genererede cash flow skal estimeres via den nedenfor opstillede pengestrømsopgørelse.

Figur 11.9. Model til fastlæggelse af diskonteringsgrundlag

Skemaet ovenfor skal anvendes for hvert enkelt år, der indgår i budgetperioden. Der skal således udarbejdes budget for de frie cash flows i op til ti perioder afhængigt af, hvor mange år virksomheden har valgt at lade indgå i budgetperioden. 

Som det ses, skal det frie cash flow opgøres før finansielle poster, idet virksomhedens kapitalstruktur, ikke skal influere på investeringsejendommens værdi.

I det følgende behandles de enkelte poster i skemaet nærmere.

Lejeindtægter


Under budgetteringen forsøges de frie cash flows opgjort, og her er den væsentligste indtægtskilde naturligvis lejeindtægterne. Lejeindtægterne er derfor også af væsentlig betydning for fastsættelsen af dagsværdien for investeringsejendommene. Det er ledelsens opgave at vurdere udviklingen i lejeindtægterne, hvor der bl.a. skal tages hensyn til de på vurderingstidspunktet eksisterende lejekontrakter samt de generelle tendenser i markedet. De fremtidige lejeindtægter bestemmes således i stor udstrækning med baggrund i tidligere års erfaringer, samt ud fra betingelserne i de eksisterende lejekontrakter, hvoraf nogle lejeindtægter kan betragtes som sikre og lette at fastlægge.

Ved vurderingen af de fremtidige lejeindtægter, skal ledelsen også inddrage lejelovens § 47, hvoraf det fremgår, at der i dansk lov er indlagt restriktioner, som begrænser mulighederne for huslejestigninger. Huslejestigninger er således kun mulige ved udskiftning i lejemålene eller, hvis lejemålene undergår væsentlige forbedringer, og lejer har accepteret disse.


Det fremgår således også implicit af ovenstående, at virksomheden skal tage højde for planlagte forbedringer, der vil influere på de fremtidige lejeindtægter ved fastlæggelsen af lejen i budgetperioden. De såkaldte lejereserver, der opstår som følge af planlagte forbedringer, skal således indregnes i budgetterne i det år, hvor det forventes, at lejeindtægten kan hæves. Tilsvarende skal de planlagte forbedringsomkostninger, der skal til for at opnå den forhøjede leje, indregnes i budgettet på det tidspunkt, hvor de forventes afholdt. 

Herudover vil der være øvrige forhold, som virksomheden skal tage hensyn til. Det kunne bl.a.  være den generelle prisudvikling i markedet, hvilket almindeligvis vil være indarbejdet i lejekontrakten, samt andre forhold som måtte kunne forventes at påvirke lejeindtægten.

Den budgetterede lejeindtægt skal ligeledes reduceres for den forventede tomgang, som må forventes at være i ejendommen. Tomgang er et normalt fænomen indenfor ejendomsinvesteringsbranchen, idet investeringsejendomme sjældent er fuldt udlejede. Udover manglende lejere ved lejerskifte er der også andre forhold som lejernes evne og vilje til at betale, der skal indgå. Det er svært at forudsige noget præcist omkring disse forhold, og de betragtes ofte samlet under begrebet tomgang. Blandt andet pga. problemerne med at spå om forholdene anslår man ofte en fast procentdel af den samlede leje. Procentdelen kan variere afhængigt af hvilken ejendomstype, tomgangen skal fastlægges for, samt ejendommens beliggenhed og de generelle konjunkturer.

En virksomhed som DADES AS, der er en af ejendomsinvesteringsbranchens større aktører, anvender eksempelvis en fast procentdel af den samlede leje til at regulere for dette forhold. I årsrapporten for 2006/07 formuleres det således: ”Tomgang indregnes over hele perioden, inklusive terminalperioden, typisk på 1 % for butikscentre og 2 % for hovedparten af de øvrige ejendomme”
. De anvendte tomgangsprocenter ved værdiansættelse vil typisk ligge i niveauet 1-5 % afhængigt af de tidligere nævnte forhold. Det er dog ikke nødvendigvis det rette niveau, idet det faktiske niveau for DADES AS i 2005/06 var 2,3 % og i 2006/07 var 1,4 % for butikscentre, mens det for øvrige erhvervsejendomme var 17,3 % i 2005/06 og 10,9 % i 2006/07
. Hvorfor der ikke kigges mere på de faktiske tomgangsprocenter, når ejendommene værdiansættes, kan vi ikke forklare, ligesom forskellen mellem den faktiske tomgang og de anvendte tomgangsprocenter ikke er forklaret i årsrapporten. Det er vores opfattelse, at man burde have forklaret så store afvigelser mellem de faktiske tal og de anvendte tal til værdiansættelse, i årsrapportens afsnit om værdiansættelse af ejendomme.


Lejedeposita skal ligesom i normalindtjeningsmodellen indgå i DCF modellen, hvilket kan gøres på to forskellige måder. Deposita kan som et alternativ tillægges til den beregnede dagsværdi for investeringsejendommen efter at de frie cash flows er fastlagt. Den anden mulighed er, at medtage forrentningen af deposita under lejeindtægterne og således lade det indgå i de frie cash flows.

Driftsomkostninger og administrationsomkostninger


Ligesom for lejeindtægter skal der estimeres nogle driftsomkostninger i budgetteringsperioden. Estimatet fastlægges af ledelsen og vil skulle fastlægges med baggrund i både historiske erfaringer og i de fremtidige forventninger til den enkelte investeringsejendom. I ledelsens vurdering af fremtiden skal der indgå forskellige forhold, det være sig bl.a. hensyn til de vedligeholdelsesudgifter, der er planlagt for de enkelte ejendomme, samt hvem der skal afholde vedligeholdelsesomkostningerne. Der er eksempelvis ofte en fordeling mellem lejer og udlejer på indvendig contra udvendig vedligeholdelse eller lignende.


Udover hensynet til omkostningerne til vedligeholdelse skal ledelsen også tage hensyn til de omkostninger, der løbende påløber til eksempelvis vicevært, renovation, ejendomsskatter, forsikringer, forbrugsafgifter samt omkostninger til administration af ejendommen. Sådanne administrationsomkostninger er ofte forholdsvist lette at opgøre, hvis administrationen varetages af en ekstern part, idet dette ofte er forholdsvist kontraktbundet. Varetager virksomheden selv administrationen, kan det umiddelbart være sværere at opgøre omkostningerne på ejendomsniveau. Derfor kan der ved udarbejdelsen af budgetterne alternativt til en eksakt opgørelse af omkostningerne til administration tages udgangspunkt i førnævnte priser på administration fra ekstern part.


Drifts- og administrationsomkostninger skal til sidst vurderes i forhold til de budgetterede lejeindtægter, herunder de anslåede tomgangsprocenter. En forventet stigning i lejeindtægterne evt. som følge af et fald i tomgangen, vil normalt også betyde en stigning i de forventede omkostninger til bl.a. vedligeholdelse og forbrugsafgifter. Der skal således normalt være overensstemmelse mellem udviklingen i lejeindtægterne og drifts- og administrationsomkostningerne.

Betalbar skat


Det frie cash flow skal fratrækkes den betalbare skat. Den betalbare skat er den skat, der kan opgøres på baggrund af det opgjorte driftsresultat før renter og skat, men med fradrag af skattemæssige afskrivninger, hvis ejendommen er afskrivningsberettiget. Skatten for ejendomsinvesteringsselskaber beregnes som det opgjorte grundlag multipliceret med selskabsskatteprocenten på 25 %.

Ændring i nettoarbejdskapital


Forventede ændringer i forskellen mellem den ikke rentebærende gæld og de ikke rentebærende omsætningsaktiver skal medregnes til det frie cash flow. Under ændringerne i nettoarbejdskapitalen kunne eksempelvis et ikke rentebærende omsætningsaktiv som tilgodehavender fra lejere indgå, ligesom eventuelle kreditorer kunne indgå fra passivsiden.

Nettoinvesteringer i fast kapital


Nettoinvesteringer i fast kapital er investeringer i ejendommene, herunder falder eksempelvis forbedringsudgifter. Det frie cash flow skal naturligvis reguleres for renoveringsudgifter, idet renoveringsudgifterne får en negativ påvirkning herpå. De renoveringsudgifter, der af sin natur ikke kan karakteriseres som løbende vedligeholdelse indregnes i stedet i modellen her.

11.2.2 Fastlæggelse af det frie cash flow fra terminalperioden


Når de frie cash flows i budgetperioden er fastlagt, skal de frie cash flows i terminalperioden tilsvarende estimeres. Fastlæggelse af terminalperioden er naturligvis meget mere risikobetonet end fastlæggelsen af budgetperioden, hvilket bl.a. skyldes, at man behandler en periode, der ligger længere ude i fremtiden. Årsagen til den høje risiko ved fastlæggelsen af cash flows i terminalperioden er tillige, at terminalværdien ofte udgør den største andel af dagsværdien for investeringsejendommen.


Terminalperioden udgør alle fremtidige cash flows efter budgetperioden. Der er følgende to metoder til at estimere terminalværdien:

· Lang eksplicit terminalperiode

· Voksende frit cash flow

Lang eksplicit terminalperiode


Den lange eksplicitte terminalperiode er en teoretisk metode, der også teoretisk er den mest korrekte metode. Metoden indebærer principielt, at virksomheden skal udarbejde resultatopgørelse, balance og pengestrømsopgørelse for hvert enkelt af investeringsejendommens leveår, eller med andre ord, der skal udarbejdes budgetter for de enkelte år i terminalperioden. Dette vil betyde, at for en ejendom med en levetid på 100 år, skal virksomheden udarbejde budget for samme periode, hvilket i praksis må anses for urealistisk. Skulle en virksomhed på trods af besværet alligevel udarbejde sådanne budgetter, vil det være relevant at stille spørgsmålstegn ved pålideligheden af budgetterne og dermed relevansen ved at udarbejde dem.

Voksende frit cash flow


Alternativt til den lange eksplicitte terminalperiode kan virksomheden anvende metoden om et voksende frit cash flow. Metoden bygger på et normaliseret budget, der således ikke må indeholde enkeltstående omkostninger eller lignende. Et normaliseret budget betyder samtidig, at budgettet skal være et udtryk for virksomhedens langsigtede fremtidige forventninger. 


”Voksende frit cash flow” - metoden er væsentligt mindre ressourcekrævende end ”lang eksplicit terminalperiode” – metoden, og det er vores vurdering, at ”voksende frit cash flow” er den mest anvendte metode i praksis – om end ikke den eneste pga. det store ressourceforbrug ved anvendelse af lang eksplicit terminalperiode.

Metoden anvender det normaliserede budget for det frie cash flow på den måde, at værdien heraf beregnes som en uendelig annuitet, idet alle tallene er forudsat, at have en konstant procentuel udvikling. Metoden med voksende frit cash flow således er en matematisk simplificering af metoden ”lang eksplicit terminalperiode”, idet den ”uendelige” budgetperiode forenkles til et normaliseret frit cash flow. 


Hvor metoden ”lang eksplicit terminalperiode” tager højde for den forventede vækst og inflation i det frie cash flow i selve budgettallene, så tager metoden ”voksende frit cash flow” højde for de samme forhold i den efterfølgende fastlæggelse af diskonteringsfaktoren for terminalperioden, som det er vist i figur 11.13. 

Vi mener ikke, at en lang eksplicit terminalperiode er et reelt alternativ til det voksende frie cash flow, idet metoden er ekstremt ressourcekrævende og behæftet med så mange usikkerhedsfaktorer vedrørende de fremtidige budgetter. Budgetterne vil således jf. vores tidligere diskussion om den regnskabsmæssige begrebsramme ikke kunne opfylde kravet om pålidelighed, idet budgetterne bl.a. ikke vil være særligt verificerbare. Det vil derfor være metoden ”voksende frit cash flow”, som vi i det følgende arbejder videre med.

Ved fastlæggelsen af et normaliseret frit cash flow, er det naturligvis vitalt, at virksomheden ikke tager udgangspunkt i et unormalt driftsår, hvor der eventuelt har været ekstraordinært højt eller lavt cash flow. Såfremt det sidste år i budgetteringsperioden er et normalt år, vil dette ofte kunne anvendes som estimat for det frie cash flow i terminalperioden. Det normaliserede frie cash flow anvendes herefter til udregning af terminalværdien. 

Terminalværdien beregnes som vist nedenfor:
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Som tidligere nævnt, og som det kan ses af ovenstående formel, så er terminalværdien baseret på en uendelig annuitet.

11.2.3 Fastlæggelse af kapitalomkostninger


En af de faktorer, der påvirker investeringsejendommenes dagsværdi i lige grad med virksomhedens frie cash flows i henholdsvis budgetteringsperioden og terminalperioden, er virksomhedens diskonteringsfaktor. Diskonteringsfaktoren, som virksomheden kan anvende til tilbagediskontering af de fremtidige pengestrømme, er, som ovenfor vist ved beregning af terminalværdien, virksomhedens vægtede kapitalomkostninger – WACC’en.


WACC’en tager højde for virksomhedens kapitalstruktur, hvilket bl.a. vil sige, at WACC’en skelner mellem fremmedkapital og egenkapital i den forstand, at fremmedkapital og kapital tilvejebragt fra investorer har forskellige afkastkrav. Samtidig tages der i WACC’en hensyn til, at renteudgifter fra fremmedfinansiering er skattemæssigt fradragsberettigede samt, at der er betalt skat af de frie cash flows. Det har dog i praksis vist sig, at det er vanskeligt, at indarbejde skat i markedets værdiansættelse af investeringsejendomme, idet aktørerne på ejendomsmarkedet har vidt forskellige beskatningsforhold. Skatteelementet i formlen for WACC’en kan derfor udelades, for derved at undgå for mange forstyrrelser
.


Formlen for WACC’en ses af nedenstående:
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Den beregnede diskonteringsfaktor, WACC’en, kan ikke direkte sammenlignes med afkastkravet i normalindtjeningsmodellen. De opgjorte cash flows i DCF modellens budgetteringsperiode er således inklusiv inflation, mens inflation i normalindtjeningsmodellen i er indregnet i diskonteringsrenten. Normalindtjeningsmodellen opererer således med en realrente som diskonteringsfaktor, hvilket i øvrigt stemmer overens med terminalperioden i DCF modellen.


Der er endvidere ved anvendelsen af WACC’en som diskonteringsfaktor det problem, at virksomhedens egen kapitalstruktur får indflydelse på, hvorledes investeringsejendommen værdiansættes. Idet dagsværdien jf. RVL 16.8 ”er det beløb som en investeringsejendom forventes at kunne omsættes til i en kontant handel mellem kvalificerede villige, indbyrdes uafhængige parter”, så er det næppe hensigtsmæssigt, at netop den værdisættende virksomheds egen kapitalstruktur indgår i værdiansættelsen. Potentielle købere af investeringsejendommene vil ofte ikke have en lignende kapitalstruktur, hvorfor deres WACC ikke vil være den samme. Det er svært at vurdere, hvilken kapitalstruktur virksomheden alternativt kan anvende ved beregningen af WACC’en. Et alternativ kunne dog eksempelvis være et gennemsnit af sammenlignelige selskabers kapitalstrukturer
. Det vil dog i praksis være vanskeligt, at opnå et tilstrækkeligt grundlag til at fastlægge en kapitalstruktur med en rimelig pålidelighed, hvis samtidig tærskelværdien nytte > omkostninger jf. kapitel 10, skal opfyldes. Man kan naturligvis diskutere, hvorvidt oplysningerne har en tilstrækkelig stor nytteværdi til, at virksomheden bør afsætte ressourcer til, at opnå et sådant grundlag for kapitalstrukturen. 


I relation til virksomhedens kapitalstruktur ønsker vi endvidere at gøre opmærksomme på effekten af dennes sammensætning. WACC’en er sammensat således at, hvis virksomheden øger sin andel af fremmedfinansiering i forhold til egenkapitalfinansiering, så vil WACC’en falde og omvendt. Virksomheden kan således umiddelbart vælge at spekulere i at fremmedfinansiere mest muligt, og herved opnå lavere diskonteringsfaktor og dermed højere dagsværdi for investeringsejendommene. Det er dog tvivlsomt, at dette vil være at se i praksis idet, at en sådan højere gearing sandsynligvis vil medføre et større forrentningskrav på såvel fremmedkapital som på egenkapital.


Endvidere kan WACC’en som diskonteringsfaktor kritiseres for, at det er virksomhedens egne krav til fremmedkapitalomkostninger samt ejerafkastkrav, der anvendes. En potentiel investors afkastkrav vil muligvis være anderledes, ligesom investors fremmedkapitalomkostninger ikke nødvendigvis er de samme som virksomhedens. Til afhjælpning af dette skal virksomheden selvfølgelig korrigere eksempelvis fremmedkapitalomkostningerne, hvis virksomheden selv opnår finansiering med fremmedkapital på særligt gunstige vilkår. Med hensyn til ejernes afkastkrav henvises til den følgende gennemgang af WACC’ens elementer, hvor bl.a. ejerafkastkrav og metoder til opgørelse af dette gennemgås. WACC’ens elementer gennemgås med baggrund i artiklen ”Værdiansættelse” af adjunkt, Ph.d. Christian V. Petersen og professor, Ph.d. Thomas Plenborg i Revision & Regnskab nummer 9 – 2003.

Markedsværdi af den rentebærende gæld


Helt generelt skal der i beregningen af WACC’en benyttes markedsværdier, hvilket ofte vil byde på en del problemer. Markedsværdien af den rentebærende gæld er dog som udgangspunkt forholdsvis let at opgøre for ejendomsinvesteringsvirksomheder. Her opgøres gælden jf. kapitel 8 også til dagsværdi, eller markedsværdi, og kan tages direkte ud af virksomhedens bogholderi. Det er dog nødvendigt, at virksomheden kan adskille forpligtelserne således, at de kan henføres til de enkelte investeringsejendomme. 
Markedsværdi af egenkapitalen


Markedsværdien af egenkapitalen er en indikation for, hvad virksomheden er værd og dermed, hvad en investor er villig til at betale for en ejerandel af virksomheden. Denne del af virksomhedens kapitalstruktur skal ligeledes fastlægges.

Ved beregningen af WACC’en skelnes mellem markedsværdien af egenkapitalen og markedsværdien af den rentebærende gæld idet, at modellen således tager højde for, at der typisk er et højere forrentningskrav på egenkapitalfinansiering end på fremmedfinansiering. Endvidere tager WACC’en højde for, at fremmedkapitalomkostningerne er skattemæssigt fradragsberettigede. Med hensyn til det skattemæssige aspekt, mener vi dog, at dette eventuelt bør udgå af beregningen af WACC’en/diskonteringsfaktoren pga. de store skattemæssige uligheder mellem interesserede købere.

Det vil ofte ikke være muligt at allokere en del af egenkapitalen til en enkelt investeringsejendom, som det var for den rentebærende gæld. Dette betyder, at den kapitalstruktur, der anvendes ved beregning af WACC’en er en ukendt faktor. Virksomheden kan i et sådant tilfælde evt. anvende virksomhedens samlede kapitalstruktur og ikke kapitalstrukturen for den enkelte ejendom. Igen gør vi opmærksomme på, at virksomhedens egen kapitalstruktur ikke nødvendigvis er den mest korrekte.

Når markedsværdien for den rentebærende gæld og egenkapital er bestemt, skal virksomheden naturligvis tage hensyn til det tidligere nævnte forhold, at virksomhedens kapitalstruktur ikke nødvendigvis afspejler den generelle kapitalstruktur indenfor branchen. Der skal derfor muligvis laves nogle korrektioner i forholdet mellem egenkapital og forpligtelser, hvilket dog stadig skal vurderes ud fra en betragtning om, at nytteværdien skal overstige omkostningerne. Denne skelnen mellem et kvalitativt og et kvantitativt element er behandlet i kapitel 10.

Fremmedkapitalomkostninger


Virksomhedens fremmedkapitalomkostninger er umiddelbart lettere at estimere end ejernes forrentningskrav. Virksomheden, der skal værdiansætte sine investeringsejendomme, kender normalt sine omkostninger på fremmedkapital. Teoretisk kan estimering af fremmedkapitalomkostningerne opstilles i nedenstående formel
:
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=
Fremmedkapitalomkostninger
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=
Den risikofrie rente
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Det selskabsspecifikke risikotillæg
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=
Den marginale skattesats
Den teoretiske model for estimering af forrentningskravet på fremmedkapital kan forklares på den måde, at forrentningskravet til den rentebærende gæld ud fra ovenstående er påvirket af såvel den risikofrie rente som et selskabsspecifikt risikotillæg. Herudover skal der i fremmedkapitalomkostningerne tages højde for skatten, hvis det frie cash flow ligeledes måles efter skat. Der gøres dog opmærksom på, at der ikke skal tages hensyn til skatteeffekten to gange jf. de to formler.

Den risikofrie rente anbefales at være en rente på et risikofrit papir med forholdsvis lang varighed, der sikrer en overensstemmelse med varigheden på de cash flows, der skal tilbagediskonteres. Papiret skal være risikofrit, idet man ellers ville indregne risikotillægget to gange. Med risikofrit papir menes eksempelvis en statsobligation, der normalt betragtes som risikofrit. Realkreditobligationer betragtes ikke som fuldstændigt risikofrie.

Det selskabsspecifikke risikotillæg tillægges værdien af den risikofrie rente for at opnå den samlede kapitalomkostning. Risikotillægget er muligvis svært at bestemme for den virksomhed, der skal værdiansætte sine investeringsejendomme. Ideer til at estimere risikotillægget kunne evt. findes i virksomhedens kreditvurdering, hvis en sådan forefindes. Andre forhold, der kunne indgå ved fastlæggelse af virksomhedens specifikke risikotillæg er hensynet til de forhold, som det må forventes, at långivere vil tillægge vægt, ved fastlæggelsen af deres lånerente. Herunder kommer forhold som er helt ejendomsspecifikke eksempelvis ejendomstypen (Beboelsesejendom contra Erhvervslejemål osv.) samt ejendommens beliggenhed, men også generelle samfundsmæssige forhold kan have indvirkning på risikotillægget og dermed forrentningskravet på fremmedkapital. Samfundsmæssige forhold, der kan have indflydelse på forrentningskravet er eksempelvis inflation, rente samt de generelle konjunkturer i samfundet og specielt indenfor ejendomsbranchen.

Ejerafkastkrav


Ejernes forrentningskrav er væsentligt sværere at estimere end kapitalomkostningerne på fremmedkapital. Forrentningskravet hos ejerne vil normalt overstige kravet på fremmedkapital, idet ejerne først modtager deres andel, når kreditorer mv. har modtaget deres tilgodehavender, hvorfor ejerne normalt vil kræve et større risikotillæg. 


Ejerafkastkravet skal estimeres for hver enkelt ejendom, hvilket bl.a. betyder, at der ikke kan anlægges en porteføljebetragtning ved estimatet. Estimering af ejerafkastkrav for hver enkelt ejendom er dog nok en smule teoretisk, og det er vores erfaring, at i praksis vil større ejendomsinvesteringsselskaber danne grupper af ejendomme, der er sammenlignelige med hensyn til ejendomstype, beliggenhed osv. Der kan således også uden problemer argumenteres for, at dette er retvisende, idet at sammenlignelige ejendomme må antages også at have sammenlignelig risikoprofil. 


Fastlæggelsen af forrentningskravet tager udgangspunkt i nedenstående forhold. Forholdene er behandlet tidligere i kapitlet ved gennemgangen af normalindtjeningsmodellen.

	Figur 11.10. De samfundsmæssige og konjunkturbetingede forhold er væsentligst:

	a)
	Renteniveau

	b)
	Inflation og høj- eller lavkonjunktur

	
	

	De individuelle kvalitetsforhold er væsentligst:

	c)
	Ejendommens beliggenhed

	d)
	Type af ejendom

	e)
	Lejernes bonitet

	f)
	Vilkår i lejekontrakter om uopsigelighed, lejeregulering m.v.

	g)
	Alternative anvendelsesmuligheder/sandsynlighed for genudlejning

	h)
	Udbud og efterspørgsel



Fastlæggelse af forrentningskravet kan mere teoretisk tage udgangspunkt i CAPM modellen (Capital Asset Pricing Model). CAPM modellens anvendelsesmuligheder er blandt andet jf. P. Vestergaard, at CAPM ”udtrykker en virksomheds eller en investerings samlede risikojusterede kapitalomkostning såvel som virksomhedens risikojusterede egenkapitalomkostning, og medvirker til at forklare sammenhængen mellem en virksomheds kapitalstruktur og dens værdi”
. Modellen kan således anvendes som rettesnor for fastlæggelse af ejerafkastkravet for en investeringsejendom.


CAPM modellen opererer med to begreber – afkast og risiko. Ved anvendelse af modellen forudsættes det, at investorerne vurderer hver enkelt ejendomsinvestering ud fra den risiko, investeringen vil tilføre deres samlede portefølje af investeringer i ejendomme samt, at investorerne vil have en risikopræmie, der kompenserer dem for denne risikotilførsel. Endvidere opstår der ved tilførsel af en investeringsejendom til en eksisterende portefølje en yderligere risiko, som CAPM modellen udtrykker ved betas eller ejendommes beta. Ejendommens beta defineres som ejendommens relative risiko i forhold til det generelle ejendomsinvesteringsmarked. CAPM modellen forudsætter endvidere, at der altid kan investeres risikofrit til den risikofrie rente, hvilket er årsagen til, at investorerne forlanger et risikotillæg
.


CAPM modellen kan på formel udtrykkes således
:
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Formlen udtrykker, at det forventede procentuelle afkast til investor (E(RS)) = den risikofrie rente (RF) + ejendommens beta (BetaS) * Ejendomsmarkedets generelle risikopræmie (RPM).


Det største problem ved formlen er bestemmelse af risikotillægget, idet det må forudsættes, at den risikofrie rente er forholdsvist let bestemt. En metode til bestemmelse af risikotillægget kunne være, at virksomheden kategoriserer ejendommens kvalitetsforhold, og giver kvalitetsforholdene en karakter ud fra en fastlagt skala. Metoden er nærmere beskrevet og eksemplificeret i kapitel 11.1.2. Risikotillægget er som det ses ejendomsmarkedets generelle risikopræmie multipliceret med ejendommens beta, der er ejendommens relative risiko set i forhold til det generelle ejendomsinvesteringsmarked. Det vil sige, at er der en relativt højere risiko på den enkelte ejendom set i forhold til det generelle marked, så vil ejendommens beta > 1, hvilket betyder, at investor forlanger en større risikopræmie ved investering i ejendommen. Investeringsejendommens værdi vil i nævnte tilfælde påvirkes negativt af det forøgede krav til risikopræmie fra investor, idet det samlede ejerafkastkrav ligeledes vil øges herved.

Marginal skattesats


Den marginale skattesats har naturligvis betydning for WACC’en, idet der tages højde for, at finansieringsomkostninger ved fremmedfinansiering er skattemæssigt fradragsberettigede. Som vi tidligere har nævnt, vil den marginale skattesats være meget afhængig af investors egne skatteforhold, hvorfor ”skatteleddet” i modellen skal vurderes, hvorvidt dette overhovedet skal indgå, samt hvis man vælger at medtage skatteforholdet, så hvilken sats det skal indgå med.

11.2.4 Fastlæggelse af dagsværdi


Fase 4 i DCF modellen er den endelig fastlæggelse af dagsværdien for investeringsejendommen. Dagsværdien fastlægges som nutidsværdien af de opgjorte cash flows. Det betyder, at de frie cash flows i såvel budgetteringsperioden som terminalperioden skal tilbagediskonteres til nutidsværdi. Diskonteringsfaktoren, der skal anvendes, er som tidligere nævnt det estimerede forrentningskrav i form af WACC’en. Formlen for dagsværdien af investeringsejendommen ser således ud:
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Budgetperiodens og terminalperiodens opgjorte frie cash flows tilbagediskonteres med WACC’en til nutidsværdi og lægges sammen, hvorved investeringsejendommens samlede dagværdi er fastlagt. Det skal bemærkes, at efter gennemløb af modellens 4 faser bør anlægges en vurdering af, hvorvidt den fremkomne dagsværdi virker realistisk i forhold til markedet. RVL 16.35 anbefaler som tidligere nævnt således også, at ledelsen ved fastsættelse af sine dagsværdier indhenter ekstern assistance, hvis ikke virksomheden selv besidder kompetence til en sådan vurdering af dagsværdiens realisme og dermed pålidelighed.

11.2.5 Modellen i praksis


DCF modellen har i sin teoretiske form den ulempe, at den indregner effekten af betalbar skat samt effekten af rentefradraget, hvilket som tidligere nævnt er uhensigtsmæssigt med tanken rettet mod de forskellige skatteforhold, investorerne kan have. I regnskabsorientering fra Revifora er en simplificeret udgave af DCF modellen opstillet
. Modellen er vist nedenfor. 

	+
	Forventet indbetalt leje

	-
	Udbetalinger til dækning af driftsomkostninger

	-
	Udbetalinger til dækning af vedligeholdelsesomkostninger

	-
	Forbedringsudgifter tillagt ejendommens værdi

	=
	Ejendommens estimerede frie cash flow for år X




Figur 11.11. Simplificeret opgørelse af frit cash flow
I praksis vil det typisk også være de simplificerede modeller a la ovenstående, der anvendes.

Modellen anvendes analogt med den teoretiske model ved at estimere cash flows for henholdsvis budgetteringsperioden og terminalperioden og tilbagediskontere disse til nutidsværdier. Modellen tager dog ikke højde for den betalbare skat, ligesom den heller ikke tager højde for ændringerne i nettoarbejdskapitalen. Der er således tale om en før-skat-betragtning, og diskonteringsfaktoren (WACC’en) skal således også være før skat. Ved at foretage værdiansættelsen som en før-skat-betragtning neutraliseres investors skattemæssige baggrund. Uden at vi skal fastslå, om det er mest korrekt at medtage eller undlade skat ved værdiansættelsen, ønsker vi på trods af vores afgrænsning herfra blot at gøre opmærksom på skatteforholdet, idet investeringsejendomme, der er værdiansat uden at tage højde for skattebetalinger i de frie cash flows, alt andet lige vil være værdiansat på baggrund af et større frit cash flow. Diskonteringsfaktoren vil dog tilsvarende være højere og dermed delvist udligne de større cash flows. Det tyder ifølge KPMG på, at erfaringen har gjort, at der ikke længere bør indarbejdes skat i de frie cash flows
.

Anvender virksomheden den tidligere beskrevne model, der tager højde for skattebetalingerne, så bør der i årsrapporten oplyses om hvilken marginalskattesats der er anvendt samt, hvilken indflydelse dette har haft. 

Hvorfor ændringer i nettoarbejdskapitalen ikke er medtaget, begrundes ikke i artiklen, men det formodes, at det skyldes, at det frie cash flow ikke tager udgangspunkt i et periodiseret driftsresultat, men derimod blot tager udgangspunkt i forventede betalingsstrømme. 

En model som Hørbergs i Revifora er i store træk lig normalindtjeningsmodellen blot med en udvidelse af budgetperioden, hvorved vækst i driftsafkastet eller de frie cash flows kan indarbejdes i budgettet i den givne budgetteringsperiode.

En af de større aktører på ejendomsinvesteringsmarkedet DADES AS anvender som tidligere nævnt DCF modellen. Modellen DADES AS anvender, bærer netop præg af, at det er en udvidet normalindtjeningsmodel. Modellen har ikke skatteforholdet med, ligesom der heller ikke er taget højde for forskydningen i nettoarbejdskapitalen, altså en model meget lig den model, som Hørberg beskriver i sin artikel.
	+
	Lejeindtægter

	+
	Andre indtægter

	-
	Tomgang

	+
	Forrentning af deposita

	=
	Bruttoleje

	
	

	-
	Driftsomkostninger (ejendomsskatter, forsikring, renhold m.v.

	-
	Egne andele (af varme- og fællesregnskaber ved tomgang)

	-
	Administration

	-
	Løbende vedligeholdelsesomkostninger

	-
	Større vedligeholdelsesomkostninger/investeringer

	-
	Indretningsomkostninger

	=
	Omkostninger

	
	

	=
	Nettoleje (Bruttoleje – Omkostninger)

	+/-
	Forrentning af nettoleje

	=
	Frit cash flow


Figur 11.12. Eksempel på de poster der indgår i den model DADES AS anvender til 

værdiansættelse af deres investeringsejendomme

Modellen viser hvilke faktorer, DADES AS har taget i betragtning ved værdiansættelse af deres investeringsejendomme. Bag de regnskabstal, som er anført i årsrapporten kunne der eksempelvis ligge nedenstående beregning for hver enkelt investeringsejendom. Beregningen viser opgørelse af dagsværdien for en investeringsejendom vha. DCF-modellen med en 10-årig budgetperiode.

	Figur 11.13. Eksempel på værdiansættelse af investeringsejendom efter DCF modellen


	Prognosegrundlag

	TDKK
	2007
	2007E
	2008E
	2009E
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E
	2016E
	Terminal

Værdi

	Lejeindtægter
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Beboelse
	5.000
	5.050
	5.101
	5.402
	5.956
	6.265
	6.328
	6.391
	6.455
	6.519
	6.585
	6.651

	Erhverv
	10.000
	10.200
	10.404
	11.112
	12.334
	13.081
	13.343
	13.609
	13.882
	14.159
	14.442
	14.731

	Forrentning af deposita
	225
	230
	234
	239
	244
	248
	253
	258
	264
	269
	274
	280

	Lejeindtægter i alt
	15.225
	15.480
	15.739
	16.752
	18.533
	19.595
	19.924
	20.259
	20.600
	20.948
	21.301
	21.662

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Driftsomkostninger
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Løbende vedligeholdelse
	1.250
	1.275
	1.301
	1.327
	1.353
	1.380
	1.408
	1.436
	1.465
	1.494
	1.524
	1.554

	Større vedligeholdelsesarbejder
	200
	1.500
	700
	4.000
	200
	800
	1.200
	4.500
	500
	500
	500
	1.500

	Indvendig vedligeholdelse
	100
	102
	104
	106
	108
	110
	113
	115
	117
	120
	122
	124

	Ejendomsskatter og afgifter
	2.300
	2.346
	2.393
	2.441
	2.490
	2.539
	2.590
	2.642
	2.695
	2.749
	2.804
	2.860

	Driftsudgifter (varme, el, mv)
	1.300
	1.326
	1.353
	1.380
	1.407
	1.435
	1.464
	1.493
	1.523
	1.554
	1.585
	1.616

	Driftsomkostninger i alt
	5.150
	6.549
	5.850
	9.253
	5.558
	6.265
	6.775
	10.186
	6.300
	6.416
	6.534
	7.655

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Administration
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Administrationsomkostninger
	600
	612
	624
	637
	649
	662
	676
	689
	703
	717
	731
	746

	Administrations-omkostninger i alt
	600
	612
	624
	637
	649
	662
	676
	689
	703
	717
	731
	746

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Driftsresultat

Før renter og skat (EBIT)
	9.475
	8.319
	9.264
	6.863
	12.326
	12.667
	12.474
	9.384
	13.597
	13.815
	14.036
	13.261

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	+/- Nettoinvesteringer
	0
	0
	0
	-25.000
	-25.000
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1.000

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Frit cash flow
	9.475
	8.319
	9.264
	-18.137
	-12.674
	12.667
	12.474
	9.384
	13.597
	13.815
	14.036
	12.261

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Nutidsværdi af frit cash flow
	
	7.848
	8.245
	-15.228
	-10.039
	9.465
	8.793
	6.241
	8.531
	8.177
	7.838
	171.160

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Nominel diskonteringsfaktor
	6,0 %
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Inflation
	2,0 %
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Værdi af budgetteringsperiode
	
	39.871
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Terminalværdi*
	
	171.160
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Dagsværdi af ejendom
	
	211.031
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	*Terminalværdien = (12.261/1,06^10)/(0,06-0,02) = 171.160 tDKK


Modellen kunne være et typisk eksempel på beregningen af dagsværdien for en ejendom. Modellen er lavet ud fra en før-skat-betragtning. Budgetteringsperioden er valgt til 10 år, og nutidsværdien opgøres med de givne forudsætninger til 39.871. Terminalperiodens nutidsværdi opgøres til 171.160, altså en total værdi for ejendommen på 211.031. Det ses heraf, at terminalperioden som nævnt i indledningen til DCF modellen udgør den største andel af investeringsejendommens værdi (ca. 81 % i dette eksempel), hvilket viser betydningen af, at den normaliserede terminalperiode vurderes korrekt.

11.2.6 Vurdering af DCF modellen
Vi vil i dette afsnit vurdere DCF modellen som model til estimering af dagsværdi set i forhold til det retvisende billede. Vi vurderer modellen med udgangspunkt i de i kapitel 10 beskrevne kriterier for, hvad, vi mener, er vigtigst for, at en dagsværdimodel opfylder et retvisende billede. I afsnittet vil vi i forbindelse med vurderingen også kommentere på fordele og ulemper ved anvendelse af DCF modellen samt se på, hvilke tilfælde DCF modellen vil være bedst anvendelig.


I kapitel 10 nåede vi bl.a. frem til, at vores holdning er, at dagsværdiprincippet har en større relevans for regnskabslæser end kostprisprincippet. Det er vores vurdering, at dagsværdier opgjort ved anvendelse af DCF modellen i tilstrækkelig grad afspejler ejendommenes reelle markedsværdi og dermed kan opfylde relevans-kriteriet. Relevans er dog kun den ene af de primære egenskaber i kvalitetshierarkiet. Vi skal derfor i vurderingen af DCF modellen se nærmere på, hvorvidt den større relevans ved dagsværdi opnås på bekostning af en lavere pålidelighed i data, og hvis dette er tilfældet, om den lavere pålidelighed opvejes af den større relevans således, at nytteværdien for regnskabslæser totalt set optimeres.


DCF modellen er generelt bedst anvendelig i de tilfælde, hvor virksomheden har en forventning om, at investeringsejendommen skal undergå en udvikling, og det dermed må forventes, at pengestrømmene vil være forskellige i de følgende år. Når en ejendom undergår en udvikling, hvor større vedligeholdelsesarbejder eller forbedringsarbejder udføres, vil der typisk opstå et uudnyttet lejepotentiale, idet der på sigt vil være mulighed for at hæve lejen. DCF modellens budgetteringsperiode skal tilpasses således, at den kan indeholde alle usædvanlige pengestrømme, og dermed kan DCF modellen rumme disse lejestigninger. Terminalperioden i forlængelse af budgetteringsperioden skal således være normaliseret i relation til de pengestrømme, ejendommen genererer. 


Man kan omvendt diskutere, hvorvidt man for en investeringsejendom, der ”hviler i sig selv”, opnår nytte > omkostninger, hvis DCF modellen anvendes. Den omfattende budgetteringsperiode vil muligvis være at skyde over mål for en investeringsejendom, hvor der ikke sker væsentlige udsving i de fremtidige frie cash flows. Det store ressourceforbrug, som en DCF model med budgetteringsperiode på eksempelvis 10 år kræver, vil sjældent kunne godtgøres ved større nytte, i de tilfælde, hvor de frie cash flows for en investeringsejendom er forholdsvist konstante.


På baggrund af ovenstående afsnit, vil det være nærliggende, at konkludere, at DCF modellen ikke kan anvendes ved ”hvilende” investeringsejendomme – og hvad med perioden efter at investeringsejendommen har undergået en renovering/forbedring, skal der så skiftes model pga. ressourceforbruget og en nytte > omkostning betragtning? Det umiddelbare svar må være ja, idet der kunne opnås samme relevans ved et lavere ressourceforbrug eksempelvis ved anvendelse af normalindtjeningsmodellen. Dog bør man være opmærksom på, at modelskifte kan stride imod det grundlæggende kontinuitetsprincip. DCF modellen er imidlertid så fleksibel, at det ofte blot vil være et spørgsmål om at fastlægge en passende budgetteringsperiode for at fortsat anvendelse opfylder nytte > omkostning betragtningen. Efter endt renovering/forbedring kan virksomheden således reducere investeringsejendommens budgetteringsperiode, idet det forudsættes, at der ikke længere er usædvanlige pengestrømme at tage hensyn til. Ressourceforbruget bliver derved nedbragt, og virksomheden har holdt fokus på nytte > omkostninger. Det må forudsættes, at en reduktion af budgetteringsperioden vil opretholde den samme relevans som tidligere, når ejendommens frie cash flows forudsættes normaliseret, idet det ellers ikke ville være relevant at diskutere en sådan reduktion.


Nedenfor er det illustreret, at relevansen er opretholdt på trods af, at budgetteringsperioden er reduceret. 

	BEREGNING AF DAGSVÆRDI FOR ”HVILENDE” INVESTERINGSEJENDOM MED

	BUDGETTERINGSPERIODE PÅ HENHOLDSVIS 10 ÅR OG 3 ÅR

	

	FRIE CASH FLOWS

	 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	Terminal
	Dagsværdi

	2008E
	2009E
	2010E
	2011E
	2012E
	2013E
	2014E
	2015E
	2016E
	2017E
	værdi
	af ejendom

	 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	 

	FCF (10 år)
	 

	10.000
	10.200
	10.404
	10.612
	10.824
	11.041
	11.262
	11.487
	11.717
	11.951
	12.190
	 

	 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	 

	FCF (3 år)
	 

	10.000
	10.200
	10.404
	
	
	
	
	
	
	
	10.612
	 

	 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	 

	 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	 

	 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	 

	NUTIDSVÆRDI AF FRIE CASH FLOWS

	 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	 

	FCF (10 år)
	 

	9.434
	9.078
	8.735
	8.406
	8.089
	7.783
	7.490
	7.207
	6.935
	6.673
	170.170
	250.000

	 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	 

	FCF (3 år)
	 

	9.434
	9.078
	8.735
	
	
	
	
	
	
	
	222.753
	250.000

	 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	 

	 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	 

	Forrentningskrav (WACC)
	0,06
	
	
	
	
	
	
	 

	Inflation
	
	
	0,02
	
	
	
	
	
	
	 

	 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	 

	Terminalværdiens andel af dagsværdi, FCF (10 år)
	68%
	
	
	
	 

	 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	 

	Terminalværdiens andel af dagsværdi, FCF (3 år)
	89%
	
	
	
	 

	 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	 


Figur 11.14. Illustration af bevaring af relevans ved anvendelse af en forkortet budgetteringsperiode for investeringsejendom ”i hvile”


Som det ses af eksemplerne kan dagsværdien beregnes til det samme ved de to forskellige længder af budgetteringsperioden. Med antagelsen om, at der ved anvendelse af den ”fulde” model med 10 års budgetperiode kan opnås en beregnet dagsværdi, der afspejler det marked, som investeringsejendommen befinder sig, og derved må betragtes som værende relevant i relation til opfyldelse af det retvisende billede, så viser eksemplet, at man med blot en 3-årig budgetperiode kan opnå samme relevans.

En af svaghederne i DCF modellen er, at den store del af investeringsejendommens dagsværdi, der bliver værdiansat på baggrund af terminalperioden, er baseret på en normalisering af de frie cash flows. Det vil typisk være op i nærheden af 70 % af den beregnede værdi, der stammer fra terminalperioden, hvorfor det kan diskuteres, hvorvidt det relativt høje ressourceforbrug til budgetteringen kan opvejes af den øgede nytteværdi dette giver. 

Terminalværdiens andel af den opgjorte dagsværdi vil ved en tilpasning af modellen til en investeringsejendom, der er ”hvilende” i forhold til en tilpasning til en investeringsejendom der er ”i udvikling” øges til en endnu større andel, idet budgetteringsperioden reduceres. Dette vil således kræve endnu større fokus på opgørelse af det normaliserede cash flow i terminalperioden. 

Pålidelighed



Pålideligheden ved DCF modellen bør som nævnt diskuteres og sættes i forhold til den højere relevans, som modellen giver, hvis den eksempelvis sammenholdes med det almindelige kostprisprincip. Kostprincippet er indiskutabelt langt mere pålideligt end dagsværdi. Kostprisprincippet har dog langt fra den samme relevans som dagsværdiprincippet, idet kostprisprincippet ikke giver regnskabslæser særlig god information om virksomhedens aktuelle finansielle stilling, hvilket bl.a. også strider mod overgangen fra forsigtighedsprincippet til den værdibaserede regnskabsaflæggelse.

Det er derfor relevant at se på relevans og pålidelighed i sammenhæng, hvor det handler om at opnå den største totale nytteværdi ved optimering af forholdet mellem relevans og pålidelighed.


Pålidelighed og relevans kan ikke opgøres endegyldigt, idet det er kvalitative størrelser, der kan være svære at kvantificere. Hvis det entydigt var muligt at kvantificere pålidelighed og relevans ville det alligevel ikke være muligt, at sige noget generelt om størrelserne i forhold til DCF modellen, idet DCF modellen er en forholdsvis fleksibel model, der eksempelvis kan variere i budgetperioden. DCF modellen kan endvidere variere i den praktiske brug af modellen, hvor mange virksomheder bl.a. ikke tager højde for skatteelementet som den teoretiske model ellers lægger op til. Med udgangspunkt i, at DCF modellen som tidligere nævnt opfylder relevans-kriteriet, vil vi på trods af at pålideligheden ikke kan opgøres entydigt, alligevel forsøge at gøre rede for, hvorvidt der med DCF modellen kan opnås værdier med tilstrækkelig pålidelighed til, at modellen ikke bør forkastes.


Pålideligheden i DCF modellen afhænger i stor grad af, hvilken argumentation der ligger bag virksomhedens budgetter for de frie cash flows. Her må det forudsættes, at ledelsen i virksomheden i rimelig grad kan udarbejde kvalificerede budgetter i de første år af budgetteringsperioden, og i rimelig grad kan argumentere for pålideligheden i disse. Pålideligheden i budgetteringen må dog forventes at falde jo længere budgetteringsperioden strækker sig. Forudsigelse af det frie cash flow om ti år vil alt andet lige være behæftet med større usikkerhed end forudsigelse af det frie cash året efter regnskabsperioden, idet en forudsigelse af det frie cash flow om ti år vil indeholde et større element af skøn. Argumentationen for budgetteringen de sidste år af en lang budgetteringsperiode bør derfor være i top.


Et af problemerne ved DCF modellen er som tidligere nævnt, at terminalperioden udgør en forholdsmæssig stor andel af dagsværdien. Sammenholdt med, at pålideligheden af budgettering langt ude i fremtiden må forventes at falde, taler dette selvfølgelig ikke for anvendelsen af DCF modellen. Dog skal det siges, at jo længere budgetperioden er, des mindre er terminalperiodens betydning for den samlede dagsværdi. Dette kan umiddelbart tilskynde en lang budgetperiode, men sammenholdt med, at budgetteringens pålidelighed forventes at falde jo længere frem i tiden, der budgetteres, er et normaliseret cash flow formodentlig at foretrække. 

En kortere budgetperiode betyder jf. ovenfor således også en større betydning af terminalperioden, men budgetteringen af terminalperioden er dog tilsvarende mere pålidelig, idet der ikke budgetteres så langt ude i fremtiden.

Som argumentation kunne virksomheden anvende sammenligning med de markedsbarometre som udarbejdes af eksempelvis KPMG, Sadolin-Albæk samt Colliers Hans Vestergaard A/S. Markedsbarometrene kan anvendes til verifikation af de data, som virksomheden har anvendt i sin budgettering, idet de i detaljeret grad oplyser om gennemsnitlige markedslejer, forrentningskrav og tomgangsprocenter. Hvis virksomheden i væsentlig grad afviger fra disse markedsbarometre bør der verbalt argumenteres for afvigelserne.

Virksomheden skal endvidere i sin argumentation beskrive modelanvendelsen i så tilstrækkelig grad, at regnskabslæser opnår overblik over virksomhedens værdiansættelse. Beskrivelsen skal omfatte alle relevante forhold, hvorved der opnås en repræsentativ gyldighed. Samtidig skal virksomheden opfylde neutralitetsbegrebet, hvorfor budgetteringen ikke må være farvet i den forstand, at virksomheden skal indarbejde realistiske lejeforventninger samt forventninger til vedligeholdelse, forbedringer osv.

Hvor at det må forventes, at virksomheden kan opgøre de frie cash flows forholdsvist pålideligt, er det straks sværere, når forrentningskravet – WACC’en skal fastsættes. Opgørelsen af WACC’en er i stor grad præget af virksomhedens skøn over potentielle investorers krav til forrentning, og pålideligheden er naturligvis faldende jo større andel af skøn, der indgår.

WACC’en er et teoretisk godt forrentningskrav, der tager højde for såvel forrentning af fremmedkapital som ejernes afkastkrav herunder risikotillæg. Endvidere tager WACC’en højde for skatteelementet. Skatteelementet er kort vurderet nedenfor. Anvendelsen af ekempelvis CAPM modellen til fastsættelse af ejernes afkastkrav gør det teoretisk forholdsvis enkelt og velfunderet at opgøre forrentningskravet. I praksis er det dog væsentligt mere vanskeligt, idet risikotillægget i ejernes forrentningskrav stadig er et skøn foretaget af virksomheden. Forrentningen af fremmedkapital må forudsættes, at kunne fastlægges forholdsvist ukompliceret og pålideligt.

Virksomheden kan forsøge at øge pålideligheden af det skønnede risikotillæg ved at anvende markedets normale gennemsnitlige risikotillæg som reference, hvis det kan fremskaffes. Hvis ikke informationerne kan fremskaffes, bør en verbal argumentation for forrentningskravet, herunder det indeholdte risikotillæg, indgå som en del af årsrapporten. Den verbale argumentation bør også indgå som en del af årsrapporten på trods af, at virksomheden har en reference til opgørelsen af forrentningskravet. Her kan referencen blot anvendes som en del af argumentationen. Et andet alternativ eller supplement til virksomhedens argumentation for det skønnede risikotillæg i forrentningskravet kan være anvendelsen af den i kapitel 11 afsnit 2 beskrevne metode. Metoden gør, at den enkelte ejendoms risikoprofil fastlægges ud fra en nærmere fastlagt skala. Anvendelsen af denne metode mener vi, vil kunne underbygge virksomhedens argumentation for det skønnede risikotillæg, og herigennem øge pålideligheden til forrentningskravet.

Skatteelementet i den teoretiske WACC mener vi ikke er relevant at medtage, idet det vil øge graden af forstyrrende elementer i modellen. Inddragelsen af skatteelementet vil efter vores mening blot forvrænge pålideligheden overfor den samlede gruppe af investorer, idet de ikke har en entydig skatteprofil. Pålideligheden vil ubetinget øges i forhold til nogle investorer, mens pålideligheden i forhold til andre investorer vil mindskes. Praksis har dog også vist, at skatteelementet sjældent inddrages i modellen
.

Afrunding

Teoretisk er DCF modellen velfunderet og indeholder gode muligheder for at anvende anerkendte metoder som argumentation for virksomhedens skøn. I praksis vil det ofte være sværere for virksomheden at anvende modellerne, da anvendelsen af modellerne stadig kræver, at virksomheden udøver væsentlige skøn.

For at dagsværdier opgjort ved hjælp af DCF modellen kan opnå tilstrækkelig pålidelighed kræver det, at virksomheden er villig til at ofre forholdsvist mange ressourcer. Ressourcerne skal bl.a. anvendes til at fremskaffe dokumentation eller argumentation for de mange skøn, som modellen indeholder. Skønnene omfatter eksempelvis budgetter i såvel budgetteringsperiode som terminalperiode, inflation, fremmedkapitalomkostninger samt forrentningskrav fra ejerne. Det er derfor vigtigt, at virksomheden inden anvendelse af DCF modellen vurderer nytteværdien herved set i forhold de omkostninger anvendelsen påfører virksomheden. 

DCF modellens force er i høj grad, at den anvender budgetteringsperioden, hvor det er muligt, at indarbejde usædvanlige forhold i de frie cash flows. Samtidig er modellen fleksibel i sin anvendelse, idet budgetteringsperioden kan tilpasses således, at den minimeres for ejendomme uden usædvanlige pengestrømme.

Under forudsætning af, at virksomheden forstår at anvende DCF modellen korrekt, samt at nytteværdien ved anvendelse af dagsværdi overstiger de omkostninger dette medfører, mener vi, at modellen giver tilstrækkelig pålidelighed til, at modellen er anvendelig som dagsværdimodel. 

Dermed ikke sagt, at DCF modellen altid vil være den bedst anvendelige dagsværdimodel, hvilket vi vil diskutere i nedenstående afsnit.

11.3 Sammenholdelse
Normalindtjeningsmodellen og DCF-modellen er som udgangspunkt to forskellige værdiansættelsesmetoder, der har det samme formål – nemlig værdiansættelse af investeringsejendomme til dagsværdi. 

Vi har ved vor analyse af modellerne erfaret, at normalindtjeningsmodellen umiddelbart fremstår som den mere simple model, mens DCF-modellen er den teoretisk mest korrekte opgørelsesmetode men samtidig en mere kompleks model, der kræver flere ressourcer at anvende. 


De væsentligste forskelle mellem normalindtjeningsmodellen og DCF-modellen er, at normalindtjeningsmodellen opgør et 1-årigt driftsafkast, hvor DCF-modellen opgør frie cash flows for en periode op til 10 år samt for terminalperiode. DCF-modellen anvender en budgetperiode og en terminalperiode, og normalindtjeningsmodellen anvender udelukkende en normalisret 1-års indtjening, der i praksis groft kan sammenlignes med DCF-modellens terminalperiode. Ligeledes er der nogle forskelle i, hvorledes inflation indregnes i modellerne, idet normalindtjeningsmodellen indregner inflation i afkastkravet, mens DCF-modellen i budgetperioden indregner inflation via vækst i budgettet og først i terminalperioden tager højde for inflation i afkastkravet.

I vor analyse af hhv. normalindtjeningsmodellen og DCF-modellen er vi nået til den konklusion, at såvel normalindtjeningsmodellen som DCF-modellen kan anvendes som redskab til at opgøre hhv. driftsafkast og frie cash flows pålideligt. Den væsentligste risiko i forbindelse med begge modeller er derfor efter vor vurdering fastsættelse af forrentningskravet, der i høj grad er baseret på et skøn ud fra nogle forskellige faktorer.


Skatteelementet indgår i den teoretiske version af DCF-modellen, men i praksis udelades det ofte af modellen, idet potentielle investorer kan have væsentligt forskellige skatteforhold, hvorfor inddragelse af skatteelementet ofte blot vil være et forstyrrende element, der ikke øger informationsniveauet hos regnskabslæser. DCF-modellen ligner derfor på dette punkt normalindtjeningsmodellen, der er en før-skat-betragtning, og ved udeladelse af skatteelementet er værdiansættelsesberegningerne mere direkte sammenlignelige.


Det er vores vurdering, at normalindtjeningsmodellen er den oftest anvendte i danske virksomheder, hvorfor normalindtjeningsmodellen har den fordel, at anvendelsen heraf i stort omfang giver investor mulighed at sammenligne alternative virksomheder. Endvidere er modellen den oftest anvendte blandt erhvervsejendomsmæglere, der skal værdiansætte investeringsejendomme
. Modellen kan på baggrund af dette siges at have vist sin berettigelse som værdiansættelsesmodel. Årsagen til modellens store udbredelse må bl.a. forudsættes at være den relativt lette tilgængelighed, som modellen har. Normalindtjeningsmodellen har således den fordel, at den er overskuelig for såvel virksomhed som regnskabslæser, hvilket bl.a. giver mindre virksomheder mulighed for at anvende modellen uden, at de pålægges uforholdsmæssigt mange omkostninger.


Ser man teoretisk på værdiansættelse af investeringsejendomme vha. normalindtjeningsmodellen, så har modellen den ulempe, at modellen kun tager udgangspunkt i et 1-årigt driftsafkast, der betragtes som en uendelig betalingsrække, der tilbagediskonteres til nutidsværdi. Betydelige udsving i ejendommens fremtidige driftsafkast vil derfor forringe pålideligheden ved normalindtjeningsmodellen væsentligt, idet de ikke umiddelbart er indarbejdet i modellen. Normalindtjeningsmodellen regulerer dog for mange forhold efter tilbagediskontering af driftsafkastet, hvorfor man selvfølgelig ikke på forhånd kan afvise, at modellen kan udvise en retvisende værdi for en ejendom med svingende driftsafkast. Idet normalindtjeningsmodellen er så statisk med anvendelse af kun et 1-årigt driftsafkast, så er opgørelsen af det normaliserede driftsafkast helt vitalt for at modellen kan udvise en pålidelig dagsværdi.


Med baggrund i ovenstående må konklusionen i forhold til normalindtjeningsmodellen være, at modellen har størst berettigelse i de tilfælde, hvor den ejendom, der skal værdiansættes, er såkaldt hvilende, og der dermed ikke forventes væsentlige udsving i ejendommens fremtidige driftsafkast.


DCF-modellen er den teoretisk mest velfunderede af de to modeller, idet den bl.a. inddrager en budgetperiode, der kan tage højde for usædvanlige pengestrømme ligesom også planlagte vedligeholdelsesopgaver og forbedringsopgaver kan indarbejdes. Modellen er således i forhold til normalindtjeningsmodellen væsentlig mere dynamisk, hvilket umiddelbart skulle kunne resultere i større pålidelighed i den opgjorte værdi. DCF-modellen er dog væsentligt mere ressourcekrævende end normalindtjeningsmodellen som følge af budgetperioden og opgørelse af WACC´en.


DCF-modellen har også nogle svagheder. En af de væsentligste svagheder i modellen er, at størstedelen af den beregnede ejendomsværdi baserer sig på terminalperioden. Størstedelen af ejendommens værdi fastlægges altså på baggrund af et fremtidigt normaliseret cash flow, der ligger op til 10 år ude i fremtiden. Det skal dog nævnes, at budgetperioden kan tilpasses til en kortere periode, såfremt det er relevant. Det skal derfor hele tiden afvejes, om DCF-modellens relativt høje ressourceforbrug kan godtgøres ved opnåelse af en højere pålidelighed. 


DCF-modellen må med baggrund i ovenstående konkluderes at have størst berettigelse i forbindelse med ejendomme, der undergår en eller anden form for udvikling, og således ikke kan siges at have et stabilt cash flow.

Hvorvidt en ejendomsinvesteringsvirksomhed skal anvende normalindtjeningsmodellen eller DCF-modellen er efter vores vurdering afhængig af ejendommen, der skal værdiansættes – om det er en hvilende ejendom eller en ejendom, der undergår en udvikling. Argumentet for denne skelnen må være, at virksomheden ved regnskabsudarbejdelsen skal opfylde tærskelværdien ”nytte > omkostninger” i kvalitetshierarkiet bedst muligt. Vi vurderer ikke, at den fulde DCF-model teoretisk har en berettigelse som værdiansættelsesmodel for en hvilende ejendom, idet vi ikke mener, modellen giver tilstrækkelig øget nytte for regnskabsbruger set i forhold til eksempelvis normalindtjeningsmodellen. Til gengæld kan DCF-modellen for ejendomme der undergår en udvikling de følgende år give en betragtelig øget nytte for regnskabsbrugerne, idet normalindtjeningsmodellen ikke inddrager denne udvikling i samme omfang, og dette kan således godtgøre det ekstra ressourceforbrug.


Det er imidlertid ikke nødvendigvis den rigtige løsning for en ejendomsinvesteringsvirksomhed konsekvent at vælge den ene værdiansættelsesmodel frem for den anden. Det et vores vurdering, at primært større investeringsvirksomheder, der besidder forskellige typer af ejendomme på vidt forskellige udviklingsstadier, bør overveje at kombinere deres brug af værdiansættelsesmodel, så de på hvilende ejendomme – såkaldte steady state ejendomme – anvender normalindtjeningsmodellen og på ejendomme under udvikling anvender DCF-modellen. Besiddes ejendomme, der er af helt særlig karakter, som ikke alene kan værdiansættes vha. en af beregningsmodellerne fx som følge af en herlighedsværdi, kan man supplere med en konkret valuarvurdering. En sådan vurdering bør alt andet lige tages med i værdiansættelsesprocessen med jævne mellemrum som tidligere beskrevet. En anden metode til at teste værdiansættelsen af en ejendom kunne være at anvende både normalindtjeningsmodellen og DCF-modellen på den samme ejendom og sammenholde de beregnede værdier.

Det er vores erfaring, at ejendomsinvesteringsvirksomheder i praksis ikke benytter sig af at kombinere de to afkastbaserede modeller, men i stedet anvender den ene model konsekvent. Denne konsekvente anvendelse bør teoretisk revurderes med henblik på at kunne fastlægge, hvorvidt investeringsvirksomheden med fordel kunne kombinere modellerne i relation til at opnå et retvisende billede og samtidig opnå mest nytteværdi i forhold til ressourceforbruget.

12 Konklusion
Det værdibaserede regnskabsprincip har de senere år vundet mere og mere indpas, som følge af det øgede fokus på virksomhedens totale værdiskabelse på bekostning af den mere historiske transaktionsbaserede præstationsteori, der ikke tager højde for de løbende værdistigninger af foretagne investeringer.
Denne udvikling har specielt fået stor betydning for virksomheder indenfor ejendomsinvesteringsbranchen, idet et af hovedformålene med investering i ejendomme netop er at opnå en værdistigning. Med indførelse af den formueorienterede regnskabsteori vil ejendomsinvesteringsvirksomhederne i deres årsrapporter kunne afspejle et mere retvisende billede af den værditilvækst, de løbende genererer på baggrund af deres investeringer. Dermed giver årsrapporten et mere relevant og kontinuerligt billede af virksomheden, der ikke er afhængigt af, hvorvidt virksomheden har realiseret ejendomsavance eller ej.
Denne udvikling er implementeret i dansk regnskabsregulering ved indførelse af tilvalgsmuligheden om at indregne og måle investeringsaktiver til dagsværdi med løbende resultatførelse af reguleringerne, såfremt investering er virksomhedens hovedaktivitet. 
En investerings ejendom er defineret som grunde og bygninger, der er købt/opført med henblik på at opnå afkast i form af løbende driftsafkast samt med det formål at opnå fortjeneste ved salg. Investeringsejendomme kan jf. ÅRL måles efter kostprisprincippet eller dagsværdiprincippet, hvilket i øvrigt er i overensstemmelse med IAS-reguleringen, der også tillader valg mellem de to principper. ÅRL er en rammelov, der på dette område er udfyldt af hhv. RVL 10 og 16. Hertil skal det bemærkes, at RVL 16 stiller krav om anvendelse af dagsværdiprincipper for ejendomsinvesteringsvirksomheder, hvorfor danske ejendomsinvesteringsvirksomheder, der aflægger årsrapport efter de danske regnskabsvejledninger er tvunget til at anvende dagsværdiprincippet. Denne vejledning er altså ikke ensrettet med ÅRL, hvor dagsværdiprincippet er en ubetinget tilvalgsmulighed.
Den regnskabsmæssige behandling af gældsforpligtelser, der er knyttet til investeringsejendomme, er overensstemmende med den regnskabsmæssige behandling af ejendommen. Det betyder, at såfremt kostprisprincippet anvendes for ejendomme, så skal de tilknyttede gældsforpligtelser måles til amortiseret kostpris, som er hovedreglen for finansielle gældsforpligtelser. Såfremt dagsværdiprincippet er anvendt til måling af investeringsejendomme, skal de tilhørende gældsforpligtelser ligeledes måles til dagsværdi. Denne behandling af gældsforpligtelser er i overensstemmelse med IAS-reguleringen.
Såfremt der anvendes sikringsinstrumenter i tilknytning til finansieringen af investeringsejendomme skal disses dagsværdi indregnes i balancen og reguleringen føres i resultatopgørelsen uanset, der er tale om sikring af fremtidige pengestrømme eller sikring af balanceposter. For så vidt angår sikring af fremtidige pengestrømme afviger dette altså fra hovedreglen for den regnskabsmæssige behandling af afledte finansielle instrumenter.

Årsregnskabslovens mulighed for at vælge mellem kostprisprincippet og dagsværdiprincippet ved måling af investeringsejendomme for virksomheder med investering som hovedaktivitet bør efter vores vurdering ses i sammenhæng med årsregnskabslovens generalklausul om det retvisende billede. En årsrapport skal udgøre et retvisende billede af virksomhedens finansielle stilling, og vi anser det dermed for yderst relevant at iagttage generalklausulen i forbindelse med valg af målemetode til investeringsejendomme. Med baggrund i vores analyse af den regnskabsmæssige begrebsramme, herunder kvalitetshierarkiet er det vores konklusion, at dagsværdiprincippet oftest vil give et mere retvisende billede af en ejendomsinvesteringsvirksomheds finansielle stilling end kostprisprincippet. Dette betyder i praksis, at årsregnskabslovens valgmulighed mellem kostpris- og dagsværdiprincippet oftest er en mere formel end reel valgmulighed. 
Som en konsekvens af, at kostprisprincippet i realiteten ikke vil opfylde det retvisende billede, og dagsværdiprincippet dermed skal anvendes, vil investeringsvirksomhederne skulle anvende en dagsværdimodel, der er medvirkende til, at de opgjorte værdier og dermed regnskabet i højest mulige grad opfylder det retvisende billede. Det vigtigste for denne dagsværdimodel er først og fremmest, at der opnås en højere grad af relevans sammenlignet med kostprisprincippet uden samtidig at reducere pålideligheden tilsvarende. Dermed vil den samlede nytteværdi øges og det retvisende billede tilnærmes. I denne sammenhæng skal virksomhederne særligt iagttage tærskelværdien nytte>omkostninger, idet de anvendte ressourcer til opgørelse af dagsværdierne for investeringsejendommene som minimum skal stå mål med den øgede nytteværdi regnskabsbruger får. 
Regnskabsreguleringen anviser en prioriteret rækkefølge for modeller til opnåelse af dagsværdi. Det er vores konklusion, at virksomheder til opnåelse dagsværdi oftest vil skulle anvende en af de afkastbaserede dagsværdimodeller. Normalindtjeningsmodellen og DCF-modellen er de mest brugte af de afkastbaserede dagsværdimodeller.
Normalindtjeningsmodellen er karakteriseret ved at være baseret på et 1-årigt normaliseret driftsafkast, der anses som en uendelig betalingsrække. Et normaliseret driftsafkast er baseret på lejeindtægter fradraget de gennemsnitlige drifts- og vedligeholdelsesomkostninger forudsat, at ejendommen er fuldt udlejet til markedsleje. Dernæst opgøres et afkastkrav, der skal afspejle investeringens forrentningskrav bestående af den risikofrie rente samt et risikotillæg for den enkelte ejendom. Nutidsværdien af den uendelige betalingsrække skal endeligt korrigeres for eventuelle særlige forhold.   
DCF-modellen er karakteriseret ved at bestå af hhv. en budgetperiode og en terminalperiode. Budgetperioden indeholder årlige budgetter for de frie cash flows, ejendommen forventes at generere i en periode op til normalt 10 år. Terminalperioden indeholder en normaliseret opgørelse af et 1-årigt frit cash flow for perioden efter budgetperioden. Det opgjorte frie cash flow i terminalperioden anses for en uendelig betalingsrække efter budgetperioden svarende til ejendommens resterende forventede levetid. De frie cash flows diskonteres til nutidsværdi ved brug af en diskonteringsfaktor, der udgøres af virksomhedens vægtede gennemsnitlige kapitalomkostninger også kaldet WACC'en.

Det er vores vurdering, at begge modeller har sin berettigelse ved opgørelse af dagsværdi for investeringsejendomme. Ved korrekt anvendelse af begge modeller, er det vores vurdering, at dagsværdien for en investeringsejendom kan opgøres med tilstrækkelig pålidelighed til, at der opnås en samlet øget nytteværdi for regnskabsbruger, idet relevansen af regnskabsinformationen ved anvendelse af dagsværdi er væsentlig højere end ved anvendelse af kostprisprincippet. 


Begge modeller kan ubetinget tilføre regnskabsbruger øget nytteværdi. Modellernes individuelle karakteristika foranlediger imidlertid, at den enkelte ejendomsinvesteringsvirksomhed skal tage stilling til, hvilken model der er bedst anvendelig i relation til deres ejendomsportefølje. Dette omfatter væsentligst stillingtagen til, hvorvidt virksomheden i relation til kvalitetshierarkiets tærskelværdi nytte>omkostninger får mest nytteværdi i forhold til ressourceforbruget ved anvendelse af normalindtjeningsmodellen eller DCF-modellen. 
Vores vurdering er, at normalindtjeningsmodellen er bedst anvendelig for ejendomsporteføljer, der primært omfatter ejendomme, der "hviler i sig selv", og dermed forventes at generere et stabilt driftsafkast i fremtiden. DCF-modellen er omvendt bedst anvendelig for ejendomsporteføljer, der i større omfang undergår en udvikling, der medfører varierende fremtidige frie cash flows. DCF-modellen kan imidlertid tilpasses således, at den ved ejendomme med stabile pengestrømme også kan anvendes under iagttagelse af tærskelværdien nytte>omkostninger, hvilket kan opnås ved at begrænse budgetperioden. 
Ejendomsinvesteringsvirksomheder behøver imidlertid ikke nødvendigvis foretage et enten-eller valg mellem modellerne. Det overordnede princip er dagsværdi, og virksomhederne skal således anvende den model, de vurderer bedst kan opfylde dagsværdikriteriet. Såfremt deres ejendomsportefølje består af ejendomme med forskellige karakteristika, kunne en kombination af modellerne være den bedste løsning til opgørelse af dagsværdi. Det et vores vurdering, at virksomheden bør overveje at kombinere deres brug af værdiansættelsesmodeller, så de på hvilende ejendomme anvender normalindtjeningsmodellen og på ejendomme under udvikling anvender DCF-modellen.

Vores samlede vurdering af de alternative metoder til måling af investeringsejendomme med tilhørende gældsforpligtelser i årsregnskabet er, at Årsregnskabslovens § 38 om mulighed for tilvalg af løbende regulering af investeringsejendomme til dagsværdi kun er en formel tilvalgsmulighed, idet vi anser dagsværdi for eneste metode, der opfylder det retvisende billede for ejendomsinvesteringsvirksomheder.

Af de forskellige værdiansættelsesmetoder til opnåelse af dagsværdi for investeringsejendomme, er det vores vurdering, at både normalindtjeningsmodellen og DCF-modellen har hver deres berettigelse under iagttagelse af tærskelværdien nytte>omkostninger.

Vores overordnede konklusion er, at. normalindtjeningsmodellen og DCF-modellen begge kan anvendes som værdiansættelsesmodeller, men at valg af den mest hensigtsmæssige model eller kombination heraf skal vurderes af den enkelte ejendomsinvesteringsvirksomhed i relation til deres ejendomsportefølje.
Idet der ikke eksisterer én rigtig ejendomsværdi, findes der heller ikke én korrekt værdiansættelsesmodel. Normalindtjeningsmodellen er i praksis i Danmark den mest anvendte af såvel virksomheder som ejendomsmæglere og er derfor den praktisk mest velfunderede, mens DCF-modellen er den teoretisk mest velfunderede. 
Den enkelte investeringsvirksomhed skal anvende den model eller den kombination af modellerne, der i højst mulige grad medfører opfyldelse af et retvisende billede. 
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14 Appendiks

De følgende to appendiksafsnit er medtaget i denne opgave blot som et supplement om særlige regnskabsmæssige fokusområder, der er særdeles relevante for ejendomsinvesteringsvirksomheder i en tid, hvor faldende ejendomspriser, finanskrise og rentestigninger fylder en stor del af spaltepladsen i de danske og internationale medier.
Disse to afsnit sigter altså ikke mod at besvare opgavens problemformulering, men indeholder to væsentlige forhold, som bør tages i betragtning ved værdiansættelse af investeringsejendomme i de kommende år
14.1 Ophævelse af bindingskravet – ÅRL § 38, stk. 5


Med dette appendiks ønsker vi at henlede opmærksomheden på det seneste nye indenfor regnskabsreguleringen af investeringsejendomme – ophævelsen af ÅRL § 38, stk. 5 bindingskravet for opskrivninger på investeringsejendomme og de tilknyttede gældsforpligtelser.


Ophævelsen af bindingskravet betyder, at der opstår et mismatch mellem behandlingen af opskrivninger efter ÅRL § 41 og opskrivninger efter ÅRL § 38. Dette giver bl.a. nogle uhensigtsmæssigheder ved overførsel af ejendomme fra domicilejendomme til investeringsejendomme, hvor værdireguleringen ved overførslen behandles efter ÅRL § 41 og dermed skal bindes på egenkapitalen. Til gengæld betyder ophævelsen, at opskrivninger af investeringsejendomme nu behandles i overensstemmelse med opskrivninger af finansielle investeringsaktiver jf. ÅRL § 37.

Bindingskravet blev oprindeligt indført for at sikre, at virksomhedens ledelse ikke opskriver aktiver til urealistiske værdier og dernæst udlodder værdireguleringerne til ejerne til skade for selskabet og dets kreditorer.


Lovforslaget der er vedtaget i juni 2008, er helt generelt baseret på lempelser i forhold til regnskabsaflæggelsen for mindre virksomheder, men samtidig er loven også et skridt i retning af harmonisering med international regnskabsregulering herunder bl.a. EU’s regnskabsdirektiver. Kravet om binding af urealiserede gevinster i den hidtidige bestemmelse i § 38, stk. 5, var et nationalt krav, som ikke fandtes i EU’s regnskabsdirektiver.

Ophævelsen af bindingskravet begrundes endvidere med, at der sammen med årsregnskabsloven af 2001 skete en nedtoning af forsigtighedsprincippet, idet overdrevet forsigtighed kan stride imod det retvisende billede. Forsigtighedsprincippet betyder normalt, at en gevinst først indregnes når den realiseres. Nedtoningen af forsigtighedsprincippet var bl.a. en følge af udviklingen over årene, hvor bl.a. de internationale regnskabsstandarder IFRS har påvirket den danske regnskabsregulering i retning af, at opskrivninger blev mere og mere anerkendte. De internationale regnskabsstandarder bevæger sig således i retning af brugen af dagsværdier. Det er ledelsens ansvar at opgøre korrekte dagsværdier, men det er samtidig revisors ansvar, at efterprøve dagsværdierne i forbindelse med revisionen af årsrapporten.

Sidst men ikke mindst begrundes ophævelsen af bindingskravet med, at forholdet er reguleret i aktieselskabslovens § 110, stk. 3, hvorigennem selskabets ledelse bliver pålagt at sikre forsvarligheden af udbytteudlodning. Dette må umiddelbart betyde, at ledelsen skal være særligt opmærksomme i forbindelse med udlodning af urealiserede opskrivninger. Uforsvarlige udlodninger kan betyde, at ledelsen ifalder straf- og erstatningsansvar.

Den generelle stemning blandt de indbudte til høring af lovforslaget er således også, at det er korrekt, at ophæve bindingskravet. FSR mener bl.a. at det er en styrkelse af lovgivningen, at selskabsretlige forhold, som udlodning af udbytte må anses at være, reguleres i selskabslovgivningen og ikke i årsregnskabsloven. Det anbefales dog samtidig, at erhvervs- og selskabsstyrelsen øger overvågningen af anvendelsen af ÅRL § 38, således at det sikres, at det generelle ledelsesansvar iagttages. ÅRL § 53, stk. 2, nr. 1 a har skærpet kravene vedrørende angivelse af forudsætninger for den valgte beregningsmetode, således den også omfatter investeringsaktiver. 

Ophævelsen af bindingskravet vil i nogle tilfælde fremover vanskeliggøre forståelsen af årsrapporten. Det er for mindre virksomheder muligt at undlade anlægsnoten i årsrapporten og derfor er det ikke længere muligt for regnskabslæser at vurdere, hvor stor en del af virksomhedens egenkapital, der består af ikke realiserede opskrivninger. Nogle virksomheder vil muligvis anvende disse regler til at skjule, at virksomhedens egenkapital er kraftigt påvirket af foretagne opskrivninger. Især i de tilfælde, hvor virksomhedens investeringsejendomme er opskrevet til mere end deres faktiske værdi altså regnskabsmanipulation, vil det være lettere for virksomheden at skjule dens reelle værdi ved at undlade anlægsnoten. Det er dog vores opfattelse, at hvis en virksomhed, der ejer investeringsejendomme, skal opfylde kravet om et retvisende billede, så bør virksomhedens regnskab indeholde en anlægsnote.

Med øjnene rettet på den nuværende finanskrise kan vi ikke undlade at rette opmærksomheden på en af årsagerne til krisen – for højt opskrevne ejendomme. I den aktuelle situation er det dog ikke muligt at begrunde de for høje opskrivninger med ændringen i årsregnskabsloven, idet opskrivningerne er foretaget inden årsregnskabsloven ændredes. Der er dog ingen tvivl om, at virksomhedernes ejendomme har været for højt opskrevet, og hvis årsregnskabsloven havde været ændret tidligere, ville det have været muligt at udlodde disse opskrivninger som udbytte. Dette kunne have ført til flere skandaler som følge af en afkapitalisering af virksomhederne, der, som vi ser det nu, har problemer nok med at skaffe finansiering. 

Det er foruroligende, at man tidligere har accepteret så høje opskrivninger, som ikke afspejler investeringsejendommenes reelle værdi, idet loven nu som nævnt muliggør at udlodde disse. Ophævelsen af ÅRL § 38, stk. 5 kan have den uheldige effekt, at det kan være et incitament til yderligere opskrivninger af investeringsejendomme. I det nuværende marked er der alle mulige indikationer på, at virksomheder skal nedskrive deres investeringsejendomme i stedet. Det er derfor særligt vigtigt for regnskabsbruger at være opmærksom på, om virksomhederne for foretaget de nedskrivninger, der er behov for. Dette er kun muligt at vurdere, hvis virksomhedens årsrapport indeholder tilstrækkelig information til at forstå virksomhedens værdiansættelse, herunder verbale præsentationer samt talmæssige opstillinger.

På trods af, at selskabslovgivningen regulerer udlodningen til et forsvarligt niveau, så vil virksomheder stadig få lettere ved at udlodde udbytte, på baggrund af uforsvarlige værdiansættelser af deres investeringsejendomme. Det er eksempelvis lettere at overbevise en generalforsamling om forsvarligheden af udbyttet, hvis det af regnskabet ser forsvarligt ud, hvilket højere opskrivninger kan medvirke til. En sådan udlodning har indtil ophævelsen ikke været muligt som følge af, at opskrivningerne skulle henlægges til en reserve. Derfor er incitamentet til regnskabsmanipulation øget med ophævelsen af bindingskravet for opskrivninger.

Der kan selvfølgelig argumenteres for, at det altid er muligt at opnå et bedre resultat og grundlag for udlodning som følge af regnskabsmanipulation. Værdiansættelse af investeringsejendomme er dog væsentligt mere præget af skøn, der ikke umiddelbart kan verificeres af regnskabsbrugeren, end andre regnskabsposter, hvor manipulation er lettere at gennemskue.

14.2 Særlig fokus på værdiansættelse af investeringsejendomme i et vigende ejendomsmarked

Finanskrise, rentestigninger og en ejendomsboble, der er sprunget er tre af efterårets store overskrifter, som nok ikke er gået nogens opmærksomhed forbi. Der er ingen tvivl om, at der er stærke indbyrdes relationer mellem ejendomsmarkedet og den finansielle sektor. De seneste års udvikling i lånemuligheder har forårsaget en stærkt stigende prisspiral på ejendomsmarkedet, der således gennem de seneste år er blevet overophedet – ikke bare i Danmark, men også specielt i USA. Som i alle andre økonomiske kredsløb kommer der et tidspunkt, hvor spiralen vender, og det er denne situation vi er vidner til i denne tid, hvor vi dagligt i medierne hører om sikkerhedspakker, hvor landene politisk spænder et økonomisk sikkerhedsnet ud under den finansielle sektor for at undgå en verdensomspændende økonomisk nedsmeltning. 


Det danske ejendomsmarked har som nævnt været igennem en årrække med usædvanlige høje prisstigninger på ganske få år. De seneste par år er spiralen så vendt som følge af stigende rente, der har stavnsbundet nogle til deres boliger og resulteret i stigende antal tvangsaktioner.


Det samlede ejendomsmarked har således været særdeles vigende i de seneste par år, og omsætningen på markedet er reduceret væsentligt. I dag står vi så i en situation, hvor udbuddet er stort og efterspørgslen er forholdsvis lav. Denne situation får naturligt nok en stor effekt på værdien af ejendomme. At investere i mursten er dermed ikke så sikker en investering, som vi er blevet vænnet til gennem en årrække. 


Denne effekt får sammen med udviklingen i renteniveauet naturligvis stor indflydelse på ejendomsinvesteringsvirksomhedernes værdiansættelse af deres portefølje. Som gennemgået i opgaven påvirkes de afkastbaserede værdiansættelsesmodeller af renteniveauet og indtjeningen fra udlejningsaktiviteten. Når priserne på boliger er på retur, vil det naturligvis også påvirke markedslejeniveauet og dermed indtjeningen fra investeringsejendommene. Endvidere vil overskudsudbuddet af ejendomme alt andet lige påvirke prisen i nedadgående retning.

Specielt i år, hvor der har været en forholdsvis brat opbremsning på ejendomsmarkedet, og renten samtidig er steget forholdsvist meget til det højeste niveau i flere år, skal ejendomsinvesteringsvirksomhederne være særdeles opmærksom på at få afspejlet markedsforholdene i tilstrækkelig grad i deres næstkommende værdiansættelsesberegninger på deres ejendomsportefølje. Helt grundlæggende skal de opgjorte værdier af ejendomsporteføljen udgøre et retvisende billede af ejendommenes reelle værdi, og der skal altså tages konkret stilling til flere af faktorerne i den anvendte værdiansættelsesmodel.

Først og fremmest skal ejendomsinvesteringsvirksomhederne vurdere, hvilken effekt de givne markedsforhold forventes at have på de lejemål, virksomheden besidder. Vil opbremsningen på ejendomsmarkedet få flere til at sidde til leje og dermed forøge efterspørgslen efter lejede lokaler? I så fald vil virksomhedens lejemål være tilstrækkeligt attraktive til at kunne udnytte dette. Eller vil virksomheden omvendt blive presset på prisen af lejemålet som følge af de generelle prisfald på ejendomme? Vil en konsekvens af finanskrisen, renteniveauet og den faldende aktivitet inden for specielt entreprenørbranchen være, at mange virksomheder skærer ned eller måske helt lukker og dermed opsiger deres lejemål, så investeringsvirksomhederne har forøget risiko for øget tomgang, hvis de har mange erhvervsejendomme? Eller vil de sidste par års prisfald på eksempelvis ejerlejligheder i storbyerne igen få flere til at investere i disse, såfremt der opnås en stabilisering af den finansielle sektor, og dermed medføre en større risiko for tomgang på beboelseslejligheder?

Alle disse forhold vil investeringsvirksomheder skulle tage konkret stilling til i forhold til den enkelte ejendom, de nuværende lejere samt de øvrige karakteristika, der kan være afgørende for efterspørgslen.

Derudover vil udviklingen på ejendomsmarkedet og renteniveauet naturligvis være afgørende for den forrentningsfaktor, der indgår i værdiansættelsesberegningerne. Der er ingen tvivl om, at ejendomme er blevet et mindre attraktivt investeringsobjekt grundet den seneste tids udvikling, og når renten samtidig er steget vil dette alt andet lige påvirke forrentningsfaktoren opad. I en tid, hvor investeringerne er dyrere at få finansieret og der samtidig hersker større usikkerhed om investeringens afkast vil investorernes afkastkrav stige, og da forrentningsfaktoren netop skal afspejle dette vil denne naturligt nok stige.

Her nedenunder er renteudviklingen for de toneangivende obligationsrenter vist, og det ses, at alle tre renter er steget ca. 2 procentpoint i perioden fra efteråret 2005 til efteråret 2008. Isoleret i 2008 er renteniveauet på 10- og 20-årig obligation steget 0,5 procentpoint mens den 30-årige er steget 1 procentpoint

[image: image19.emf]
Vi har forsøgt i et simplificeret regneeksempel at vise effekten af denne udvikling i relation til værdiansættelsesberegningen på en ejendom ved anvendelse af normalindtjeningsmodellen.

	År
	Driftsafkast  

tkr.
	Forrentningskrav

(%)
	Dagsværdi

tkr.

	
	
	
	

	2007
	1.000
	5,00
	20.000

	2008
	1.000
	6,00
	16.667

	
	
	
	

	
	
	Værdiregulering
	-3.333


Et procentpoint kan altså medføre en negativ værdiregulering på 17 % af ejendommens værdi. 


Det seneste års udvikling indenfor ejendomsbranchen og ikke mindst den finansielle sektor stiller altså store krav til virksomhederne i forbindelse med værdiansættelse af deres ejendomsportefølje i de kommende år.
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