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Forord

Forord

Jeg har valgt at skrive om dette emne, fordi jeg er meget interesseret i den regnskabsmaessige behand-
ling af investeringsejendomme og de problematikker, der kan opsta ved den regnskabsmaessige be-
handling af investeringsejendomme. Min retning uddannelsesmaessigt omhandler regnskab og gko-
nomistyring, samt min praktiske erfaring er indenfor det revisions-, regnskabs- og skattemaessige om-
rade for sma og mellemstore virksomheder. Mine praktiske erfaringer har jeg fra mit arbejde i en revi-

sionsvirksomhed, hvor kundesegmentet er sma og mellemstore virksomheder.

Dette speciale er skrevet som afslutning pa HD-studiet i regnskab og gkonomistyrings ved Aalborg Uni-
versitet. Mit emne skulle omhandle et af hovedfagene. Jeg valgte, at mit emne skulle vaere indenfor
det regnskabsmaessige omrade, da det ligger teettest pa mit erhverv og havde stgrst interesse. Jeg
valgte et emne, hvor jeg har erfaring fra mit praktiske arbejde, men hvor jeg ogsa godt kunne teenke
mig at udforske omradet yderligere for at tilegne mig stgrre viden. Jeg synes det er et speendende om-
rade, da valg af den regnskabsmaessige behandling har stor betydning for regnskabsbrugernes gkono-
miske beslutninger. Det har ogsa min interesse, da jeg i min kundeportefglje har kunder med investe-
ringsejendomme, som indregnes efter dagsveerdimetoden. Den erfaring jeg far tilegnet mig gennem

opgaven vil jeg kunne bruge i mit praktiske arbejde pa denne kundeportefglje.

Mine intentioner er at bidrage til en stgrre viden, men ogsa at giver laeseren et indblik i den regn-
skabsmaessige behandling af investeringsejendomme og belyse nogle af veerdiansaettelsesproblema-
tikkerne samt faremomenter og risici ved regnskabsbrugernes informationsbehov. Mine intentioner er
0gsa at kigge pa om IFRS 13, som fglge af den ikrafttreedelse for regnskabsaret 2013, har bidraget til
mere information for regnskabsbrugerne og dermed andret den regnskabsmaessige behandling af
investeringsejendomme. Der er mange problematikker og problemstillinger der kan tages fat i vedrg-
rende investeringsejendomme. Nedenfor har jeg belyst de problematikker og problemstillinger, som
jeg har synes er mest speende at tage fat i. Jeg haber, at opgaven vil bidrag til debat og omtanke med
hensyn til problematikkerne og problemstillingerne. Jeg haber laeserne ma have en god laeselyst. Jeg vil
derudover rette en seerlig tak til min vejleder Peter Ngrrevang og den eksterne vejledning som jeg har

faet fra ekstern lektor Palle L. Nielsen.
Brgnderslev, 5/5-2014

Malene Rask Trudslev
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Executive summary

1 Executive summary

Investment properties have been subject to much attention driving the financial crisis. The financial
crisis affected particularly financial companies, and has had a knock-on effect on the availability of
loans and was also to blame for falling property prices. There was also a greater focus on the auditor's
role in the company’s annual reports. These things have affected the financial information needs of
the users. Users’ information needs about investment properties has been greater since the financial
crisis started. During the financial crisis the users among other experienced lack of information about
the promises to use fair value measurements and investment properties valued to high. Thus, it is im-
portant to the users to reduce the elements of dangers and risks and furthermore to reduce the inap-

propriateness that may be to the valuation.

The information usefulness to users can be improved by reducing the risks and the elements of dan-
gers and ensures that companies present an accurate financial statement. In order to improve the in-
formation companies must be aware of which group of users who are interested in the financial
statement with investment properties. According to Danish law, users of financial statements are
broadly defined, whereas users of financial statements in accordance with IAS are the investors. It is
important to know how to classify an investment property to know if the accounting rules for invest-
ment properties is to be used. An investment property is defined similar in both Danish law and IAS. It
is properties that are held with the aim of achieving continuous operation returns or capital gains from

future disposal.

Investment properties, in both Danish law and IAS are treated as either “property, plant and equip-
ment” or “investment property at fair value”. The main rule is that they should be treated as a “prop-
erty, plant and equipment”, but as an alternative “investment property at fair value” can be used as
measurement. There are some differences in the treatment of investment properties depending on
whether Danish law or IAS is used. The IASs are increasingly used as a basis for interpretation of the
Danish accounting rules. However, the parts of the I1ASs which conflict with the Danish accounting rules
are not used as a basis for interpretation. Therefore, users of financial statements to have been aware
of which regulation the companies use because there are some differences that can make it difficult to
compare the two companies. However both regulations will generally comply with users' information

needs.



Executive summary

There has been issued a new IAS that should help to reduce the risks and the elements of dangers. This
standard, IFRS 13 will contribute to a more similar, precise and detailed fair value measurement. This
creates a common framework for fair value measurements, which will contribute to more useful in-
formation to users. The users’ risks will be reduced because companies are to assess the methodology
that contribute to the most accurate estimate of the fair value and where the determination of fair
value is placed in the fair value hierarchy. Thus, the highest attainable and most reliable basis has to be
used and the measurements must be made at the highest level in the fair value hierarchy. This will

contribute to greater benefit to users of the financial statements.

The fair values can be measured in different ways and in practice the most common and well-
recognized valuation models is used. It is important that users are critical towards fair values

calculated on the basis of common and well-recognized valuation models, as these are based on vary-
ing degrees of discretion. A large part of the prerequisites for these valuation models is determined
based on management's estimates and thus they can be fraught with uncertainty. Some of the prereg-
uisites are very important in the calculation of fair value and therefore users risk making economic
decisions on an inaccurate basis. It is therefore important that companies perform sensitivity analyzes

and the information of the sensitivity analyzes are available for users of financial statements.

Companies can choose whether to use the cost method or the fair value method. This may cause some
elements of dangers to users. Users of financial statements will not be able to compare a company
that uses the cost method with a company using the fair value method to measure the investment
properties. Therefore, it is important for users to be aware of which method the company uses. The
fair value method will contribute to the most accurate presentation, since the properties are carried at

market-based value.

Companies must have the fair presentation in focus when they present their financial statement. This
will help in completing the financial information needs of users and thus reduce the risk factors. This
will allow users of financial statements to have relevant and reliable information for their financial
decisions and ultimately will contribute to increased confidence and credibility. Confidence and credi-
bility has suffered from the financial crisis and companies and auditors have to work to reprocess con-

fidence and credibility.
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2 Indledning

Investeringsejendomme er blevet tillagt stor overvagenhed de senere ar, iseer efter finanskrisen. Dette
skyldes at finanskrisen ramte seerligt hardt pa de finansielle virksomheder og gav faldende ejendoms-
priser’, samtidig er der blevet et stgrre fokus pa revisors rolle i forbindelse med udarbejdelse af ars-
rapporter. Revisors rolle er at afgive erkleeringer med sikkerhed om, hvorvidt regnskabet opfylder et
retvisende billede. Efter finanskrisen er der kommet nogle sager med revisorer, som ikke har udfyldt
deres rolle tilfredsstillende. Usikkerheden og stramningen blandt de finansielle virksomheder samt
faldende ejendomspriser, havde en stor betydning for virksomheder med investeringsejendomme, da

de oplevede problemer med refinansiering samt midler til nyfinansiering af nye investeringer.

Det kunne for nogle betyde, at de var ngdt til at frasaelge ejendomme med store tab for at kunne over-
leve, blandt andet pa grund af presset fra de finansielle virksomheder. De oplevede ogsa, at de finan-
sielle virksomheder skulle have den risikobetonede del af deres portefglje afviklet. Dette fik betydning
for de virksomheder med investeringsejendomme, hvor likviditeten var presset og som var blevet tek-
nisk insolvente som fglge af de faldende ejendomspriser. Dette bet@d, at optimismen fgr finanskrisen
pa ejendomsmarkedet og tilgangen til [dnefinansieringen blev eendret markant. Det var blevet meget
billigere at finansiere ejendomskgb, men samtidig ogsa meget besvaerligt at opna denne finansiering.
Priserne pa ejendomme faldt markant og dette havde en betydning for veerdierne i virksomheder med
investeringsejendomme indregnet til dagsvaerdi. Dette havde szerlig betydning i ejendomsvirksomhe-
der, fordi langt st@rstedelen af deres aktivmasse bestar af disse investeringsejendomme, som kan ma-

les til dagsveerdi.

Erhvervsstyrelsen udarbejdede i 2009 et notat om maling af investeringsejendommez, da Erhvervssty-
relsen havde haft fokus pa den regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme. Den ggede
fokus pa investeringsejendomme var grundet den usikkerhed, der var pd markedet som fglge af fal-
dende ejendomspriser. Disse faldende ejendomspriser skulle gerne afspejles i regnskaberne fra tiden
under finanskrisen og derefter. Dog var der nogle identifikationer p3, at eiendomme var overvurderet i

regnskaberne i stedet for at afspejle de reelle markedsveaerdier, da de faldende ejendomspriser gerne

! http://www.evm.dk/publikationer/2013/~/media/oem/pdf/2013/2013-publikationer/18-09-13-rapport-fra-
udvalget-om-finanskrisens-aarsager/rapport-fra-udvalget-om-finanskrisens-rsager.ashx. Side 9.
% http://erhvervsstyrelsen.dk/file/241802/maaling_ejendomme.pdf.
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skulle betyde faldende veerdier pa investeringsejendomme. Formalet med udarbejdelsen af notatet og
de efterfglgende undersggelser har vaeret tilskyndelse til hgjere kvalitet fra virksomheder ved aflaeg-
gelse af regnskaberne. En af problematikkerne i opggrelsen af dagsveerdien har veeret vurderingen fra
de eksterne vurderingsmaend. Erhvervsstyrelsen har oplevet, at der i vurderingerne er medtaget frem-
tidige investeringer og dermed er vaerdierne pa disse ejendomme opgjort for hgjt. En anden problema-
tik i opggrelsen af dagsveerdien er, at virksomheder har anvendt et for lavt forrentningskrav og dermed

opnaet en hgjere veaerdi.

Efter finanskrisen er det for regnskabsbrugerne3 blevet endnu vigtigere at virksomhederne i deres
regnskaber har opgjort vaerdierne retvisende. Da regnskabsbrugerne bruger disse regnskaber til at
vurdere om de skal investere i virksomhederne eller yde kredit og bidrag med lanefinansiering. Der-
med er der nogle oplysninger, regnskabsbrugerne skal bruge for at kunne vurdere virksomhedernes
gkonomiske situation. Disse oplysninger er blandt andet omkring opggrelsesmetode for investerings-

ejendomme og hvilke forudsaetninger der er brugt til opggrelse af dagsveerdien.

Investeringsejendomme kan blive opgjort til meget forskellige veerdier alt efter hvilke indregningsme-
tode og maling, der er valgt. Der kan vaere mange skgn indblandet i opggrelsen af dagsveerdien. Ledel-
sen kan vaere praeget af, at de har en opfattelse af, hvad veerdi ejendommene skal indregnes til i balan-
cen og derudfra finder den argumentationen, der passer til denne veerdi. Kan de for hgje opgjorte
dagsveerdier veere et billede pa at sk@nnene, der er foretaget, har veeret svaere at opggre korrekte
samt at det er ledelsen, der opg@r dagsveerdien og dermed er praeget af, at de skal aflegge et godt
regnskab? Har revisorerne udfyldt deres rolle igennem revisionen ved at sikre en retvisende veerdian-
seettelse af investeringsejendommene? Dermed skal informationsbehovet til regnskabsbrugerne og
revisors rolle hjelpe regnskabsbrugerne med at kunne vurdere, om de opgjorte dagsveaerdier er retvi-

sende.

Informationsbehovet er meget vigtigt for regnskabsbrugerne og dette har ogsa vaeret fokusset bag
udarbejdelsen af IFRS 13 Fair Value Measurement”. Formalet med IFRS 13 er at give en ramme for ma-
ling til dagsvaerdi, samt at opstille de kreevede oplysninger ved dagsvaerdimalinger. Dermed omfatter
denne ikke kun dagsveerdimalinger for investeringsejendomme men generelt set for alle dagsveerdima-

linger. Dermed erstatter IFRS 13 reglerne for dagsvaerdimalinger under de respektive standarder, ek-

3 Regnskabsbrugerne er gruppen af interessenter, der har interesse i virksomheders regnskaber. Dette kan veere lane-
giver, aktionaerer m.v.. Der sker en redeggrelse af interessenterne og deres informationsbehov i afsnit 3.
* http://www.iasplus.com/en/standards/ifrs/ifrs13
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sempelvis IAS 40, som omhandler investeringsejendomme. | maj 2011 blev IFRS 13 oprindeligt udste-
det, men er f@rst geeldende for regnskabsar efter 1. januar 2013. Allerede i september 2005 var den pa
dagsordningen ved IASB og dermed har forarbejderne til standarden vaeret lzenge undervejs inden den
blev offentliggjort. Det er derfor spaendende at se, om den nye standard lever op til forventningerne
om at forbedre regnskabsbrugernes informationsbehov, nar de fgrste regnskaber med anvendelse af

IFRS 13 aflaegges i foraret 2014.

Opgorelse af dagsveerdier kan ske pa baggrund af flere forskellige metoder. Dagsvaerdierne pa investe-
ringsejendomme kan opggres ud fra sammenligning af priser pa lignende ejendomme med lighende
forudsaetninger, ekstern vurderingsmand samt anerkendte og almindelige vaerdiansaettelsesmetoder.
Hvis det ikke er muligt at opgg@re dagsvaerdien pa baggrund af nogle af overstaende metoder, skal inve-
steringsejendommene indregnes til kostpris, indtil dagsvaerdien kan opggres. Det bedste scenarie er at
opgere dagsveerdien ud fra lignende sammenlignelige priser, da den er baseret pa observerbare input,
hvorimod stg@rstedelen af vaerdiansaettelsen med brug af vaerdiansattelsesmodeller er baseret pa ikke-
observerbare input og dermed en opggrelsesmetode, der er placeret i den nederste del af dagsvaerdi-

hierarkiet i IFRS 13.

Ved brug af veerdiansattelsesmodeller vil ledelsens skulle lave en del skgn til brug for input i vaerdian-
seettelsesmodellerne og dermed vil skgnnene pavirke den opgjorte dagsveerdi. Opggrelsen af dags-
veerdien kan derfor afhange af ledelsens kompetencer og kendskab til ejendomsmarkedet. Det er le-
delsen der aflaegger regnskabet og er dermed dem der skal opg@re dagsveerdien. Hvis ledelsen ikke er
kompetent til at opggre dagsvaerdien anbefales det, at de sgger kompetent radgivning for at fa opgjort
en retvisende dagsveerdi. Det er ogsa vigtigt, at der bliver foretaget fglsomhedsanalyser, da den op-
gjorte dagsvaerdi kan veaere forskellig alt efter hvilken opgg@relsesmetode der benyttes. En vurdering fra
en ekstern vurderingsmand kan underbygge ledelsens vaerdiansattelse, men vurderingen kan ikke sta

alene.

Der er nogle vigtige veerdiansaettelsesproblematikker og faremomenter, som kan analyseres for at op-
na stgrre informationsbehov til regnskabsbrugerne pa omradet investeringsejendomme. Hvad kan der
gores for at det retvisende billede afspejles overfor regnskabsbrugerne? Overstaende problematikker
har givet inspiration til problemstillingen. Problemstillingen skal bruges til at udforme problemformu-

leringen for projektet.
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2.1 Problembaggrund

Baggrunden for valg af problem, er at valgt skulle ske ud fra mine interesser, og hvad jeg synes kunne
veere spaendende at ga mere i dybden med. Jeg valgte emnet investeringsejendomme, da dette omra-
de indeholder nogle speendende problemstillinger og problematikker samt har vaeret en del oppe til

debat under og efter finanskrisen.

Baggrund for valg af mit problem var fgrst og fremmest, at det skulle falde ind under et af de to hoved-
fag pa HD-studiet i regnskab og gkonomistyring. Dermed valgte jeg, at vaegten skulle veere pa regn-
skab, da det er mest relevant for mit daglige arbejde i en revisionsvirksomhed. Mit problem blev foku-
seret pa faremomenter og risici for regnskabsbrugerne samt vaerdianszettelsesproblematikker, da det-
te er meget debatteret og et punkt IASB har haft pa dagsorden. Mine erfaringer fra mit praktiske ar-

bejde har ogsa bidraget til min interesse indenfor dette omrade.

2.2 Problemstilling

Nogle af de problematikker, der har veeret omkring den regnskabsmaessige behandling af investerings-
ejendomme de senere ar vil blive belyst. En af problematikkerne er at dagsveerdien af investerings-
ejendomme skal give et retvisende billede, da det skal bidrage til, at regnskabsbrugerne traeffer gko-
nomiske beslutninger pa et retvisende grundlag. Nogle gange er det nemt at opgg@re dagsvaerdien, sa

det giver et retvisende billede og andre gange er det svaerere eller naermest umuligt.

En anden af problematikkerne er, hvordan der kan skabes st@rre informationsnytte for regnskabsbru-
gerne, samt hvilke oplysninger der kan vaere med til at skabe en stgrre informationsnytte og udfylde
regnskabsbrugernes informationsbehov. Vil standarden IFRS 13 skabe en stgrre informationsnytte og
udfylde regnskabsbrugernes informationsbehov? Formalet med IFRS 13 er, at denne nye standard skal
skabe stgrre informationsnytte og erstatte behandlingen af dagsvaerdimalinger under de enkelte stan-
darder. Dermed skal IFRS 13 skabe en ny faelles standard for dagsveerdimalinger i regnskaberne efter
de internationale standarder og vaere med til at regnskabsbrugerne har flere oplysninger til at vurdere

de indregnede dagveerdier.

Har det dermed givet regnskabsbrugerne flere oplysninger til vurdering af veerdiansattelse af de ind-
regnede dagsveerdier pa eksempelvis investeringsejendomme? Hvad medvirker til opfyldelse af det

retvisende billede og hvilke metoder til indregning af investeringsejendomme vil bidrage bedst til op-
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fyldelse af et retvisende billede? | veerdiansaettelsesmodellerne bruges der forskellige data til input.

Hvilken betydning har valget af veerdiansattelsesmetode for et retvisende billede?

Overstaende problematikker vil der blive redegjort for, analyseret og vurderet. Disse problematikker
har veeret meget oppe til diskussion efter finanskrisen og der er foretaget nogle tiltag for at skabe en
hgjere kvalitet i regnskaberne, samt et mere retvisende billede i regnskaberne. De alt overskyggende
emner har vaeret, hvordan virksomhederne far malt ejendomme palideligt og udfylder regnskabsbru-
gernes informationsbehov. Et af tiltagene har efter de internationale regnskabsregler fgrst faet virk-
ning fra regnskabsperioden 1. januar 2013 og fremefter. Dermed er det speendende, om det har bidra-
get til at skabe en stgrre informationsnytte for regnskabsbrugerne og begraenset nogle af de uhen-
sigtsmaessigheder, der har vaeret tidligere. Det er ogsa speendende at se, hvor meget indflydelse denne

internationale regnskabsstandard far pa den danske regnskabslovgivning.

2.3 Problemformulering

Ovenfor er fremstillet nogle problemstillinger, som kunne vaere interessante at undersgge. Disse pro-
blemstillinger er valgt, da de er aktuelle og vurderes at kunne give en spandende og dybdegaende
projekt. Disse problemstillinger har givet anledning til inspiration for den opstillede problemformule-

ring. P4 baggrund dette er der opstillet nedenstaende problemformulering:

Hvordan mindskes risiciene og faremomenterne for regnskabsbru-
gerne og hvilke informationsbehov skal opfyldes, sG der opnds et
bedre informationsvaerdi og et retvisende billede for regnskabs-
brugerne ved den regnskabsmaessige behandling af investerings-

ejendomme?

2.3.1 Delproblemer til problemformuleringen

Nedenfor vil en raekke delproblemer blive opstillet. Under disse delproblemer vil der blive beskrevet,

hvad delproblemer omhandler for at sikre besvarelse af problemformuleringen. Disse skal sikre den
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rede trad i gennem projektet og besvarelse af overstdende problemformulering i konklusionen. De

opstillede delproblemer er:
Hvem er interessenter og hvad er deres informationsbehov?

Det er vigtigt, at have en definition af hvem interessenterne er efter dansk lovgivning og international
lovgivning til brug for besvarelse af problemformuleringen. | opgaven vil interessenterne og regn-
skabsbrugerne blive brugt synonymt. Der skal klarleegges om kredsen af regnskabsbrugere er ensly-

dende eller forskellige mellem disse to lovgivninger og hvad deres informationsbehov er.

Hvad er de grundlaeggende krav for aflaeggelse af en drsrapport og regnskabsreglerne for investe-

ringsejendomme?

Begrebsrammen er forskellig indenfor de danske og de internationale regnskabsregler. Det er vigtigt at
fa defineret, hvordan investeringsejendomme regnskabsmaessigt skal behandles lovmaessigt. De krav
der er til afleggelse af en arsrapport er forskellig alt efter om virksomhederne benytter de danske
regnskabsregler eller de internationale regnskabsregler. Der vil blive analyseret pa forskelle og ligheder
ved de danske regnskabsregler og de internationale regnskabsregler, samt vurderet opfyldelsen af

regnskabsbrugernes informationsbehov.
Hvilke grundlaeggende bestemmelser er der for opggrelse af dagsvaerdi?

Redeggrelse af ARL § 37 og IFRS 13 som gaelder i henholdsvis den danske regnskabslovgivning og den
internationale regnskabslovgivning. Opstilling af forskelle og ligheder mellem disse regler for opggrelse
af dagsvaerdi. Vurdering af hvilken indflydelse dagsvaerdimalinger efter henholdsvis ARL § 37 og IFRS 13

har for regnskabsbrugernes informationsbehov.
Hvilke metoder kan anvendes til opggrelse af en investeringsejendoms dagsvaerdi?

Der vil blive beskrevet hvilke metoder der anvendes til at veerdiansatte investeringsejendomme. Disse
metoder vil blive vurderet om de overholder de regnskabsregler der er bade i den danske og den in-
ternationale regnskabslovgivning. Dette geelder bade i forhold til begrebsrammen og i den regnskabs-
maessige behandling af investeringsejendomme. Der vil ogsa blive analyseret og vurderet forudseetnin-
gerne og sk@nnene i veerdiansaettelsesmodellerne, samt hvor problematikkerne og faldgrupperne kan

veere ved anvendelse af disse veerdiansaettelsesmodeller.
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Hvilken af indregningsmetoderne, dagsvaerdimetoden eller kostprismetoden, lever bedst op til det

retvisende billede og hvordan skabes der st@rre nyttevaerdi for regnskabsbrugerne?

Der vil blive analyseret og vurderet indregningsmetoderne for henholdsvis dagsveerdimetoden og
kostprismetoden. Der vil ogsa blive vurderet hvilken af disse metoder, der lever bedst op til det retvi-
sende billede og hvilken indregningsmetode der giver regnskabsbrugerne mest information og den
stgrste nytteveerdi. Vurdering og diskussion af hvad der kan ggres for at skabe endnu stgrre nytteveerdi

for regnskabsbrugerne.

Hvilke faremomenter og risici er der ved regnskabsbrugernes informationsbehov og hvilke vaerdian-

saettelsesproblemer er der?

Der vil blive vurderet og diskuteret hvilke faremomenter og risici der er for regnskabsbrugerne, hvis de

ikke far opfyldt deres informationsbehov, samt vaerdianseaettelsesproblematikkerne.

| afsnittet afgraensning vil der blive redegjort for afgreensningerne i dette projekt. | det metodeafsnit vil

der blive beskrevet og redegjort for hvorledes behandlingen af problemformulering vil ske.

2.4 Problemafgrensning

Nedenfor beskrives hvilke afgraensninger, der er i projektet, og hvorfor de er valgt at holdes udenfor
projektet. Afgraensningen er lavet med det formal at lave et bearbejdet og dybdegaende projekt pa de
antal sider, der er opstillet som krav. Det vil ikke kunne udelukkes, at der nsevnes omrader fra det af-

graensede omrade, men der vil ikke blive foretaget en dybdegaende gennemgang.

Emnet investeringsejendomme indeholder et langt stgrre omrade, end det der er valgt at blive be-
handlet i denne opgave. Indholdet i opgaven er risici og faremomenter for regnskabsbrugene og hvil-
ket informationsbehov, der skal til for at skabe en st@rre nytteveerdi og et retvisende billede for regn-

skabsbrugerne ved den regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme.

Fglgende forhold kunne ogsa have vaeret behandlet i opgaven, men er afgraenset vaek pa grund af det

afgraensede sidetal og dermed for at sikre en dybdegaende gennemgang indenfor det valgte omrade:

Investeringsejendommes behandling i koncernregnskab kunne have vaeret et omrade, der kunne be-
handles indenfor investeringsejendomme. Dette er et af de stgrre omrader indenfor investeringsejen-

domme, da der blandt andet vil skulle foretages nogle elimineringer i koncernregnskabet, hvis en inve-
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steringsejendom i en dattervirksomhed udlejes til brug for en domicilejendom i en af de andre virk-
somheder i koncernen. | dattervirksomhedens regnskab vil der kunne ggre brug af reglerne for investe-
ringsejendomme og dermed indregne ejendommen til dagsveerdi. Hvorimod der i koncernregnskabet
skal ggres brug af reglerne for materielle anlaegsaktiver, da det er en domicilejendom. Dermed skal der
afskrives pa ejendomme over den levetid, og der skal fastsaettes en restvaerdi. Dog vil koncernen kun-
ne veelge at opskrive ejendommen til dagsvaerdi. Der er dog den forskel, at opskrivningen skal bindes

under egenkapitalen i stedet for at medtage den i resultatopggrelsen.

Der er forskellige ejendomstyper og disse er investeringsejendomme, domicilejendomme, handels-
ejendomme og ejendomme under opf@rsel. Den regnskabsmaessige behandling af disse forskellige
ejendomstyper kunne ogsa have veeret et omrade, som kunne behandles indenfor emnet investerings-
ejendomme. Det afggrende for placering af ejendommen under de forskellige ejendomstyper er for-
malet med ejendomme. Ejendomstypen er ogsa afggrende for den regnskabsmaessige behandling af
ejendommen. Investeringsejendomme skal indregnes enten efter reglerne for investeringsejendomme
til dagsveerdi eller materielle anlaegsaktiver. Domicilejendomme skal behandles efter reglerne om ma-
terielle anlaegsaktiver. En ejendom, der klassificeres som en handelsejendom, skal behandles efter
reglerne for varebeholdninger og dermed indregnes under omsatningsaktiver. Ejendomme under op-
fersel skal indregnes og males som et anlaegsaktiv under opfgrsel efter danske regler, dog kan den ef-
ter den internationale regler indregnes som investeringsejendomme til dagsveerdi, hvis formalet efter

opfgrelsen er investeringsejendomme.

En ejendom kan andre formal i virksomheden og skal derfor overfgres til den ejendomstype, hvor den
hgrer til. Der er regler for, hvordan den nye kostpris skal opggres, og det er forskelligt alt efter hvilket

formal ejendomme havde, og hvilket formal ejendommen har nu.

Et omrade, der ogsa er interessant at have med indenfor investeringsejendomme, er behandlingen af
geeldsforpligtelserne vedrgrende investeringsejendommene. Indenfor dette omrade, er der forskel pa
den regnskabsmaessige behandling alt efter om det behandles efter de danske eller internationale reg-
ler. Efter de danske regler skal den geeld, der vedrgrer investeringsejendomme malt til dagsveerdi, ogsa
males til dagsveerdi. Dagsveerdien for geeldsforpligtelser vil vaere kursvaerdien pa geelden. Denne regu-
lering af gaelden til dagsveerdi skal medtages i resultatopggrelsen i tilknytning til reguleringen af dags-

vaerdien pa investeringsejendomme.
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Efter de internationale regler skal gaelden vedrgrende investeringsejendomme indregnes til amortise-
ret kostpris. Amortiseringen af geelden medtages under finansielle omkostninger eller indteegter i re-
sultatopggrelsen. Tanken er, at kurstab eller kursgevinster er udtryk for en rente og dermed skal forde-
les over Igbetiden. Dermed er amortiseringen den effektive rente fratrukket den nominelle rente. Der-
for er der er forskel mellem den danske og den internationale lovgivning. Oftest vil regulering af geel-
den til dagsveerdi treekke i den modsatte retning af regulering til dagsveerdi pa ejendomme. Dermed vil
der blive nogle forskelle i regnskabet alt efter om den regnskabsmaessige behandling sker efter de dan-

ske eller internationale regler.

Den skattemaessige behandling af investeringsejendomme er ogsa et meget stort omrade indenfor
emnet investeringsejendomme. Der er skattemaessigt en sondring mellem vedligeholdelse og forbed-
ringer. Der vil kunne opnas skattemaessigt fradrag for vedligeholdelse, hvorimod der ikke vil kunne
opnas skattemaessigt fradrag for forbedringer. Forbedringer vil skulle medtages i avanceopggrelsen
ved salg af ejendommen og dermed skal den tilleegges kostprisen pa ejendommen. Dog vil der kunne
straksfradrages ombygnings- og forbedringsomkostninger, hvis vedligeholdelses-, ombygnings- og for-

bedringsudgiften ikke overstiger 5 % af afskrivningsgrundlaget for bygningen.

Der kan pa nogle ejendomme kunne foretages skattemaessige afskrivninger pa bygningen og seerlige
installationer, dog er eksempelvis kontor- og beboelsesejendomme ikke afskrivningsberettigede. Dog
vil der kun vaere nogle saerlige installationer, der er afskrivningsberettigede pa kontor- og beboelses-
ejendomme. Der kan skattemaessigt afskrives med 4 % arligt pa bygninger og installationer. Ved kgb af
en ejendom skal der ske en opdeling mellem grund, bygning, seerlige installationer m.v., fordi de af-
skrivningsmaessigt skal behandles forskelligt. Ved salg af en ejendom skal der laves en avanceopggrelse
efter reglerne i ejendomsavancebeskatningsloven eller statsskatteloven. Hvis avancen er opgjort efter
ejendomsavancebeskatningsloven, skal en gevinst beskattes i selskabets almindelige indkomst, hvor-
imod tab kun er fradragsberettiget i efterfglgende gevinster pa ejendomme. Efter statsskatteloven
beskattes gevinst og tab i den almindelige selskabsindkomst, da der drives naringsvirksomhed med

k@b og salg af ejendomme.

Resultatet skal skattemaessigt korrigeres for vaerdireguleringerne af ejendommene og den tilknyttede
geld, da dette er ikke realiserede avancer. Der skal yderligere medtages udskudt skat eller udskudt

skatteaktiv i balancen af de midlertidige forskelle pa ejendommene og geelden.
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Et omrade er ogsa behandling af udenlandske ejendomme. Disse udenlandske ejendomme kan vare
regnskabs- og skattemaessigt behandlet efter reglerne i det land, hvor ejendommene er beliggende.
Eksempelvis kan der i en koncern veere en dattervirksomhed med investeringsejendomme i Tyskland.
Dermed aflaegges der et regnskab efter tyske regler. | koncernregnskabet vil dette regnskab skulle om-
gores efter de danske regler. Opgaven tager kun udgangspunkt i danske investeringsejendomme, der

er behandlet efter de danske regler eller IAS-standarderne.

Overstaende vurderes som de vigtigste afgraensninger. Der vil kunne forekomme flere afgraensninger i

Igbet af projektet, hvis dette ikke bidrager til yderligere besvarelse af problemformuleringen.

2.5 Model og metodevalg

Metodeovervejelserne skal vaere med til at danne strukturen i projektet og begrunde de valg, der tages
ud fra den valgte fremstilling af problemformuleringen. Projektet inddeles i en indledende del, en be-
handlende del og en konkluderende del. Nedenfor er foretaget en gennemgang af strukturen i projek-
tet. Perspektivet er formuleret i problemformuleringen fra regnskabsbrugernes synspunkt. Det er dem,
der i praksis har brug for at fa palidelige opgjorte veerdier for investeringsejendomme, samt at der er
en nytteveerdi for at disse regnskabsbrugere kan vurdere den opgjorte veerdi. Litteraturen er kende-
tegnet ved at vaere meget praeget af lovgivning og regnskabsstandarder samt bgger, publikationer og
artikler. Den brugte litteratur er medtaget i bibliografien og fodnoter i projektet. Sekundaert materiale
som eksempelvis kan vaere underlagt forfatterens holdninger. For at kompensere for disse holdninger,
er der sggt gvrig litteratur til understgttelse i projektet. Hvor der er flere praktiske tilgange til eksem-
pelvis vaerdiansaettelsesmodeller, er det beskrevet i metoden vedrgrende vaerdiansaettelsesmodeller,

hvilken praktisk tilgang der er benyttet til understgttelse af teorien.

2.5.1 Den indledende del

Under denne del bliver emnet preaesenteret. Der bliver lavet et afsnit med problembaggrund, hvor der
redeggres for, hvorfor jeg synes dette emne og problemstillinger er spaeendende. Ud fra denne emne-
praesentation praesenteres problemstillinger og der vaelges relevante problemstillinger indenfor emnet
investeringsejendomme, som er udgangspunktet for den valgte problemformulering. Under problem-
formuleringen er der opstillet nogle delproblemer, som skal veere til hjaelp for besvarelsen af problem-

formuleringen. Under disse delproblemer er en kort beskrivelse af, hvad delproblemet omhandler.
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Disse delproblemer skal ogsa veere med til at holde den rgde trad igennem projektet og sikring af, at

de valgte delelementer bidrager til besvarelsen af problemformuleringen.

Der vil efterfglgende blive foretages en afgraensning af hvilke forhold, der ikke medtages i projektet og
hvorfor dette ikke inddrages i projektet. Herefter vil der blive beskrevet, hvordan projektet strukture-
res og begrundelse for valg af inddragede dele i projektet. Derudover vil der ogsa blive oplistet nogle
definitioner af udtryk, forkortelser m.v., som vil kunne bidrage til en stgrre klarhed for laeseren. Der-

med skal det bidrage til, at leeseren opfatter begreberne pa samme made, som de er brugt i projektet.

2.5.2 Den behandlede del

Denne del omhandler bade redeggrende, analyserende, diskuterende og vurderende dele, hvor der
ogsa vil vaere teoretiske dele og praktiske dele. Den teoretiske del af opgaven bestar af redeggrelse for
det lovgivningsmaessige og regnskabsstander indenfor regnskabsafleeggelse samt den teoretiske rede-
gorelse for veerdiansattelsesmodellerne. Den praktiske del vil tage sit udgangspunkt i den teoretiske
del, hvor der vil vaere en analyse, diskussion og/eller vurdering ved inddragelse af lovmaessige regler og

regnskabsstandarder samt vaerdiansaettelsesmodellerne.

Til en start vil der blive redegjort for, hvem interessenterne er og hvad deres informationsbehov er.
Denne redeggrelse vil blive lavet ud fra den danske lovgivning og de internationale standarder, samt

en vurdering af hvilket informationsbehov de vigtigste regnskabsbrugere har.

Der er valgt kun at fokusere pa de relevante regnskabsbrugere i forhold til emnet investeringsejen-
domme. Derefter vil der blive redegjort for, hvad en investeringsejendom er. Denne redeggrelse vil
blive lavet med baggrund i RV 16 og de IAS 40. Dermed vil der ske en klarleeggelse af definitionen af en
investeringsejendom og eventuelt hvilke forskelle der kan vare imellem regnskabsstandarderne. Der
er valgt kun at inddrage disse fortolkninger af, hvad en investeringsejendom er, da det er disse regn-

skabsstandarder, der er relevante og grundlaget for den videre fremstilling.

Derefter vil der ske en redeggrelse for, hvilke grundlaeggende krav der er til arsrapporten bade ud fra
den danske regnskabslovgivning og den internationale regnskabslovgivning. Der vil kun blive gennem-
gaet de regler, der skal bruges i den videre fremstilling af opgaven. Reglerne for begrebsrammen i den
danske regnskabslovgivning findes i ARL § 11-16 og for den internationale regnskabslovgivning findes
den i IAS 1 og den udarbejdede begrebsramme af IASB. Reglerne vedrgrende investeringsejendomme

vil der ogsa blive redegjort for ud fra den danske regnskabslovgivning og den internationale regnskabs-
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lovgivning. Den danske regnskabslovgivning giver som udgangspunkt to muligheder for vaerdiansaettel-
se af investeringsejendomme efter ARL og den regnskabsmaessige behandling defineres efter RV 16,
som langt hen ad vejen er konsistent med ARL omkring investeringsejendomme. Dermed vil disse to
muligheder for indregning efter ARL & 38 (Investeringsejendomme) og ARL § 40-43 (Anlaegsaktiver)

blive gennemgaet sammen med RV 16 (Investeringsejendomme).

Disse to vil blive sammenholdt og der vil blive foretaget en analyse af forskelle og ligheder. Den inter-
nationale regnskabslovgivning er reguleret i IAS 40, som vil blive gennemgaet. Ligesom ved dansk lov-
givning kan der vaelges indregning efter reglerne for materielle anlaegsaktiver. Disse regler er der ikke
redegjort for under de internationale regnskabsregler i opgaven, da langt stgrstedelen er identisk
dansk lovgivning. | stedet er der analyseret pa de forskelle og ligheder, der er mellem reglerne efter
dansk og international lovgivning. De danske regnskabsregler og de internationale regnskabsregler

sammenholdes og analyseres for forskelle og ligheder.

De grundlaeggende bestemmelser for opggrelse af dagsvaerdier vil blive gennemgaet for bade den dan-
ske regnskabslovgivning og den internationale regnskabslovgivning, som henholdsvis reguleres i ARL §
37 og IFRS 13. Der vil blive foretaget en analyse af forskelle og ligheder mellem opggrelse af dagsvaer-
dierne efter henholdsvis den danske og internationale regnskabslovgivning. Derefter vil der blive fore-
taget en vurdering af hvilken indflydelse disse regler har pa opggrelse af dagsveerdien for investerings-

ejendomme.

Der er forskellige opggrelsesmetoder til dagsveerdi pa investeringsejendomme. Der vil blive lagt stor
veegt i dette afsnit pa vaerdiansaettelsesmodellerne den afkastbaserede model og DCF-modellen ud fra
litteratur fra Ejendomsforeningen Danmark. Denne vurderes palidelig, da flere stgrre aktgrer pa mar-
kedet har deltaget i udarbejdelsen. Der vil ogsa kort blive beskrevet alternative metoder og forskellen
pa metoder til veerdiansaettelse. Der vil blive beskrevet hvilke opggrelsesmetoder, der kan bruges til
opgerelse af dagsvaerdier og om disse overholder de danske og internationale regnskabsregler, som er
beskrevet tidligere i projektet under den teoretiske del af danske og internationale regnskabsregler. En
analyse og vurdering af forudsaetningerne og skgnnene i vaerdiansattelsesmodellerne vil ogsa blive

foretaget, samt hvilke problematikker disse vaerdiansaettelsesmodeller kan give.

Indregningsmetoderne, dagsvaerdimetoden og kostprismetoden, vil derefter blive analyseret og vurde-

ret. Der vil ske en vurdering af hvilke af disse indregningsmetoder, der lever bedst op til det retvisende
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billede og giver stgrst gennemsigtighed for regnskabsbrugerne. Efterfglgende en diskussion af, hvor-

dan der kan skabes stgrre gennemsigtighed for regnskabsbrugerne.

Den sidste del i den behandlende del af opgaven er en vurdering og diskussion af faremomenter og
risici ved regnskabsbrugernes informationsbehov, samt hvilke vaerdianszettelsesproblematikker der er.
Nogle af vurderingerne fra de overstaende dele er valgt at blive samlet i dette afsnit. Dermed er vurde-

ring af disse emner i de enkelte afsnit ikke sa dybdegaende, da de vil blive beskrevet i dette afsnit.

Konklusionsdelen omhandler besvarelse af problemformuleringen. Det er opsamlingen til besva-

relse af problemformuleringen fra den indledende del og den behandlende del.

2.5.3 Definitioner

| bilag 1 vil der ske en beskrivelse af relevante begreber og udtryk, samt forkortelser for at skabe stgrre
klarhed for laeseren. Dette er for at undga misforstaelse mellem brug af begreber og laeseren opfattel-
se af begreberne. Der vil ske Igbende definitioner af udtryk og begreber, safremt det er veesentlig for

laeserens forstdelse. Hvis dette vedrgrer et specifikt emne medtages dette under det specifikke emne.
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3 Interessenterne og deres informationsbehov

Interessenterne til arsrapporterne er defineret i henholdsvis ARL og IASBs begrebsramme. Interessen-
terne efter ARL er regnskabsbrugerne og disse er typiske virksomhedsdeltagere, medarbejdere, allian-
cepartere, lanegivere, leverandgrer, kunder, skatte- og tilskudsmyndigheder. Efter IAS er regnskabs-
brugerne investorerne, da deres informationsbehov anses for at veere stort set det samme som de
gvrige regnskabsbrugere. Fokusset vil blive lagt pa, hvilket informationsbehov investorerne og lanegi-
vere har brug for vedrgrende investeringsejendomme i arsrapporten, da disse er de primaere regn-
skabsbrugere for ejendomsvirksomheder. Dermed vil deres informationsbehov kunne daekke de @vri-
ges behov. Det overordnede mal for regnskabsbrugerne, investorer og lanegivere er profitmaksime-
ring, da investorerne kraever det hgjst mulige afkast af deres investering og lanegiverne kraever over-
skud for at fa afviklet eksisterende lan og bevillige nye Ian til virksomheden. Dog vil problemstillingen
veere, at ledelsen i virksomheden gnsker langsigtet vaekst ved eksempelvis |ante midler, hvorimod in-

vestorerne og lanegiverne gnsker henholdsvis hurtigt afkast og hurtig afvikling af eksisterende 1an°.

Indretning af arsrapporten skal ske ud fra regnskabsbrugernes typiske informationsbehov, for at ars-
rapporten giver et retvisende billede. Dette informationsbehov vil kun blive vurderet ud fra informati-
onsbehovet om investeringsejendomme i arsrapporten, da disse vil udggr langt stgrstedelen af aktiv-
summen i en ejendomsvirksomhed. Det gnskelige informationsbehov for regnskabsbrugerne er, sa de
kan opstille den ”“perfekte balance”. Den ”perfekte balance” er, hvor virksomhedens egenkapital star til
markedsveaerdien. Dette betyder, at virksomheden skal vaerdiansaette deres ejendomme til markeds-
veerdi for at efterkomme regnskabsbrugernes informationsbehov. Regnskabsbrugerne skal yderligere
have informationer om, hvordan denne markedsvaerdi er opgjort, sa de kan stille sig kritiske overfor
denne, samt hvordan det fremtidige perspektiv forventes. Der kan stilles det spgrgsmal, hvorvidt disse
informationer om forudsatningerne og metode for dagsvaerdimalingerne er ngdvendige, nar ledelsen
og revisor har godkendt arsrapporten uden nogen anmaerkning. Dagsveerdien er opgjort pa grundlag af
ledelsens skgn og derfor kan regnskabsbrugerne have andre forventninger til disse sken og dermed
have brug for at lave nogle fglsomhedsberegninger. Dermed er regnskabsbrugernes informationsbe-
hov alt relevant materiale om investeringsejendomme. Informationen er relevant, nar det vil aendre

den gkonomiske beslutning.

> Se problemstillingerne mellem interessenterne og deres informationsbehov ud fra interessentmodellen i bilag 2.
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4 Hvad er en investeringsejendom?

Med henblik pa at klarlaegge, hvem der kan benytte sig af reglerne om investeringsejendomme bade
indenfor dansk og international lovgivning, er det relevant at vide hvad en investeringsejendom egent-
lig er efter lovgivningen. Der kan bade veere forskelle og ligheder i definitionen af investeringsejen-
domme alt efter om det er dansk eller international lovgivning. Dette afsnit har til formal at klarleegge

begrebet og pase ligheder og forskelle i definitionen mellem dansk og international lovgivning.

For den danske lovgivning kan reglerne findes i ARL og RV 16, som omhandler investeringsejendomme.
Der findes ikke en definition af investeringsejendomme i ARL, derimod findes der en definition af inve-
steringsejendomme i RV. Definition i RV er: “Investeringsejendomme er investering i grunde, bygnin-
ger, en del af en bygning eller i bade grunde og bygninger med det formdl at opna afkast af den inve-

sterede kapital i form af labende driftsafkast og/eller kapitalgevinst ved videresalg”e.

For den internationale lovgivning kan reglerne findes i IAS 40, som omhandler investeringsejendomme.
Definitionen af investeringsejendomme efter IAS standarden er: “Ejendomme — dvs. grunde, bygninger
eller dele af bygninger — der besiddes med det formdl at opnd lejeindtaegter fra udlejning og/eller opna

en kapitalgevinst ved et fremtidigt salg”’.

Disse to definitioner ligner meget hinanden og dermed kan den samlede definition af investerings-
ejendomme i dansk og international lovgivning defineres som; ejendomme eller dele af denne der be-
siddes med det formal at opna Igbende driftsafkast i form af lejeindtaegter og/eller ved fremtidig af-

handelse af ejendomme i form af kapitalgevinster.

| RV og IAS 40 er der ogsa opstillet eksempler pa, hvad der kan henregnes som investeringsejendomme
og hvad der ikke kan henregnes som investeringsejendomme. Det karakteristiske ved eksemplerne pa
investeringsejendomme i RV og IAS 40 er, at det er ejiendomme, der besiddes med det formal at gene-
rere fremtidige pengestremme over en lengere arraeekke. De ejendomme, som ikke er omfattet af be-
grebet investeringsejendomme, er handelsejendomme, ejendomme under opf@relse og domicilejen-
domme. Karakteristikkerne af disse ejendomme er, at de ejes med det formal at videreszelge dem in-

denfor kort tid, er under opfgrelse eller at bruge dem til virksomhedens produktion og administration.

® Revisor handbogen 2012 Regnskab side 788-789.
7 Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder — fra dansk praksis til IFRS side 848
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Disse eksempler pa hvad der kan henregnes som investeringsejendomme er stort set identiske med

dem der er naevnt i IAS 40, dog med undtagelse af investeringsejendomme under opfgrelse.

Investeringsejendomme under opfgrelse, eller ejendomme der er under ombygning med det formal at
andre anvendelse til investeringsejendomme, kan ikke males til dagsvaerdi efter RV 16 og ARL. Disse
skal som udgangspunkt males til kostpris, indtil de kan benyttes som investeringsejendomme og deref-
ter kan de males til dagsveerdi. Efter IAS 40 kan investeringsejendomme under opfgrelse males til
dagsveerdi. Dermed kan investeringsejendomme, der tages under ombygning, hvis anvendelse efter-
felgende er investeringsejendomme forblive regnskabsmaessigt behandlet som investeringsejendom-
me. Kgber virksomheden investeringsejendomme med henblik pa videresalg indenfor et ar indregnes

ejendommene som handelsejendomme under omsatningsaktiverne.

Det Igbende driftsafkast bestar af lejeindtaegter fra investeringsejendomme med fradrag af de om-
kostninger, der er forbundet med udlejningen. Afkast kan ogsa besta af kapitalgevinster i forbindelse
med salg af ejendomme, der er ejet over en laengere periode. Dermed er formalet med investering i

investeringsejendomme at opna et afkast af den investerede kapital.

ARL er en rammelov og derfor bliver alle forhold ikke reguleret i loven. Dermed er der udstedt regn-
skabsstandarder, som skal udfylde lovens rammer. Disse er i dansk lovgivning RV. Tendens er dog, at
IAS og IFRS standarderne i hgjere grad bliver brugt til at udfylde ARLs rammer. Dermed er det ikke en
investeringsejendom efter ARL, hvis den ikke opfylder overstdende definitioner af investeringsejendom

efter RV 16 og IAS 40.

Formalet med ejendommene er afggrende for, om der er tale om investeringsejendomme eller ejen-
domme, som skal behandles efter de almindelige regler for materielle anlaegsaktiver. En ejendom kan
have et formal i den enkelte virksomhed og et andet formal i den samlede koncern. Dermed vil en
ejendom eksempelvis kunne behandles i den enkelte virksomhed som investeringsejendom, fordi den
opfylder formalet, men i den samlede koncern er formalet eksempelvis en domicilejendom, som vil

skulle behandles efter de almindelige regler om materielle anlaegsaktiver.
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For at fa forstaelse for de grundleeggende krav til arsrapporten, er det relevant at have kendskab til
lovgivningen. Dette vil blive prasenteret i den fgrste del af dette afsnit med fokus pd det retvisende
billede for regnskabsbrugerne. Derefter vil reglerne for ARL og RV for investeringsejendomme blive
praesenteret. Til sidst i denne del vil der ske en sammenholdelse af ARL og RV samt fremhaeve forskelle

og ligheder mellem disse.

5.1 Grundlaeggende krav til arsrapporten og begrebsrammen

Loven er opbygget som en byggeklodsmodel. Det vil sige, i bunden er der er nogle grundlaeggende krav
og principper som alle virksomheder, der aflaegger arsrapport efter ARL, skal overholde. Disse retnings-
linjer bidrager til arsrapportens udformning til gavn for regnskabsbrugerne og er lovens begrebsram-
me. Disse grundlaeggende krav bruges ogsa til I@sning af szerlige regnskabsproblemer, som ikke er re-
guleret i ARL, andre vejledninger eller standarder. Disse grundlaeggende krav findes i ARL § 11-16 og

lovens bilag 1.

5.1.1 Begrebsrammens fem niveauer

Begrebsrammen har fem niveauer, der giver de grundlaeggende forudsaetninger for arsrapporten. De
fem niveauer er brugernes informationsbehov, kvalitetskrav, definition af elementer, indregning og
maling og klassifikation®. De to fgrste niveauer er malsaetninger, der reguleres i ARL kapital 3, som om-
handler ARL § 11-16. De tre sidste niveauer er malesystemer, hvor niveau tre reguleres i lovens bilag 1,
som omhandler arsrapportens elementer. De to sidste niveauer reguleres efter lovens detailbestem-
melser. De tre sidste niveauer er de generelle implementeringsregler, hvilket er med til at ggére de to

ferste niveauer anvendelige for virksomhederne.

5.1.2 Retvisende billede

Et af de vigtige elementer i begrebsrammen er generalklausulen som findes i ARL § 11. Dette er en
generalklausul om, at arsrapporten skal give et retvisende billede og denne udfyldes ved hjzlp af be-
grebsrammen. Det retvisende billede omhandler virksomhedens aktiver og passiver, finansielle stilling

samt resultatet. Nar der er tale om en koncern, geelder det for hele koncernen og ikke kun virksomhe-

8 Indsigt i arsregnskabsloven side 49.
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den. Hvis der i arsrapportens bestanddel indgar en ledelsesberetning, skal der gives en retvisende re-

deggrelse for forholdene benavnt i ledelsesberetningen.

Betydningen af at arsrapporten er retvisende er, at arsrapporten skal bidrage til regnskabsbrugernes
beslutningstagning vedrgrende ressourceallokering, forvaltningskontrol og fordeling’. Alle bestandde-
lene i arsregnskabet skal bidrage til det retvisende billede. Disse bestanddele er eksempelvis resultat-
opggrelse, balance, eventuelt pengestrgmsopggrelse og noteoplysninger. Derudover skal der ogsa for

nogle virksomhedsklasser udarbejdes en ledelsesberetning.

Hvis lovens bestemmelse ikke er tilstraekkeligt til at give et retvisende billede skal der gives yderligere
oplysninger, s& generalklausulen og det retvisende billede opfyldes jf. ARL § 11, stk. 2. Det kan for nog-
le virksomheder vaere ngdvendigt at medtage nogle andre oplysninger, mens det for andre ikke er
ngdvendigt til opfyldelse af det retvisende billede. Der er ikke kun ét retvisende billede og dermed er
det et subjektivt begreb. Opfyldelsen af det retvisende billede afhaenger af den enkelte regnskabsaf-

laegger og regnskabsbruger.

Ledelsen kan ogsa vaelge at medtage en supplerende beretning10 i arsrapporten. Der er ogsa krav om,
at disse skal opfylde et retvisende billede inden for de almindelige rammer for sddanne frivillige beret-
ninger jf. ARL § 14. Er der i en supplerende beretning oplysninger, som har betydning for det retvisen-

de billede af virksomhedens finansielle stilling, skal dette medtages i den lovpligtige del.

| seerlige tilfeelde vil opfyldelse af lovens detailbestemmelse stride i mod det retvisende billede og
dermed skal virksomheden fravige detailbestemmelserne for at opfylde det retvisende billede jf. ARL §
11, stk. 3. Fravigelse af detailbestemmelserne skal hvert ar oplyses i noterne sammen med en konkret
og fyldestggrende begrundelse af, hvilken indvirkning fravigelsen har pa virksomhedens aktiver, passi-
ver, finansielle stilling samt resultat. Der skal ske en beskrivelse af den belgbsmaessige indvirkning,

medmindre dette ikke er muligt.

Til opfyldelse af det retvisende billede er der nogle grundlaeggende forudsaetninger i ARL § 13. Disse
forudsaetninger er substans, vaesentlighed, going concern, neutralitet, periodisering, konsistens, brut-
toveerdi, formel og reel kontinuitet. Som beskrevet tidligere har kravet om det retvisende billede for-
rang over lovens detailbestemmelser, mens detailbestemmelserne kan tilsidesaette de grundlaeggende

forudsaetninger.

° Overblik Inspiration Viden Regnskabshandbogen 2014 side 48.
OEn supplerende beretning er eksempelvis et vidensregnskab, miljgregnskab, social regnskab m.v..
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5.1.3 Kvalitetskravet
Arsrapportens formal er at tilgodese regnskabsbrugerne, hvad enten det er behov for finansiel eller
ikke-finansiel information om virksomheden. Dermed er der ogsa i ARL § 12 opstillet nogle overordne-

de kvalitetskrav for at opfylde regnskabsbrugernes informationsbehov.

Det overordnede kvalitetskrav i ARL stiller krav til indholdet i arsregnskabet, for at det opfylder det
retvisende billede samt en retvisende redeggrelse i ledelsesberetningen jf. ARL § 12, stk. 1. Disse krav
er ud fra en antagelse om, at dette er regnskabsbrugernes typiske informationsbehov. | den finansielle
del af arsrapporten, skal oplysninger af betydning for det retvisende billede altid fremkomme. Dette er
ikke tilstraekkeligt at henvise til ledelsesberetningen eller en supplerende beretning, som indgar i ars-

rapporten.

Kredsen af regnskabsbrugere er defineret i ARL § 12, stk. 2. Nogle af disse regnskabsbrugere er perso-
ner, virksomheder, organisationer og offentlige myndigheder, hvor arsrapporten har betydning for
gkonomiske beslutninger foretaget af disse regnskabsbrugere savel nuveerende som fremtidige. Ek-
sempler pa regnskabsbrugere er virksomhedsdeltagere, kreditorer, lanegivere m.v.. Virksomhedens
regnskabsbrugere afhanger af virksomhedens art, stgrrelse og offentlighedens interesse. Arsrappor-
ten skal bidrage til stgtte for regnskabsbrugernes typiske gkonomiske og virksomhedspolitiske beslut-
ninger om virksomheden. Disse beslutninger omhandler regnskabsbrugerens placering af egne res-

. . 11
sourcer, ledelsens forvaltning og fordeling af ressourcerne™".

Der er opstillet nogle forudsaetninger i ARL § 12, stk. 3 om kvalitetskravet til regnskabsinformationen.
For at opfylde dette informationsbehov skal arsrapporten indeholde og informere om forhold, der
normalt er relevant for regnskabsbrugerne og som er palidelige ud fra, hvad regnskabsbrugerne nor-
malt kan forvente. Disse kvalitetskrav skal danne grundlag for virksomhedens overvejelser for valg af

regnskabspraksis samt medtagelse af oplysninger udover det loven kraever.

Relevante informationer i arsrapporten er, hvor regnskabsbrugeren ville disponere anderledes, hvis
informationen ikke var medtaget i arsrapporten. Palidelighed er nar oplysningerne i rimelig omfang
kan efterprgves og at arsrapporten ikke indeholder usandsynlige og urealistiske forhold, som vil bidra-
ge til, at regnskabsbrugeren far et forvredet indtryk af virksomheden. Det star ikke direkte i loven, at

der skal veere sammenlighed, men dette anses, som en naturlig del af kvalitetskravet.

n Indsigt i arsregnskabsloven side 53
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5.2 Regnskabsmaessig behandling af investeringsejendomme

Reglerne for den regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme findes i den danske lovgiv-
ning i ARL og RV. Den regnskabsmaessige behandling i ARL giver nogle rammebetingelser for indregning
og maling af investeringsejendomme. Hvor RV bruges som fortolkningsbidrag til ARL. Tendensen er
mere og mere, at de internationale IAS og IFRS standarder bruges som fortolkningsbidrag, medmindre
de strider mod bestemmelserne i ARL. Hver gang der foretages en andring af ARL, sker det oftest med

baggrund i de internationale regnskabsstandarder.

5.2.1 Arsregnskabsloven
| ARL er der to forskellige mader at behandle investeringsejendomme pa. Reglerne findes henholdsuvis i
ARL § 38 og ARL § 40-43. Der vil veere stgrst fokus pa ARL § 38, da dette er bestemmelserne om at ind-

regne investeringsejendomme til dagsvaerdi.

Anlaegsaktiver
ARL regulerer materielle anlaegsaktiver i § 40-43, men derudover bestemmer ARL ogsa, hvornar et ak-

tiv skal medtages i balancen jf. ARL § 33 og hvordan et aktiv skal males jf. ARL § 36. Der er ogsa RV 10,
som omhandler materielle anlaegsaktiver. Denne vil ikke blive gennemgaet i opgaven, da denne opfyl-

der ARLs regler, dog er den mere omfattende end ARL.

Virksomheden kan klassificere et anlagsaktiv, nar det er bestemt til vedvarende eje eller brug. Dette
anlaegsaktiv skal indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil til-
flyde virksomheden. Derudover skal aktivets vaerdi kunne males palideligt. Med et ejerskab af anlaegs-
aktivet er der forbundet risici og fordele og dette skal ogsa vurderes. De forbundne risici og fordele

skal vaere overdraget for at kunne indregne anlaegsaktivet.

Materielle anlaegsaktiver skal ved fgrste indregning males til kostpris. Hvis det samlede aktiv bestar af
flere bestanddele, skal disse opdeles. Dette sker eksempelvis for en kgbt ejendom, hvor opdelingen
sker i eksempelvis grund, bygning, installationer m.v., da de kan have forskellige brugstider og dermed
skal afskrives over forskellige levetider. Dermed skal der ske en vurdering af hvert enkelt bestanddels

brugstid og disse skal afskrives hver for sig.

Ved ibrugtagningstidspunktet skal der ske en vurdering og fastsaettelse af brugstiden ud fra disse op-
lysninger, der foreligger pa dette tidspunkt. Brugstiden vil ofte veere sammenfaldende med den gko-

nomiske levetid pa et aktiv. Der kan blive fastsat en restveerdi, som er den forventede veerdi efter
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brugstiden, dog ma der ikke medregnes prisstigninger i denne veaerdi. Denne fastsattes ved ibrugtag-
ningstidspunktet. Der kan foretages korrektioner af restvaerdien, dette er dog kun i nedadgaende ret-

ning.

Der skal ogsa ske en sondring mellem vedligeholdelse og forbedringer, da disse behandles forskelligt
regnskabsmaessigt. Vedligeholdelse udgiftsfgres i resultatopg@relsen, mens en forbedringsudgift fgres
som en tilgang under anlaegsaktiverne. Anlaegsaktiverne skal ikke medtages i balancen mere, nar der

sker ophgr af veesentlige fordele og risici, fordi disse overgar til kgberen.

Maling af materielle anleegsaktiver er kostprisen og i denne kostpris indgar alle omkostninger ved an-
skaffelsen frem til ibrugtagningstidspunktet. Disse omkostninger skal kunne henfgres direkte til det
anskaffede anlaegsaktiv eller det fremstillede anlaegsaktiv, hvis virksomheden selv har fremstillet dette
if. ARL § 40. Ved et ejendomskgb vil dette eksempelvis vaere handelsomkostninger sasom advokatom-
kostninger og tinglysningsafgift. Hvis anlaegsaktivet forbedres, vil dette ogsa skulle tillaegges kostpri-

sen. Kostprisen vil i de fleste tilfeelde fremga af eksempelvis et skpde ved kgb af en ejendom.

| kostprisen indgar ogsa indirekte produktionsomkostninger for egenfremstillede anleegsaktiver, dog er
virksomheder i regnskabsklasse B fritaget for dette krav. Virksomheder, der indregner egenfremstille-
de materielle anlaegsaktiver, vil ogsa kunne indregne finansieringsomkostninger, hvis denne kapital

vedrgrer det egenfremstillede anlaegsaktiv.

Der er krav om at nedskrive anlaegsaktiver, der ikke Igbende reguleres til dagsveerdi, nar den regn-
skabsmaessige vaerdi er lavere end genindvindingsvaerdien jf. ARL § 42. Dette vil sige, at den regn-
skabsmaessige vaerdi skal vaere lavere end den hgjeste veerdi af kapitalvaerdien eller salgsvaerdien fra-
trukket de forventede salgsomkostninger. Nedskrivninger eller tilbagefgrsler af tidligere nedskrivninger
vil pavirke det fremadrettede afskrivningsgrundlag. Dette afskrivningsgrundlag opg@res som kostprisen

fratrukket restvaerdien og eventuelle nedskrivninger.

Et anlaegsaktiv skal afskrives over dens brugstid jf. ARL § 43. Der foretages afskrivninger til formind-
skelse af aktivets veaerdi, nar denne har begraenset brugstid. Afskrivningerne skal ske pa en systematisk
made over aktivets brugstid. Ved systematiske afskrivninger kan fglgende metoder bruges; linezre,
progressive og degressive afskrivninger. Den mest anvendte af disse afskrivningsmetoder er den lineae-
re metode. Metoden som veelges til at formindske aktivets vaerdi, skal sa vidt muligt understgtte den

reelle vaerdiforringelse af aktivet. Valg af metode skal foretages ud fra en konkret vurdering og skal
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opfylde kravet om systematiske afskrivninger. Afskrivningerne beregnes ved ibrugtagningstidspunktet
ud fra kostprisen fratrukket restveerdien. Denne veerdi fordeles systematisk over brugstiden for an-
laegsaktivet. Afskrivningerne pa et anlaegsaktiv vil som udgangspunkt fgrst ophgre, nar aktivet er fuldt

afskrevet, beskadiget eller afhaendet.

En alternativ made til hovedreglen kostpris er at male anlaegsaktiver til dagsvaerdi jf. ARL § 41. Veelges
der at opskrive efter dette alternativ, skal ARL § 37 fglges omkring dagsveaerdimalinger. Denne regel
tillader at opskrive anlaegsaktiver til dagsveerdi, hvis der sker Igbende vurdering af dagsveerdien, regu-
leringen af veerdien sker regelmaessigt og nar der konstateres afvigelser mellem den regnskabsmeessi-

ge vaerdi og den opgjorte dagsvaerdi.

Alle aktiver indenfor samme kategori, det vil sige eksempelvis grunde og bygninger, skal omvurderes
og dette gg@res pa et systematisk grundlag. Disse omvurderinger skal ske til dagsveerdi og med dags-
veerdi menes prisen pa et eksisterende marked, som er velfungerende. Hvis der ikke er et velfungeren-
de marked, skal dagsvaerdien opggres pa baggrund af markedets salgsvaerdi. Det vil sige, hvad to uaf-
haengige personer vil handle aktivet til. Hvis der heller ikke eksisterer et aktiv marked, kan dagsvaerdien

anseettes til enten genanskaffelsesvaerdien eller nettorealisationsvaerdien.

Denne opskrivning indregnes direkte under egenkapitalen og er forskellen mellem den regnskabsmaes-
sige vaerdi og den opgjorte dagsveerdi. Denne opskrivning under egenkapitalen skal bindes til en szerlig
reserve; opskrivningshenlaggelser. Denne reserve kan ikke benyttes til udlodning af udbytte eller
daekning af underskud. Udskudte skatteforpligtelser af opskrivningen skal medtages som en hensat
forpligtelse og dermed reducere opskrivningshenlaeggelsen. Tilbagefgrelse af opskrivninger sker tilsva-
rende pa opskrivningshenlaeggelsen, dog kan denne ikke nedbringes med foretagne afskrivninger. Fo-
retages der nedskrivninger i forhold til anlaegsaktivets kostpris, skal dette medtages i resultatopggrel-
sen og oplgsning af tidligere nedskrivninger medtages ogsa i resultatopggrelsen. Hvis et aktiv afhaen-

des skal opskrivningshenlaeggelsen opl@ses og dette overfgres under egenkapitalen til de frie reserver.

Der skal ske en revurdering af dagvaerdien med passende interval og dette kan afhaenge meget af hvil-
ken type aktiv virksomheden har med at ggre. Der stilles ikke krav om at vurderingerne skal veere fra
en ekstern vurderingsmand. Dette er tilstreekkeligt at anvende afkastbaserede modeller eller DCF-
modellen. Dermed vil der for nogle typer aktiver veaere et stgrre behov for omvurdering end andre. |

denne situation hvor indregningen sker til dagsveerdi, vil denne kunne forgge restvaerdien pa aktivet.
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Forggelse af restvaerdien vil ske pa omvurderingstidspunktet og dette vil indga i fastleeggelsen af det

fremtidige afskrivningsgrundlag.

Selvom denne metode vaelges skal der foretages afskrivninger. Disse afskrivninger beregnes pa bag-
grund af dagsveerdien fratrukket en eventuel restveerdi. Denne veerdi afskrives over brugstiden og
dermed vil der ske lgbende a&ndringer af afskrivningsgrundlaget, som vil betyde hgjere afskrivninger i
de enkelte ar af den resterende brugstid. Nar denne metode til indregning af anlaegsaktiver er valgt,

kan der som udgangspunkt ikke @ndres praksis, medmindre loven krzever dette.

| redeggrelsen for anvendt regnskabspraksis skal der ske en redeggrelse af de anvendte indregningskri-
terier og malegrundlaget som er anvendt i &rsrapporten jf. ARL § 53. Disse oplysninger under anvendt
regnskabspraksis indeholder oplysninger om den anvendte metode og grundlag for af-, ned- og op-
skrivninger samt skgn over restvaerdier og brugstider. Der er ogsa oplysningskrav om forskellen mellem
den opskrevne veerdi og hvilken regnskabsmaessig veerdi aktivet burde have haft, hvis der ikke var ble-

vet foretaget opskrivninger jf. ARL § 58.

For virksomheder i regnskabsklasse C og D skal der oplyses om hvilke indregningskriterier og maleme-
toder der er brugt, med hensyn til indirekte omkostninger jf. ARL § 87. Anlaegsnoten for materielle
anlaegsaktiver skal medtages i noterne til arsregnskabet for virksomheder i regnskabsklasse C og D jf.
ARL § 88. Mange virksomheder i regnskabsklasse B vaelger at medtage noten, da noten give en hgj

informationsveerdi for regnskabsbrugerne.

| ARL er der yderligere opstillet nogle skemakrav i balancen, det vil sige, at der under materielle an-
leegsaktiver er fglgende grupperinger: Grunde og bygninger, produktionsanleeg og maskiner, andre
anlaeg, driftsmateriel og inventar samt materielle anlagsaktiver under udfgrelse og forudbetalinger for
materielle anlaegsaktiver. Hvis det skaber stgrre forstaelse og vaerdi for regnskabsbrugerne at indszaette

linjer eller tilpasse beskrivelserne skal dette ggres.

Til fortolkning af bestemmelserne om materielle anlaegsaktiver i ARL, kan RV 10 benyttes. Tendenserne
er dog, at der i hgjere grad anvendes IAS 16 som fortolkningsbidrag til ARL. De dele, af de internationa-
le regnskabsstandarder som strider imod ARL, bruges ikke som fortolkningsbidrag. RV 10 vil ikke blive

gennemgaet, da der er stor overensstemmelse mellem ARL og RV 10.
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Investeringsejendomme til dagsvaerdi
Hovedreglen for indregning af investeringsejendomme er efter reglerne om materielle anlaegsaktiver,

som er gennemgaet overfor. Dog er der en szrlig bestemmelse for indregning af investeringsejen-
domme til dagsvaerdi, hvis der opfyldes nogle bestemte kriterier. Denne regel er frivillig at benytte for
virksomhederne, som opfylder kriterierne for at anvende reglen. ARL § 38 vedrgrer behandlingen af
investeringsaktiviteter i arsrapporter, dog er denne lovbestemmelse i praksis primaert anvendt pa inve-

steringsejendomme.

Et af kriterierne for at anvende szerreglen i ARL § 38 er, at virksomhedens hovedaktivitet skal vaere
investeringsaktivitet, det vil sige, at det er en investeringsvirksomhed. Det har ikke nogen betydning,
om hovedaktivitet er en bred vifte af investeringsobjekter eller i et investeringsobjekt, bare hovedakti-
viteten er investeringsvirksomhed. Hovedaktiviteten investering er defineret som virksomheder, der
anbringer deres midler i investeringsobjekter med det formal at fordele risiciene ved investeringerne
og drage fordel af det afkast ved forvaltning af virksomhedens midler. Det er preeciseret af Det Finan-

sielle Rad, at en virksomhed kun kan have en hovedaktivitet.

For investeringsejendomme, skal hovedaktiviteten vaere det Igbende afkast fra eksempelvis udlejning
af ejendomme og kapitalgevinsten ved salg efter at have haft ejendomme i besiddelse i en leengere
arraekke. Investeringsaktiver i en virksomhed, hvor der er flere andre aktiviteter, kan ARL § 38 kun an-
vendes, hvis investeringsaktiviteten er hovedaktiviteten. Dermed skal investeringsaktiverne indregnes
efter de almindelige regler, hvis disse ikke er hovedaktiviteten. Det vil sige, at en investeringsejendom,
som ikke udgg@r hovedaktiviteten i virksomheden, skal indregnes efter reglerne for materielle anleegs-

aktiver.

Ejendomme under opfgrelse eller ombygning fra en anden anvendelse til investeringsejendomme kan
ikke males til dagsvaerdi. Denne overfgres til materielle anlaegsaktiver og skal males til kostpris indtil
ejendommene er funktionsdygtige til investeringsformal. Derefter vil eiendommene kunne indregnes

til dagsveerdi.

En virksomhed, der har valgt at benytte ARL § 38, skal ske pa en konsekvent og systematisk made. Det
vil sige ved tilvalg af ARL § 38 for investeringsejendomme, skal samtlige investeringsejendomme males
til dagsveerdi og de finansielle forpligtelser, som vedrgrer investeringsejendommene skal males til
dagsveerdi. Kravet om en systematisk og konsekvent made er for at skabe konsistens i arsrapporten og

dette er forenelig med ARL § 13 om de generelle bestemmelser. Dette bestemmer, at indregningsme-
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tode og malegrundlag skal ske pa en ensartet made for samme kategorier af aktiver og forpligtelser for

at skabe st@rre informationsveerdi for regnskabsbrugerne.

Investeringsejendomme indregnes i balancen efter de almindelige regler for indregning af aktiver. Det
vil sige, at investeringsejendomme i praksis indregnes fra overtagelsestidspunktet, da de fremtidige

gkonomiske fordele vil tilfalde virksomheden og investeringsejendommene kan males palideligt.

Ved fgrste indregning af investeringsejendomme skal dette males til kostpris. Kostprisen er de transak-
tionsomkostninger, som direkte er tilknyttet til erhvervelsen af ejendommene. Disse transaktionsom-

kostninger kan eksempelvis vaere advokatomkostninger, tinglysningsafgift m.v..

Den efterfglgende maling af investeringsejendomme er dagsvaerdi. Der skal ikke foretages afskrivnin-
ger, da der Igbende skal reguleres til dagsveerdi. Den vaerdiregulering der er mellem kostprisen og
dagsveerdien vil blive indregnet i resultatopggrelsen. Det samme geelder ved stigning i dagsvaerdien.
Det vil sige, at opskrivningen skal medtages i resultatopggrelsen i stedet for under egenkapital, som
gaelder for opskrivninger pa materielle anlaegsaktiver. Dette far den betydning at veerdireguleringen,
som er medtaget i resultatopggrelsen kan udloddes som udbytte, da dette er en fri reserve. Dette er
ogsa en forskel i forhold til indregning af opskrivninger efter reglerne for materielle anlaegsaktiver, da

disse bindes pa en reserve for nettoopskrivninger, hvor der ikke kan foretages udlodning.

Hvis en virksomhed gar fra at opskrive investeringsejendomme efter ARL § 41 til ARL § 38, frigives den
bundne reserve for opskrivning af eiendommene. Dog er dette ikke tilfaeldet ved skiftende anvendelse
fra domicilejendomme til investeringsejendomme. Dermed vil denne bundne opskrivning fgrst blive

frigivet ved realisation af eiendommene.

Maling af dagsveerdien skal foretages ud fra de generelle bestemmelser i ARL. Det vil sige, at dagsvaeer-
dien er salgsvaerdien, der er konstateret pa en lignende ejendom pa et velfungerende marked. Hvis det
ikke er muligt at opggre vaerdien ud fra markedsforholdene, skal den opggres ved hjaelp af kapitalvaer-
dien, det vil sige ved brug af accepterede vardiansaettelsesmodeller og teknikker. Hvis der stadig ikke
kan beregnes en palidelig salgsvaerdi, skal ejendommen males til kostpris med fradrag af afskrivninger

efter de almindelige regler om materielle anlaegsaktiver.

Balancedagen er det tidspunkt, hvor aktivets dagsveerdi skal vurderes og belgbet indregnes i arsregn-

skabet. Det vil sige, at det er forholdene pa balancedagen, der skal laegges til grund for vurderingen af
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dagsveaerdien. Der ma ikke tages hensyn til fremtidige forhold i vurderingen af dagsvaerdierne pa inve-

steringsejendommene.

De finansielle forpligtelser, som vedrgrer investeringsejendommene skal males til dagsvaerdi. Det vil
sige, at eksempelvis galden vedrgrende ejendommene skal males til kursvaerdien pr. balancedagen.
Reguleringen af finansielle forpligtelser indregnes ogsa i resultatopggrelsen sammen med vardiregule-

ringen af investeringsejendommene.

Ved praksiseendring for investeringsejendomme skal sammenligningstallene tilpasses. Det kan dog
veere vanskeligt at opgg@re dagsvaerdien med tilbagevirkende kraft. Hvis det ikke er muligt at tilpasse
tidligere ars sammenligningstal, skal der ske oplysning om en konkret og fyldestggrende begrundelse i
arsrapporten. | praksis vil det vaere sveert at sendre praksis fra benyttelse af dagsvaerdimetoden til
kostprismetoden pa et aktiv, der ikke har andret karakter. Dette kan kun ske, hvis kostprismetoden

bedre opfylder generalklausulen om et mere retvisende billede.

Pa tilsvarende vis som for materielle anlaegsaktiver skal der i redeggrelsen for anvendt regnskabsprak-
sis ske redeggrelse af de anvendte indregningskriterier og malegrundlag jf. ARL § 53. Der er en sarlig
problemstilling om avancer og tab pa salg af investeringsejendomme, da disse i praksis ikke skulle op-
sta, da ejendommene er malt til dagsvaerdi. Der sker Igbende reguleringer, men disse sker eksempelvis
arligt og dermed afhaenger det i praksis af, hvor ofte der gennemfgres dagsveerdimalinger. Disse avan-
cer og tab skal indga i resultatopggrelsen sammen med vaerdireguleringerne af investeringsejendom-

mene.

Der skal ske oplysning om forudsaetningerne for den valgte beregningsmetode, som ligger til grund for
opgerelsen af dagsveerdierne. Der skal som minimum i noterne oplyses om den anvendte malemetode,
som ligger til grund for dagsveerdimalingerne og vaesentlige forudseetninger brugt til opggrelse af
dagsveerdierne. Disse forudszetninger er afkastkravet eller diskonteringsfaktorer, forventet inflations-
rater, principper for opggrelse af afkast- eller diskonteringsgrundlag, diskonteringsperiode, terminal-

veerdi og andre relevante forudsaetninger til bedre forstaelse af regnskabet for regnskabsbrugerne.

Der skal pa tilsvarende vis, som for materielle anlaegsaktiver medtages en anlaegsnote for virksomhe-
der i regnskabsklasse C og D for investeringsaktiver, der er klassificeret som anlaegsaktiver. Det kan
veere ngdvendig at oprette en saerlig post, som hedder investeringsejendomme under materielle an-

laegsaktiver i balancen. | resultatopggrelsen vises dagsreguleringerne oftest i en saerskilt linje. Det afgg-
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rende, for om der skal oprettes sarskilte poster, er informationsvaerdien for regnskabsbrugerne og
hvad der giver det “bedste” retvisende billede. Relevante oplysninger vil ogsa vaere oplysninger om
usikkerheden ved maling og fglsomheden ved aendring i forudsaetningerne, samt en opdeling og in-

formation om portefgljen.

5.2.2 Regnskabsvejledning 16 - Investeringsejendomme
RV 16 kan bruges som fortolkningsbidrag til reglerne om den regnskabsmaessige behandling af investe-
ringsejendomme i ARL. Dog er tendensen, at der i hgjere grad bruges de internationale regnskabsstan-

darder som fortolkningsbidrag.

Definitionen af en investeringsejendom i RV er medtaget oppe under afsnit 4 — Hvad er en investe-
ringsejendom? Kortfattet er dette ejendomme, der anvendes til at opna et Igbende afkast af den inve-
sterede kapital. Disse investeringsejendomme genererer pengestrgmme uafhangig af virksomhedens

@vrige aktiver.

Indregningen i arsregnskabet af investeringsejendomme skal ske pa det tidspunkt, hvor virksomheden
har faet besiddelsen af fordele og risici ved investeringsejendommene. Dette er eksempelvis, nar virk-
somheden har opnaet retten til at modtage lejeindtaegter vedrgrende de overtagede investeringsejen-
domme. Dette vil saedvanligvis ske pa overdragelsesdagen, at fordele og risici overgar til virksomhe-
den. Egenopfgrte ejendomme skal vaere klar til ibrugtagning for at kunne overfgres fra ejendomme

under opfgrelse til investeringsejendomme.

Ved erhvervelse af investeringsejendomme skal det ved f@rste indregning ske til kostpris, hvorimod
egenopfgrte investeringsejendomme skal males til dagsvaerdi ved fgrste indregning. Kostprisen omfat-
ter grunde og bygninger, samt de direkte tilknyttede omkostninger ved erhvervelsen. Forbedringer vil
endvidere efterfglgende indgd i kostpriserne af investeringsejendommene. Investeringsejendomme,
der er egenopf@rte, males kostprisen til dagsveerdien pa overfgrelsesdagen. Det vil sige pa det tids-
punkt, hvor ejendommene overfgres fra ejendomme under opfgrelse til investeringsejendomme og

dette er ved ibrugtagningstidspunktet.

Den efterfglgende maling af investeringsejendomme i arsregnskabet skal ske til dagsveerdi pa bag-
grund af de pa balancedagen foreliggende markedsforhold. Dagsvaerdien er opgjort under den forud-
seetning, at en handel kan finde sted pa almindelige markedsvilkar og ud fra, at der foretages normal

markedsfgring og salgsforhandlinger. Dagsveerdien fastszettes ikke med reduktion af afhaendelses- og
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salgsomkostninger. Nuvaerende lejeindtaegter og markedets begrundede forventninger til den fremti-

dige lejeindtaegt under de nuvaerende forhold skal afspejle dagsveerdien af investeringsejendommene.

Dagsveerdi er defineret pa baggrund af en handel mellem en kvalificeret villig kgber og en kvalificeret
villig salger. Det vil sige, at det er en handel mellem to uafhaengige parter under normale vilkar, som
er definitionen af dagsvaerdien. Med normale vilkar taenkes pa at begge har tilstraekkelige informatio-
ner om ejendommen. Dette er eksempelvis viden om ejendommens karakteristika, den nuvaerende
anvendelse, de fremtidige muligheder for investeringsejendommen, markedsforholdene m.v.. Dette er
ogsa kgber og szelger, der ikke er tvungen til at szlge eller kgbe ejendommen eller har meget stor in-
teresse i at kpbe ejendommen uanset prisen eller seelge ejendommen uanset prisen, men mere vurde-
rer prisen pd baggrund af de markedsmaessige forhold. Det vil sige, at der ikke bliver givet en hgjere

pris end markedet kraever.

Den bedst mulig opggrelse af dagsvaerdien fas ved at sammenligne med nylige handler pa lignende
ejendomme. Ved lignende ejendomme er det ejendomme i samme vedligeholdelsesmaessig stand,
beliggenhed, anvendelsesmulighed m.v.. Er der ikke lignende handler skal dagsvaerdien opggres pa
baggrund af skgn over den forventede dagsvaerdi ved hjaelp af afkastbaserede modeller. En afkastba-
seret model er den kapitaliserede vaerdi af fremtidige pengestréemme ved besiddelse af investerings-
ejendomme. Denne kapitaliserede vaerdi sker ved anvendelse af en diskonteringsfaktor, som er base-
ret pa det markedsmaessige forrentningskrav. Pengestrommene opggres ud fra ledelsens skgn over
stgrrelsen og tidspunktet for fremtidige forventede indbetalinger og udbetalinger vedrgrende investe-

ringsejendommene.

Ledelsen har ansvaret for at aflaegge arsrapporten og dermed er det ogsa ledelsens ansvar at fastsaette
dagsvaerdien pa investeringsejendommene. Dermed kan dagsvaerdiopggrelsen ikke udelukkende ske
pa grundlag af en ekstern vurderingsmand. Dog anbefales det, at ledelsen indhenter den ngdvendige
assistance for at opna den tilstraekkelige ekspertise til opggrelse af palidelige dagsveerdier pa investe-
ringsejendommene. Offentlige ejendomsvurderinger kan ikke laegges til grund for handelsvaerdien og
dermed ikke benyttes til opggrelse af palidelige dagsvaerdier, medmindre denne svarer til handelsveer-
dien. En @&ndring af det regnskabsmaessige skgn er, nar virksomheden andrer maden at fastsaette

dagsvaerdien pa eller de enkelte elementer i beregningen af dagsvaerdien.

Ved forbedringer pa investeringsejendomme skal de indregnes i resultatopggrelsen, nar de afholdes

medmindre forbedringerne forventes at medfgre en gget vaerdi pa investeringsejendommene, fremti-
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dige afkast eller forgge ejendommenes dagsvaerdi og omkostningerne kan males palideligt. Omkost-
ninger, der ikke opfylder betingelserne for indregning i resultatopgerelsen, skal tillaegges kostprisen pa

investeringsejendommene som en forbedring.

Ved zndring i anvendelsen af ejendommene skal der ske overfgrelse til eller fra investeringsejen-
domme. Dette kan vaere overfgrelser fra investeringsejendomme til handelsejendomme m.v.. Der sker
overfgrsel til handelsejendomme, hvor der foretages en ombygning eller renovering med henblik pa at
seelge ejendommene. Hvis der ikke sker ombygning eller renovering, men ejendommene kun sezettes til
salg, skal der ikke ske overfgrsel, men denne vil forblive investeringsejendomme. Overfgrelsen fra in-
vesteringsejendomme til enten handelsejendomme eller domicilejendomme skal ske til dagsvaerdi pa

overfgrelsesdagen. Denne dagsvaerdi pa overfgrelsesdagen vil herefter udggr kostprisen.

Overfgrelse af domicilejendomme til investeringsejendomme skal ske til regnskabsmaessig veerdi. Den-
ne veerdiregulering, der vil veere fra den regnskabsmaessige veerdi op til dagsvaerdien, skal behandles
efter reglerne for materielle anlaegsaktiver. For handelsejendomme og ejendomme under opfgrelse
skal overfgrsel ske til henholdsvis dagsvaerdi og den regnskabsmaessige veerdi. Dog skal vaerdiregule-

ringerne til dagsveaerdi medtages i resultatopggrelsen for begge typer af ejendomme.

For investeringsejendomme, der males til dagsveerdi, skal veerdireguleringerne indregnes i resultatop-
gorelsen som en del af den ordinaere drift. Dette har formalet at henfgre veerdireguleringerne til det

enkelte ar, hvor vaerdiforggelsen eller vaerdiforringelsen er sket pa investeringsejendommene.

Nar en investeringsejendom afhandes skal den udga af balancen. Gevinsten eller tabet, der opstar ved
afhaendelse, skal opggres som forskellen mellem den regnskabsmaessige vaerdi og salgsvaerdien fra-
trukket omkostninger, der er direkte tilknyttet afhaendelsen. Denne avance skal indga i resultatopgg-
relsen under den ordinare drift. P4 samme made, som ved erhvervelse af en investeringsejendom, er

afhaendelsestidspunktet nar fordele og risici overgar til kgber.

| anvendt regnskabspraksis skal der oplyses at investeringsejendommene er malt til dagsveerdi. Meto-
den brugt til fastlaeggelse af dagsveerdien skal ogsa oplyses og om dagsvaerdierne er understgttet af
nylige lignende handler. Ved anvendelse af afkastbaserede modeller skal der oplyses om opggrelsen af

diskonteringsgrundlaget, samt hvordan den anvendte diskonteringsfaktor er fastsat.

Hvis lejerne far omkostningsrefusion, skal det oplyses, hvordan disse er behandlet og preesenteret i

arsrapporten. Der skal yderligere oplyses hvilke omkostninger, der indgar i driftsomkostningerne pa
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investeringsejendommene. | balancen skal investeringsejendommene vises som en szerskilt linje under
materielle anlaegsaktiver. Der er fglgende poster vedrgrende investeringsejendomme, som skal fremga
saerskilt i resultatopggrelsen, hvis det er virksomhedens hovedaktivitet; lejeindtaegter, vaerdiregulerin-
ger, hvor avancer ved afhaendelse indgar og driftsomkostninger. Hvis det ikke er deres hovedaktivitet,
kan det oplyses i noterne. Vaesentlige belgb pa vedligeholdelses- og reparationsomkostninger skal op-

lyses i noterne.

Der skal overordnet i noterne oplyses kostprisen, vaerdireguleringer og den regnskabsmaessige vaerdi.
Der skal i noterne ogsa gives oplysninger om den samlede dagsvaerdi, hvor det er sket ved hjlp en
ekstern vurderingsmand samt navn og kvalifikationer. Ved brug af afkastbaserede modeller skal der i
noterne oplyses om den samlede veerdi, der er opgjort ud fra modellerne samt oplysninger om det

vejede gennemsnit af de anvendte diskonteringsfaktor.

Der skal i ledelsesberetningen eller noterne om de enkelte investeringsejendomme eller kategorier
gives uddybende oplysninger. Dette kan undlades, hvis investeringsejendomme ikke er virksomhedens

hovedaktivitet eller ikke skaber yderligere forstaelse af arsrapporten.

5.2.3 Sammenligning af de danske regnskabsregler
ARL og regnskabsvejledning 16 ligner stort set hinanden. Der er dog nogle enkelte forskelle. Det vil sige
at afleeggelse af arsrapport efter RV 16 vil veere i overensstemmelse med ARL, hvis deres hovedaktivi-

tet er investeringsvirksomhed.

| ARL er det alle virksomheder med investeringsvirksomhed som hovedaktivitet der vil kunne veelge
reglerne om maling af investeringsejendomme til dagsvaerdi samt indregne veerdireguleringerne i re-
sultatopggrelsen, hvorimod RV ikke stiller krav, om at virksomhed skal have investeringsaktivitet som
hovedaktivitet, for at kunne male investeringsejendomme til dagsvaerdi samt indregne vardiregulerin-
gerne i resultatopggrelsen. Efter ARL kan der veelges at indregne investeringsejendomme efter de al-
mindelige regler for anlaegsaktiver selvom hovedaktiviteten er investeringsvirksomhed. Denne valgfri-
hed er ikke i RV, da virksomheder, som er i besiddelse af investeringsejendomme skal indregnes efter
reglerne i RV 16. RV 16 omtaler ikke den regnskabsmaessige behandling af finansielle forpligtelser, som
vedrgrer investeringsejendommene. Derimod stiller ARL krav om at finansielle forpligtelser vedrgren-
de investeringsejendommene skal reguleres til dagsvaerdi. Denne vaerdiregulering af finansielle forplig-
telser skal indregnes i resultatopggrelsen sammen med veaerdireguleringen for investeringsejendom-

mene efter ARL.
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6 Internationale regnskabsregler

Dette afsnit vil omhandle de lovgivningsmaessige forhold indenfor begrebsrammen og investerings-
ejendomme efter international lovgivning. Begrebsrammen vil blive gennemgaet med fokus pa det
retvisende billede for regnskabsbrugerne efter de internationale regler. Der vil ogsa blive gennemgaet

behandlingen af investeringsejendomme efter den internationale lovgivning.

6.1 Begrebsrammen

| tilknytning til de internationale regnskabsstandarder er der udarbejdet en begrebsramme og denne
udger ikke en egentlig standard. Begrebsrammen er lavet for at kunne hjzaelp IASB med at udvikle de
internationale regnskabsstandarder. Begrebsrammen bliver ogsa brugt til fortolkning af de internatio-
nale regnskabsstandarder samt har en betydning for, hvordan de internationale regnskabsstandarder

III

skal bruges. Begrebsrammen vil ogsa blive brugt til “vejledning” af emner, hvor der ikke er en interna-

tional regnskabsstandard til at regulere omradet.

Begrebsrammen er under opdatering. Opdateringen har den betydning, at der er en gammel del af
begrebsrammen samt en ny del, som forventes at blive udsendt i Igbet af 2014. Den nye
begrebsramme vil besta af otte faser, som er: Objectives and qualitative characteristics, elements and
recognition, measurement, reporting entity, presentation and disclosure, purpose and status, applica-
tion to not-for-profit entities and remaining issues. Disse faser har til formal at udvikle en begrebs-
ramme, som kan vaere grundlag for fremtidige regnskabsstandarder og supplere geeldende standarder,

nar dette omrade ikke er reguleret. Denne nye begrebsramme vil ikke blive omtalt yderligere.

Der kan veere fremsat Igsninger pa regnskabsmaessige problemstillinger, som ikke vil veere i overens-
stemmelse med begrebsrammen, da denne ikke er en egentlig standard. Dog er malet for IASB, at

fremtidige regnskabsstandarder skal vaere i overensstemmelse med begrebsrammen.

Udgangspunktet for begrebsrammen er investorernes synspunkt. Det vil sige, at udgangspunktet er

investorernes informationsbehov, da dette menes at rumme alle den andre regnskabsbrugeres behov.

| begrebsrammen er angivet formalet med regnskabet og dette er forvaltningskontrol af virksomhe-
dens ledelse. Der er to grundlaeggende forudsaetninger i den internationale begrebsramme. Disse for-

udsaetninger er periodiseringsprincippet og antagelsen om going concern.
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Der er nogle fundamentale, kvalitative egenskaber der skal vaere med til at ggre informationen fra ars-
rapporten nyttige for regnskabsbrugerne. Egenskaberne der skal ggre informationen mere nyttig for
regnskabsbrugerne er relevans og palidelighed. Derudover er der i begrebsrammen nogle kvalitative
egenskaber, der skal veere med til at forgge nyttevaerdien i arsrapporten. Der er 4 egenskaber til at

forpge nyttevaerdien og disse er ssmmenlignelighed, verificerbarhed, rettidighed og forstaelighed.

Hvis regnskabsbrugernes gkonomiske beslutninger bliver pavirket af informationen eller mangel pa
denne, vil informationen veere relevant. Informationens relevans afhanger af vaesentligheden og dens
karakter. Eksempelvis kan en information ikke synes vaesentlig, men karakteren kan ggre den relevant
for vurderingen af, om investoren skal investere i virksomheden. Dette kan veere information, der har
betydning for vurdering af fremtidsudsigterne, hvor karakteren har relevans, men denne er ikke vee-
sentlig. Det kan ogsa forekomme, at informationen kun er relevant, hvis den er vaesentlig. Stgrrelsen af
posten eller fejlen er afggrende for vaesentlighed og hvis manglerne af denne vaesentlige post vil have
betydning for regnskabsbrugernes gkonomiske beslutning. En information skal veere rettidig for, at det

kan vaere en relevant information.

Dog kan dette vaere en afvejning mellem relevans og palidelighed. En palidelig arsrapport er; troveerdig
praesentation af de gkonomiske forhold i virksomheden, afggrende er indholdet frem for formalier,
baerer preeg af neutralitet, udgver skgn med forsigtighed, det vil sige at indteegter og aktiver ikke skal
ansattes f@gr hgjt og omvendt skal omkostninger og forpligtelser ikke ansaettes for lavt, samtidig skal
arsrapporten vaere fuldstaendig. Oplysningerne skal vaere verificerbare og dette betyder, at parter,
med samme informationsbehov og som er uafhaengige, kan na frem til nogenlunde overensstemmelse
af arsrapportens indhold. Dog vil der ikke kunne opnas fuldstaendig enighed og dette anerkender be-
grebsrammen. Regnskabsbrugeren skal have mulighed for at kunne sammenligne informationen i ars-
rapporten for periode til periode og det er dette sammenlignelighed indebzerer. Forstaelighed af in-
formationen forudseetter et vist kendskab til begrebsrammen og regnskabsreglerne fra regnskabsbru-
gernes side, samt viljen til at studere oplysningerne. Dette betyder ikke, at virksomheden kan undlade

forhold, der er komplekse.

6.2 IAS 1 - Praesentation af arsrapporten

Formalet med denne standard er, at arsregnskabet skal give et retvisende billede af virksomhedens

aktiver og forpligtelser, egenkapital, finansielle stilling, resultat og pengestremme. Dette omfatter ale-
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ne regnskabsopstillingerne og noterne. Dermed er ledelsesberetningen ikke omfattet af det retvisende

billede pa tilsvarende vis efter de danske regnskabsregler.

For at opfylde det retvisende billede kraeves der fglgende: Bestemmelserne i relevante standarder og
fortolkningsbidrag er overholdt, informationerne skal fremstilles, sa det sikrer relevante, palidelige,
sammenlignelige og forstaelige oplysninger og dette omfatter ogsa redeggrelsen for anvendt regn-
skabspraksis samt der skal gives yderligere oplysninger, nar de gvrige internationale regnskabsstan-
darder ikke sikrer en tilstraekkelig beskrivelse af indtrufne begivenheder i arsrapporten. Disse begiven-
heder skal beskrives sa regnskabsbrugerne far en forstaelse for, hvad indflydelse disse begivenheder vil
have pa virksomhedens aktiver, forpligtelser, egenkapital, finansielle stilling, resultat og pengestrgm-

me.

Hvor der ikke findes nogen regnskabsstandard, fastsaettes regnskabspraksis sa det sikrer, at arsregn-
skabet giver informationer der er: Klare og overskuelige, relevante for beslutningstagning af regn-
skabsbrugerne, palidelige, neutrale, upartiske, afspejler behgrig omhu og i veesentlighed er fuldstaen-

dige.

Udgangspunktet for standarden er, at ved overholdelse af de gvrige internationale regnskabsstandar-
der vil det retvisende billede opnas. | serlige tilfaelde vil anvendelsen af de internationale regnskabs-
standarder ikke give det retvisende billede og dermed er ledelsen ngdt til at afvige fra standarden og
give nogle yderligere oplysninger. Disse oplysninger er, at ledelsen ved fravigelsen har opnaet det ret-
visende billede, at arsrapporten er i overensstemmelse med de internationale regnskabsstandarder
med undtagelse af den standard, der er fraveget, hvilken standard der er fraveget og hvorfor der er

fraveget, samt den belgbsmaessige virkning ved afvigelsen.

Der er en raekke grundlaeggende krav arsrapporten skal opfylde og disse er going concern, periodise-
ring, kontinuitet, frekvens, andring af regnskabsposters prasentation og klassifikation, vasentlighed
og sammendrag af regnskabsposter og modregning. To af disse grundlaeggende krav er ogsa forudsaet-

ningerne for den internationale begrebsramme som omtalt ovenfor.

6.3 Investeringsejendomme

Investeringsejendommes regnskabsmaessige behandling reguleres i IAS 40. Denne regnskabsstandard
bestemmer, at investeringsejendomme kan males efter reglerne i IAS 16 om materielle anlaegsaktiver

eller til dagsvaerdi. Hvis investeringsejendomme males efter reglerne om materielle anlaegsaktiver, skal
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de males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. IAS 16 vil ikke blive gennem-
gaet, da den langt hen ad vejen er tilsvarende de danske regnskabsregler. Der vil under sammenligning
af regnskabsreglerne blive medtaget skematiske forskelle og ligheder mellem de danske og internatio-
nale bestemmelser om materielle anlagsaktiver. | dette afsnit vil der blive lagt vaegt pa den regn-

skabsmaessige behandling af investeringsejendomme efter dagsvaerdimetoden.

IFRS 13 fastsaetter metodisk, hvordan dagsvaerdien skal opggres. Dette er en ny standard og vil for dem
der, har regnskabsar, der begynder 1. januar eller senere, erstatte den vejledning, der er for opggrelse
af dagsveerdi i IAS 40. IFRS 13 vil blive gennemgaet senere under afsnittet grundlaeggende krav til op-

gorelse af dagsveerdien.

6.3.1 1AS40

Hvis virksomheden veelger at bruge IAS 40 til den regnskabsmaessige behandling af investeringsejen-
domme, skal den bruges pa alle investeringsejendomme i virksomheden. Hvis virksomheden gnske at
2&ndre den anvendte praksis, kan dette kun ske ved, at dette fgrer til et bedre retvisende billede af
arsregnskabet. Dette synes efter IAS 40 usandsynligt, at eendringen fra dagsveerdi til kostpris vil give et

mere retvisende billede.

Definitionen af investeringsejendomme er, at der foretages investering i grunde og bygninger med det
formal at opna Igbende afkast af den investerede kapital. Det Igbende afkast bestar af lejeindtaegter
og eventuelt en kapitalgevinst ved afhaendelse af investeringsejendomme. Produktions- og handels-
virksomheder vil ogsa kunne bruge bestemmelserne i IAS 40 til at male eksempelvis en enkelt investe-
ringsejendom til dagsveerdi. Dette kan de, fordi der ikke er et krav om at investeringsaktiviteten skal
udgere deres hovedaktivitet. Produktionsejendomme og handelsejendomme vil stadig skulle regn-
skabsmaessigt behandles efter reglerne for disse, da de ikke opfylder definitionen af en investerings-
ejendom og dermed ikke vil kunne bruge bestemmelserne i IAS 40. Handelsejendomme er ejendom-
me, der besiddes med henblik pa videresalg og behandles regnskabsmaessigt som varebeholdning efter

IAS 2.

Der er fglgende eksempler pa investeringsejendomme i IAS 40: Grunde med langsigtet kapitalgevinst
for gje ved salg, som led i den normale drift, grunde med endnu ikke bestemt anvendelse, da disse
anses erhvervet med langsigtet kapitalgevinst for gje, bygninger der lejes ud og er klassificeret som

operationel leasing og bygninger der star tomme, hvor formalet er udlejning.
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Efter denne regnskabsstandard behandles investeringsejendomme under opfgrelse efter reglerne i IAS
40. | praksis vil dagsveerdimalingerne af investeringsejendomme under opfgrelse dog vaere vanskelige,

da det kan veaere besvaerligt at finde et palideligt grundlag til opggrelse af dagsvaerdien.

Ejendomme, der bade benyttes som investeringsejendomme og af virksomheden selv, skal kunne op-
deles separat for at kunne benytte IAS 40 pa investeringsdelen. For at ejendommen kan opdeles sepa-
rat, skal den kunne salges separat, ellers klassificeres hele ejendommen som investeringsejendom,
hvis virksomheden selv kun anvender en uvaesentlig del. Hvis der indgar en vaesentlig ydelsesdel, ek-
sempelvis hotelvirksomhed vil ejendommen ikke kunne behandles som en investeringsejendom. Dog
ved mindre vaesentlige ydelser vil ejendommen kunne behandles som investeringsejendom. Dette er

eksempelvis ved vicevaertydelser.

Der vil veere tidspunkter, hvor ejendomme ikke leengere skal behandles som investeringsejendomme.
Dette er, nar de overgar til materielle anlaegsaktiver, som fglge af at virksomheden selv begynder at
benytte ejendommene i veesentlig omfang eller overgar til varebeholdninger, fordi virksomheden har

truffet foranstaltninger om at ggre ejendommene salgsklar.

En investeringsejendom skal indregnes efter de samme kriterier som efter ARL. Disse er benaevnt un-
der de danske regnskabsregler. Pa investeringsejendomme, hvor der er pafgrt omkostninger til arbej-
der pa ejendommene, skal omkostningerne tillaegges ejendommenes regnskabsmaessige veerdi, nar
omkostningerne forventes at forgge det fremtidige afkast pa investeringsejendommene eller forgge
disses dagsveerdier og omkostningerne kan males palideligt. | praksis vil sadan en forbedring afspejles i

dagsveerdien.

Ejendomme, der leases pa operationelle leasingaftaler, kan pa visse betingelser bytte reglerne for in-
vesteringsejendomme pa disse ejendomme. Disse betingelser er, at kriterierne for investeringsejen-
domme opfyldes med undtagelse af, at eiendomme besiddes som led i en finansiel leasingkontrakt og
at virksomheden behandler leasingkontakten som en finansiel leasingkontrakt. Den opgjorte dagsveer-
di skal veere veerdien over leasingkontraktens Igbetid og dermed vil der ogsa vaere en sammenhang
over til den opgjorte leasingforpligtelse. Dette vil betyde, at det ikke bliver en fuld dagsvaerdimaling, da

dette kun sker over leasingkontraktens lgbetid.

Maling af investeringsejendomme skal ske ved, at dagsvaerdien afspejler den aktuelle markedssituation

og de foreliggende forhold pa balancedagen. Investeringsejendomme, hvor indregning til dagsvaerdi er
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valgt, skal dette ske efter reglerne i IFRS 13 om opggrelse af dagsveerdier. Ved opggrelse af dagsveerdi-
en fokuserer IFRS 13 pa inputtet, der anvendes ved opggrelsen. Dette betyder, at der skal ggres mak-
simalt brug af observerbare data og minimalt brug af ikke-observerbare data. Der er 3 generelle tilgan-
ge til opggrelse af dagsveerdi og disse er markedstilgang, afkastbaseret tilgang og omkostningsbaseret
tilgang. Disse vaerdiansaettelsestilgange skal ledelsen bruge konsistent for alle investeringsejendomme,

der behandles efter IAS 40.

Opggrelsen af dagsveerdien skal ske ved, at ledelsen identificerer det marked, hvor transaktioner af
investeringsejendomme forventes at kunne ske. Dagsveerdierne skal opggres for investeringsejen-
dommen alene, dog vil der i saerlige tilfeelde kunne inddrages synergieffekter, safremt de er normalt
opnaelige. Der er en forhandsformodning i IAS 40 om, at investeringsejendomme og investeringsejen-

domme under opfgrelse Igbende af ledelsen vil kunne opggres til dagsveerdi.

Der er ikke i IFRS 13 nogen specifik angivelse af vaerdiansaettelsesmodeller, men fokusset er pa de ob-
serverbare data til brug for opggrelse af dagsvaerdien. Veerdiansaettelsen kan stadig foretages ud fra de
anerkendte vaerdianszettelsesmodeller med baggrund i de tilbagediskonterede pengestromme, hvis
der ikke foreligger salgspriser pa et aktivt marked, da disse falder indenfor rammerne af IFRS 13. Ofte
anvendes cash flow-baserede modeller i praksis. Disse modeller er karakteriseret ved, at de fremtidige
pengestremme fra investeringsejendomme tilbagediskonteres med en diskonteringsfaktor. Denne
diskonteringsfaktor er den enkelte investeringsejendoms markedsbaseret forrentningskrav. De fremti-
dige pengestrgmme skal fastsaettes og dette sker ud fra et skgn af stgrrelsen og tidspunktet. Dette
sk@n er over stgrrelsen og tidspunktet for ind- og udbetalingerne, der forventes pa investeringsejen-

dommene i fremtiden.

Alt efter hvilken vaerdiansattelsesmodel der vaelges, kan der fremkomme forskellige dagsvaerdier pa
samme investeringsejendom. Disse forskellige resultater af dagsvaerdi skal undersgges, for at na frem
til det mest palidelige skgn over dagsveerdien pa investeringsejendommen. For virksomheder, der be-
nytter dagsveerdimalinger, anbefales det i praksis at virksomheden ggr brug af ekstern ekspertise til

vurdering af investeringsejendommene. Dette er ikke et krav, men en anbefaling.

Der er tilfaelde, hvor markedstransaktioner er sjaeldne og det vil sige, at der ikke findes en salgspris pa
et tilsvarende marked med en tilsvarende ejendom og dermed er lignende markedstransaktioner ikke
en palidelig made at opggre dagsveerdien pa. Hvis disse markedstransaktioner er sjeeldne og det yder-

mere ikke er muligt at opggre dagsveerdien efter alternative opggrelsesmetoder, kan der ikke laves
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lgbende og palidelige dagsveerdimalinger pa investeringsejendommene. Hvis denne situation opstar
for virksomheden, skal de opggre investeringsejendommene i overensstemmelse med IAS 16 om ma-
terielle anlaegsaktiver. Det er kun den ene ejendom, der males efter IAS 16, fordi de er ngdsaget til det.

De gvrige investeringsejendomme skal stadig males efter IAS 40 til dagsvaerdi.

Oplysninger og praesentation af investeringsejendomme skal pa en saerskilt linje i balancen under lang-
fristet aktiver efter IAS 1. Der er ikke krav om, at dagsveerdireguleringerne skal medtages som en szer-

skilt post i resultatopggrelsen, medmindre det er til vaesentlig forstaelse af virksomhedens resultat.

Der er ogsa i IAS 40 en reekke krav om oplysninger. Disse krav er beskrivelse af retningslinjer, som virk-
somheden anvender ved klassificering af eiendommene, om der ved dagsvaerdimalingerne er anvendt
en ekstern vurderingsmand, belgbet indregnet i resultatopggrelsen (lejeindtaegter, direkte omkostnin-
ger pa ejendommene der henholdsvis har vaeret udlejet og ikke har vaeret udlejet) og en anlagsnote
(nogle af de vigtigste er primoveerdi, til- og afgange, dagsveerdiregulering, veerdien ultimo). Der er krav

om, at anlaegsnoten skal indeholde sammenligningstal.

Oplysninger, der endvidere skal medtages, er: Begraensninger i ejendomsretten m.v., kontraktlige for-
pligtelser, anvendt afskrivningsmetode, brugstid, afskrivningssats, akkumulerede anskaffelsessummer
og afskrivninger, en afstemning af den regnskabsmaeessige veerdi, valutadifferencer, oplysning om dags-
veerdi, hvis investeringsejendommene males til kostpris efter IAS 16 og i saerlige situationer, hvor dags-
veerdien ikke kan findes, skal der oplyses om ejendommens beskrivelse, forklaring pa hvorfor dagsveer-

dien ikke kan opggres palideligt og hvis det er muligt indenfor hvilket interval dagsvardien vil ligge.

Virksomheder, der har som praksis at male investeringsejendomme til kostpris med fradrag af af- og
nedskrivninger, skal oplyse om dagsvaerdien pa disse ejendomme. Ved udlejning af investeringsejen-

domme, skal oplysningskravene i IAS 17 om leasing anvendes.

IFRS 13 stiller krav om en raekke oplysninger vedrgrende ejendomme, der males til dagsveerdi. Disse er
metoder og vaesentlige forudsatninger ved opggrelse af dagsvaerdien, information om aktiver til dags-
veerdi, information om hvilket niveau de indgar i dagsveerdihierarkiet, overfgrelse mellem niveauerne i
dagsveerdihierarkiet og begrundelse for overfgrelserne. Reglerne om IFRS 13 vil blive behandlet mere

dybdegaende under grundaeggende krav til opggrelse af dagsvaerdien.
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7 Sammenligning af regnskabsregler

For at skabe et overblik over forskelle og ligheder mellem de danske regnskabsregler og de internatio-

nale regnskabsregler for de ovenfor gennemgaede omrader, vil der nedenfor blive opstillet forskelle og

ligheder. Disse sammenholdelser vil ske ved brug af en tabel. Disse er opdelt i tre hovedgrupper, da

dette vil skabe st@rre overskuelighed. Under disse hovedgrupper vil der ogsa blive diskuteret om regn-

skabsbrugernes informationsbehov bliver opfyldt.

7.1 Grundlaeggende krav til arsrapporten

De grundlaeggende krav til arsrapporten i den danske lovgivning svarer langt hen ad vejen til reglerne i

den internationale lovgivning, da begrebsrammernes formal er at fastleegge de generelle rammer for

afleggelse af arsrapporter. Nedenfor vil der komme de vaesentligste forskelle og ligheder™ efterfulgt

af, om de grundlaeggende krav bidrager til stgrre informationsnytte for regnskabsbrugerne.

Er begrebsrammen reguleret af lovgivning?
Er grundlaeggende krav reguleret af lovgivning?

Definition af regnskabsbrugere.

Tilgodeser begrebsrammen regnskabsbrugerne
og deres informationsbehov?

Indgar det retvisende billede i lovgivningen?

Omhandler det retvisende billede virksomhe-
dens aktiver, passiver/forpligtelser, finansielle
stilling og resultatet?

Er det et krav at ledelsesberetningen medtages i
arsrapporten?

2 bilag 3 er medtaget en uddybning af tabel 1.

De danske regnskabsregler
Ja, ARL.
Ja, ARL.

Virksomhedsdeltagere, med-

arbejdere, alliancepartnere,
lanegiver, leverandgrer, kun-
der, skattemyndigheder og

tilskudsmyndigheder.

Ja.

Ja, ARL.

Ja.

Ja, dog nogle B-virksomheder
undtaget. Der skal gives en
retvisende redeggrelse.

De internationale regnskabsregler
Nej, er ikke en egentlig standard.
Ja, IAS 1.

Tager udgangspunkt i investorerne.
Andre regnskabsbrugeres informa-
tionsbehov anses at vaere dakken-
de af investorernes behov.

Ja.

Ja, IAS 1.

Ja, dog naevnes ogsa egenkapital og

pengestrgmme.

Nej, det er frivilligt. Udarbejdet

IFRS-vejledning.

40
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Hvilke krav er det til opfyldelse af informations-
behovet i arsrapporten?

Skelnes der mellem de grundlaeggende krav og
kvalitetskravene?

Er loven opbygget pa baggrund af begrebsram-
men?

Hvad tager de kvalitative krav udgangspunkt i?

Hvad indgar i de grundleeggende forudszetnin-
ger/regnskabsprincipper?

De danske regnskabsregler

Pélidelighed og relevans.

Nej.

Ja, ARL bygger pa begrebs-
rammen.

Relevans og palidelighed.

Klarhed, substans, veesentlig-
hed, going concern, neutrali-
tet, periodisering, konsistens,
bruttoveerdi, formel kontinui-
tet og reel kontinuitet.

De internationale regnskabsregler

Palidelighed og relevans, samt 4
kvalitative egenskaber.

Ja.

Nej, gvrige standarder kan stride
imod begrebsrammen og tilside-
sette denne.

Relevans og palidelighed.

Going concern, periodisering, kon-
tinuitet, frekvens, sendring af regn-
skabsposters  praesentation og
klassifikation, vaesentlighed og
sammendrag af regnskabsposter og

modregning.
Kan forudszetningerne tilsidesaettes af det retvi- | Ja. Ja, standarderne kan til sidessette
sende billede og detailbestemmelserne? den ikke egentlige standard.

Tabel 1. Forskelle og ligheder mellem regnskabsregler for de grundlaeggende krav til arsrapporten. Kilde: Egenproduceret.

De vaesentlige forskelle og ligheder er kort beskrevet nedenfor. Den danske begrebsramme er regule-
ret ved lovgivningen og dermed i overensstemmelse med @vrige regler, hvorimod den internationale
begrebsramme kan stride mod @vrige standarder, da den ikke er en egentlig standard. Malet er, at
fremtidige standarder er i overensstemmelse med begrebsrammen. En del af de grundleeggende krav
til arsregnskab i den internationale regnskabslovgivning er reguleret i IAS 1. Der er forskel i definitio-
nen af regnskabsbrugerne i ARL og den internationale begrebsramme. | ARL skyldes den bredere grup-
pe af regnskabsbrugere, at ARL indeholder bestemmelser om supplerende beretninger. Regnskabsbru-
gerne efter den internationale lovgivning er investorer, da disse anses at opfylde de behov, gvrige
regnskabsbrugere matte have. Begrebsrammerne har til formal at tilgodese regnskabsbrugerne og

deres informationsbehov.

Begrebet det retvisende billede bruges med samme betydning og formal i begge regnskabslovgivnin-
ger. Det retvisende billede regulerer alene regnskabsopstillingerne og de tilhgrende noter. Formalet
med IAS 1 er at give et retvisende billede af virksomhedens aktiver, forpligtelser, egenkapital, finansiel-
le stilling, resultat og pengestremme. Den danske lovgivning har det samme formal, som IAS 1 med

hensyn til det retvisende billede, selvom der er en anden benavnelse af forpligtelser og egenkapitalen
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og pengestremme ikke er benaevnt. Ledelsesberetningen er ikke en del af det retvisende billede for
nogen af regnskabslovgivningerne. Efter danske lovgivning skal der gives en retvisende redeggrelse af

Iedelsesberetningen13. Efter international lovgivning er ledelsesberetningen frivillig.

For at informationerne i arsrapporten skal skabe nyttevaerdi for regnskabsbrugerne, er der to grund-
leggende krav: Relevans og palidelighed. Dermed er de overordnede kvalitetskrav identiske. De dan-
ske regnskabsregler skelner mellem de grundlaeggende krav og kvalitetskravene, hvorimod de interna-
tionale regnskabsstandarder ikke skelner mellem disse. Der er forskel pa opbygningen af de to be-
grebsrammer, dog er der ikke vaesentlige forskelle, som vil skabe konflikter med ARL ved aflaeggelse af
IFRS-arsrapporter. Periodisering og going concern indgar i de grundlaeggende forudsaetninger i ARL,
hvorimod den internationale begrebsramme bygger pa disse. | ARL er der 10 grundlaeggende forud-

saetninger“, som er med til at udfylde kravet om det retvisende billede.

Regnskabsbrugernes informationsbehov vil blive opfyldt, hvis virksomhederne aflaegger efter reglerne
indenfor henholdsvis den danske og internationale regnskabslovgivning. Dog opfylder den danske
regnskabslovgivning bedre regnskabsbrugernes informationsbehov, da der er et krav om en ledelses-
beretning, hvor der kan gives kvalitative informationer, som er vaesentlige for regnskabsbrugerne. Der
kan veere informationer om markedssituationen og tendenser i forhold til virksomhedens portefglje af
investeringsejendomme vedrgrende hovedaktiviteten, arets investeringsaktiviteter, forventninger til
eventuelle nye investeringer eller frasalg af nogle af investeringsejendommene, udlejningsstatus, af-
kast med og uden veerdireguleringer, antal af investeringsejendomme og hvad de udggr af den samle-
de balancesum, vaerdiansattelse og begrundelse for valg af forudsaetninger i veerdiansattelserne, fgl-
somhedsberegninger i forhold til vaerdien i arsrapporten, investeringsrisici, forventningerne til det
kommende ar, oplysninger om data pa de enkelte investeringsejendomme m.v.. Det er ikke ngdven-
digt at medtage en ledelsesberetning i IFRS-arsrapporter og dermed vil ledelsens beretning om nogle
af tingene ikke indgad i arsrapporten. Der vil dog blive medtaget nogle af forholdene andre steder i ars-

rapporten, hvis ledelsesberetningen ikke indgar.

Det vurderes, at regnskabsbrugerne kan fa tilstraekkelige informationer til nytte for deres vurdering af
arsrapporten, nar virksomhederne fglger reglerne om de grundlaeggende krav i arsrapporten bade

efter de danske og internationale regnskabsregler.

2 Efter ARL skal ledelsesberetningen medtages, dog kan nogle i regnskabsklasse B undlade ved bestemte betingelser.
“De 10 grundlaeggende forudszetninger: Klarhed, substans, veesentlighed, going concern, neutralitet, periodisering,
konsistens, bruttovaerdi, formel og reel kontinuitet. Disse uddybes ikke naermere i opgaven, men vil kunne findes i ARL
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7.2 Materielle anlaegsaktiver

Reglerne for materielle anlaegsaktiver i den danske regnskabslovgivning svarer langt hen ad vejen til

reglerne i de internationale regnskabsstandarder. Nedenfor kommer de vaesentligste forskelle og lig-

heder™, samt en vurdering af om regnskabsbrugerne far opfyldt deres informationsbehov, hvis virk-

somhederne aflaegger efter henholdsvis de danske og internationale regnskabsregler.

Hvornar klassificeres et aktiv som et an-
laegsaktiv?

Hvad bruges som fortolkningsgrundlag?

Hvornar skal anlaegsaktivet indregnes i

balance?

F@rste indregning for anlaegsaktiver?

Hvis et anlaegsaktiv bestar af flere bestand-
dele, skal det sa opdeles?

Hvornar skal der ske vurdering og fastsaet-
telse af aktivets brugstid?

Hvad bruges til at fastsaette brugstiden?

Hvordan fastsaettes restveerdien?

M3 prisstigninger medregnes i restvaerdi-
en?

Ma der foretages korrektioner af restveer-
dien?

De danske regnskabsregler

Bestemt til vedvarende eje eller
brug.

RV 10 og IAS 16 med undtagelse
af forhold der modstrider ARL.

Sandsynligt at fremtidige @ko-
tilflyde
virksomheden og kan males

nomiske fordele il

palideligt.
Kostpris.

Ja.

Ibrugtagningstidspunktet.

Foreliggende oplysninger pa

ibrugtagningstidspunktet.

Aktivets veerdi efter endt brug.

Nej.

Kun i nedadgaende retning.

B bilag 4 er medtaget en uddybning af tabel 2.

De internationale regnskabsregler

Fysiske aktiver, som besiddes til brug i
produktion af varer eller med henblik
pa udlejning eller administrative for-
mal og forventes anvendt i mere end
etar.

Er et fortolkningsgrundlag.

Sandsynligt at fremtidige gkonomiske
fordele vil tilflyde virksomheden og
omkostningerne kan males palideligt.

Kostpris.

Ja, hvis aktivdele med en kostpris, er
vaesentlig i forhold til det enkelte aktiv.

Revurderes en gang om aret.

Forventede brug af aktivet, forventede

fysiske slitage, teknisk forzeldelse,
juridiske begraensninger og erfaring

med tidligere aktiver.

Belgbet pa et tilsvarende aktiv med
tilsvarende levetid pa anskaffelsestids-
punktet. Skal revurderes arligt.

Ja, historisk inflation far betydning for
efterfglgende afskrivning.

Ja.
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Er der sondring mellem vedligeholdelse og
forbedringer?

Hvornar skal aktivet ikke medtages i balan-
cen mere?

Hvad indgar i kostprisen?

Skal forventede omkostninger til fjernelse
og reetablering indregnes i kostprisen?

Skal IPO indregnes for egenfremstillede
anlaegsaktiver?

Skal finansieringsomkostninger indregnes
for egenfremstillede anlaegsaktiver?

Hvornar er der krav om nedskrivning?

Pavirkes afskrivningsgrundlaget af ned-

skrivninger?

Hvad er den efterfglgende indregning?

Hvor leenge skal der afskrives?
Hvordan skal afskrivningerne foretages?
Er der et alternativ til hovedreglen?

Hvornar skal der foretages vurdering og
regulering af dagveerdien?

Skal alle aktiver indenfor gruppen bruge
dette princip?

De danske regnskabsregler

Ja.

Nar vaesentlige fordele og risici
ophgrer.

Alle direkte henfgrbare om-
kostninger ved anskaffelse frem
til ibrugtagningstidspunktet.

Ikke omfattet af loven, men
ERST anerkender samme be-
handling som den internationa-

le lovgivning.

Ja.

Kan indregnes.

Nar
veerdi er lavere end genindvin-

den regnskabsmaessige

dingsveerdien.

Ja.

Kostprisen fratrukket akkumu-
lerede af- og nedskrivninger.

Over brugstiden.
Systematisk made.
Dagsveerdi.

Lgbende vurdering og regel-
maessige reguleringer ved kon-
statering af afvigelser.

Ja.

De internationale regnskabsregler

Ja.

Nar aktivet afhaendes eller ophgrer
med benyttelse og ikke forventes at
tilflyde gkonomiske fordele til virk-
somheden.

Opggres som det betalte vederlag
tillagt dagsveerdien af gvrigt vederlag i
forbindelse med erhvervelsen.

Ja, nar der er en tilsvarende hensaet-
telse.

Kan indregnes hvis de hidrgrer fra
afdelinger, der udelukkende beskzefti-
ger sig med at fremstille langfristet
aktiver til eget brug.

Kan indregnes hvis kravene om lang
produktionstid i IAS 23 er opfyldt.

Hvis genindvindingsveerdi er lavere

end regnskabsmaessig veerdi.

Ja.

Kostprisen fratrukket akkumulerede
af- og nedskrivninger.

Over brugstiden.
Systematisk made.
Omuvurderet veerdi (dagsvaerdi).

Omvurdering med hyppighed, sa dags-
vaerdien ikke vaesentlig afviger fra den
regnskabsmaessige veerdi.

Ja.
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De danske regnskabsregler De internationale regnskabsregler

Hvor indregnes opskrivningen? Bunden pa reserver under | Bunden pa reserver under egenkapita-
egenkapitalen len

Kan bindingen nedbringes med afskrivnin- | Nej. Ja.

ger?

Skal der foretages afskrivninger ved anven- | Ja. Ja.

delse af denne dagsveerdiregel?

Kan der andres tilbage til kostprismeto- | Nej. Nej.

den?

Skal der medtages sammenligningstal i | Nej. Ja.

anlaegsnoten?

Tabel 2. Forskelle og ligheder mellem regnskabsregler for materielle anlaegsaktiver. Kilde: Egenproduceret.

Der er ikke vaesentlige forskelle, da IAS 16 bruges som fortolkningsbidrag til ARL. Forskellene er, at IAS
16 preeciserer at aktiver, der erhverves af sikkerheds- eller miljgmaessige arsager, kan indregnes og
medtages i kostprisen, selvom den ikke lever 100 % op til kriteriet om direkte sammenhang. Efter IAS
16 skal der ske en revurdering arligt af restvaerdien. | IAS 16 skal omkostninger til fjernelse og reetable-
ring tilleegges kostprisen, hvis der henszettes et tilsvarende belgb under forpligtelser. Dette anerkender
ERST ogsa indenfor dansk lovgivning, selvom denne ikke direkte fremgar som en mulighed efter ARL.
Det er kun muligt at indregne renter til kostprisen, hvis produktionstiden er lang jf. IAS 16, hvorimod
ARL ikke stiller tilsvarende krav. Vedrgrende opskrivningshenlaeggelsen er der forskel, da der efter 1AS
16 tillades opskrivningshenlaeggelsen under egenkapitalen oplgst i takt med afskrivningerne. Efter ARL

kan opl@sningen af opskrivningshenlaggelsen fgrst ske pa det tidspunkt hvor aktivet realiseres.

Nar virksomhederne aflaegger arsrapport efter reglerne vil regnskabsbrugerne fa tilstreekkelig informa-
tion. Pa nogle omrader vil regnskabsbrugerne fa flere informationer efter de internationale regnskabs-
regler og pa andre omrader f3 flere informationer efter de danske regnskabsregler. Efter de internati-
onale regnskabsregler fremkommer der flere oplysninger i noten, da der skal medtages sammenlig-
ningstal. De internationale regnskabsregler praeciserer flere ting end ARL. Dette er eksempelvis praeci-
sering om at sikkerheds- og miljgmaessige investeringer, samt forventede omkostninger til fjernelse og
reetablering. Efter de danske regler skal der medtages en ledelsesberetning, hvorimod denne ikke er et
krav i IFRS-arsrapporter. Problematikken er beskrevet ovenfor. Regnskabsbrugerne skal vaere opmaerk-

somme pa reglerne om restveerdien og opskrivninger, da reglerne er forskellige mellem regnskabsreg-
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lerne. De vigtigste informationer for regnskabsbrugernes vil typisk veere en klar og fyldestggrende be-

skrivelse i anvendt regnskabspraksis og en anlaegsnote der opfylder kravene, samt relevant kvalitative

forhold i ledelsesberetningen.

7.3 Investeringsejendomme til dagsveerdi

Reglerne for indregning af investeringsejendomme til dagsvaerdi i den danske regnskabslovgivning sva-

rer langt hen ad vejen til reglerne i de internationale regnskabsstandarder. Nedenfor oplistes de vae-

sentligste forskelle og ligheder™ og en vurdering af regnskabsbrugerne informationsbehov.

Hvilke regnskabsregler kan benyttes for
investeringsejendomme?

Kan leasede investeringsejendomme

benytte de regnskabsmaessige regler for
investeringsejendomme?

Hvad er kriterierne for at anvende dags-
veerdireglen?

Hvordan indregnes ejendomme under
opfgrelse eller ombygning?

Hvordan anvendes dagsvzerdireglen?

Hvordan behandles tilhgrende finansiel-
le forpligtelser?

Fgrste indregning males til?

Hvad omhandler kostprisen?

Efterfglgende maling?
Skal der afskrives?

Hvor skal reguleringen mellem kostpri-
sen og dagsvaerdien posteres?

Reguleringen bindes pa egenkapitalen?

De danske regnskabsregler

Materielle  anlaegsaktiver og

dagsveerdi for investeringsaktiver.

Nej.

Investeringsvirksomhed skal vaere
hovedaktivitet.

Kostpris indtil den er funktions-
dygtig.

Konsekvent og systematisk made.

Dagsveerdi.

Kostpris.

Transaktionsprisen knyttet direk-
te til erhvervelsen og eventuelle
forbedringer.

Dagsveerdi.
Nej.

Resultatopggrelsen.

Nej.

1 bilag 5 er medtaget en uddybning af tabel 3.

De internationale regnskabsregler

IAS 16, materielle anlaegsaktiver og IAS
40, investeringsejendomme.

Ja under seerlige betingelser.

Ingen kriterier.

Dagsveerdi.

Bruges pa alle ejendommene.

Amortiseret kostpris.

Kostpris.

Direkte omkostninger og omkostninger
til pafgrt arbejde pa ejendommene, som
forgger fremtidig afkast. Omkostninger-
ne skal kunne males palideligt.

Dagsveerdi.
Nej.

Resultatopggrelsen.

Nej.

46
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Hvordan opggres dagsveerdien?

Hvornar opggres og vurderes dagsveer-
dien?

Hvordan indregnes avancer og tab?

De danske regnskabsregler

Salgsvaerdien pa et velfungerende
kapitalveerdien eller
Opggres som den

fgrste mulige neevnte metode.

marked,
kostprisen.

Balancedagen.

Sammen med veerdireguleringer-

De internationale regnskabsregler

Efter retningslinjerne fra IFRS 13. Mar-
keds-, afkastbaseret tilgang og omkost-
ningsbaseret tilgang. Hvis overstaende
ikke kan bruges skal det ske til kostpris.

Balancedagen.

Sammen med veaerdireguleringerne.

ne.
Skal forudssetningerne og anvendte @ Ja. Ja.
malemetode oplyses?

Kan der @ndres fra brug af dagsveerdi- | Nej (Ja hvis bedre retvisende | Nej.

metoden til kostprismetoden? billede, dog naesten umuligt).

Tabel 3. Forskelle og ligheder mellem regnskabsregler for investeringsejendomme. Kilde: Egenproduceret.

Forskellene er, at leasingejendomme kan under sarlige betingelser males til dagsvaerdi efter IAS 40.
Efter IAS 16 kan reglerne om frivillig opskrivning af investeringsejendomme efter kostprismodellen ikke
bruges. Kravet om investeringsvirksomhed som hovedaktiviteten for at bruge dagsveerdireglen er kun i
ARL. Ejendomme under opfgrelse er omfattet af IAS 40 og efter ARL er de omfattet af reglerne for ma-
terielle anlaegsaktiver. IAS 40 omhandler ikke finansielle forpligtelser, hvorimod disse skal indregnes til
dagsveerdi efter ARL. Finansielle forpligtelser skal som hovedregel jf. IAS 39 males til amortiseret kost-

pris. Ved brug af kostprismodellen efter IAS 16 skal der i noterne oplyses om dagsveerdien.

Virksomheder, der opfylder kravene til den regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme,
vil give regnskabsbrugerne informationer til nytte for deres vurdering af de gkonomiske beslutninger.
Der skal gives relevante og tilstrackkelige oplysninger. Regnskabsbrugerne har brug for at kunne stille
sig kritisk overfor den regnskabsmaessige behandling af investeringsejendommene, da denne kan veaere
baseret i hgjere eller mindre grad pa ledelsens skgn. Efter dansk lovgivning skal en reekke resultatop-
gorelsesposter specificeres szerskilt. Dette er ikke et krav efter IFRS. Det er vigtigt, at virksomhederne
har for gje at give tilstreekkelige oplysninger til regnskabsbrugerne, sa de far opfyldt deres informati-
onsbehov og far en nytte af de afgivende informationer, da der ikke kan opnas fuldstaendig enighed.
Det er vigtigt at have det retvisende billede for gje, da dette omrade er baseret meget pa skegn, vurde-

ringer og argumentationer.
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8 Grundlseggende krav til opggrelse af dagsvaerdi

Virksomheder kan vaelge at indregnes deres investeringsejendomme til dagsvaerdi, men hvad ligger der
egentlig i dagsveerdibegrebet og hvad er kravene til stgrrelsen dagsvaerdi? Dette vil der blive kigget pa i
dette afsnit, da dagsvaerdi ikke er en egentlig stgrrelse. Dagsvaerdi er mere en regnskabsmaessig mal-
seetning og det vil sige, at det har til formal at give regnskabsbrugerne en stgrre indsigt i vaerdiansaet-
telsen af aktiver og forpligtelser, herunder investeringsejendomme og de tilhgrende gaeldsforpligtel-
ser. For aktiver og forpligtelser, som ikke handles pa et aktiv marked, er den opgjorte dagsveerdi med

en betydelig skensmaessig usikkerhed.

Der vil i dette afsnit blive lagt vaegt pa et overordnet indblik i opg@relsen af dagsveerdien og hvilke for-
udsaetninger, der skal ligges til grund. Der vil bade bliver kigget pa dagsveerdien i forhold til den danske
og den internationale regnskabslovgivning. Til sidst i afsnittet vil der ske en sammenholdelse af regler-

ne og om nyttevaerdien for regnskabsbrugerne bliver opfyldt ud fra det lovgivningsmaessige.

8.1 Arsregnskabsloven § 37

| ARL er der § 37, som regulerer brugen af dagsvaerdi og i lovens bilag er der yderligere en definition af
dagsveerdibegrebet. ARL § 37 omfatter maling af finansielle instrumenter, investeringsaktiver, biologi-
ske aktiver og materielle anlaegsaktiver. Definitionen i lovens bilag om dagsvaerdi lyder saledes: “Belgb,
hvormed et aktiv kan udveksles eller en forpligtelse kan udlignes ved transaktioner mellem af hinanden

»17

uafhaengige parter”’. | bemaerkningerne til loven star der, at dagsveerdi er synonymt med fair value,

som anvendes i IFRS og dermed svarer ARLs regler til reglerne i IFRS 13.

Der er lavet et hierarki, der bestemmer i hvilken reekkefglge dagsvaerdien skal fastsattes. Dagsveerdien
skal som hovedregel fastlaegges ud fra salgsvaerdien pa et velfungeret marked. Dagsvaerdien er eksem-
pelvis den veaerdi, eiendommen kan szlges til mellem uafhaengige og villige parter. Salgsvaerdien kan
findes ved at sammenligne ejendommen, som skal vurderes til dagsveerdi med en lignende ejendom i
lignende markedssituation. Nar salgsveerdien som helhed ikke kan findes og derfor ikke kan ligges til
grund for dagsveerdimalingen, skal salgsvaerdien for de enkelte bestanddele findes pa et velfungerende
marked. Hvis salgsveerdien hverken kan findes som helhed eller for enkelte bestanddele, skal dagsveer-

dien opggres pa baggrund af kapitalvaerdien ud fra almindelige anerkendte vaerdiansaettelsesmodeller.

Y KPMG, indsigt i arsregnskabsloven side 71 og side 654.
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For nogle aktiver og forpligtelsers vedkommende er salgsvaerdien nemmere at finde, da eksempelvis
de fleste finansielle aktiver er noteret pa fondsbgrsen. Disse finansielle aktiver, der er noteret pa
fondsbgrsen, er typisk noteret aktier og obligationer. Dog vil det ikke veere nemt at finde salgsvaerdien
pa unoterede aktier og obligationer, nar de sjaeldent handles og ikke er pa et aktivt marked. Pa finan-
sielle aktiver som handles sjeldent, men hvor de vaesentligste faktorer i opggrelsen af dagsvaerdien er
observerbare markedsdata, vil der kunne findes salgsvaerdien for de enkelte bestanddele. Observerba-

re markedsdata kan veere renter og valutakurser.

Almindelige anerkendte veerdiansaettelsesmodeller bruges typisk pa unoteret aktier, udlejningsejen-
domme, produktionsbygninger m.v.. Dermed kan det udledes af overstaende, at dagsvaerdien er base-
ret pa sken og vurderinger. Derfor er det retvisende billede meget vigtigt at have i baghovedet, nar der
skal opggres palidelige dagsveerdier og hvilken metode ledelsen veelger at ligger til grund for dagsveer-

dimalingerne.

8.2 IFRS13

Den finansielle krise gav meget stof til eftertanke i forhold til dagsveerdimalingerne og tydeliggjorde
nogle behov. Dette udlgste et behov for at IASB udarbejdede en begrebsramme for dagsvaerdimalinger
og dette arbejde udfoldede sig i en ny standard, nemlig i IFRS 13 ” Fair Value Measurement”. IFRS 13
gaelder fra regnskabsaret 2013 for IFRS-arsrapporter. Der er ikke den store forskelle mellem dagsvaer-
dimalingerne efter IAS 40 og IFRS 13. Der er nogle sprogmaessige aendringer, som ggr IFRS 13 mere

ensartet, praecis og detaljeret.

Hvilke aktiver og forpligtelser der skal eller kan males til dagsvaerdi regnskabsmaessige reguleres ikke i
IFRS 13 men derimod i de enkelte standarder. IFRS 13 fastsaetter i stedet for hvilket grundlag dagsveer-
dien skal opggres pa og hvilke forudsaetninger der skal ligges til grund for dagsveerdimalingen for det
enkelte aktiv eller forpligtelse. Efter IFRS 13 kan dagsvaerdien defineres saledes: “Den pris, som vil blive
modtaget ved salg af et aktiv eller betalt for overdragelse af en forpligtelse i en requlaer handel mellem

718 En forpligtelse, der males til dagsveerdi, er veerdien det belgb,

markedsdeltagere pd balancedagen
forpligtelsen vil kunne overdrages til en anden part for med samme kreditrisiko. | opggrelsen skal virk-
somhedens egen kreditrisiko saledes indga og dermed kan der ikke benyttes det belgb, som debitor

skal betale til kreditor, hvis denne gnsker at indfri forpligtelsen pa balancedagen.

¥ KPMG, indsigt i arsregnskabsloven side 71.
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Med hensyn til maling til dagsveerdi opstiller IRFS 13 ikke nogen specifik opggrelsesmetode, da der for
hver dagsveerdimaling skal ske overvejelser om hvilken veerdiansattelsesmetode, der vil bidrage med
det bedste estimat af dagsvaerdien. Der er 3 metoder, der som udgangspunkt skal bidrage til det bed-
ste estimat af dagsvaerdien. Disse 3 metoder er opstillet i en raekkefglge, da den gverste vurderes at
give det bedste grundlag for opggrelsen af dagsveerdien og derefter de efterfglgende. Den gverste
metode er dog ikke altid mulig at anvende til opggrelse af dagsveerdien alt efter hvilket aktiv eller for-
pligtelse, der skal opggres. Dermed skal den efterfglgende metode bruges til at opggre dagsveerdien,

hvis dette er muligt, ellers skal den sidste metode anvendes.

De 3 metoder er markedsmetoden, indkomstmetoden og omkostningsmetoden og anvendes i navnte
reekkefglge. Markedsmetoden er, hvor kurser og andre relevante oplysninger genereret ud fra mar-
kedstransaktioner anvendes, samt der sker involvering af identiske eller sammenlignelige aktiver eller
forpligtelser. For indkomstmetoden anvendes tilbagediskontering af fremtidige pengestremme eller
indtaegter og omkostninger til nutidsveerdi og derved bliver fremtidige belgb konverteret til et nuvae-
rende belgb. Omkostningsmetoden er med udgangspunkt i det belgb, som ville kunne kraeves for at

erstatte et aktivs nytteveerdi, det vil sige den aktuelle genanskaffelsesveerdi.

| IFRS 13 er opstillet nogle anerkendte alternative vaerdiansaettelsesmetoder indenfor hver enkelt af de
tre metoder. For markedsmetoden er vardiansaettelsesmetoderne dagsveerdi i et aktiv marked og
sammenlignelige transaktioner i et aktivt marked. Vardianseettelsesmetoder, som er baseret pa skgn
over gkonomiske fordele fra et aktiv, hgrer under indkomstmetoden. Disse skgn over gkonomiske for-
dele kan omfatte nettoindtaegter, omkostningsbesparelser, royaltyindtaegter og diskontering af netto-
pengestremme. Omkostningsmetoden vaerdianszettes ud fra hvad kostprisen vil veere for at genanskaf-
fe et tilsvarende aktiv. Kostprisen for at genanskaffe et tilsvarende aktiv kan tage sit udgangspunkt i

reproduktionsomkostningerne eller genskabelsesomkostningerne.

Nar dagsveerdien skal opggres, skal der ikke ske justering af transaktionsomkostninger, medmindre
lovens gvrige krav bestemmer dette. Vedrgrende maling af varebeholdninger til nettorealisationsvaerdi
eller vedrgrende nedskrivningstest vil der skulle fratreekkes salgsomkostninger i salgsprisen. Det vil

sige, at der i dagsvaerdien eksempelvis ikke ma fradrages salgsomkostninger.

Den vaerdianszettelsesmetode, der er brugt som grundlag for dagsveerdimalingerne, skal ved anvendel-
sen af input maksimere relevante observerbare input og minimere ikke-observerbare input. Input er

antagelser der ud fra markedsdeltagernes synspunkt anvendes til prisfastsaettelse af et aktiv eller en
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forpligtelse samt antagelser vedrgrende risiko. Observerbare input er input, som er pa baggrund af
markedsdata og markedsdeltagernes antagelser, hvorimod ikke-observerbare input er pa baggrund af
markedsdata, som ikke er til radighed og som er indhentet pa grundlag af de bedste tilgaengelige in-
formationer om markedsdeltagernes antagelser. Dagsvaerdimalingen skal ske pa baggrund af den
bedst mulige veerdiansaettelsesmetode med anvendelse af de hgjst opnaelige og mest palidelige forud-

saetninger.

IFRS 13 opdeles i et hierarki med 3 niveauer. Det fgrste niveau er det hgjst opnaelige og det tilstraebes
at dagsveerdimalingerne sker pa det hgjst mulige niveau i hierarkiet. Niveau 1 i IFRS dagsveerdihierarki
tager udgangspunkt i et aktiv marked for tilsvarende aktiver, uden at der er behov for justering af mar-
kedspriserne. Der er visse aktiver, som findes pa sadan et aktiv marked og er tilsvarende i forhold til

det aktiv, som malingen tager udgangspunkt i.

Niveau 2 omfatter aktiver, hvor der ikke findes et aktiv marked. Der skal dagsvaerdimalingerne i stedet
tage udgangspunkt i markedspriser for lignende aktiver eller markedstransaktioner. Der kan tages ud-

gangspunkt i veerdiansattelsesmodeller, som bygger pa observerbare markedsdata.

Niveau 3 omfatter de aktiver, hvor der hverken findes markedspriser for tilsvarende aktivtyper eller
markedspriser for lignende aktiver. | praksis anvendes ofte DCF-modeller eller i mindre grad afkastba-
seret modeller til vaerdiansaettelsen. Ved visse typer kan en valuarvurdering bruges som udgangspunkt

for dagsveerdimalingen.

Udgangspunktet for dagsveerdimalingen er det specifikke aktiv eller forpligtelse. Dermed skal der tages
udgangspunkt i szerlige karakteristikker, der geelder for det specifikke aktiv eller forpligtelse. For ek-
sempelvis investeringsejendomme skal opggrelsen af dagsveerdien tage hensyn til eiendommens be-
liggenhed, kvadratmeter, alder, nuveerende anvendelse, alternative anvendelsesmuligheder, vedlige-

holdelsesstand m.v..

En dagsveerdimaling skal tage udgangspunkt i en transaktion, hvor salgsperioden for det pagaeldende
aktiv er normal, saelger har haft passende mulighed for markedsfgring og kgber har haft passende mu-
lighed til at vurdere det pagesldende aktiv. Endvidere skal dagsvaerdimalingen tage udgangspunkt i
kgbers og salgers udveksling af aktivet under nuvaerende markedsvilkar og markedsbetingelser, som
er foreliggende pa balancedagen. De forudsaetninger som markedsdeltagerne ville anvende ved pris-

fastsaettelse af aktivet, skal virksomheden anvende ved maling af dagsvaerdien. Dermed kan en virk-



Grundlzaeggende krav til opggrelse af dagsveerdi

somhedsspecifik merveerdi ikke indgd i vaerdiansaettelsen af dagsveerdien. Disse markedsdeltagere
forudsaettes at vaere erfarne og have tilstraekkelig med indsigt i aktivet. Som udgangspunkt skal salgs-

prisen ved en tvungen transaktion ikke afspejles i dagsvaerdien.

Transaktionen skal ogsa forudsaettes gennemfgrt pa det primaere marked. Hvis der ikke foreligger et
primaert marked, anvendes det mest fordelagtige marked. Det primaere marked karakteriseres, som
det marked virksomheden har adgang til med st@rst volumen og aktivitetsniveau. Det mest fordelagti-
ge marked karakteriseres, som det marked der maksimerer belgbet ved salg af aktivet og dermed det

marked, hvor virksomheden kan opna den bedste pris.

| vurderingen af den bedste pris tages der hensyn til bade transport- og transaktionsomkostninger, dog
indgar transportomkostningerne i dagsveerdien, hvorimod transaktionsomkostningerne ikke ma indga i
dagsvaerdimalingen. Hvis det ikke fremgar, antages det at virksomheden szelger deres aktiver eller for-
pligtelser pa det primaere marked. Nar markedet er aktivt, og det dermed antages at prisseetningen pa
markedet er effektiv, er det udgangspunktet for dagsvaerdimalingerne. Hvis markedet for et aktiv eller
en forpligtelse er inaktiv, a&endres formalet med dagsveerdimalingen ikke. Det at markedet er inaktiv
skal tages med i betragtningerne ved opggrelse af dagsveerdien. Det kan eksempelvis vaere, at der skal

foretages vaesentlige justering af sammenlignelige transaktioner.

Dagsveaerdien pa ikke-finansielle aktiver tager oftest udgangspunkt i markedsdeltagernes mulighed for
at generere gkonomiske fordele. Dermed skal aktiverne anvendes til det formal, der vil bibringe den

hgjeste og bedste udnyttelse og dermed opggres vaerdien ud fra den maksimale nyttevaerdi.

| IFRS 13 er der krav om, at der skal gives oplysninger, der hjaelper regnskabsbrugerne med at forsta
grundlaget for dagsvaerdimalingerne, vaerdiansaettelsesmetoden og vaesentligste input, der indgar i
veerdiansaettelsen. Omfanget og indholdet af oplysningskravene afhaenger af om dagsvaerdimalingerne
er af tilbagevendende eller ikke-tilbagevende karakter. Oplysningskravene omfatter angivelse af ni-
veau i malhierarkiet, metoder og forudsatninger, der er anvendt ved opggrelse af dagsveerdien, for
dem i niveau 3 skal oplyses indregnet gevinster og tab i regnskabsperioden, periodens kgb og salg,
vurdering af fglsomhedsanalyser, vaerdianszettelsesprocessen i kategori 3 og arsagen til dagsvaerdima-

linger af aktiver, hvor dagsveerdien ikke er af tilbagevendende karakter.
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8.3 Ligheder og forskelle

Reglerne for dagsvaerdimalinger i ARL svarer til reglerne i IFRS 13. Dermed er der ingen konflikter mel-
lem ARLs bestemmelser om dagsvaerdimalinger og dagsvaerdimalingerne efter IFRS 13. Til sidst vil ske

en vurdering af regnskabsbrugerne informationsbehov.

Anvendes IFRS 13 som grundlag for dagsvaerdimalinger, er den grundlaeggende ikke i strid med lovens
krav og bestemmelser, selvom IFRS fgrst er udstedt efter ARL ikrafttraeden. IFRS 13 anses for at vaere
den bedste ramme til opggrelse af dagsvaerdier efter dansk lovgivning. | ARL kan finansielle forpligtel-
sers dagsveerdi opgg@res pa baggrund af indfrielsesbelpbet og dette ma ikke ligges til grund for dags-
vaerdien efter IFRS 13. Dog er ARLs definition af dagsveerdi formuleret sa bredt, at der ikke vil vaere
krav om, at dagsvaerdien er indfrielsesbelgbet. ARLs definition af dagsvaerdi svarer til den tidligere IFRS
definition, som fandtes i blandt andet IAS 39. ARL er ogsa baseret pa den tidligere udgave af IAS 39 og

dermed er der ingen forskelle omkring dagsveerdien i ARL og IFRS.

Regnskabsbrugernes informationsbehov er forbedret i forbindelse med denne nye IFRS-standard. Fgr-
hen fandtes reglerne om dagsvaerdimalingerne for investeringsejendomme i IAS 40, men IFRS 13 er en
faelles begrebsramme for maling af dagveerdi pa tveers af alle IFRS-standarderne. IFRS 13 opstiller be-
stemmelserne for oplysningskrav i forbindelse med dagsvaerdimalingerne. Nar det kraeves, eller der
kan ske maling til dagvaerdi, finder IFRS 13 anvendelse, dog med undtagelse af f3 tilfalde. Dette geel-

der savel ved indregning, som ved noteoplysninger.

Dermed er der for regnskabsbrugerne skabt en faelles begrebsramme for dagsvaerdimalingerne og det-
te giver en st@grre ensartethed i dagsveaerdimalingerne og dermed vil det i sidste ende ggre det nemme-
re for regnskabsbrugerne at stille sig kritisk overfor den opgjorte dagsveerdi. Dagsveerdihierarkiet bi-
drager til at skabe mere konsistens og sammenlignelighed mellem de forskellige dagsvaerdimalinger og
relaterede oplysningskrav. Dermed bidrager det til stgrre nytteveerdi for regnskabsbrugerne, da der
skal angives hvilken kategori, der ligger bag ved dagsvaerdimalingerne. Dagsveerdimalingen skal henfg-
res til det laveste niveau, hvor det vaesentligste input hgrer hjemme i dagsveerdihierarkiet. Oplysnings-

kravene gor, at regnskaberne indeholder informationer til gavn for regnskabsbrugerne®.

¥ bilag 6 kan ses en oversigt over kraevede oplysninger efter IFRS 13.
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9 Gennemgang af vaerdianseettelsesmodeller

Det kan veere sveert at opggre den "rigtige vaerdi” pa investeringsejendomme, for hvad er egentlig den
"rigtige” veerdi? Der er mange mader at opggre vaerdien pa og dermed fa veerdiansat investeringsejen-
domme. Det der skal veere i fokus er det retvisende billede og dermed at give regnskabsbrugerne den
mest palidelige vaerdi og relevante informationer vedrgrende denne opgjorte vaerdi. Ved valg af opge-
relsesmetode til estimering af dagsvaerdien skal der ske ngje overvejelse om hvilken metode, der vil

bidrage til det bedste estimat af dagsvaerdien.

Der er i IFRS 13 opstillet en raekkefglge for hvilke gruppe af metoder, der anses for at bidrage til den
bedste estimering af dagsvaerdien. Vaerdiansaettelsesmetoder under markedsmetoden anses at bidra-
ge til den bedste estimering af dagsveerdien, da disse er baseret pa enten markedsvardier eller sam-
menlignelige transaktioner pa et aktivt marked. Denne opggrelse af dagsveerdien for investeringsejen-
domme vil efter markedsmetoden tage udgangspunkt i nylige handelspriser pa tilsvarende ejendomme
med samme stand, beliggenhed, anvendelse m.v., justerede priser for lignende ejendomme og valuar-
vurdering. Dette er dog ikke altid muligt at opggre veerdien pa en investeringsejendom ud fra denne

metode. Dette har blandt andet veeret tendensen under og efter finanskrisen.

Dermed ma virksomhederne bruge den metode, som anses som den nastbedste metode. Denne veaer-
dianseettelsesmetode er indkomstmetoden, som i praksis ofte vil tage udgangspunkt i almindelige an-
erkendte vaerdiansattelsesmetoder. Almindelige anerkendte vaerdiansaettelsesmetoder er den afkast-
baserede model og DCF-modellen. Hvis det heller ikke er muligt at opggre dagsvaerdien efter ind-

komstmetoden, vil der ske benyttelse af omkostningsmetoden.

Ved omkostningsmetoden vil der ske indregning til kostpris efter reglerne for materielle anlagsaktiver
eller genanskaffelsesvaerdien for en tilsvarende ejendom (dog kan dette vaere meget besvaerligt). Disse
metoder skal benyttes konsistent fra periode til periode, medmindre en af de andre metoder bidrager

til et bedre retvisende billede.

Vardiansattelsen kan laves pa forskellige niveauer i dagsvaerdihierarkiet. Der er 3 niveauer i dagsvaer-
dihierarkiet, hvor det gverste niveau bygger pa observerbare data og det laveste niveau bygger pa ik-

ke-observerbare data. Dette haanger meget sammen med hvilke vaerdianszettelsesmodeller, der anses
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for at bidrage til den bedste estimering af dagsveerdien. Det der er afggrende for placeringen i dags-

veerdihierarkiet er, der hvor de vaesentligste input har hjemme.

| praksis er almindelige anerkendte vaerdiansattelsesmodeller ofte brugt til at veerdiansaette investe-
ringsejendomme. Dermed vil dette afsnit have fokus pa de mest anvendte vaerdiansaettelsesmodeller,
som er den afkastbaserede model og DCF-modellen. Disse to modeller opfylder bade de danske og
internationale regnskabsregler og kan dermed anvendes til at vaerdianszette ejendomme, medmindre

der kan opnas en bedre estimering af dagsvaerdien ved brug af en anden metode.

Der skal yderligere ske en underliggende dokumentation af input til veerdiansaettelsesmodellerne og
derved vil der i nogle situationer ikke kunne bruges eksempelvis den afkastbaserede model indenfor
international lovgivning. | den danske regnskabslovgivning har tendenserne vaeret, at der anvendes
den afkastbaserede model, hvorimod i international lovgivning anvendes oftest DCF-modellen. | Dan-

mark er tendensen gaet mere og mere over til ogsa at anvende DCF-modellen.

9.1 Den afkastbaserede model

Den afkastbaserede model® er en simpel model til beregning af dagsvaerdien i forhold til den anden
model, der vil blive gennemgaet nedenfor. Modellen er simpel af de arsager, at den er baseret pa en
statisk beregning, da den kun baseres pa et ars driftsafkast, den er overskuelig at bruge og det er en
velkendt veerdiansaettelsesmodel indenfor ejendomsmarkedet. Det at beregningen af dagsveerdien er
baseret pa statiske beregninger ggr, at modellen i de fleste tilfaelde ikke er anvendelig, nar der skal
veaerdiansaettes st@grre erhvervsejendomme, ejendomme med hjemfaldspligt og nyrenoverede ejen-

domme med stort lejepotentiale fremadrettet.

Dagsveaerdien i denne model opggres pa baggrund af investeringsejendommens forventede driftsafkast
for det kommende ar og forrentningskravet fastsat for hver enkelt ejendom, samt eventuelle tillaeg og
fradrag for szerlige forhold. Dermed tager denne model ikke udgangspunkt i tilbagediskonterede vaer-
dier. Forrentningskravet skal fastseettes ud fra risikoprofilen pa hver enkelt ejendom og det generelle
renteniveau. Szerlige forhold kan veere fradrag for tomgang, udskudte vedligeholdelsesomkostninger,
forretning af deposita, fradrag for lavere leje m.v.. Disse szrlige forhold er forhold, der er med til at
korrigere dagsvaerdien pa investeringsejendommen, sa der opnas vardien ved et stabilt og uendelig

afkast i fremtiden. Dermed ma eksempelvis forskelle i vedligeholdelse over arene ikke pavirke ejen-

%% Den afkastbaserede model kaldes ogsa normalindtjeningsmodellen
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dommens veaerdi, da denne skal vaere stabil over arene. Ud fra dette kan udledes, at grundforudsaet-
ningerne for at bruge denne vardiansattelsesmodel til beregning af dagsveerdi er, at pengestremme-
ne har stabiliseret sig og dermed ikke varierer i st@rrelsen af fremtidige pengestremme samt at afka-

stet er stabilt og uendeligt.

Modellen har en opdeling i 3 faser. Den fgrste fase er ejendommens driftsafkast. Den anden fase er
fastsaettelse af forrentningskravet og den sidste og tredje fase er tillaeg og fradrag for seerlige forhold.

Dermed kan dagsveaerdien opggres ud fra fglgende formel:

Ejendommens driftsafkast

+ till d li hold?!
Forrentningskravet i decimaler — illeg og fradrag for sxrlige forho

Disse faser som indgar i formlen vil blive gennemgaet nedenfor og til sidst opsamlet i et praktisk ek-

sempel med fglsomhedsberegninger.

9.1.1 Fase 1 - Ejendommens driftsafkast

Udgangspunktet for at opg@re ejendommens driftsafkast er de kommende 12 maneder. Dette opgjorte
driftsafkast skal afspejle et normalt ars driftsafkast og dermed vil der skulle korrigeres for eksempelvis
engangsindtaegter, ekstraordinzere poster m.v.. Dermed vil driftsafkastet kunne opggres pa fglgende
made:

Opgorelse af ejendommes driftsafkast

+ Arlige forventede lejeindtzegter ifglge indgaede lejekontrakter

+/- Regulering til forventet markedsleje

+ Skgnnet arlig markedsleje pa uudlejede arealer

- Ejendomsskatter, afgifter og andre omkostninger

- Gennemsnitlig arlig vedligeholdelsesomkostninger

- Administrationsomkostninger

= Driftsafkast

Tabel 4. Opggrelse af ejendommens driftsafkast. Kilde: Egenproduceret med inspiration fra http://dn-erhverv.dk/saelg-

investeringsejendom/analyser/regnskabsmaessig-behandling-af-investeringsejendomme/.

t Egenproduceret med inspiration fra
http://www.datea.dk/Investeringsejendomme/V%C3%A6rdians%C3%Ab6ttelsesmodel.aspx

56
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Lejeindtaegten skal fastszettes ud fra lejekontrakten. Hvis der er forskel pa lejeindtaegten i den indgae-
de lejekontrakt og markedslejen, skal der ske en korrektion, sa det er markedslejen der indgar i bereg-
ningen. Markedslejen er den lejeindteegt, der ville kunne opnas ved at genudleje pa almindelige vilkar
eller den leje en anden lejer vil skulle betale for et tilsvarende lejemal. Der kan veere indgaet nogle
langtidskontrakter, hvor den aftale leje i kontrakten ikke svarer til markedslejen og dermed skal leje-
indtaegten korrigeres, sa den indgar med markedslejen i beregningen. Der kan veere nogle lejemal, som
ikke er udlejet men har potentialet til at blive udlejet. Disse potentielle lejeindtaegter skal tillaegges de
samlede lejeindtaegter i beregningen. Hvis dette potentiale ikke kan udnyttes, skal der ske regulering
for uudleje lejemal under saerlige forhold. Det vil sige, at de samlede lejeindtaegter kommer til at indga
med de faktiske lejeindtaegter, korrektioner til markedslejen og lejeindteegter vedrgrende uudlejede

arealer i den kommende 12 maneders periode.

Driftsomkostninger som ejendomsskatter, afgifter og andre omkostninger skal indga med de omkost-
ninger, som lejeren ikke betaler. Dermed vil omkostninger til forbrugsafgifter oftest ikke indgd i bereg-
ningen, da disse betales af lejeren. Det afhaenger af, hvordan dette handteres, men for eksempelvis
med hensyn til varme vil lejeren blive opkraevet en acontorate til deekning af varme og en gang om aret
blive opkraevet forskellen mellem det faktiske forbrug og acontobetalingerne. Dermed skal omkostnin-
ger til eksempelvis forsikring, ejendomsskatter og andre omkostninger, der betales af udlejeren med-

tages i beregningen.

Vedligeholdelsesomkostninger er en stgrrelse, der kan variere meget fra ar til ar og derfor er det ngd-
vendigt at korrigere vedligeholdelsesomkostninger, sa den svarer til en gennemsnitlig vedligeholdelse
over arene, da der kun arbejdes med 1. ars data. Udgangspunktet for de gennemsnitlige vedligeholdel-
sesomkostninger er, at eiendommen er og opretholdes i normal vedligeholdelsesstand. Vedligeholdel-
sesomkostningerne kan opggres ud fra et gennemsnit af tidligere ars vedligeholdelse, fastsatte en
procentdel ud af lejeindteegten m.v.. Det afggrende for st@rrelsen af vedligeholdelsesomkostninger
medtaget i beregningen er, at det giver det bedste billede af et normalt ars driftsafkast. Forbedrings-
omkostninger skulle gerne resultere i bedre stand og dermed hgjere lejeindtaegter enten i form af hg-
jere faktisk leje eller hgjere markedsleje. Fremtidige forbedringer ma ikke medtages i beregningen, da

lejeindtaegten fgrst ma pavirkes, nar forbedringen er sket.

Administrationsomkostninger kan bade fremsta som interne og eksterne omkostninger. Hvis det er en

ekstern administrator, der administrerer ejendommen, vil den enkelte ejendoms andel af administra-
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tionsomkostningerne medtages i beregningen. Ved intern administration medtages markedsprisen for
ekstern assistance for den enkelte ejendom i beregningen. Hvis administrationsomkostningerne er

svaere at opggre, kan der medtages en procentdel af lejeindtaegten eller et fast belgb pr. lejemal.

Finansielle omkostninger vil forekomme i de fleste tilfeelde, da ejendommen er belant. Disse omkost-
ninger til finansiering indgar ikke i beregningen, da investeringsejendommens vaerdi ikke ma blive pa-
virket af finansieringen og belaningen af ejendommen. Dette er virksomhedsspecifikke data, som ikke

ma indga i dagsveerdiberegningerne.

9.1.2 Fase 2 - Fastsattelse af forrentningskravet

Fastsaettelse af forrentningskravet har stor betydning for dagsvaerdiberegningen, da selv sma andrin-
ger i forrentningskravet vil give et betydelig udsving i den opgjorte dagsvaerdizz. Forrentningskravet er
udtryk for det afkast investorerne vil forlange for deres risiko ved investeringen. Dermed er der den
sammenhang, at nar risikoen stiger, vil forrentningskravet stige tilsvarende. Forrentningskravet er
fastsat pa baggrund af det generelle renteniveau og individuelle forhold pa hver enkelt ejendom. Det
vil sige fastsaettelsen sker pa baggrund af en raekke samfundsmaessige og konjunkturbetingede forhold
(renteniveau, inflationsniveau, lav- og hgjkonjunktur m.v.) og pa baggrund af en raekke individuelle
kvalitetsforhold for den enkelte ejendom (beliggenhed, lejernes bonitet®, type, vilkar i lejekontrakten,

alternative anvendelsesmuligheder, udbud, efterspgrgsel m.v.).

Forrentningskravet kan sammenlignes med afkastet fra en risikofri investering tillagt et tillaeg for risiko-
faktorer. Den vanskeligste del i forrentningskravet at opggre er risikotillaegget, for den risikofrie rente
vil kunne findes ved renten pa en statsobligation med samme laengde som investeringen i ejendom-
men. Det er ogsa vigtigt ikke at fa indregnet risikoen dobbelt, fordi den bade er medtaget i de opgjorte

pengestremme og forrentningskravet.

Der vil naesten altid veere afvigelser i investorens handtering af risiko, da hver enkelt investor har et
forskelligt syn pd en reekke faktorer, sdsom indtjeningsbehov, markedsforventning, markedsrisici,
ejendomsspecifikke risici m.v.. Der er dog en reekke generelle overvejelser af risici, som motiverer in-

vestorens kgb og salg.

Felgende risikofaktorer pavirker forrentningskravet: Risikofrie rente, markedsrisici og specifikke risici.

De risikofaktorer, der kan vaere under markedsrisici, er; illikviditet ved salg, risiko ved estimering af

*? Se bilag 7 med opggrelse af ejendommens veerdi fgr regulering ud fra fire forskelle forrentningskrav.
23 N . e . .
Udtryk for lejernes evne til at leve op til sine gkonomiske forpligtelser.
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markedslejeforventninger og forrentningskrav, risiko ved beliggenhed, gkonomisk, fysisk og funktionel
veerdiforringelsen som fglge af strukturelle andringer, risiko i forbindelse med loveendringer m.v.. De
risikofaktorer, der kan veere under specifikke risici, er; manglende lejebetaling, manglende mulighed
for genudlejning, ejerudgifter, administration og vedligeholdelse, forskellige lejestruktur m.v.>*. Disse
risikofaktorer vil @ndre sig over tid, da disse risikofaktorer er styret af udviklingen i eksempelvis rente-
niveauet. Som omtalt ovenfor er finansieringsomkostningerne ikke medtaget i driftsafkastet og derfor

ber investeringsafkastet deekke finansieringsomkostninger.

Den risikofrie rente er normalt en god identifikation for forrentningsniveauet. Dette er fordi forrent-
ningsniveauet udvikler sig i takt med renteniveauet. Nar der er tale om investeringsejendomme er
dette renteniveau typisk den lange obligationsrente. Er renteniveauet hgjt eller stigende, vil forrent-
ningskravet vaere hgjt eller stigende, hvorimod lavt eller faldende renteniveau vil betyde lavt eller fal-
dende forrentningskrav. Stigende inflation er ogsa med til at pavirke renteniveauet og forrentningskra-
vet i opadgaende retning og omvendt vil faldende inflation pavirke renteniveauet og forrentningskra-

vet i nedadgdende retning.

Nar der er risici forbundet med strukturelle sendringer eller svigtende marked, er der tale om markeds-
risici. Disse faktorer pavirker markedet som helhed. Dette ses blandt andet ved faldende ejendomspri-
ser under den finansielle krise, hvor de faldende priser ramte ejendomsmarkedet som helhed. Dermed
vil der veere lavere forrentningskrav ved hgjkonjunktur og positive forventninger, hvorimod ved lav-
konjunktur og faldende forventninger vil der vaere et hgjere forrentningskrav. Ved et illikvidt marked
vil forrentningskravet veere stigende, da transaktionsperioden er forleenget og det er svaert at hjemta-

ge finansiering.

Forrentningskravet vil ogsa stige, hvor lejemarkedet er ustabilt og usikkert og dermed ogsa lavere i et
roligt og mere forudsigeligt lejemarked. | et ustabilt marked med manglende markedsanalyser vil risi-
koen veere hgj og dermed ogsa forrentningskravet og modsat i et transparent og palidelig marked vil
den vaere lav. En raekke strukturelle og politiske andringer kan ogsa pavirke risikoen og dermed ogsa
forrentningskravet. Disse andringer er eksempelvis lovmaessige, miljgmaessige, samfundsmaessige,
strukturelle @&ndringer. Det har betydning for forrentningskravet, hvor god beliggenhed ejendommen
har og hvilken type ejendom der er tale om, da disse kan ggre det henholdsvis nemmere og svarere at

udleje ejendommen og dermed ogsa pavirke risikoen.

! Kilde: Veaerdiansattelse af investeringsejendomme — definition af forrentningskrav.
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Specifikke risici er ikke markedsrelateret, men derimod risici ved den enkelte ejendom. Disse risici vil
skulle indregnes i forrentningskravet. Risikoen for manglende betaling vil fa forrentningskravet til at
stige, hvorimod eksempelvis sikre lejere, som det offentlige, vil veere forbundet med lav risiko og der-
med lavere forrentningskrav. Risikoen for fremtidige ledige lejemal vil pavirke forretningskravet og
dette geelder specielt for langvariere kontrakter, medmindre det har pavirket pengestremmene, fordi
det er reel eller forventet tomgang. Ejerudgifter, administration og vedligeholdelse vil normalt ikke
pavirke forretningskravet veesentligt i Danmark, da der sjeeldent er usikkerhed ved opggrelsen. Mange
af de specifikke risici er medtaget i pengestremmene og skal dermed ikke medtages i forrentningskra-
vet. Risiciene ma kun medtaget en gang, da dagsveaerdien ellers vil blive pavirket af den dobbelt medta-

gende risiko.

Det er ledelsen, der ud fra overstdende forhold har ansvaret for at opggre forrentningskravet, da det
ogsa er dem der har ansvaret for at udarbejde arsrapporten. Hvis virksomhederne har kompetencen
internt, fastsaettes forrentningskravet internt i virksomheden, ellers ma ledelsen ggre brug af en eks-
tern valuar. Forrentningskravet har den indflydelse at jo hgjere forrentningskrav, jo lavere dagsvaerdi

og omvendt jo lavere forrentningskrav, jo hgjere dagsvaerdi.

9.1.3 Fase 3 - Tillaeg og fradrag for sarlige forhold

De forhold, som har indflydelse pa dagsvaerdien og som ikke indgar i de to f@rste faser, skal korrigeres
under fase 3. Der tilleegges eller fradrages saerlige forhold, som har indflydelse pa dagsvaerdien. Disse
forhold kan veaere fradrag for tab pa ikke udlejede lejemal, korrektion af perioden indtil reguleringen af
markedslejen, fradrag for udgifter til udskudt vedligeholdelsesarbejde, fradrag for udgifter til indret-

ning og klarggring af lejligheder, tillaeg af forrentningen af deposita og faste forudbetalinger m.v..

Disse fradrag, der skal fratraekkes dagsveaerdien, vil oftest vaere de forhold, som kgber vil forlange ud-
bedret inden overtagelse af ejendommen eller nedslag for i prisen ved k@b af ejendommen. Omvendt
ville tillaeggene kunne tilleegges salget i en salgssituation. Disse tillaeg og fradrag kan a&ndres betydeligt
fra ar til ar og dermed skal der anvendes et gennemsnitstal, hvis dette giver en bedre optimering af

dagsveerdien. Denne sidste del kan ogsa veere svaert at estimere, da den er baseret pa skgn.

9.2 DCF-modellen

DCF-modellen bruges til at veerdiansaette flere forskellige vaerdiansaettelsessubjekter. Den bruges

blandt andet til at veerdiansaette virksomhedens veaerdi, forrentningsprojektets veerdi, aktivets veerdi
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m.v.. DCF-modellen er en indkomstbaseret vaerdianszettelsesmodel, da den opger den tilbagediskonte-
rede vaerdi af fremtidige pengestromme (fremtidig driftsafkast) vedrgrende et vaerdiansaettelsessub-
jekt. DCF-modellen har to delelementer til opggrelse af investeringsejendommens vaerdi, nemlig den
tilbagediskonteret vaerdi af pengestremmene og den tilbagediskonteret veerdi af terminalvaerdien.
Verdien af de tilbagediskonterede pengestrgmme bestemmer ejendommens veerdi i budgetperioden,
hvorimod vaerdien af den tilbagediskonterede terminalvaerdi bestemmer ejendommens veerdi efter

budgetperioden.

DCF-modellen har 5 faser, der skal bidrage til bestemmelsen af dagsveerdien pa en investeringsejen-
dom. De 5 faser er fglgende: Bestemmelse af pengestremmene i budgetperioden, tilbagediskontering
af pengestresmmene fra budgetperioden til nutidsveerdi, bestemmelse af terminalvaerdien, tilbage-
diskontering af terminalvaerdien til nutidsvaerdi og bestemmelse af ejendommens vaerdi, som summen

af de tilbagediskonterede vaerdier. De 5 faser vil fglgende blive gennemgaet nedenfor.

9.2.1 Fase 1 - Pengestremmene i budgetperioden

| den fgrste fase skal investeringsejendommens forventede fremtidige frie pengestréemme opggres.
Disse pengestromme, der skal opggres, er de fri pengestremme fra ejendommens drift. Dette svarer
til, at der leegges et budget med pengestremmene genereret ud fra ejendommens drift. Dermed skal
der budgetteres de forventede indtaegter og omkostninger i hvert enkelt regnskabsar. De indtaegter,
der skal indgd i de forventede pengestrsmme, er blandt andet lejeindteegter for lokaler, parkerings-
pladser, lysreklamer m.v., lejereguleringer, hvis disse forventes enten i op- eller nedadgaende retning,

lejestigninger pa baggrund af lejekontrakterne og udviklingen i prisniveauet for lejemalene.

De udgifter, der skal indga i de forventede pengestréemme, er blandt andet omkostninger til vicevaert,
administration, ejendomsskatter, forsikringer, omkostninger til investeringer i form af forbedringer,
som skulle bidrage til en forhgjelse i lejeindtaegterne, omkostninger til gvrige investeringer, omkost-
ninger til forventet tomgang i ejendommen, omkostninger til vedligeholdelse eventuelt ud fra en ved-

Iigeholdelsesplanzs.

Det er vigtigt at fa fastsat budgetperioden i modellen, da seerlige forhold, som er forbundet med ejen-
dommen, skal indregnes inden periodens udlgb. Dette kan eksempelvis veere igangvaerende projekter.
Budgetperioden afggres ud fra det tidspunkt, hvor de frie pengestrgmme fra ejendommen er stabilise-

ret. Nar det er investeringsejendomme, der skal males til dagvaerdi ud fra DCF-modellen anvendes der

2 bilag 8 er en detaljeret/uddybende liste over forventede indtaegter og udgifter som er pengestrgmsgenererende.
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oftest i praksis en tiarig periode. Budgettet tager hensyn til inflationen igennem den tiarige periode,
men derudover tager budgettet ogsa hensyn til omkostninger til vedligeholdelse, investeringer, tom-
gang m.v.. Lejeniveauet andres ogsa over den tiarige periode og dermed skal disse andringer i lejepe-
rioden ogsa medtages i modellen. Forrentning af deposita kan medtages i modellen ved til sidst at til-
laegge dem eller beregne vaerdien af forrentningen. Der er opstillet et eksempel pa, hvordan saddan en

opstilling af pengestrgmme kan se ud?.

9.2.2 Fase 2 - Tilbagediskontering af pengestrgmmene fra budgetperioden

Ved at tilbagediskontere pengestrommene fra de enkelte ar til nutidsvaerdi, fas veerdien pa penge-
stremmene i dag. Dette g@res da kr. 10.000 i dag ikke har den samme veerdi, som kr. 10.000 har om 5
ar. Priserne stiger/falder og dermed kan der ikke fas lige sa meget for de kr. 10.000 om fem ar som i
dag. Denne tilbagediskontering til nutidsveerdi sker ved hjalp af en diskonteringsrente. Denne diskon-
teringsrente fastsaettes for hver enkelt ejendom, da denne pavirkes af forskellige faktorer, som kan
veere forskellige fra ejendom til ejendom. Bade ejendomsrelaterede faktorer og makrogkonomiske

faktorer er afggrende for niveauet for diskonteringsrenten.

| den afkastbaserede model arbejdes der med et forrentningskrav og diskonteringsrenten kan ikke
sammenlignes med forrentningskravet. Diskonteringsrenten kan ikke sammenlignes med forrentnings-
kravet, da DCF-modellen blandt andet tager hensyn til flere risici i budgetperioden og i DCF-modellen

inkluderes inflation. Tilbagediskonteringen kan udtrykkes matematisk ved fglgende formel:

Pengestrgmmene i ar n .

(1 + diskonteringsrenten i decimaler)™=1

Ved tilbagediskonteringen til nutidsvaerdi skal opmaerksomheden vaere p3, at huslejen oftest er forud-
betalt, mens omkostningerne er fordelt over hele aret. Dermed vil der ikke ske tilbagediskontere i ar 1.
Derfor skal ar 2 tilbagediskonteres med 1 osv. Nar der ikke vaelges at tilbagediskonterepengestrgmme-
ne det fgrste ar, far virksomheden en mindre overvurdering af ejendommens vaerdi. Dermed er det
vigtigt at beskrive over for regnskabsbrugerne, hvad der er valgt med hensyn til tilbagediskonteringen

og hvorfor der er valgt denne tilgang. Den forsigtige tilgang er at tilbagediskontere alle arene, hvor-

*®se bilag 9 for det opstillede eksempel af pengestrgmme.
" nerdet ars pengestrgmme, som skal tilbagediskontere. Egenproduceret med inspiration fra
http://www.datea.dk/Investeringsejendomme/V%C3%A6rdians%C3%A6ttelsesmodel.aspx
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imod det er optimistisk ikke at tilbagediskontere det farste ar’®. Her er det en idé at lave nogle fglsom-
hedsberegninger og dermed se effekten af den en eller anden tilgang. Kommentering af fglsomheds-
beregningerne og argumentationen for valg af tilgang vil kunne bidrage til en bedre forstaelse for

regnskabsbrugerne.

Diskonteringsrenten bestar af flere forhold og disse forhold skal derfor vurderes for at fa fastsat en
palidelig diskonteringsrente. Diskonteringsrenten er et udtryk for risici, som er forbundet med veerdi-
ansattelsen. Nar den enkelte ejendom skal vaerdianszettes, bgr der tages hensyn til en lang raekke
risici, som der er ved investering i ejendomme. Sandsynligheden for negative afvigelser i indtaegter og
udgifter i budgettet giver en risiko. Dermed kan det konkluderes, at jo mere korrekt budgettet er, jo
mindre risici skal der indregnes i diskonteringsrenten. | DCF-modellen kan pengestremmene variere

over budgetperioden, hvorimod der i den afkastbaserede model er en konstant pengestrgm.

Dermed vil forrentningskravet i den afkastbaserede model skulle tage hgjde for flere risici end diskon-
teringsrenten i DCF-modellen. Diskonteringsrenten bestar af elementerne den risikofrie rente og en
risikopraemie, uanset om der snakkes om diskonteringsrenten i den afkastbaserede model eller DCF-
modellen. Den risikofrie rente bgr veere renten pa en 10-arig statsobligation. Det er vigtigt at have for
@je, at det er en risikofri rente og denne skal ikke variere uanset valg af beregningsmodel. Risikoprae-
mien skal der tages stilling til i hvert enkelt tilfeelde og dermed skal det afspejle den risiko, som der er

forbundet med ejendomsinvesteringen. Dette er lighederne for diskonteringsrenten i de to modeller.

| DCF-modellen vil inflationen typisk pavirke indtaegter og udgifter ved at indeksere indteegter og udgif-
ter og dermed skal der ogsa tages hgjde for inflationen i diskonteringsrenten. Dermed bruges den no-
minelle diskonteringsrente i DCF-modellen, hvorimod i den afkastbaserede model bruges en real dis-
konteringsrente. De overordnede risici ved investering i eiendomme kan opdeles i fglgende to forhold:
Ejendomsrelaterede forhold og makrogkonomiske forhold. Nedenfor vil blive beskrevet nogle af de

risici, der normalt tages hgjde for i diskonteringsrentenzg.

Risiciene ved de ejendomsrelaterede forhold, som vil blive gennemgaet nedenfor er: Ejendomstype,
beliggenhed, lejernes bonitet og udbud og efterspgrgsel. Ejendomstypen har stor betydning for inve-

storernes risici og dermed har den ogsa stor betydning for diskonteringsrenten. Beliggenheden er af

% bilag 10 kan ses et eksempel pa en fglsomhedsberegning, hvor fgrste ar tilbagediskonteres og fgrste ar ikke tilba-
gediskonteres.

2 bilag 11 kan ses en oversigt over hvilke risikofaktorer der pavirker henholdsvis pengestremmene og diskonterings-
renten.
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betydning for ejendommens leje- og investorefterspgrgsel og dermed skal denne vurdering af belig-
genheden ogsa afspejles i diskonteringsrenten. En ejendom med god beliggenhed er mere eftertragtet
for bade lejere og investorer og dermed vil risikoen og diskonteringsrenten ogsa falde i forhold til en

ejendom med darlig beliggenhed.

Lejernes evne til at leve op til sine gkonomiske forpligtelser har ogsa betydning for fastseettelse af dis-
konteringsrenten, da lejer med en ringe finansiel styrke udggr end stgrre driftsrisiko end de lejer der
har en god finansiel styrke og dermed vil diskonteringsrenten stige. Lejernes evne til at leve op til sine
gkonomiske forpligtelser kaldes ogsa lejernes bonitet. Lejernes bonitet er afhangig af ejendommens
beliggenhed og kan dermed variere i forbindelse med ejendommens beliggenhed. Dermed vil ejen-
domme med god beliggenhed ikke have en serlig betydning pa diskonteringsrenten, da risikoen for

tomgang i en laengere periode er forholdsvis lav.

Generelle forhold mellem udbud og efterspgrgsel pavirker ogsa fastsaettelsen af diskonteringsrenten. |
perioder med et hgjt udbud bgr diskonteringsrenten veere hgjere, da det kan vaere sveerere at szlge
ejendommen, hvorimod perioder med hgj efterspgrgsel bgr diskonteringsrenten veaere lavere, da ejen-
dommen er nemmere at salge. Typen af ejendom har ogsa indflydelse pa udbuds- og efterspgrgsels-

forholdenes pavirkning pa diskonteringsrenten.

Risiciene, der vil blive gennemgaet nedenfor under de makrogkonomiske faktorer, er BNP, beskaefti-
gelse m.v., inflation og den risikofri rente. Udviklingen i makrogkonomiske forhold har betydning for
fastszettelsen af diskonteringsrenten. De forhold i den makrogkonomiske udvikling, som har vasentli-
ge betydning for risiciene ved ejendomsinvesteringer, er eksempelvis BNP, beskaeftigelse, privat- og
offentlige forbrug m.v.. | periode med lavkonjunktur kan der veere en stgrre tendens til at lejerne ikke
kan leve op til deres gkonomiske forpligtelser. Hvorimod der i perioder med hgjkonjunktur er en lavere
genudlejningsrisiko og en hgjere efterspgrgsel, som vil give sigende forventninger om en hgjere leje-

indtaegt.

Stabiliteten i det gkonomiske klima bgr der tages hensyn til i diskonteringsrenten. Dermed vil der i
perioder med lavkonjunktur anvendes en hgjere diskonteringsrente end i perioder med hgjkonjunktur.
Inflationen indgar i pengestremmene i budgetperioden og dermed skal inflationen ogsa have indvirk-
ning pa diskonteringsrenten. En del af diskonteringsrenten er pavirket af renteniveauet. Renteniveauet
har betydning for finansieringen af den pagsldende ejendom og alternative investeringsmuligheder

for investorerne. Hvis en ejendom har seerlige udviklingsmuligheder kan diskonteringsrenten fore-
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komme lavere end finansieringsrenten. Et stigende renteniveau vil medfgre et hgjere alternativ afkast
for investorerne og derfor vil det medfgre en stigning i diskonteringsrenten. Terminalvaerdien skal til-
bagediskonteres ligesom pengestremmene i budgetperioden. Diskonteringsrenten er oftest den sam-

me til tilbagediskontering af pengestremmene og terminalvaerdien.

9.2.3 Fase 3 - Terminalvardien

Efter budgetperioden antages, at de frie pengestremme vil vaere konstante. Ved opggrelse af veerdien
tages der udgangspunkt i terminalaret. Terminaldret er de gennemsnitlige forventede pengestrgmme
for de fremtidige ar efter budgetperioden. Nar vaerdien af ejendommen i terminalaret skal findes, bru-
ges der et realt forrentningskrav, det vil sige et forrentningskrav uden inflation. Beregningsmetoden er
svarende til den, som bruges i den afkastbaserede model®. Dermed vil vaerdien af ejendommen kunne

udtrykkes matematisk ved fglgende:

Pengestrgmme i terminalaret 2

Forrentningskravet

Det er vigtigt at fa opgjort terminalveerdien sa palideligt som muligt, da den oftest vil udggre mellem
40 % til 60 % af ejendommen samlede vaerdi. Dermed har beregningen for ejendommens veerdi i ter-

minalaret stor betydning for dagsvaerdien af den samlede ejendom.

Efter budgetperioden er der et terminalar. Terminalvaerdien bestemmer ejendommens vaerdi efter
budgetperioden. Ud af den samlede ejendomsvaerdi vil ca. 40 % til 60 % udggre den tilbagediskontere-
de terminalveerdi. Dermed er terminalveerdien central for beregningen af ejendommens vaerdi i DCF-
modellen. Teminalvaerdien er et normal ar, hvor det ikke giver mening at fordele indteegterne og udgif-

terne tidsspecifikt, ligesom der ggres i budgetperioden.

Tilbagediskonteringen skal ske ved at finde veerdien i ar 10, hvis lejeindtaegten er forudbetalt og denne
tilgang er brugt til at tilbagediskontere budgetperiodens pengestremme. Teminalaret skal udtrykke
den forventede evige pengestromme pa ejendommen. Dermed skal tidsspecifikke forhold ikke tages i
betragtning, men i stedet for en gennemsnitsbetragtning for de forventede evige pengestrgmme.
Dermed kan der vaere en forventning om, at taget pa ejendommen skal udskiftes hvert 30. ar og der-
med skal der kun medtages en 30. del af udgifter i terminalaret. Hvis der forekommer kraftige midler-

tidige aendringer i driftsomkostningerne til forsikring, vicevaert, administration m.v. i budgetperioden,

9 bilag 12 er opstillet pengestrgmmene i terminalaret og beregnet terminalvardien.
3 Egenproduceret med inspiration fra
http://www.datea.dk/Investeringsejendomme/V%C3%A6rdians%C3%A6ttelsesmodel.aspx
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skal kun den normaliserede vaerdi medtages i terminalaret og dermed ma disse udsving i budgetperio-
den ikke pavirke terminalaret. Omkostningerne til vedligeholdelse kan opdeles i almindelig Igbende
vedligeholdelse og periodisk vedligeholdelse. Den almindelige Ipbende vedligeholdelse er forholdsvis
ligetil at budgettere, hvorimod den periodiske del er svaerere at handtere. Den periodiske vedligehol-
delse er oftest mere bekostelig og uregelmaessig. Den centrale del omkring vedligeholdelse er at be-
stemme niveauet for den normale vedligeholdelse. Der skal opstilles forventninger til hvor ofte de fin-
der sted og hvilket prisniveau det ligger i. Derefter kan den arlige periodiske vedligeholdelsesomkost-
ning fastsaettes og dette kan ggres ved at omkostningerne udtrykkes som et nggletal i kr. pr. kvadrat-

meter. Ved tomgang skal alle omkostningerne medtages.

Det vil sige, at udover tabt lejeindtaegt, er der ogsa omkostninger forbundet med genudlejning, istand-
saettelse, tomgangsvarme m.v.. Oftest vil den samme diskonteringsrente blive anvendt til diskontering
af terminalvaerdien som anvendt ved tilbagediskontering af pengestrémmene i budgetperioden. Dog
skal diskonteringsrente brugt til at tilbagediskontere terminalveerdien veere eksklusiv inflation. Hvis
risikoen i pengestremmene andres fundamentalt i Igbet af terminalperioden, kan det overvejes at
tilpasse diskonteringsrenten, sa den afspejler den nye risikoprofil. Det er dog meget betydelige og

markante aendringer, der skal ske for at eendre diskonteringsrenten.

Hvis der forekommer svingninger i starten af terminalperioden, ma de ikke overvurderes, da diskonte-
ringsrenten daekker en uendelig periode. Der kan inddrages et vaekstled udover niveauet af penge-
stromme i terminaldret. Dette vaekstled skal afspejle forventningerne til markedslejen. | vaekstraten
ma kun indga de vaekstrater, som afviger fra den forventede inflation. Denne vaekstrate skal fratraekkes

diskonteringsrenten.

9.2.4 Fase 4 - Tilbagediskontering af terminalvaerdien

Ligesom pengestremmene i budgetperioden bliver tilbagediskonteret til nutidsveerdi, skal terminal-
vaerdien pa tilsvarende vis tilbagediskonteres til nutidsvaerdi. Terminalvaerdien skal tilbagediskonteres
med diskonteringsrenten for at fa nutidsveerdien af terminalveerdien. Denne formel kan matematisk

udtrykkes pa fglgende made:

Pengestrgmmene i terminalaret

(1 + diskonteringsrenten i decimaler)™

*>herved en 10-arig budgetperiode, hvor fgrste ars pengestrgm ikke tilbagediskonteres 10. Hvis pengestrgmmen i
forste ar ikke tilbagediskonteres er n 11. Egenproduceret med inspiration fra
http://www.datea.dk/Investeringsejendomme/V%C3%A6rdians%C3%A6ttelsesmodel.aspx
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Gennemgang af vaerdiansaettelsesmodeller

Igen er det vigtigt at fa opgjort terminalvaerdien palideligt, da den udggr en stor del af den samlede
veerdi opgjort pa ejendommen. Der er mange faktorer, der kan pavirke terminalveerdien og dermed fa
betydning for den samlede veerdi pad ejendommen. Disse faktorer er pengestremmene i terminalaret,

forrentningskravet og diskonteringsrenten.

9.2.5 Fase 5 - Ejendommens vaerdi

Den samlede veerdi pa ejendommen i DCF-modellen er ogsa denne vardi, som investeringsejendom-
men vaerdiansaettes med i balancen. Den samlede sum af de tilbagediskonteret pengestromme fra
budgetperioden og den tilbagediskonteret terminalvaerdi udggr ejendommen samlede vaerdi. Det vil
sige, at i den samlede vaerdi af ejendommen er alle overstaende faser samlet i en beregningsmodel.
Faserne er trinene i DCF-modellen®. Den opgjorte vaerdi skal ses pd med kritiske gjne og dette kan ske
ved at foretage fglsomhedsberegninger. Disse fglsomhedsberegninger skal kommenteres i arsrappor-
ten for at give regnskabsbrugerne den ngdvendige informationsvaerdi. Dette vil ggre, at en erfaren

regnskabsbruger kan stille sig kritisk over for den opgjorte dagsvaerdi.

9.3 Sammenligning af veerdiansaettelsesmodellerne

Den afkastbaserede model og DCF-modellen vil blive sammenlignet, for at udlede i hvilke situationer
de hver iseer er mest anvendelige. Begge modeller er anerkendte vaerdiansaettelsesmodeller efter
dansk og international regnskabslovgivning, dog anvendes den afkastbaserede model oftest i dansk
lovgivning og DCF-modellen anvendes oftest i internationale lovgivning. Den afkastbaserede model
tager ikke hgjde for inflationen i lejeindtaegter og driftsomkostningerne, hvorimod i DCF-modellen
tages der hgjde for inflationen i de budgetterede pengestremme og i diskonteringsrenten. Den afkast-
baserede model er kendt af de danske aktgrer pa ejendomsmarkedet og er nem at overskue, da be-
regningen er simpel. Det bliver svaert at manipulere med tallene, da den bygger pa forholdsvis fa for-
udsaetninger. DCF-modellen bliver ogsa mere og mere kendt i Danmark, men denne model er ikke sa

nem at overskue, da beregningen er kompleks og bygger pa en masse forudsaetninger.

Pengestrgmmene i den afkastbaserede model er baseret pa et ar, som skal afspejle de uendelige pen-
gestremme, hvorimod DCF-modellen bestar af en budgetperiode oftest pa ti ar og et terminalar. Der-
med kan DCF-modellen tage flere af forudsaetningerne med i pengestremmene i budgetperioden. Dis-
konteringsrenten i DCF-modellen er baseret pa skgn, hvorimod der offentligggres hvert kvartal en rap-

port om forrentningskravet. Dette er eksempelvis Colliers MarkedsPULS.

3 bilag 13 ses den samlede beregning af ejendommens vaerdi i DCF-modellen.
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10 Indregningsmetodernes betydning for regnskabet

Efter bade dansk og international lovgivning kan virksomhederne langt hen ad vejen selv vaelge om de
vil indregne deres investeringsejendomme efter kostprismetoden eller dagsveerdimetoden. Der skal
dog veere en konsistent behandling af investeringsejendommene fra ar til ar. De kan ikke vaelge dags-
veerdimetoden og sa derefter aendre denne til kostprismetoden. De kan dog godt ga fra kostprismeto-
den til dagsveerdimetoden. Efter dansk lovgivning skal hovedaktiviteten vaere investeringsaktivitet for

at indregne investeringsejendomme til dagsveerdi.

Det er problematisk for regnskabsbrugerne, at virksomhederne selv kan vaelge hvilken metode de vil
indregne efter, da det ggr det svaerere for regnskabsbrugerne at sammenligne virksomheder med in-
vesteringsejendomme som aktivitet. Kostprismetoden er nemlig den “forsigtige metode”, hvor ejen-
dommene oftest vil vaere vaerdiansat lavere en den vaerdi, eiendommene vil kunne sezelges til. Hvor-
imod dagsveerdimetoden er den “optimistiske metode”, hvor ejendommene oftest vil veere vaerdiansat

til den veerdi, ejendommene vil kunne szlges til.

Nedenfor vil der blive lavet et praktisk eksempel af en investeringsejendoms veerdiansaettelse efter
henholdsvis kostprismetoden og dagsvaerdimetoden. Forskellene vil blive analyseret og vurderet. Me-
toderne vil ogsa blive vurderet ud fra hvilken af metoderne, der levet bedst op til kravet om det retvi-

sende billede og bedst opfylder regnskabsbrugernes informationsbehov.

10.1 Dagsvaerdimetoden

Dagvaerdimetoden er et frivilligt tilvalg, som virksomhederne kan veelge til at vaerdiansaette deres inve-
steringsejendomme i balancen. Nar investeringsejendomme indregnes efter dagsvaerdimetoden, skal
ejendommene indregnes til kostpris og derefter skal den males til dagsveerdi. Der skal ikke foretages
afskrivninger pa ejendommene og opskrivningerne pa ejendommene skal medtages i resultatopggrelse
under veardiregulering af investeringsejendomme. Dette har den betydning, at virksomhederne kan
udlodde hele resultatet til aktionaererne, da opskrivningerne ikke skal bindes pa egenkapitalen. Udlod-
ningen skal selvfglgelig vaere gkonomisk ansvarlig, men virksomhederne kan udlodde ikke realiseret
gevinster pa ejendommene. Dette er imod principperne i dansk regnskabspraksis, da opskrivninger af
ikke realiserede aktiver normalt skal bindes under egenkapitalen. Dette ses eksempelvis ved opskriv-

ning af kapitalandele, opskrivninger af anlaegsaktiver efter ARL § 41 m.v..
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Resultaterne uden veerdireguleringer vedrgrende investeringsejendomme vil normalt vaere stabile, da
indtaegterne og omkostningerne vedrgrende aktiviteten med investeringsejendomme ofte vil vaere
svagt stigende som fglge af inflationen. Nar veerdireguleringerne tages med i resultaterne, vil de kunne
svinge rigtig meget som fglge af vaerdireguleringerne. Vaerdireguleringerne er meget styret af udviklin-
gen i ejendomsmarkedet. Dermed vil virksomheden kunne udlodde hele resultatet, fordi der pa afleeg-
gelsestidspunktet er positive udsigter til ejendomsmarkedet. Efter regnskabet er aflagt, kan der kom-
me en krise, som forarsager fald i eiendommenes veerdi, som fglge af fald i ejendomsmarkedet. Der-
med vil resultatet blive pavirket negativt og ved et for stort underskud kan der forekomme problemer

med kapitaltab.

| sidste ende kan kreditorer, langiver, aktionaerer m.v. ende med tab, da ikke realiserede gevinster er
blevet udloddet til aktionzererne. Dette er problematisk i forhold til dagsvaerdimodellen. Det har tidli-
gere vaeret et krav at disse opskrivninger skulle bindes pa egenkapitalen efter dansk lovgivning, dog er
dette ikke et krav mere. Efter de internationale regler er der ikke krav om binding af opskrivningen

under egenkapitalen.

10.2 Kostprismetoden

Kostprismetoden bruges til materielle anlaegsaktiver. Det vil sige, at for investeringsejendomme bruges
kostprismetoden hvis dagsveerdimetoden ikke er tilvalgt eller investeringsejendommene ikke kan op-
gores efter dagsveerdimetoden. Kostprismetoden er hvor aktivet indregnes til kostpris. Der skal foreta-
ges systematiske afskrivninger over levetiden. Den efterfglgende vaerdi males til kostprisen fratrukket
akkumulerede af- og nedskrivninger. Hvis den regnskabsmaeessige veerdi er lavere end genindvindings-

veerdien, skal der foretages nedskrivning af aktivet.

Der er mulighed for at opskrive materielle anlaegsaktiver, dog vil disse ikke nseermere blive gennemgaet
i dette afsnit, da valg af opskrivning pa investeringsejendomme er mere fordelagtigt at behandle efter
dagsveaerdimetoden. Dette er grundet vaerdireguleringerne efter dagsvaerdimetoden kan medtages i
resultatopgegrelsen og ikke skal bindes under egenkapitalen. Derimod skal vaerdireguleringer efter
kostprismetoden medtages over egenkapital og bindes under egenkapitalen. Ejendommenes veerdi vil
falde over arene, nar opskrivningsmuligheden for anlaegsaktiver ikke benyttes. Dermed vil ejendom-
menes vaerdi i balancen oftest sta til en lavere veerdi end ejendommenes dagsvaerdi, det vil sige det

ejendommene kan szlges til.
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10.3 Sammenligning af dagsvardimetoden og kostprismetoden

Det er interessant at se pa forskelle og lighed i valg af metode i forhold til det retvisende billede og den
talmaessige pavirkning pa arsregnskabet. | langt st@grstedel af tilfaeldene vil dagsvaerdimetoden give det
"bedste” retvisende billede. Dagsvaerdimetoden er fremadrettet, hvorimod kostprismetoden er bagud-
rettet. Regnskabsbrugerne har interesse i at have den "reelle vaerdi” af virksomheden pa balanceda-
gen, da det giver den bedste mulighed for at vurdere virksomheden, dermed er dagsvaerdimetoden
oftest den, der giver det retvisende billede. Eksempelvis vil aktionaerer og lanegivere bedre kunne vur-

dere virksomhedens potential og den “reelle veerdi” af virksomhedens investeringsejendomme.

Ejendomme, som er indregnet i balancen efter kostprismetoden, vil ofte sta til en lavere veerdi end
dagsvaerdien og dermed kan det have betydning for det belgb, som lanegivere vil belane ejendomme-
ne med. Der beskrives ogsa bade i dansk og international regnskabslovgivning, at der ikke kan sndres
metode fra dagsvaerdimetoden til kostprismetoden, da det yderst sjeelden vil give et bedre retvisende
billede. Derimod kan der sendres metode fra kostprismetoden til dagsvaerdimetoden, hvis betingelser-
ne for at anvende dagsvaerdimetoden er opfyldt. Efter regnskabslovgivningen er dagvaerdimetoden

naesten altid den mest retvisende metode at benytte til indregning af investeringsejendomme.

Anvendelsen af dagsveaerdimetoden og kostprismetoden giver talmaessig en forskellig pavirkning pa
resultatet, investeringsejendomme, samt aktiver. Dette er illustreret ved beregningseksempler for
begge metoder®*. Disse beregningseksempler er forsimplet og de forhold, som ikke pavirkes af investe-
ringsejendommen, er uaendret igennem den trearige periode og ens i begge eksempler. Resultatet ved
dagsveerdimetoden er mere svingende end ved kostprismetoden. Dette skyldes, at vaerdireguleringer-
ne af investeringsejendommen medtages i resultatopggrelsen og dermed afhanger af arets veerdire-
gulering. | eksemplet er ikke medtaget vaerdireguleringer af gaelden tilknyttet investeringsejendom-

men, dog vil de ofte treekke vaerdireguleringen i den modsatte retning.

Efter kostprismetoden vil ejendommene fa den laveste veerdi, da der afskrives og hvis vaerdien er lave-
re end kostprisen fratrukket afskrivningerne, skal den nedskrives. Ved kostprismetoden kan ejendom-
mene ikke komme til at sta til en hgjere veerdi end kostpris, nar opskrivningsreglerne ikke benyttes.

Aktiverne og ejendommene vil efter dagsvaerdimetoden oftest udggre en hgjere veerdi.

** | henholdsvis bilag 14 og 15 ses forudsatningerne og beregningseksemplerne for henholdsvis dagsveerdimetoden og
kostprismetoden. | bilag 16 ses afvigelserne mellem beregningseksemplerne for dagsvaerdimetoden og kostprismeto-
den.
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11 Faremomenter og risici ved informationsbehovet og veerdiansattelses-

problematikker

Hensigten med udstedelse og vedtagelse af IFRS 13 har veeret at nedbringe faremomenterne og risici-
ene for regnskabsbrugerne samt skabe st@grre gennemsigtighed. Dette har vaeret nogle af de afggrende
momenter ved udstedelse af IFRS 13. IFRS 13 er udarbejdet ovenpa finanskrisen. Finanskrisen gav et
endnu st@rre behov for ensartethed og gennemsigtighed for regnskabsbrugerne og dermed er nogle af
de centrale elementer i IFRS 13 oplysningskravene, maksimering af observerbare input og minimering
af ikke-observerbare input, markedsbaseret vaerdianseettelse frem for virksomhedsspecifik veerdian-
seettelse, opggrelse af dagsvaerdien pa baggrund af transaktion pa det primaere marked eller det mest

fordelagtige marked og oplysning om placering i dagsvaerdihierarkiet.

Det afggrende er ogsa, at IFRS 13 er en faelles ramme for dagsveerdimalinger, hvorimod dagsvaerdima-
lingerne tidligere fandtes i de enkelte standarder og var dermed ikke altid ensartet. Dog er der stadig
en del faremomenter for regnskabsbrugerne, da vaerdiansaettelse af investeringsejendomme stadig er
praeget af skgn fra ledelsen side og ledelsens kompetencer til at foretage disse skgn. Ved virksomhe-
dernes opfyldelse af kravene i IFRS 13, vil det bidrage til en st@grre ensartethed og gennemsigtighed og
dermed vil regnskabsbrugere med kendskab til ejendomsmarkedet kunne stille sig kritiske overfor le-
delsens sk@gn og den opgjorte dagsveerdi samt sammenligne dagsveerdien med andre. IFRS udstikker

langt stgrre krav til oplysningerne i regnskaberne®.

Det er afggrende, at virksomhederne far givet regnskabsbrugerne de tilstraekkelige og relevante oplys-
ninger omkring dagsvaerdimalingerne. Hvis dagsveaerdierne er opgjort pa baggrund af nogle forudsaet-
ninger, som regnskabsbrugerne ikke vil laegge til grund for deres vurdering og regnskabsbrugerne ikke
har haft mulighed for at vurdere dagsvaerdimalingerne, da ikke-observerbare forudsaetninger ikke er
oplyst i regnskabet. Derved vil regnskabsbrugerne kunne tage nogle andre gkonomiske beslutninger
end de gkonomiske beslutninger, de vil tage med tilstraekkeligt og relevante oplysninger. Dette vil give
knzek i tilliden og trovaerdigheden fra regnskabsbrugernes, hvis de far tage “forkerte” gkonomiske be-

slutninger, fordi de ikke far de tilstraekkelige og relevante informationer.

> bilag 17 er analyseret pavirkningen af IFRS 13 pa et regnskab for 2013 i forhold til et regnskab for 2012.
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Der er nogle regnskabsbrugere, som vil kunne bede virksomhederne om yderligere informationer, som
ikke fremgar af arsrapporten. Dette er eksempelvis virksomhedens lanegivere, der kan bede om yderli-
gere informationer, da de ellers ikke vil bevillige et 1an, som virksomheden skal bruge til sine investe-
ringer. Andre regnskabsbrugere som eksempelvis ”“sma” aktionaerer har kun den offentligt tilgeengelige
information om virksomheden og kan dermed ikke bede virksomheden om yderligere information.
Dermed er der nogle faremomenter og risici i, at regnskabsbrugerne kan tage beslutninger pa mang-

lende grundlag og maske i sidste ende lide et tab.

Der er forskellige metoder, som virksomhederne kan bruge til at opggre dagsveerdien. Nogle er baseret
pa sterre eller mindre grad af observerbare data. Jo stgrre grad af observerbare data, jo mindre fare-
momenter og risici er der for regnskabsbrugerne. Dagsveerdiopggrelsesmetoder baseret pa stgrre grad
af ikke-observerbare data vil skulle laves med en stgrre grad af skgn. Dermed bliver faremomenterne
og risiciene stgrre for regnskabsbrugerne. Nar dagsvaerdiopggrelsen er lavet pa baggrund af mange
ikke-observerbare data, er der stgrre sandsynlighed for fejl i dagsveerdiopggrelsen, da de foretagne
skgn kan veere skgnnet pa et forkert grundlag, eller der kan veere fejl i beregningsmodellerne, da de
kan indeholde en stgrre grad af kompleksitet. Det er afggrende, hvor kompetent ledelsen er og deres
kendskab til ejendomsbranchen, samt hvilken vaerdiansaettelsesmodel der vaelges at laegge til grund

for dagsveerdiberegningen.

De forskellige vaerdiansaettelsesmodeller vil give forskellige resultater, da de beregnes ud fra forskelli-
ge data og grundlag. Disse data er i mere eller mindre grad baseret pa skgn og dermed er en vaesentlig
del af veerdiansaettelsen af dagsvaerdi med udgangspunkt i disse skgn. Dermed er det vigtigt, at der
bliver foretaget nogle fglsomhedsanalyser, samt at ledelsen og regnskabsbrugerne bruger deres sunde
fornuft og eventuelt sammenligner med nylige handler pa sammenlignelige ejendomme. Disse bereg-
ninger har en stor pavirkning pa balancen, men ogsa pa resultatopggrelsen, da regulering af ejendom-
menes vaerdi medtages i resultatopggrelsen. Dermed kan det taenkes at der endres i veerdierne i veer-
diansaettelsesmodellerne for at opna det gnskede resultat. Derefter tilpasses argumentationen til den

gnskede veerdi. Dette kan ggre, at der ikke opnas et retvisende billede af vaerdien pa ejendommene.

Dermed er problematikken omkring vaerdiansaettelsesmodellerne, hvordan virksomhederne far op-
gjort en objektiv markedsvaerdi, der tager hensyn til konjunkturen pa markedet og de objektive for-
hold, der er omkring ejendommen. Der spiller revisorerne en stor rolle, da de foretager revisionen og

skal sgrge for, at virksomhedens regnskaber opfylder det retvisende billede ved at fa opgjort markeds-
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veerdier inden for rammerne af det retvisende billede. Tilsammen udggr de faremomenter og risici for
regnskabsbrugerne, da der ikke er et facit for den objektive markedsvaerdi pa ejiendommen og ledelsen
i virksomheden har en interesse i at fa opgjort dagsveerdien sa hgjt som muligt. Argumentationen er en
vigtig del for valg af forudsaetningerne, der i sidste ende giver udslag i den beregnede dagsveerdi. Der-
for skal regnskabsbrugerne have oplysninger om vaesentlige og relevante forudsaetninger, for selv at
kunne forholde sig kritiske til den opgjorte dagsvaerdi, da de kan ligge andre argumentationer og for-

udsaetninger til grund.

Ved ejendomsvirksomheder med revision skriver revisor under pa veerdiansaettelsen af investerings-
ejendommene. Dermed bgr regnskabsbrugerne ikke stille sig kritiske overfor veerdien af ejendomme-
ne. | mange situationer vil regnskabsbrugerne gerne have mulighed for at kunne stille sig kritiske over
for dagsveerdien pa trods af revisors underskrift. Dette kan ogsad ses pa de forggede oplysningskrav i
IFRS 13. Regnskabsbrugerne vil gerne have indblik i de ikke-observerbare input der ligger til grund for
opgerelsen af dagsvaerdien, da de er baseret pa skgn. Disse skgn kan vaere forskellige alt efter kompe-
tencerne indenfor ejendomsmarkedet, hvilket syn regnskabet tillaegges m.v.. Nogle kan have et forsig-
tigt synspunkt, hvor andre kan have et optimistisk synspunkt og der er oftest ikke noget facit pa, hvad

der er den "rigtige dagsveerdi”.

Ved revision af en ejendomsvirksomhed, der maler deres investeringsejendomme til dagsveerdi, er der
forbundet udfordringer, da den ikke falder indenfor revisors traditionelle revisionstankegang. Dette
skyldes, at skgnselementet er sa stort, at det langt overstiger revisors vaesentlighedsniveau for den
samlede revision. Revisor bgr have et stort kendskab til ejendomsmarkedet for at kunne stille sig kri-
tisk overfor vaerdiansaettelsen pa de ejendomme, der revideres. Der er en risiko for, at revisor ikke har

det tilstraekkelige kendskab og dermed vil laene sig op af om opggrelsen synes rimelig eller e;.

Investeringsejendommene under anlaegsaktiverne og vardireguleringerne i resultatopggrelsen er i
regnskabet de vaesentligste og mest risikofyldte poster og dermed har vaerdiansattelsen stor betyd-
ning for regnskabet. Veerdiansattelsen af investeringsejendommene indeholder tre vaesentlige ele-
menter, som er revision af datagrundlaget i vaerdiansaettelsesmodellen, fastleeggelse af afkastprocent
og vurdering af skgnnet dagsvaerdi. Revisor skal gennem sin revision vurdere den skgnnede markeds-
veerdi ud fra forholdene pa balancedagen og ikke foretage revision af beregningsmodellen. Dermed

skal revisor bruge sin sunde fornuft og dermed er det igen baseret pa skgn fra revisors side. Skgnele-
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menterne i dagsvaerdiopggrelserne ggr, at regnskabsbrugerne har brug for oplysninger til at vurderes

forudsaetningerne brugt til beregning af dagsveerdien.

Faremomenterne og risiciene for regnskabsbrugernes informationsbehov mindskes derimod, nar revi-
sor skriver under pa arsrapporten. Revisor er offentlighedens tillidsrepraesentant og igennem den ud-
ferte revision skal revisor sikre, at arsregnskabet giver et retvisende billede. Et retvisende billede af
arsregnskabet vil overordnet sige om tallene i regnskabet ogsa svarer til virkeligheden. Derudover er

det ogsa revisors pligt ved revisionen at kontrollere om arsregnskabet overholder lovgivningen.

Det, at revisoren er offentlighedens tillidsrepreesentant, har til formal, at revisor sikrer, at regnskabs-
brugerne far de tilstraekkelige oplysninger om forhold, der vil kunne pavirke deres gkonomiske beslut-
ninger. Revision er revisor vaerktgj til skabe en stgrre tillid til informationerne i regnskabet. Revisoren
skal opfylde uafhangighedsbestemmelserne i revisorloven og dermed bliver revisor en uafhangig
tredjemand, der gennemgar og kontrollerer oplysningerne i regnskabet. Derved tjekker revisor ogsa
informationerne og omstaendighederne, som ligger som dokumentation for oplysningerne i regnska-
bet. Disse forhold skal gerne vaere med til at gge trovaerdigheden ud fra interessenternes gjne. Hvis
der ikke var den klare adskillelse mellem revisorens rolle og virksomhedens interesser vil regnskabet

hurtigt miste troveerdigheden.

Revisionsvirksomheder bliver Igbende kvalitetskontrolleret og dette er ogsad med til at mindske fare-
momenterne og risiciene for regnskabsbrugerne. Kvalitetskontrollen udtraekker nogle udvalgte virk-
somheder og tjekker den underliggende dokumentation ved afgivelse af erklaeringer. Dette er ogsa
med til at gge troveerdigheden, at revisionsvirksomhedernes dokumentation bliver kontrolleret. Hvis
der i kvalitetskontrollen findes forhold, hvor revisor har tilsidesat sine pligter, vil der blive indgivet en
sag for Revisornaevnet. Ud fra den indgivne sag vil der blive foretaget en afggrelse. Hvis revisoren har
overtradt reglerne vil revisoren bliver straffet med bgde, fratagelse af autorisation m.v. De senere ar
har der vaeret flere sager ved Revisornavnet, og der er en gget fokus pa revisorernes kvalitetskontrol.

Dette skal gerne veere med til at gge trovaerdigheden overfor interessenterne.

Der kan vaere forhold i arsregnskabet, hvor revisoren og ledelsen ikke er enig om at arsregnskabet
overholder reglerne og giver det retvisende billede. Der har revisor fgrst og fremmest to muligheder.
Det ene mulighed er, at fa ledelsen til at rette regnskabet ind, inden det skal aflaegges, sa det overhol-
der lovens krav og giver et retvisende billede. Der vil veere nogle situationer, hvor det ikke er muligt at

foretage noget tilbage i tid og dermed skaffe den ngdvendige dokumentation. Den anden mulighed er,
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at revisor i regnskabet skal ggre opmaerksom pa, at arsregnskabet ikke overholder lovgivningen og

giver det retvisende billede.

Revisor har ogsa andre mader at kommunikere med ledelsen og interessenterne pa, hvis der er nogle
forhold som revisor vil ggre interessenterne, ledelsen eller bestyrelsen opmaerksomme pa. Nar en revi-
sor far en ny kunde skal der udformes et aftalebrev, som ledelsen og revisor underskriver. Aftalebrevet
skal sikre en passende tidsmaessigplacering af revisionen, ansvarsfordeling, gvrige aftale i forbindelse
med arbejdet m.v.. En anden kommunikationsmulighed er ved forbehold eller en supplerende oplys-
ning i revisors pategning. Dog vil denne kommunikation oftest henvende sig til interessenterne for
regnskabet. Revisor vil ogsa kunne kommunikere til den gverste ledelse og bestyrelsen i revisionspro-

tokollen.

| regnskabet vil der blive taget et forbehold, hvis det er revisors opfattelse, at der er forhold, som vil
have eller som vil fa vaesentlig indflydelse pa arsregnskabet. Revisor vil skulle tage forbehold i de situa-
tioner, hvor revisor ud fra det opnaede revisionsbevis konkluderer, at arsregnskabet indeholder vae-
sentlige fejl og mangler. Eller hvis revisor ikke kan opn3 et tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis til at
konkludere, at regnskabet ikke indeholder veesentlige fejl. Et forbehold kan enten vaere med begrun-
delse i uenighed med ledelsen eller et utilstraskkeligt revisionsbevis. Dermed far man kommunikeret

ud til interessenterne, at der er nogle forhold, som kan indeholde vaesentlige fejl og mangler.

Der kan ogsa gives en supplerende oplysning, som vil kommunikere, at revisor papeger nogle forhold
uden at tage forbehold. Det kan vaere usikkerhed om den fortsatte drift, men der er en tilstraekkelig
redeggrelse om forholdet og revisor er enig med ledelsen om anvendelse af forudsaetningerne for fort-
sat drift (going concern). Dermed papeger revisor overfor interessenterne, at der er nogle forhold, som

enten yderligere vil vaere beskrevet i ledelsesberetningen eller noterne.

Nogle af risiciene og faremomenterne for regnskabsbrugerne er, at der ikke benyttes en felles bran-
chestandard for investorernes afkastkrav. Brugen af investorernes afkastkrav er ikke et entydig begreb,
da der for investorernes afkast anvendes begreberne; fgrste ars afkast, forrentningskrav, diskonte-
ringsfaktor, exit afkast m.v.. Dermed kan de ikke sammenlignes med hinanden og en forkert brug af
begreberne kan have stor betydning for vaerdianszettelsen af ejendommene. Dermed vil en felles
branchestandard bidrage til stgrre nytteveaerdi og ggede trovaerdighed, da forrentningskravene vil kun-

ne anvendes som sammenligningsgrundlag og @ge ngjagtigheden i beregningerne af dagsvaerdierne.
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Dermed er der for regnskabsbrugerne en risiko for, at virksomhederne kan benytte investorernes af-
kastkrav forkert i opg@relsen af dagsvaerdien. Derved er vigtigheden af at give tilstraekkelige informati-
oner i regnskaberne om brug af investorernes afkastkrav. Regnskabsbrugerne vil ud fra deres eksperti-
se kunne vurderes om investorernes afkastkrav er brugt passende i opggrelsen af dagsveerdien og

sammenligne opggrelsen af dagsveerdien med opggrelser af dagsvaerdier i andre virksomheder.

Der er faremomenter for regnskabsbrugerne ved, at virksomhederne selv kan vaelge, om de vil benytte
dagsvaerdimetoden eller kostprismetoden til indregning af ejendommene. Alt efter valg af metode har
de forskellig pavirkning pa resultatopggrelsen og balancen. Det vil give stgrre sammenligningsgrundlag,
hvis alle virksomheder skal benytte dagsveerdimetoden pa deres investeringsejendomme, dog vil de fa

muligheder for at udlodde eller bruge ikke realiserede gevinster til underskuddaekning.

Ved brug af kostprismodellen vil regnskabsbrugerne selv skulle vurdere dagsveaerdien ved eksempelvis
langivning, investering m.v., da kostprismetoden vil formindske vardien pa ejendommene, selvom
dagsveerdien kan veere stigende pa ejendommene. Det kan diskuteres, om der skal sendres pa lovgiv-
ningen. Der kan eksempelvis stilles krav om, at indregningen skal ske efter kostprismetoden, men i
noterne skal oplyses om dagsveerdien pd ejendommene eller dagsveerdien benyttes pa alle investe-

ringsejendommene og ikke kun som et tilvalg.

| 2009 udsendte Erhvervs- og Selskabsstyrelsen et notat om maling af ejendomme. Dette notat havde
til formal at praecisere, at der skete korrekt anvendelse af regnskabsreglerne. Finanskrisen medfgrte
usikkerhed pa markedet og dermed betgd det faldende vzardier, som gerne skulle afspejles i regnska-
bet. Der var indikatorer p3, at ejendommene kan have vaeret overvurderet i regnskaberne. Dermed er
der risici og faremomenter for regnskabsbrugerne, da ejendommene formentligt kan have varet over-
vurderet og dermed ikke opgjort korrekte. Derfor er det vigtigt, at regnskabsbrugerne kan stille sig
kritiske overfor den opgjorte dagsveerdi. Styrelsen fandt nogle forhold, som kunne forbedres og der-
med hgjne kvaliteten af regnskaberne. Der var i deres undersggelse forekommet nogle problematikker

vedrgrende maling ved hjzelp af ekstern vurderingsmand og den afkastbaserede model.

Ved brug af ekstern vurderingsmand forekom der indregning af fremtidige investeringer i forudsaet-
ningerne for dagsvaerdiopggrelsen. Nar der laves en dagsveerdiopggrelse af eiendommene, er det kun
de faktiske forhold pa balancedagen, der skal medtages. Ved afkastbaserede modeller har styrelsen
konstateret at nogle virksomheder har benyttet et vasentligt lavere afkastkrav end den opgjort af ek-

sempelvis Colliers, risikofrie rente m.v.. Dog skal afkastkravet tilpasses den enkelte ejendoms karakter,
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beliggenhed m.v.. Ved at benytte et for lavt afkastkrav, vil der opnas en hgjere dagsveerdi. Det er vig-
tigt, at afkastkravet afspejler forrentning af investeringen, som ma forventes af en tredjemand ved kgb
af ejendommen. Det praecisere endvidere af styrelsen, at der skal gives tilstraekkelige oplysninger, som
er relevante for regnskabsbrugerne. Dermed giver det grund til, at regnskabsbrugerne skal kunne vide
hvilke forudsaetninger, der ligger til grund for dagsveerdiopggrelsen, da nogle har vaeret opgjort pa det
forkerte grundlag af forudsatninger. Det er vigtigt, at gge tillid og troveerdigheden til veerdiansaettel-

serne, for at regnskabsbrugerne skal fgle sige trygge ved vaerdianszettelsen i arsrapporten.

Der er mange diskussioner om muligheden for anvendelse af dagsveerdimalinger pa investeringsejen-
domme og om alle med investeringsejendomme skal anvende dagsvaerdimalinger i regnskaberne, sa
der sikres stgrre sammenlignelighed mellem de forskellige virksomheder med investeringsejendomme.
Diskussionen af om ikke realiseret gevinst bgr bindes pa egenkapital, som tidligere, da det er denne
tankegang, der bruges pa andre aktiver i dansk lovgivning. Eller skal alle investeringsejendomme males
til dagsvaerdi, sa dansk lovgivning kommer til at ligne den internationale lovgivning mere, end den ggr i
dag. Der er flere spgrgsmal og diskussioner omkring behandlingen af investeringsejendomme og hold-
ningerne er ikke entydige. Det er vigtigt, at fa skabt tillid og trovaerdighed til behandlingen af investe-
ringsejendomme igen. Det har lidt et kneek i tilliden og troveerdigheden ovenpa finanskrisen. Hvis virk-
somhederne fglger 13 IFRS ved aflaeggelse af arsrapporter, vil det bidrage til mere information til regn-
skabsbrugerne og stgrre sammenlignelighed for dagsvaerdimalinger. Dermed vil der ske en mindskelse
af nogle af faremomenterne og risiciene, dog vil der stadig vaere faremomenter og risici ved den ud-

gvede skgn fra ledelsens side.
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12 Hovedkonklusion

Risiciene og faremomenterne for regnskabsbrugerne er blevet et mere debatteret emne efter finans-
krisen. Dermed er der ogsa blevet vedtaget nogle lovgivningsmaessige aendringer efter finanskrisen,
der skal bidrage til at mindske de risici og faremomenter, der er for at regnskabsbrugerne far taget
"forkerte” gkonomiske beslutninger, fordi virksomhederne ikke har opfyldt det retvisende billede og

givet regnskabsbrugerne den tilstraekkelige og relevante information.

Regnskabsbrugerne er en bred definition af interessenter i dansk lovgivning, hvorimod der efter inter-
national lovgivning kun er defineret investorerne som regnskabsbrugere, da deres informationsbehov
anses at deekke de gvrige interessenters behov. Regnskabsbrugerne har en meget kortsigtet profit-
maksimering, hvorimod ledelsen har et mal om langsigtet vaekst. Det er vigtigt, at virksomhederne
aflaegger en retvisende arsrapport, for det vil bidrage til, at regnskabsbrugerne far relevante og palide-
lige informationer. Det er en afvejning mellem de relevante oplysninger, som virksomheden mener

opfylder lovens krav og regnskabsbrugernes gnskelige information.

Investeringsejendomme defineres meget lignende hinanden i dansk og international lovgivning og den
samlede definition af investeringsejendomme er; ejendomme eller dele af denne der besiddes med
det formal at opna Igbende driftsafkast i form af lejeindtaegter og/eller ved fremtidig afhandelse af

ejendomme i form af kapitalgevinster.

Der er nogle forskelle og ligheder mellem de danske og de internationale regnskabsregler. Nogle af de
internationale regnskabsregler strider imod ARL og dermed kan disse regler ikke bruges som fortolk-
ningsgrundlag. Hvorimod andre er i overensstemmelse med de danske regnskabsregler. Tendensen er,
at de danske regnskabsregler bliver mere lighende de internationale regnskabsstandarder, da dansk
lovgivning bruger international lovgivning som fortolkningsgrundlag. Regnskabsbrugerne skal vaere
opmarksomme pa, om de danske virksomheder aflaegger arsrapport efter ARL eller IFRS, da reglerne
kan veere forskellige og dermed kan sammenligningen nogle steder veere vanskelig. Generelt set vil
regnskabsbrugernes informationsbehov blive opfyldt, hvis virksomhederne afleegger deres arsrappor-
ter efter enten den danske eller internationale lovgivning. | praksis er det ikke alle virksomheder, der
far givet tilstraekkelige, relevante og palidelige oplysninger, selvom der er et krav om at opfylde det
retvisende billede. Kravet til virksomheder i regnskabsklasse B er mindre end for regnskabsklasse C og

D i ARL, for de skal eksempelvis ikke medtage en ledelsesberetning, medmindre virksomhedens aktivi-



Hovedkonklusion

teter og gkonomiske forhold er vaesentlige @ndret. Dermed far virksomhederne ikke givet nogle vigti-
ge kvalitative oplysninger om investeringsejendommene. Det samme kan forekomme efter den inter-
nationale regnskabslovgivning, da ledelsesberetningen er et frivilligt element i arsrapporten. Regn-
skabsbrugerne vil fa opfyldt deres informationsbehov, hvis virksomhederne aflaegger arsrapporterne
efter reglerne og dermed vil det mindske risiciene og faremomenterne. Derfor er det vigtigt, at virk-
somhederne ved afleeggelse af arsrapporten har tanke pa, hvad der er relevante og palidelige informa-

tioner for regnskabsbrugerne.

IFRS 13 har bidraget til at mindske risiciene og faremomenterne for regnskabsbrugerne, da IFRS 13 er
mere ensartet, praecis og detaljeret end dagsvaerdimalinger efter IAS 40. Der er skabt en falles ramme
for dagsveerdimalinger i den internationale regnskabslovgivning og dette g@r informationen mere ens-
artet overfor regnskabsbrugerne. IFRS 13 laegger op til, at virksomhederne skal vurdere hvilken opgg-
relsesmetode af dagsveerdien, der bidrage til det bedste estimat af dagsveerdien og dette skal ogsa
gerne vaere med til at mindske risiciene for regnskabsbrugerne. Dermed skal valg af veerdiansattel-
sesmetode bidrage til, at virksomhederne anvender de hgjeste opnaelige og mest palidelige forudseet-
ninger. Dette vil skabe nyttevaerdi for regnskabsbrugerne, da dette kan mindske skgnnene ved veerdi-
ansaettelse af dagsvaerdierne. Dagsvaerdihierarkiet bidrager ogsa til mindskelse af risici for regnskabs-
brugerne, da virksomhederne skal oplyse pa hvilket niveau dagsveerdimalingerne er sket. Det skal til-
streebes, at dagsvaerdigmalingerne sker pa det hgjeste mulige niveau i dagsvaerdihierarkiet, for at den
opgjorte dagsveerdi bliver sa palidelig som muligt. Der stilles ogsa krav om oplysninger, der kan hjalpe
regnskabsbrugerne med at forsta grundlaget for dagsveerdimalingerne, vaerdiansattelsesmetoden og
de vaesentlige input, som indgar i veerdianszettelsen. Her er fokusset pa regnskabsbrugernes informati-

onsbehov og dette er til nytte for regnskabsbrugerne.

Der er forskellige mader at opggre dagsveerdien pa. | praksis bruges oftest almindelige og velanerkend-
te veerdiansattelsesmodeller til opggrelse af dagsvaerdien. Ved brug af disse veerdiansaettelsesmodel-
ler, skal virksomheden og regnskabsbrugerne stille sig kritiske overfor den beregnede vardi, da den
beregnede veerdi bygger pa skgn og forudsaetninger. Hvis disse skgn og forudssetninger er "forkerte”,
kan det have en stgrre eller mindre grad af indflydelse pa den opgjorte dagsvaerdi alt efter, hvilket
sken eller forudszetning der er “forkert”. | fglsomhedsberegningerne lavet i opgaven kan det ses, at
nogle forudsaetninger pavirkes mere af sendringer end andre. Beregningerne i DCF-modellen er ogsa
komplekse og derfor er de kritiske gjne mere relevante i forhold til den afkastbaserede model, da be-

regningerne ikke kan overskues pa grund af kompleksiteten. Dette er en af grundene til, at informati-
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onsbehovet for regnskabsbrugerne er sa stort og dermed er der ogsa forbundet risici og faremomenter
for at tage gkonomiske beslutninger pa “forkert” eller manglende grundlag fra regnskabsbrugernes

side.

Det at virksomhederne selv langt hen ad vejen kan valge, om de vil benytte kostprismetoden eller
dagsveerdimetoden, kan give nogle faremomenter for regnskabsbrugerne. De vil blandt andet ikke
kunne sammenligne en virksomhed, der indregner deres investeringsejendomme til kostpris med en
virksomhed, der indregner deres investeringsejendomme til dagsvaerdi. Dette kan give regnskabsbru-
gerne vanskeligheder i forhold til valg af investering i de to virksomheder og i sidste ende kan de for-
skellige opggrelsesmetoder bidrage til, at regnskabsbrugerne foretager “forkerte” gkonomiske beslut-
ninger. Derfor skal regnskabsbrugerne vaere meget opmaerksomme p3a, hvilken indregningsmetode der
er valgt af virksomheden, fordi der kan ligge nogle risici og faremomenter for regnskabsbrugerne, hvis
de ikke har tilstraekkelige oplysninger til at vurdere de to virksomheder i forhold til hinanden. Dags-
vaerdimetoden vil bidrage til bedst opfyldelse af det retvisende billede, derfor kan det diskuteres, om
alle investeringsejendomme ikke skulle indregnes efter dagsveerdimetoden. Den opfylder bedst det
retvisende billede, fordi den er indregnet med en markedsbaseret veerdi og det er den mest gnskelige
situation fra regnskabsbrugerne. En af ulemperne for regnskabsbrugerne ved dagsveerdimodellen er,
at ikke realiserede gevinster kan udloddes og dermed kan regnskabsbrugerne i sidste ende risikere tab,
fordi der er udloddet udbytte til aktionaererne. Hele resultatet kan udloddes, hvis det er gkonomisk

forsvarligt.

IFRS 13 skal gerne bidrage til stgrre ensartethed og stgrre gennemsigtighed for regnskabsbrugerne
gennem flere oplysningskrav, maksimering af observerbare input og minimering af ikke-observerbare
input, markedsbaseret vaerdianseettelse frem for virksomhedsspecifik veerdiansaettelse, opggrelse af
dagsvaerdien pa baggrund af transaktion pa det primaere marked eller det mest fordelagtige marked og
oplysning om placering i dagsvaerdihierarkiet. Dette skal gerne vaere med til at mindske risiciene og
faremomenterne for regnskabsbrugerne, dog vil risiciene og faremomenterne tilknyttet ledelsens skgn

og ledelsens kompetence stadig vaere der for regnskabsbrugerne vedkommende.

Det er vigtigt, at virksomhederne har det retvisende billede som fokus, da det vil mindske regnskabs-
brugernes risici, fordi de far de relevante og palidelige informationer. Dette vil veere med til at styrke
tilliden og troveerdigheden mellem virksomheden og regnskabsbrugerne. Regnskabsbrugernes fare-

momenter vil mindskes ved veerdiansaettelse baseret pa stgrre grad af observerbare data, da der skal
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foretages mindre grad af skgn til opggrelsen af dagsveerdien. Fglsomhedsberegning vil kunne mindske
risiciene, da det giver regnskabsbrugerne indsigt i aendringer i de skgnne forudszetninger i forhold til
de forudsaetninger, der ligger til grund for den indregnede og opgjorte dagsveerdi. Derudover er det
vigtigt, at virksomheden og regnskabsbrugerne bruger deres sunde fornuft, nar der skal vurderes vaer-
diansaettelsen af investeringsejendomme. Vardianszettelsesproblemetikkerne vil mindskes, hvis der
kan findes en made at fa opgjort en mere objektiv markedsvaerdi, der tager objektivt hensyn til kon-
junkturen og gvrige forhold, der pavirker dagsvaerdien. Der vil aldrig kunne findes et facit for en objek-
tiv markedsveerdi, dog skal revisorerne bidrage til en mere objektiv dagsveerdimaling, da de skal sikre,
at virksomheden lever op til det retvisende billede og at dagsveerdimalingerne ligger indenfor ram-

merne for det retvisende billede.

Til mindskelse af faremomenter og risici for regnskabsbrugerne er der trovaerdigheden i revisors rolle.
Revisor er offentlighedens tillidsrepraesentant, skal overholde uafhangighedsbestemmelserne i revi-
sorlovgivningen og bliver Igbende kvalitetskontrolleret. Dette skal vaere med til at sikre mindskelse af
risici og faremomenter sammen med sanktionering af revisor, der ikke overholder den lovgivning de
skal. Revisor kan kommunikere til interessenter, ledelsen og bestyrelsen ved forskellige kommunikati-
onsformer. En af de vigtigste kommunikationsformer til interessenterne er forbehold eller supplerende
oplysninger i revisors pategning. Denne skal vaere med til at ggre interessenterne opmarksomme pa

de forhold revisor stgder pa i deres revision.

Det kunne bidrage til en mindskelse af regnskabsbrugernes faremomenter, hvis der fastsattes en fael-
les branchestandard for investorernes afkastkrav. Dette er ikke et entydig begreb og er baseret pa
skegn fra ledelsens side. Derfor kan det ogsa vaere svaert at sammenligne investorernes afkastkrav og i
sidste ende kan et forkert brug af begreberne betyde meget for dagsveerdiopggrelsen. Dette vil kunne
bidrage til en st@rre ngjagtighed ved en falles branchestandard og stgrre gennemsigtighed og infor-

mationsnytte for regnskabsbrugerne.

Det er vigtigt, at fa skabt tillid og trovaerdighed mellem virksomhederne, regnskabsbrugerne og reviso-
rer. Denne har faet et knak efter finanskrisen. Dette kan ggres ved, at der gives tilstraekkelige informa-
tioner og at virksomhederne og revisor har for gje at opfylde det retvisende billede. Dette vil bidrage
til at mindske risiciene og faremomenterne for regnskabsbrugerne, samt udfylde informationsbehovet,
som vil bidrage til stgrre informationsnytte og et retvisende billede for regnskabsbrugerne ved den

regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme.
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13 Perspektivering og refleksion

Projektet kan bruges til inspiration for regnskabsbrugere, da det er vigtigt, som regnskabsbrugere at
vaere opmaerksom pa de faremomenter og risici, som kan vaere forbundet med den regnskabsmaessige
behandling af investeringsejendomme. Regnskabsbrugerne har brug for indsigt i den regnskabsmaessi-
ge behandling af investeringsejendomme for ikke at tage gkonomiske beslutninger pa “forkert” grund-
lag eller et grundlag, der ikke svarer til deres forventninger om dagveerdien opgjort ud fra deres forud-
setninger og argumentation. Det er vigtigt, at regnskabsbrugerne skaber et dybdegaende kendskab til
ejendomsmarkedet for at kunne stille sig kritiske over for opggrelsen af dagsveerdien. Dermed handler
det for regnskabsbrugerne meget om at bruge deres sunde fornuft. | opgaven er medtaget den regn-
skabsmaessige behandling af investeringsejendomme, hvilke mest almindelige og anerkendte opggrel-
sesmetoder, der er til at opggre dagsveerdien, samt faremoneter og risici for regnskabsbrugerne. Der-
med er der ikke medtaget noget om ejendomsmarkedet. Situationen pa ejendomsmarkedet kan varie-

re meget alt efter hvilket omrade, det befinder sig pa og den gkonomiske situation.

Igennem de naeste ar vil der blive aflagt regnskaber, der benytter den internationale regnskabsstan-
dard IFRS 13. De fgrste regnskaber med brug af IFRS 13 bliver aflagt pa dette tidspunkt, hvor opgaven
er i den afsluttende fase. Derfor er der valgt at bruge et eksempelregnskab fra Deloitte for henholdsvis
2012 og 2013 til at sammenligne forskellene ved udstedelse af IFRS 13. Modelregnskaberne er Deloit-
tes fortolkning af IFRS 13 og dermed kan der ske justeringer de kommende ar, fordi der kan vare nogle
uhensigtsmaessigheder, som vil skulle justeres. Det kunne veere spandende om nogle ar at undersgge
virkningen af IFRS 13 pa regnskaberne og om den har faet den gnskede virkning pa regnskaberne, samt
bidraget til ggede oplysninger og gennemsigtighed til regnskabsbrugerne. Skal der ske nogle justerin-
ger og tilpasninger, fordi der indenfor de kommende ar findes nogle uhensigtsmaessigheder, som vil

skulle justeres?

Den regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme er et speendende omrade, da der er
mange sk@n og vurderinger forbundet med dette omrade samtidig med, at der er et stort informati-
onsbehov fra regnskabsbrugerne side. Dette omrade er ogsa tillagt st@rre kritik i kriser pa ejendoms-
markedet, det finansielle markedet m.v., da det bliver vanskeligere at opggre dagsveerdien og ned-

skrivninger kan ggre meget ondt pa virksomhederne.
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13.1 Anbefaling til forbedring og 2ndringer af omradet investeringsejendomme

Indenfor omradet investeringsejendomme er det vigtigt at fa skabt en stgrre ensartethed. Dette er
specielt vigtigt indenfor omradet investeringsejendomme, da dette omrade er underlagt en stor grad
af sk@gn og vurderinger fra ledelsens side. Ledelsen har interesse i at aflaegge et sa godt regnskab som
muligt, samtidig er det ogsa ledelsen, der skal foretage vurderinger og skennene. Omradet afhaenger
ogsa meget om kompetencer fra ledelsens og revisors side, da palidelige opgjorte dagsveerdier kraever
kendskab til markedsforholdene og ejendomsmarkedet. Nedenfor er mine anbefalinger til s2endringer

indenfor omradet investeringsejendomme.

En anbefaling vil vaere, at den danske lovgivning ensrettes yderligere med den internationale lovgiv-
ning. | den danske lovgivning skal IFRS 13 bruges som fortolkningsgrundlag for dagsveerdimalinger, da
dette er det bedste grundlag. IAS 40 bruges ogsa som fortolkningsgrundlag til de danske regler om
investeringsejendomme medmindre de strider med de danske regler. En anbefaling til yderligere &n-
dringer i dansk lovgivning er, at kriteriet for at anvende ARL § 38 fjernes. Der er ingen krav i IAS 40 om,
at investeringsaktiviteten skal vaere hovedaktivitet. Dette kriterium skal fjernes i den danske lovgiv-
ning, da dette vil skabe stgrre sammenlignelighed blandt investeringsejendomme. | IAS er der et yder-
ligere krav, som skaber stgrre sammenlignelighed. Dette er, at investeringsejendomme indregnet efter

reglerne for anleegsaktiver, skal oplyse dagsveerdien i noten.

En anden anbefaling er, at investeringsejendomme medtages som et punkt i ledelsesberetningen. Der
skal i lovgivningens krav til ledelsesberegningen medtages et punkt om investeringsejendomme, da det
vil bibringe relevant og palidelig information til interessenterne fra ledelsens side. Dette bgr vaere et
krav i dansk lovgivning for mellem virksomheder i regnskabsklasse C og opefter36. | den internationale
lovgivning bgr reglerne zndres, sa de minder om de danske regler for ledelsesberetning. Interessen-
terne vil kunne fa meget information fra ledelsesberetningen, hvis der bliver udstukket nogle retnings-
linjer om investeringsejendomme. Da investeringsejendomme udggr oftest langt st@rstedelen af ba-
lancen sammenholdt med graden af vurderinger og sken, bgr der ogsa gives en stgrre grad af kvalitati-
ve oplysninger i ledelsesberetning. De kvalitative forhold, der ligger til grund for vurderingerne og
sk@nnene, bgr omtales i ledelsesberetningen for at give stgrre indsigt for interessenterne. De udggr en

vaesentlig forklaring af tallene i regnskabet.

*® Der kan ogsa stilles et yderligere kriterium for medtagelse af investeringsejendomme i ledelsesberetning. Dette
kriterium kan vaere at investeringsejendommene skal udggr 50 % eller mere af balancesummen.
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Perspektivering og refleksion

IFRS 13 har bidraget til yderligere informationer i noterne. Her er det vigtigt, at myndighederne fra
IFRS 13 ikrafttraedelse har tjekket op pa, at disse krav opfyldes, ellers skal der udsendes eksempelvis et
notat og lignende, sa virksomhederne og revisorerne far rettet ind efter de nye regler. Det er en anbe-
faling, at der pa dette omrade bliver gjort en indsats i, at virksomhederne og revisionsvirksomhederne

efterlever kravene i IFRS 13. Derudover skal IFRS 13 tilpasses, hvis der opstar uhensigtsmaessigheder.

En anden anbefaling er, at der udstedes klare retningslinjer for vaerdianszettelsesmodellerne og brugen
af disse samt brug af forrentningskrav og diskonteringsrente. | dag er vaerdianszattelsesmodellerne
DCF-modellen og den afkastbaserede model de mest almindelige anerkendte modeller. Det vil her
veere en ide at udstede nogle retningslinjer for, hvornar de kan bruges til veerdiansaettelse af investe-
ringsejendomme, og hvornar de ikke kan bruges til veerdiansaettelse af investeringsejendomme. Der er
nok mange ledere og revisorer, der teenker, at denne model har de altid brugt. Dette kan vezere, at de
eksempelvis altid har brugt den afkastbaserede model, kender brugen af denne model og at modellen
ikke er sa kompleks at bruge. Dermed bruger de den igen i ar. Der kan dog vaere nogle uhensigtsmaes-
sig ved modellen, nar det er ejendomme med svingende pengestrgmme. Dermed er det vigtigt at fa fat

i de virksomhedsledere og revisorer, samt fa udstukket nogle retningslinjer til brug af disse modeller.

Vedrgrende brugen af forrentningskrav offentligggres der rapporter fra Colliers med forrentningskrav i
forskellige omrade og pa forskellige ejendomstyder®’. Denne form for ekstern dokumentation bgr virk-
somhedsledere og revisorer bruge som inspirationskilde og benchmarking. Det er vigtigt, at der opstil-
les nogle krav for underbyggende dokumentation for forrentningskravet og diskonteringsrenten og
gvrige forudsaetninger i veerdiansaettelsesmodellerne. Dermed vil ekstern dokumentation give en bed-
re dokumentation for brugen af forrentningskrav og diskonteringsrente og bidrage til en stgrre ensar-
tethed. Der bgr ogsa udstedes nogle klare retningslinjer for, hvordan henholdsvis forrentningskravet
og diskonteringsrenten benyttes. Dette er for at skabe en st@grre sammenlignelighed og dermed vil
interessenter med kendskab til ejendomsmarkedet og revisorer bedre kunne stille sig kritiske overfor
de benyttede forrentningskrav og diskonteringsrente. | dag er der en god mulighed for ekstern doku-
mentation vedrgrende forrentningskravet, hvorimod der foreligger fatal af ekstern dokumentation til
diskonteringsrenten. Udstedelse af en falles branchestandard vil skabe stgrre ensartethed og mere
korrekt opggrelse af forrentningskravet og diskonteringsrenten. Dette vil bidrag til mere palidelige
dagsveerdiopggrelser, da forrentningskravet og diskonteringsrenten har stor betydning for dagsvaerdi-

erne.

7 bilag 18 er der foretaget analyse af regionale forskelle og forskelle i vurderingen af afkastkravet.
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