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Summary

This thesis deals with investment properties with a view to valuating the properties. More
specifically, the thesis examines whether the debt related to the properties affects the estimation of
the fair value of the investment properties. The thesisis based on the hypothesis that enterprises
with investment properties are not willing to write down their investment properties due to major
debt relating to the property.

An enterprise’ sfinancial statements consist of a profit and loss account, a balance sheet and notes
including accounting policies, which can be divided into income, expenses, assets and liabilities.
Investment properties belong to the category “ Property, plant and equipment”, which belongs to the
category “Assets’. In the Danish Financial Statements Act, an asset is defined as a” resource subject
to the control of the enterprise, as aresult of prior events and from which future economic benefits
are expected to flow to the enterprise” and as property, plant and equipment as a physical asset

subject to the control of the enterprise.

As stated above, investment properties are categorised as property, plant and equipment. In order
for aproperty to be classified as an investment property, it has to meet certain requirements.
According to the accounting standards, a property the purpose of which isinvestment to generate a
return on the capital invested by way of continuing return and/or resale can be recognised as an

investment property. This, however, does not apply to properties held for resale.

The Danish Financial Statements Act defines which enterprises are able to recognise properties as
investment properties. i.e. enterprises whose main purpose is investment. On first recognition, an
investment property shall be recognised in the financial statements at cost and subsequently at fair
value. The accounting standards define fair value as the amount at which the property can change
hands between two independent parties. Thus, the fair value is the market value of the property,
which can be fixed based on an active market with equivalent assets or it can be fixed based on
equivalent assets without an active market, or the fair value can be estimated on the basis of DCF

models or return calculations.

Discounted Cash Flow models (DCF) and return calculations are used to estimate the fair value of
investment properties. The DCF model is based on abudget period for the property and discounts
income and expenses in the budget period at a discounted value, which isthen multiplied by a
required rate of return fixed by the investors. The required rate of return reflects the estimated
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return which the investor expects on the capital invested and reflects the risk involved with
investment in properties. The return calculation or the normal earnings method is based on atwelve-
month budget, which is multiplied by arequired rate of return. Both methods for estimating the fair
value of the investment properties require that the enterprises are subject to certain elementsin
order to be able to apply the methods. The risks, among other elements, are to be assessed, i.e. the
market risks as well as requirements of return etc.

A comparison of the two methods shows that the advantage of the DCF model is that the fair value
of aproperty is estimated based on a budgeted period and that the model therefore takes future
modernisation into consideration. The normal earnings model is a more static method as the
calculation is based on a twelve-month budget period and thus does not take future improvements

into consideration. However, the advantage of the normal earnings method isthat it iseasier to use.

As stated, thisthesis is based on the hypothesis that debt related to an investment property may
affect the determination of the fair value. To examine thisin more detail, two property companies
have been selected recognising properties as investment properties. The estimation of the fair value
has been tested by means of the return calculation, and the required rates of return disclosed in the
annual reports of the two companies are compared with the required rate of return from Colliers—a
property company specialised in the valuation of properties. A period from 2005 to 2013 has been
selected for the analysis.

To assess the debt related to the properties the financing strategy of the two enterprisesis analysed
and subsequently the share of debt related to the properties is compared with the equity and
development in the recognised values of properties. Both enterprises have a financing strategy with

high mortgaging of the properties.

Subsequently, the value adjustments and profits/losses on the sale of properties are examined. It has
been examined whether reval uations have been made in the selected period and whether any losses
have been generated on the properties. If the sale of properties has generated considerable |osses,
this might indicate that the properties have been overvalued. Moreover, the development in debt
has been compared with the development in the number of properties. The annual reports of the
selected period have been examined with aview to explaining the assessment of the adjustments
made.
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Based on the material and the information available it has not been possible to verify the hypothesis
set up. It has therefore not been possible to see coherence between the debt related to the property
and the estimation of the fair value of the property.
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Kapitel 1 Indledning

Udviklingen pa g endomsmarkedet har gennem de senere ar vaaret stor. | 2008 oplevede verden
finanskrisen, som isaa ramte boligmarkedet hardt. Priserne pa ejendomme faldt og det blev sveat at

sad ge jendomme, boligmarkedet gik i std og kom under pres.

| 1990érne var der vakst i Danmark og resten af verden og bruttonational produktet steg og
ligeledes gjorde privatforbruget. * Der var derfor op gennem 1990érne og i starten af 2000érne stor
optimisme i verdensgkonomien og der blev foretaget investeringer i bl.a.  endomme, da adgangen

til finansielle midler ikke var et problem.

| 2008 ramte finanskrisen verdenen og priserne pa ggendomme faldt. Som eksempel kan det naavnes
at handlen med erhvervsejendomme faldt med 58 % fra 2008 til 2009. 2 Figur 1.1 viser udviklingen,
hvorledes handlen med gjendomme har udviklet sig fra 1992 til
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Figur 1.1: Udviklingen i handlen med ejendomme.®

Finanskrisen ramte mange brancher hardt ogsa e endomsbranchen. Krisen fik markedet til at gai sta
og pengeingtitutterne var ikke laangere sa villige til at |ane penge ud. Dette har vaaret medvirkende

http://www.stati stikbanken.dk/statbank5a/ Graphics/M akeGraph.asp?menu=y& pxfile=2014231721281338726 7INATH
D08.px&gr_type=0& PLanguage=0

http://www.stati sti kbanken. dk/statbank5a/sel ectvarval /savesel ections.asp

3hitp://www . stati sti kbanken.dk/statbank5a/ Graphi cs/M akeGraph.asp?menu=y& pxfile=20142317212813387267INATH
D08.px&gr_type=0& PLanguage=0
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til, at det blev svazre at sadge sin bolig og har resulteret i de far neevnte pris fald pa g endommenei
et forsgg pa at sadge.

Grundlaget for de svingende og isaa faldende priser pa g endomsmarkedet kan henfares til
finanskrisen og konsekvensen af manglende lane villighed fra kreditinstitutterne og bankerne.
Finanskrisen bad derudover ogsa pa, at mange mistede deres arbejde, hvilket betad at man nu ikke
havde rad til at betale sine lan og dermed kunne der i perioden efter 2008 ses en stigning pa
overtagne ejendomme, eller jendomme pé tvangsauktion.” Tillige er det kommet frem at
gjendomsvurderingerne, som er fastsat af SKAT i flere & har vaaet for fejlagtige og i mange
tilfad de oversteg vaardien pa ejendomsvurderingerne de faktiske priser som gjendommene blev
handlet til.>

Erhvervsstyrelsen har i den senere arraskke haft et aget fokus paindregningen og den
regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme.® Forkert indregning af en
investeringsgjendom som maske udgar 80 % af en virksomheds balance, kan have en stor betydning
for en virksomheds regnskab og gkonomiske stilling. Ser man paudviklingen i virksomheders
omsagning som beskadtiger sig med gjendomshandel og udlgning ses det, at deres omsagning i
2009 var faldet med 19% i forhold til 2008 og frem til 2011 lagt pA samme niveau som i 2009.” Se
nedenstaende figur 1.2 for udviklingen i omsaeningen med ejendomshandel og udlejning.

Omsatning (mio. kr.) Eiendomshandel
og udlejning

80.000,00
40.000,00 Omsaetning (mio. kr.)
20.000,00 Ejendomshandel og
udlejning
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O o &N N < 1N O N 0 OO O «
© O O O © © © © © © 4o o
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Figur 1.2: Udviklingen i omsaetningen med ejendomshandel og boligudlejning®

* http://www.real kreditraadet.dk/Statisti kker/Overtagne_ejendomme.aspx

® http://politiken.dk/oekonomi/faktaerhverv/ECE2098598/f akta-sagen-om-de-fejl agti ge-ej endomsvurderinger/
® Notat fra erhvervsstyrelsen

" http://www.stati stikbanken.dk/statbank5a/ Sel ectV arV al/savesel ections.asp

8 http://www.stati stikbanken.dk/statbank5a/ Sel ectV arV al/savesel ections.asp
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Denne udvikling viser, at markedet har vagret hardt ramt og kan have en indvirkning pa hvorledes

investeringsejendommene vaadiansadtesi arsregnskaberne.

1.1 Idegrundlag

Der kan ikke vagre tvivl om, at ejendomsmarkedet har vaaret hardt ramt af finanskrisen. Emnet har
ligeledes vaaet meget omtalt i medierne de seneste & og man har i nabolaget kunne se boliger sta
laangetil salg. Der har ligeledes vaget stigende antal tvangsauktioner, og et stigende antal
virksomheder som er gaet konkurs.

Som en konsekvens af det ustabile ggendomsmarked har Erhvervsstyrelsen i den seneste har haft
aget fokus pa den regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme. Baggrunden for det
@gede fokus er finanskrisen som har medfart den farnaevnte usikkerhed pa markedet.
Erhvervsstyrelsen har fundet indikationer pd, at eiendommei vissetilfadde er overvurderede i
regnskaberne, altsa at vaadien i regnskaberne ikke viser den samme tendens, som markedet gar og
dermed ikke har den konkrete vaardi som markedet afspejler. Dette er i strid med en grundlasggende
regel om, at regnskaberne skal give et retvisende billede af virksomhedens vaadier®.

1.2 Problemstilling

Emnet "vaadiansadtel se af investeringsejendomme” har vagt min interesse gennem mit arbejde som
revisor. | denne forbindelse har jeg assisteret med udarbejdel sen af flere regnskaber med
investeringsejendomme og har madt nogle af de udfordringer som er i forbindelse med
vaadiansadtel sen og indregningen af en investeringsejendom. Ligeledes finder jeg emnet interessant
fordi at det pa det seneste har vaaet oppe i medierne, at ejendomsmarkedet har vaaret ustabilt og da
der er kommet sterre fokus fra Erhvervsstyrel sens side paindregningen og opgerel sen af

dagsvaadien for investeringsejendomme, som beskrevet i ovenstaende.

Men indregningen af en investeringsejendom er problematisk, da denne jf. arsregnskabsoven skal
indregnes til dagsvaerdi.’® Spergsmalet er, hvordan denne indregning kan ske mest retvisende, nér

eksempelvis offentlige g endomsvurderinger har vaaret fejlbehadtet? Der er flere forskellige

° Notat fra Erhvervsstyrelsen 3. april 2009
19 A rsregnskabsl oven med kommentarer (KPMG)
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metoder, hvorpa man kan opgere dagsvaadien af en ejendom og en af disse er afkastmodellen, hvor
man ud fralejeindtaagter opger et afkast pa ejendommen, som man benytter til at fastsadtte en vaadi.
Problemet med denne model kan dog vaare, at den ikke tager hgjde for gadden i den samme
gjendom og denne ma siges at vaare relevant for er gendommen overbelant i forhold til vaardien vil

dette pavirke virksomheden regnskab og evt. fremtidig |antagning til nye investeringer og drift.

Problemstilling kan derfor vaare om vaardiansadtel sen i regnskaberne er et udtryk for faktiske
handel spriser eller udbudspriser. Ligeledes kan man stille sig det spergsmal og de indregnede
investeringsgjendomme i arsregnskaberne er korrekt veardiansat ud frareelle opgerel ser og

vurderinger eller er de vaadiansat for hgjt ud fra, at der er meget gadd hadtet i gendommen?

1.2.1 Problemfor mulering

Formalet med denne opgave er at se paindregning af investeringsejendomme i &rsregnskaberne ud
fradet retvisende billede. Er der en generel tendenstil, at hgjt belante ejendomme og sa er for hgjt
vagdiansat?

Problemformuleringen vil blive behandlet ud fra en hypotese med baggrund i notatet fra
Erhvervsstyrelsen fra 2009, hvori de belyser, at der er sket forkerte indregninger i arsregnskaberne.

Den hypotese som jeg vil arbejde ud fraer:

" Indregningen af investeringsegiendomme i arsregnskaber sker til en for hgj veerdi som falge af
en hgj gaddsandel i gendommen og de felger dermed ikke markedsprisernei samme takt som de

falder eller stiger”

Opgaven vil besta af to hoveddele. Hvor den farste hovedel vil besta af teoretisk perspektiv i
forhold til indregningen af investeringsejendomme, mens den anden hoveddel vil have et sterre
fokus pa at identificere om investeringsejendomme har vaaet indregnet til en for hgj veadi i
virksomhedernes arsregnskaber, som falge af, at der er store gaddsforpligtelser bundet i

gjendommene.

For at be- eller afkragfte den opstillede hypotese er der udarbejdet nogle underliggende spargsmal,

som vil blive besvaret i deto hoveddd e
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Hoveddd 1: Grundlagggende og beskrivende del

— Hvorledes kan indregningen af investeringsejendomme ske efter arsregnskabsloven og
regnskabsvejledningerne?

— Huvilke teoretiske metoder er der til indregning af investeringsgjendommei arsregnskaberne?

Hoveddel 2: Analyserende del

— Er regnskabernes vaadiansadtel se af investeringsejendommene retvisende?

— Fdlger vaardiansadtel sen af investeringsejendomme de faktiske markedspriser eller er de
laangere om at blive regul eret?

— Er der sammenhaang mellem en overvurdering af de indregnede vaadier af

investeringsgjendomme og gad den som er tilknyttet den pagad dende gjendom?

1.3 Afgreensning

| hypotesen, som er defineret i ovenstaende afsnit, er formalet med denne opgave beskrevet.
Formadlet er at forsgge at komme med en afklaring pa, hvad &rsagernetil de forkert indregnede
vaadier af investeringsejendomme i virksomhedens arsregnskaber og om dette har tilknytning til

gadden i g endommen.

Omradet investeringsgjendomme er et omfangsrigt emne, og dette afsnit vil derfor blive benyttet til
at afgraanse emnet og dermed definere en mere konkret besvarelse af hypotesen, som er defineret i

ovenstéende af snit.

Der vil i denne opgave blive benyttet fagudtryk. Det forudssdtes derfor at |aeseren af denne opgave
har kendskab til fagudtryk, som er amindelige pa HD-studiet. Der vil derfor ikke fglge en
forklaring pa disse udtryk i opgaven, dog vil specielle udtryk, som det ikke kan forventes er
amindelige udtryk pa HD-studiet og disse udtryk vil derfor blive forklaret i en fodnote, eller i et
separat afsnit i opgaven.

Ligeledes forudsadtes det, at opgavens laeser har kendskab til regnskaber og at opgaven ligeledes vil
henvende sig til amindelige regnskabsbrugere og regnskabsudevere.
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Regnskabsudavere og regnskabsbrugere defineres til:

Rea kreditinstitutter og pengeinstitutter
— Investorer

— Revisorer

— Ejendomsmagylere

— Virksomheder med investeringseg endomme

Opgavens hovedemne er investeringsejendomme. Domicilgjendomme, handel sgjendomme,
gjendomme under opferelse og avrige kategorier af ggendomme vil derfor ikke blive behandlet i
opgaven. Ligeledes vil gendomme, som er |leaset eller lgjet heller ikke blive inkluderet i opgaven.
Der vil derfor ikke blive taget hensyn til forhold omkring operationel eller finansiel leasing i

forbindel se med investeringsejendomme.

Som tidligere naevnt er opgavens hovedemne investeringsejendomme og en vurdering af korrekt
indregning heraf. Tidligere naevnt er der foretaget en afgraansning fra handel sejendomme,
domicilggendomme og evrige kategorier af egendomme og ligeledes, vil der ikke blive fortaget en
behandling af blandet benyttet gendomme. Opgaven vil derfor kun fokusere pa
erhvervsgendomme. Arsagen hertil er, at der kan vaae forskellige afkastkrav, risikovillighed mm.

Det er i de ovenstaende afsnit ligeledes naevnt at opgaven vil tage udgangspunkt i
arsregnskabsloven (ARL). | opgaven vil der ligeledes blive draget ssmmenligning til IAS, da
arsregnskabsloven har visse paralleller hertil. Dog vil der i opgaven afgramses fra FASB, da dette er
international e regnskabstandarder.

Som i det ovennaevnte afgrasnses der fra FASB og tages udgangspunkt i ARL. Derfor vil der
ligeledes kun tages udgangspunkt i virksomheder, som har regnskabsaflseggel se efter
arsregnskabsloven, altsa virksomheder som falger speciallovgivning, samt fonde, foreninger mm.,

vil ikke blive behandlet i denne opgave.

| forhold til investeringsejendomme kan der vaare specielle skattemaessige og momsmaessige
spargsmal. Der vil i denne opgave ikke blive taget hgjde for eventuelle skattemaessige og
momsmaessige problemstillinger i forhold til investeringsg endommene. Disse udelades, da det ikke

vurderes at de vil have en effekt i forhold til indregningen af ejendommene.
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Opgaven vil ligeledes tage udgangspunkt i den geddende arsregnskabslov pa afleveringstidspunktet.
Aendringer og reguleringer til lovgivningen vil kunne diskuterestil en mundtlig eksamen.

| forhold til indregningen af investeringsejendomme er der forskellige metoder til indregningen
heraf. Angaende indregningsmodeller som omvurderingsmodellen og kostprismodellen vil disse
ikke blive behandlet i opgaven. Kostprismodellen vil dog blive behandlet indledningsvistil i
opgaven, men udelukkende til at beskrive investeringsg endomme og den regnskabsmaessige
behandling heraf. Opgaven vil udelukkende behandle dagsvaardimetoden, da
investeringsejendomme indregnes efter dette princip.

Der er mange regnskabsmaessige problemstillinger i form af omstrukturering, salg af g endomme,
aandring af anvendt regnskabspraksis, aandring af ¢ endomstypen. Disse vil dog ikke blive behandlet
i opgaven. Der foretages afgraansning herfra, da dette vil fjerne fokus fra problemformul eringen og
det vurderes ikke at have en betydning for indregningen af investeringsejendomme pa

opgerel sestidspunktet.

Der er ligeledes mange sager angaende regnskabsmanipul ation og besvigelser. | opgaven vil der
ikke blive taget hgjde herfor, da dette er et andet emne og det forudsadtes, at de forkert indregnede
giendommeikke er et resultat af besvigelser eller regnskabsmani pul ation.

1.4 Metode
| ovenstaende afsnit er hypotesen blevet afgramset. Sdledes at der vil vaare et mere konkret fokus i

opgaven for at kunne be- eller afkragfte hypotesen, som er defineret i ovenstéende.

Dette afsnit vil blive benyttet til at beskrive hvilken videnskabelig metode, som vil blive anvendt for

at besvare problemformuleringen og, som er med til at sikre validiteten af konklusionen.

| forbindelse med valg af metode skal opgavens formal fastlaagges, da dette er styrende for

tilgangen til opgaven.™
| Ib Andersens " Den skinbarlige virkelighed” oplistes der fem forskellige formal**:

— Beskrivende

1 Andersen, " Den skinbarlige virkelighed”, side 16
121b Andersen, " Den skinbarlige virkelighed”, side 21
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— Eksplorativ, problemidentificerende og diagnosti cerende undersagel ser
— Forstdende og forklarende forma
— Probleml gsende/normative undersagel se

— Den interventionsorienterede undersggel se
Er opgavens formal beskrivende, vil den selvsagt beskrive et emne®.

En eksplorativ, problemidentificerende og diagnosticerende opgave vil tage udgangspunkt i at
udforske et problem, hensigten hermed vil vaare at frembringe interessante spargsmal, som kan

underseges naamere'*,

En forstéende og forklarende opgave vil forsgge at forsta og forklare et givent problem, og opgaven

vil ligge vaegt pd at skabe nye forst&elses rammer og nye fortolkninger™.

Den probleml gsende normative opgave vil tage skridtet videre og forsage at komme med en lgsning

pa det givne problem?®.

En interventionsorienteret opgave kraever, at der vendes tilbagettil et felt som tidligere er undersggt

og forsager at gennemfare et eller flere forslag som kan | @se problemet.*’

Denne opgave Vil have det primaare formdl, at vaare problemidentificerende. Opgaven vil belyse de
problemstillinger som er ved indregningen af investeringsejendomme, samt undersgge om der er
sammenhaang mellem gaddsandelen i investeringsejendomme og investeringsejendommens

indregnede vaadi. De ovennaavnte formd er indlgjret i hinanden jf. nedenstaende figur 1.3:

3 |b Andersen, " Den skinbarlige virkelighed”, side 21
% 1b Andersen, ” Den skinbarlige virkelighed”, side 22
> 1b Andersen, " Den skinbarlige virkelighed”, side 23
18 1b Andersen, " Den skinbarlige virkelighed”, side 23
Y 1b Andersen, " Den skinbarlige virkelighed”, side 24
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Skematisk oversigt over de forskellige typer af undersegelsesformal
>

Interventionsorienterede

Problemlesende

Forklarende

Eksplorative/problemidentificerende

Beskrivende

Diagnosticerende

Forstéende

Mormative

Interventionscrienterede

Figur 1.3: Kilde: Ib Andersen ” Den skinbarlige virkelighed” , side 23

Dermed bliver opgavens formdl at identificere, om der er en sammenhaang mellem hgje
gaddsforpligtel ser tilknyttet investeringsejendomme og en hgj indregnet vaardi af
investeringsejendomme, trods de lave markedsvaardier, som falge af finanskrisen, samt at beskrive

emnet investeringseg endomme.

Opgavens formdl er derudover en faardiggerel se af HD-studiet og opgaven er derfor skrevet ud fra
deretningslinjer, som er fastlagt af Aalborg Universitet for afsluttende opgaver.

1.4.1 Vidensproduktionsprocessen
| ovenstéende afsnit er der fastlagt en hypotese, samt foretaget en afgramsning af samme hypotese
og der er foretaget en gennemgang af den valgte metode i opgaven. Dette afsnit vil blive benyttet til

at gennemga vidensproduktionsprocessen.

At producere og tilegne sig viden af noget som de fleste mader pa daglig basis. Graden af den viden

som produceres og tilegnes varier, men har fadles karakteristika.

Eksempelvis hvis et almindeligt menneske stader pa et problem eller spergsmal, som gnskes
besvaret eller belyst, vil personen grave ned i egne erfaringer, viden, sege pdinternettet mm.® Det
er den samme fremgangsmade, som sker i forbindelse med projektskrivningen, dog er denne proces

mere struktureret og bevidst.

18 |b Andersen, " Den skinbarlige virkelighed”, side 25

Side 17 &f 90



Der er to metoder hvorpa man kan producere viden pa. Disse to metoder er den deduktive metode og
den induktive metode.

Den deduktive metode tager udgangspunkt i generelle principper for at konkludere pa enkelte
haendel ser.™ Alts tages der med denne metode udgangspunkt i teorier for at kunne sige noget om et

emne.

Den induktive metode tager derimod udgangspunkt i enkelte haendel ser og forsager at skabe en

generel viden eller teori.

| denne opgave vil den induktive metode benyttes, da opgaven vil tage udgangspunkt i enkelte
virksomheder og dermed forsgge at be- eller afkradte hypotesen herigennem, og dermed forsgge at

skabe en generel viden omkring indregningen af investeringsejendomme.

1.4.2 Dataindsamling
For at kunne besvare problemformuleringen vil der i opgaven blive anvendt indsamlet data. Dataen
som vil blive benyttet i opgaven vil vaae af bade kvalitativ og kvantitativ art. De kilder som vil

blive benyttet vil primaat vaae af sekundae art.

Dataen vil blive indsamlet gennemlassning af artikler, bgger mm., samt indhentet ved gennemgang
af statistik materiale.

Teorien som benyttesi den beskrivende del af opgaven vil danne grundlag for opgavens anden del,
den analyserende del. Teorien vil i den beskrivende del af opgaven hovedsageligt vaare kvalitativ og
besta af lovgivning og regnskabsstandarder. Disse vil blive underbygget af regnemetoder, artikler

mm.

Opgavens anden del, den analyserende del tager som naevnt i ovenstaende udgangspunkt i teorien,
som er gennemgaet i den beskrivende del af opgaven. | forlaangelse af teorien vil denne del af
opgaven forsgge at besvare problemformuleringen, som er naevnt i afsnit 1.2.1. Udover teorien vil
der tages udgangspunkt i statistikker og regnskaber, som en kvantitativ del af opgaven og for at
understette de kvalitative data

91h Andersen " Den skinbarlige virkelighed”, side 35
% |h Andersen " Den skinbarlige virkelighed”, side 35
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1.4.3 Kildekritik

Kildemateriaet i opgaven vil blive anvendt efter kildekritiske overvejelser. | opgaven vil der
hovedsageligt blive benyttet teoribager, faglige tidsskrifter. Disse har en hgj validitet, dog vil der til
at indsamle kvantitative data blive benyttet offentlige databaser, sisom Danmarks Statistik og andre
databaser. Disse er ogsa af hgj validitet, men det er muligt, at der i disse kan forekomme bias pa
grund af en forkert dataopsamlingsmetode, et eksempel herpa kan vaare de forkerte vaardi sagninger
fra SKAT.

Udover denne mulighed for biasi de offentlige databaser mm., anses det at data og teori i opgaven
har en hgj validitet.

1.5 Disposition
Dette afsnit har det formal at beskrive den fremgangsmade, hvorpa hypotesen vil sages be- eller
afkradftet igennem. Afsnittet vil sdledes beskrive, hvorledes jeg vil komme fra hypotesen til

konklusion og give en struktur over opgaven.

Som tidligere naevnt er opgaven opbygget i to hovedomrader; en beskrivende del og en
anayserende del.

| den beskrivende del vil laeser blive introduceret til emnet, som ligger til grund for opgavens
problemformulering. | denne del vil de indledende beskrivende afsnit vaare, som vil brugestil at

beskrive emnet, samt den teori, som vil lagyge til grund for den analyserende del i projektet.

Den beskrivende del vil som sagt indeholde teorier og lovgivning, som benyttes som grundlag for
den analyserende del. Afsnittet vil tage udgangspunkt i en teoretisk tilgang til arsregnskabsloven,
regnskabstandarder, svel danske som internationalei forhold til den regnskabsmaessige behandling

af investeringseg endomme.

Afsnittet vil blive benyttet til at give laeser indsigt i regnskabsmaessige problemstillinger, som er pa
omradet investeringsgjendomme og Vil redegeare for den regnskabsmaessige behandling af
investeringsglendomme. Den beskrivende del af opgaven vil ikke danne grundlag for den endelige

konklusion, men vaare grundlag for den analyserende del i opgaven.
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Efter dette afsnit vil leeseren have opnaet en relevant baggrundsviden, som vil danne grundlaget for

den analyserende del i opgaven.

Den analyserende del af opgaven vil herefter blive benyttet til at svare mere konkret pa hypotesen.

Afsnittet vil benytte de ovennaevnte punkter, som er beskrevet i den beskrivende del i opgaven.

Afsnittet vil dykke dybere ned i indregningen af investeringseendomme og vil blive benyttet til at
undersgge, om der er en sammenhaang mellem gaddsandele i investeringsejendomme og
investeringsgjendommenes indregnede vaadi pa baggrund af indsamlet datamateriale og dermed
forsgge at be- eller afkragte hypotesen.

Som det er beskrevet i afsnit 1.2.1, er der opstillet en raskke underspargsmal. Disse skal hjad pe med
at be- eler afkradfte pa hypotesen. Disse spargsmal vil |gbende besvaresi denne del af opgaven og
der vil Igbende blive givet delkonklusioner, for at samle op og gare det |ettere for laeseren at

overskue opgaven.

Afsluttende vil der i den konkluderende del af opgaven konkluderes pa om hypotesen kan be- eller
afkradftes. Der vil i afsnittet blive samlet op pa de delkonklusioner som er givet |gbendei det

anayserende afsnit.

Nedenstaende figur giver at overblik over opgaven:
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¢ Introduktion af emne

Indledning

e Beskrivende del af opgaven
*Regnskabsteori
eIndregningsmetoder af investeringsejendomme
Beskrivende «Lovgivning (Arsregnskabsloven, regnskabstandarder mm.)
del ¢ Definition af grundleeggende begreber

¢ Analysrende del af opgaven
¢ Analyse af indregningen af investeringsejendomme kontra gaeldsandel
eBesvarelse af underspgrgsmal
eDelkonklusioner

Analyserende
del

e Konklusion pa problemformuleringen

Figur 1.4: Disposition
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Kapite 2 Regnskabsteori|

| dette afsnit vil der blive redegjort for den anvendte regnskabsteori, som er pa omradet for
investeringsejendomme. Den indledende del af afsnittet vil blive brugt til at skabe en

grundlasggende forstael se for emnet og de begreber som anvendes i opgaven.

Afsnittet vil derudover behandle omradet materielle anlaagsaktiver, for at give en grundlasggende
forstdende for emnet, samt definere en investeringsejendom og principperne og hovedreglerne for
indregningen af investeringsejendomme i arsrapporter efter regnskabsstandarder og den geddende
regnskabsl ovgivningen.

Afsnittet vil behandle falgende punkter:

— Grundlaeggende regnskabsteorier

— Etretvisende billede

—  Arsregnskabsioven

— Grundlasggende krav til &rsrapporten

2.1 Grundlaeggende regnskabsteori
For at kunne forsta principper for indregning og maling af vaardier i arsrapporten er det nadvendigt
at kende til de grundlasggende regnskabsteorier.

Regnskabsteorierne er grundlagggende for lovgivningen og fastsadter den begrebsramme som
benyttes i arsregnskabsloven. Der findes to grundlasggende regnskabsteorier; Den

resultatorienter ede regnskabsteori og den formueorienterede regnskabsteori.?

Den grundlaagggende forskel pa de to teorier er, at den resultatorienterede regnskabsteori tager
udgangspunkt i resultatopgarel sen, som vagrende den del af regnskabet der tillagyges starst
informationsvaardi, mens den formueorienterede regnskabsteori tillasgger balancen den sterste

informationsvaardi.?

Den resultatorienterede regnskabsteori tager, som naevnt i det ovenstaende, udgangspunkt i at
resultatopgerel sen er den del af regnskabet, som giver den vigtigste informationsvaardi. Der 1aggges

2 Jens O. Elling " Finansiel rapportering — teori og regulering”, side 42-44
% Jens O. Elling " Finansiel rapportering — teori og regulering”, side 42-44
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derfor i denne teori fokus pa indtjeningen og teorien benytter kostpriser som ma epunkter. De

bal ancemaessige poster f&r i denne teori sekundaa betydning.?®

Den formueorienterede regnskabsteori tager modsat den resultatorienterede regnskabsteori
udgangspunkt i balancen, som den del af arsregnskabet der giver den vigtigste informationsvaadi.
Overskuddet ifalge denne teori ses som fremgangen i nettoaktiver eller egenkapitalen og teorien

benytter sig af markedspriser, eller dagsvaardi som mélepunkt.?

Nedenstéende af snit benyttestil at gennemgéa de to teorier, da disse danner grundlag for forstael sen

af arsregnskabsloven, samt er nadvendige for at fastleagge for forstael sen af den senere analyse.

2.1.1 Resultatorienteret regnskabsteori

Denne teori ser virksomheden, som en transformationsproces.?® Teorien beskrives p& baggrund af
en strgm af transaktioner, hvor konsekvenserne af disse transaktioner malesi resultatopgerel sen
som indtaggter, omkostninger og overskud. Den resultatorienterede regnskabsteori beskriver,
indtaegter omkostninger og overskud sél edes:?

Indtaggter = Salg
Omkostninger = Ressourceforbrug
Overskud = Indtaggter — Omkostninger

Den vassentligste problemstilling i denne teori er at male en periodes overskud af det
ressourceforbrug, som er forbrugt til at skabe den samme periodes indtaegter. Funktionen for
balancen i denneteori er at den samler de ressourcer som ikke er forbrugt i perioden, det er i denne
teori sdledes vigtigt at der foretages periodisering, som en del af matchingprincippet. De indregnede
aktiver og forpligtelser i balancen indregnestil kostpris.?’

% Jens O. Elling " Finansiel rapportering — teori og regulering”, side 42-44
2 Jens O. Elling " Finansiel rapportering — teori og regulering”, side 42-44
% Jens O. Elling " Finansiel rapportering — teori og regulering”, side 42-44
% Jens O. Elling " Finansiel rapportering — teori og regulering”, side 42-44
% Jens O. Elling " Finansiel rapportering — teori og regulering”, side 42-44
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2.1.2 Formueorienteret regnskabsteori

Modsat den resultatorienterede regnskabsteori, tager den formueorienterede regnskabsteori
udgangspunkt i balancen. Altsa maes virksomhedens gkonomiske aktiviteter i balancen i denne
teori, dette gad der indtaggter, omkostninger og overskud, da egenkapitalen viser en absolut vaardi og
overskuddet for perioden méles som fremgangen i egenkapitalens vaardi. Den formueorienterede
regnskabsteori beskriver indtaagter, omkostninger og overskud siledes:®

Indtaggter = Stigning i nettoaktiver/egenkapital
Omkostninger = Fald i nettoaktiver/egenkapital
Overskud= nettostigning i nettoaktiver/egenkapital

Periodens balance viser vaadien af de prasstationer som har vaget i perioden, og vises som de
aandringer der har vagret pa aktiverne og passiverne for perioden. De indregnede vaardier i balancen
for den formueorienterede regnskabsteori indregnes efter dagsvaadi.”

2.2 Arsregnskabsloven

Dette afsnit vil blive benyttet til at gennemga arsregnskabsl ovens grundlasggende begrebsrammer,
samt de krav arsregnskabsloven stiller til arsrapporter. Afsnittet skal veare med til at danne en
grundlaaggende forstael se for de indregningsmetoder, samt krav der er til investeringsejendomme og

arsrapporter generelt.

Arsregnskabsloven begrebsramme giver herudover generelle retningslinjer for, hvordan en

arsrapport skal udformes.

Arsregnskabsloven og IAS tager udgangspunkt i den formueorienterede regnskabsteori, hvor
informationsvaardien skabesi balancen. Denne teori tager udgangspunkt i at veardier males il

dagsvaadi og historiske kostpriser er af sekundaar betydning.®

% Jens O. Elling " Finansiel rapportering — teori og regulering”, side 42-44
% Jens O. Elling " Finansiel rapportering — teori og regulering”, side 42-44
% Jens O. Elling " Finansiel rapportering — teori og regulering”, side 42-44
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2.2.1 Arsregnskabslovens anvendel sesomr &de

Grundlagggende finder arsregnskabsl oven anvendelse for erhvervsdrivendes indsendel se af
arsrapporter jf. &rsregnskabslovens § 1. 3 Arsregnskabsioven er opbygget omkring de internationale
regnskabsstandarder IFRS og IAS.

De forhold som vil blive gennemgaet i denne rapport er derfor kun i tilknytning til

erhvervsdrivende.

2.2.2 Retvisende billede

Arsregnskabsioven er som naavnt i ovenstéende bygget op omkring de internationale
regnskabstandarder IFRS og IAS. Der er ligeledes fastlagt begrebsrammer som skal understette
generalklausulen i drsregnskabslovens § 11, om at arsregnskabet skal give et retvisende billede af
virksomhedens aktiver, passiver og resultat pd balancedagen.®* Begrebet " et retvisende billede”
stammer fra det engelske udtryk "true and fair view” . Begrebet daskker over at arsregnskabet skal
vise et reelt og sandt billede af virksomhedens aktiver, passiver, resultat og finansielle stilling

mm.33

Princippet om det retvisende billede er grundlasggende for behandlingen af aktiver og passiver og
det er derfor fundet nedvendigt at specificere begrebet i dette afsnit.

2.2.3 Arsregnskabslovens begr ebsrammer

Arsregnskabsl ovens generalklausul, altsi |ovens overordnede mél saning, er et retvisende billede jf.
arsregnskabslovens § 11.** &rsregnskabsl ovens begrebsrammer er indfert for at underbygge et
retvisende billede, en retvisende redegerel se for |edel sesberetningen, prascisering af
regnskabsbrugere og deres informationsbehov.®

Der defineresi KPMG's 7. udgave af indsigt i arsregnskabsioven 5 begrebsrammer for
arsregnskabsloven:

3 Arsrapporten — Kommentarer til &rsregnskabsloven, side 154

%2 Arsrapporten — Kommentarer til &rsregnskabsioven, side 232

3 Arsrapporten — Kommentarer til &rsregnskabsloven, side 234 — 237
#* KPMG, "Indsigt i &rsregnskabsloven”, side 48

% KPMG, "Indsigt i &rsregnskabsloven”, side 48
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_ Brugernes informationsbehov
Niveau 1

Kvalitetskrav

Niveau 2

_ Definition af elementer
Niveau 3

Indregning og maling

Niveau 4

Klassifikation

Niveau 5

CCCEE

 Grundlagygende forudsagninger

Figur 2.1: 5 begrebsrammer for &rsregnskabsloven.®

Figur 2 giver et overblik over de fem begrebsrammer som er defineret i KMPG — Indsigt i
arsregnskabsloven.

Niveau 1 og Niveau 2 beskriver de informations behov brugerne af regnskaberne har, samt de
kvalitetskrav som arsrapporterne skal opfylde. Formaet med rsrapporten er at give de brugere af
regnskabet den finansielle eller ikke finansielle information om en virksomhed.* Derudover
indeholder loven ogsa kvalitetskrav til arsrapporten og de oplysninger, som givesi arsrapporten,
baseret pa det grundlasggende krav om et retvisende billede. Kravene er baseret pa antagelser om

regnskabsbrugers informationsbehov og skal markere &rsrapportens formal .

Eksempelvis kan kvalitetskrav som palidelighed, sammenlignelighed og relevans naevnes. Disse er
ikke udtgmmende, men beskriver at de oplysninger som afgivesi arsregnskabet skal i et vidst
omfang kunne efterpraves, vaae sammenlignelige (eksempelvis skal anvendt regnskabspraksis veae
uaandret fra regnskabsar til regnskabsar), samt at de oplysninger som afgivesi arsrapporten skal
vaae relevante for regnskabsbruger og eventuelle beslutninger denne skal tragffe.*

% KPMG, "Indsigt i &rsregnskabsloven”’, side 53
" KPMG, "Indsigt i &rsregnskabsloven”, side 53
¥ KPMG, "Indsigt i &rsregnskabsloven”, side 53
¥ KPMG, "Indsigt i &rsregnskabsloven”, side 54
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Regnskabsbrugeren til det enkelte regnskab afhaanger af virksomhedens art. Opgaven vil ikke
komme naamere ind pa dette, da brugerne til denne opgave er defineret i afgraansningen.

Niveau 3 definerer de grundlasggende elementer i balancen og resultatopgerel sen i arsrapporten.
Det er slledes her at aktiver, passiver, indtaggter og omkostninger defineres.*’

Niveau 4 omhandler indregningskriterier for de definerede elementer i niveau 3. Kravet for
indregning af aktiver og passiver er, at vaadien af disse skal kunne males palideigt pa

bal ancedagen.** Udgangspunkter for indregningen af aktiver og passiver er kostpris. Dette afsnit vil
blive yderligere behandlet senerei opgaven, da det vil have betydning for gennemgangen af

indregning af investeringsgjendommei arsrapporten.

Niveau 5 omhandler klassifikationen af dei niveau 3 definerede grundlaeggende elementer®. Dette
afsnit vil ligeledes blive behandlet yderligere senere i opgaven, da dette vil vaae med til at definere

et materielt aktiv, samt en investeringsejendom.

Arsregnskabsl ovens definitionsrammer er séledes blevet defineret. Gennemgangen i det
ovenstdende er overordnet og arsregnskabsloven er omfangsrig i forhold til krav til &rsrapporter.
Yderligere krav vil ikke blive kommenteret pai dette afsnit og vil i den efterfalgende del af
opgaven udel ukkende kommenteres p3, hvis de er relevante for opgavens emne.

2.2.4 Grundlaeggende for udssetninger

For at tilgodese regnskabsbrugers informationsbehov fastlaggger begrebsrammen nogle
grundlaaggende forudsaetninger, hvorefter &rsrapporten skal aflaagges®. Disse grundlaaggende
forudsagninger er med til at sikre mere ensartede arsrapporter, som ger det lettere for

regnskabsbruger et lasse arsrapporten.

Der er ud fra begrebsrammen defineret ti grundlasggende forudsagninger i henhold til
&rsregnskabsloven § 13*:

— Klarhed

O KPMG, "Indsigt i &rsregnskabsloven”, side 55

“KPMG, "Indsigt i &rsregnskabsloven”, side 55

2 KPMG, "Indsigt i &rsregnskabsloven”, side 56

“ KPMG, "Indsigt i &rsregnskabsloven”, side 54-56

“ Arsrapporten — Kommentarer til &rsregnskabsloven, side 256
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— Substans

— Vasentlighed

— Going Concern

— Neutralitet

— Periodisering

— Konsistens

— Bruttovaadi

— Forme kontinuitet
— Red kontinuitet

Udarbejdel sen af virksomhedens arsrapport skal ske pa baggrund af disseti grundlasggende
forudsagninger. Dette skal veare med til at sikre, at de informationer, som medtagesi arsrapporten er
relevante for regnskabsbrugeren. Altsa at de informationer, som vedrarer de beslutninger, som
regnskabsbrugeren skal tradffe er medtaget i arsrapporten. Ligeledes skal de grundlasggende
forudsagtninger vaare med til at sikre palidelighed og sammenlignelighed, hvilket vil sige at de
medtagne informationer i &rsrapporten i et vidst omfang kan efterpraves og at bade regnskabsposter
inden for samme kategori og arsrapporter for forskellige regnskabsar, samt forskellige
virksomheder kan sasmmenlignes. Endeligt er de grundlaaggende forudsagninger med til at sikre, at
arsregnskabet er aflagt pa going concern basis, hvilket vil sige at driften i virksomheden formodes
at fortsadte.

De ovenstaende forudsagtninger er relevante for regnskabsbrugers bes utninger, som denne skal
tradffe.

Det forudsaetes dog i opgaven at arsregnskaberne er aflagt pabasis af going concern og de gvrige
grundlaeggende principper.

2.3 Sammenfatning

| det ovenstéende er regnskabsteorier og arsregnskabsloven gennemgaet. Det kan herudfra
sammenfattes, at der er en fordel ved at &rsregnskabsloven bygger pa den formueorienterede
regnskabsteori, hvor posterne i balancen er indregnet til dagsveardi, da dette giver dem fordel at
regnskabsbrugeren tydeligt kan se de reelle vaadier i virksomheden pa statusdagen. Den
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formueorienterende regnskabsteori giver dog ogsa flere regnskabsmaessige skan i arsregnskabet,

eksempelvis ved vurdering af investeringsejendomme og periodiseringsposter.

Den resultatorienterede regnskabsteori giver den fordel, at indtasgter og omkostninger farst
indregnesi resultatopgarelsen nar de er realiseret i henhold til matchingprincippet. Det vil sige, at
der ikke indregnes vaadier, som senere hen skal reguleres, modsat den formueorienterede
regnskabsteori.

Arsregnskabsioven definerer en begrebsramme, som skal skabe et grundlag for lovens general
klausul ” et retvisende billede ” . Disse begrebsrammer ligger til grundlag for nogle grundlasggende
forudsagtninger, hvorpa arsrapporten skal aflasgges og de skal vaare med til at sikre, at
regnskabsbrugeres informationsbehov af daskkes.
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Kapite 3 Investeringsg endomme

| ovenstéende kapitler er grundlasggende regnskabsteori og arsregnskabsloven gennemgaet. | dette
kapitel vil materielle anlaggsaktiver blive defineret, samt investeringsejendomme. Kapitlet vil
ligeledes omhandle definition af dagsveadi, samt gennemgang af indregningen af
investeringsgjendomme og den tilknyttede gadd i arsrapporten.

Nedenstaende punkter vil blive gennemgaet i kapitlet:

— Definere materielle anlagysaktiver

— Beskrive den regnskabsmaessige behandling af materielle anlasgsaktiver

— Definere en investeringse endom

— Definere dagsvaadi

— Beskrive hvorledes investeringsejendomme males og indregnes i arsrapporten

— Beskrive hvorledes gaddforpligtel ser tilknyttet investeringsejendomme indregnes i

arsrapporten

3.1 Definition af aktiver
| ovenstéende afsnit er begrebsrammen til arsregnskabs oven gennemgaet, samt hvad der forstas
ved et retvisende billede. | begrebsrammens niveau 3 defineres de e ementer, som indgér i

arsregnskabets resultatopgerel se og balance og disse kan opdelesi fire emner:

— Indtaggter
— Omkostninger
— Aktiver

— Passiver

Dette afsnit har til formal at definere et materielt anlasgsaktiv pa baggrund af arsregnskabslovens
definition.
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Arsregnskabsloven definerer et aktiv som:

" Ressourcer som er under virksomhedens kontrol som et resultat af tidligere begivenheder, og

hvorfra fremtidige skonomiske fordele forventes at tilflyde virksomheden” *

Der vil i de nedenstéende af snit blive gennemgaet hvad der menes med " fremtidige gkonomiske
fordele”, "under virksomhedens kontrol” og "tidligere begivenheder” for at give en naamere

forstaelse for, hvornar et aktiv ber indregnes ifel ge arsregnskabsl oven.

3.1.1 Fremtidige gkonomiske fordele

For at et aktiv kan indregnesi henhold til arsregnskabsloven skal det generere fremtidige
gkonomiske fordele for virksomheden, altsa skal aktivet genere en pengestram for virksomheden.
Disse pengestramme bgr vaare positive og dette skal forstas saledes at aktivet bar genere indtasgter
til virksomheden, besparelser eller andre fordelei forbindelse med anvendelsen af aktivet.* De

positive pengestrgmme er forventede og vedrarer derfor fremtiden.

3.1.2 Under virksomhedens kontrol

Et andet vigtigt krav for indregningen af et aktiv er, at aktivet skal vaare under virksomhedens
kontrol. Med dette forstas det at virksomhedens skal have dispositionsretten til aktivet, altsa kan
virksomheden disponere over aktivet. Det er ikke afgarende om virksomheden har den juridiske ret
til aktivet.*’

3.1.3 Tidligere begivenheder
Et tredje krav til indregningen af et aktiv er, at virksomheden skal have dispositionsretten over
aktivet pa balancedagen, altsa udelukker denne del af definitionen aktiver, som forventes anskaffet i

® KPMG, "Indsigt i &rsregnskabsloven”, side 55
“6 Jens O. Elling " Finansiel rapportering — teori og regulering”, side 222
“" Jens O. Elling " Finansiel rapportering — teori og regulering”, side 222-223
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fremtiden. Aktiver som forventes anskaffet i fremtiden kan sdledes ikke indregnes heller ikke
selvom aktivet forventes at tilbringe virksomheden fremtidige skonomiske fordele.*®

3.2 Definition af materielle anlaegsaktiver
Ovenstéende definerer aktiver generelt. Dette omfatter alle aktiver, som er oplistet i virksomheden

balance. Y derligere kan aktiver deles op i anlaggsaktiver og omsagningsaktiver.

Anlaggsaktiver defineresi arsregnskabslovens som aktiver, der er bestemt til vedvarende brug og eje
for virksomheden.*® Omsagtningsaktiver defineres ved, at vaare aktiver som ikke er anlasgsaktiver og
eksempler herpa kan veare debitorer, likvider mm. Altsa der er ved omsagtningsaktiver tale om
aktiver som besiddes med henblik pavidere salg, eller forbrug i virksomhedens driftscyklus og de

forventes realiseret inden for 12 méneder efter balancedagen mm.>

Anlagysaktiver defineres derved, som et aktiv til vedvarende brug og gje for virksomheden. Der kan

naavnes tre typer af anlaggsaktiver:

— Immaterielle anlaggsaktiver
— Materielle anlaggsaktiver
— Finansielle anlagysaktiver

Immaterielle anlaegsaktiver er anlasgsaktiver defineres som:

" Et identificerbart, ikke monetaart aktiv uden fysisk substand til brug ved fremstilling eller levering
af varer eller tjenesteydelser til udlejning til andre eller til administrative formal” >

Finansielle anlasgsaktiver er anlagysaktiver, som er karakteriseret ved at vaare tilknyttet forskellige
arter af fordringer, eksempelvis aktier, obligationer, pantebreve mm.>* Disse to typer af
anlaggsaktiver vil ikke blive behandlet yderligere og er kun oplyst i dette afsnit for at kunne
redegare for de forskellige typer af anlaggsaktiver, samt for at kunne redegare for materielle
anlaggsaktiver.

“8 Jens O. Elling " Finansiel rapportering — teori og regulering”, side 223
“KPMG, "Indsigt i &rsregnskabsloven”, side 193
© KPMG, "Indsigt i &rsregnskabsloven”, side 194
*! Jens O. Elling " Finansiel rapportering — teori og regulering”, side 229
*2 KPMG, "Indsigt i &rsregnskabsloven”, side 614

Side 32 af 90



Den sidste type af et anlaggsaktiv er et materielt anlagysaktiv.

” Materielle anlasgsaktiver defineres som fysiske aktiver, der besiddes af virksomheden til brug i
produktion eller distribution af varer eller tjenesteydelser eller med henblik pa udlgjning eller

administrative formal, og som forventes anvendt i mere end en regnskabsperiode.” >3

3.2.1 Regnskabsmaessig behandling af materielle anlaegsaktiver ifglge ar sregnskabsoven
Som det sesi ovenstaende defineres et materielt anlasgsaktiv som fysiske aktiver. Eksempler herpa
kan vaae maskiner, biler, produktionsanlasg, bygninger mm. Det er under kategorien materielle
anlaggsaktiver vi finder bygninger, som i visse tilfad de klassificeres som vaaende

investeringsg endomme, dette vil blive uddybet i naeste afsnit.

Hvorledes bliver materielle anlasgsaktiver sa behandlet regnskabsmasssigt if2lge arsregnskabsloven?

If gl ge &rsregnskabsloven skal et materielt anlasgsaktiv indregnesi balancen, nér det er sandsynligt
at virksomheden vil fa en fremtidig skonomisk fordel af aktivet. Derudover er kravet for
indregningen af aktivet, at risikoen skal vaare overgéet til virksomheden.>

Materielle anlaagsaktiver skal ved farste indregning mélestil kostpris.>® Kostprisen skal indeholde
de omkostninger som er forbundet med anskaffelsen af aktivet. Herefter foretages der afskrivning

pé aktivet over den forventede brugstid® herfor, modregnet eventuel scrapvaardi®.

Ovenstéende regnskabsmaessig behandling finder sted pa materielle anlasgsaktiver, som er defineret
i ovenstéende. Men i vissetilfadde er der tale om investeringsaktiver, altsa aktiver som
virksomheden foretager investering i med henblik pa et langsigtet afkast og der gadder dermed
andre regler for hvorledes disse skal behandles regnskabsmaessigt. Et eksempel herpa kan vaare
giendomme. | nedenstdende afsnit vil det blive beskrevet hvorledes en investeringsejendom vil

defineres.

3 KPMG, "Indsigt i &rsregnskabsloven”, side 213

* KPMG, "Indsigt i &rsregnskabsloven”, side 213

*® KPMG, "Indsigt i &rsregnskabsloven”, side 218

*® Den periode, hvor virksomheden forventer at drage gkonomiske fordele af aktivet — Revisorh&ndbogen 2012
" En vurderet vaardi, som aktivet har efter endt brugstid.
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3.3 Definition af investeringsgjendomme
| ovenstéende kapitalen blev et materielt anlasgsaktiv defineret, samt blev den regnskabsmaessige
behandling af dissei grove trask opridset.

Dette afsnit vil blive brugt til at definere investeringsejendomme. | afsnittet vil det ligeledes blive
gennemgaet, hvorl edes i nvesteringsejendomme behandl es regnskabsmasssigt.

Der findes forskellige typer af g endomme:

— Domicilggendomme
— Handelsgiendomme
— Ejendomme under opferelse

— Investeringsgjendomme

Disse ejendomme vil i det naeste blive gennemgaet, for at give en bedre forstael se for, hvornar man
skelner mellem om en g endom er en domicilejendom, en handel sejendom, en ggendom under

opferelse og en investeringsg endom.

De avrige typer af egendomme, som domicilg endom, handel sejendom og g endomme under
opferelse vil ikke blive behandlet yderligere i denne opgave.

Domicilgendom

Domicilggendomme er ggendomme, som anvendes af virksomheden til administration, produktion
eller i forbindelse med salg af varer og tjenesteydelser.>® Det er altsa den ejendom hvor
virksomheden har sin daglige drift. Ejendommen er ikke anskaffet med det formal, at den skal
udligjes eller sedges, men med det formdl at virksomheden kan have sin daglige drift i den.

Disse gendomme behandles som materielle anlagysaktiver ifal ge regnskabsvejledning 10 og 16.
Ejendommen indregnes til anskaffel sessummen og afskrives over brugstiden.>

%8 Revisorh&ndbogen 2012 — Regnskabsvejledning 16.5a
* Revisorh&ndbogen 2012 — Regnskabsvejledning 16.5a

Side 34 af 90



Handels g endomme

Handel sejendomme er gendomme som er kabt eller opfart med henblik pa videresalg, inden for en
kortere &rraskke.®® Dette er altsd en ejendom som er anskatte med henblik p& hurtigt videre salg.
Disse geendomme behandles jf. regnskabsvejledning 16 som varebeholdninger.

Ejendomme under opferelse

Ejendomme under opfarelse er en ggendom, som endnu ikke er faadig opfart. I1falge
regnskabsveledning 16 kan en gjendom ikke behandles, som en investeringsejendom far denne er
feardigopfert, uanset som gjendommen efterfa gende vil blive en investeringsegendom. Derfor
behandles disse g endomme som materielle anlagysaktiver indtil de er faardigt opfert. Herefter kan

ejendommen overfares, som en investeringsejendom.®*

| nvesteringsg endomme

| de ovenstaende er tre typer af gjendomme gennemgaet; domicilejendomme, handel sejendomme og
gjendomme under opferelse. Hvorledes bliver en investeringsejendom sa defineret? Ifglge
regnskabsvejledning 16, bliver en investeringsgjendom defineret pa fal gende méde:

" Investeringsejendomme er investering i grund, bygninger, en del af en bygning eller badei grunde
og bygninger med det formal at opna afkast af den investerede kapital i form af |@bende afkast

og/eller kapitalgevinst ved videresalg” ®

Regnskabsvejledning 16 definerer altsainvesteringsejendom, som grunde og/eller bygninger, hvori
der er foretaget investering med henblik pafremtidig afkast. Dette afkast kan besta af |ejeindtaagter
fraudlgning af g endommen, fratrukket de omkostninger forbundet med udlgningen og det kan
bestd af kapitalgevinst ved salg af jendommen.®®

€ Revisorhdndbogen 2012 — Regnskabsvejledning 16.5b
¢! Revisorhdndbogen 2012 — Regnskabsvejledning 16
62 Revisorh&ndbogen 2012 — Regnskabsvejledning 16
% Revisorh&ndbogen 2012 — Regnskabsvejledning 16
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Eksempelvis kan investeringsejendomme vaae:®

— Ejendomme, som er gjet med henblik palangsigtet gevinst
— Ejendomme, hvor anvendelsen endnu ikke er fastlagt
— Ejendomme, som er finansielt leaset og videre udlg et som operationel leasing

— Ejendomme, som er tomme, men gjet med henblik pa udlejning

Altsd kan det ses at grundlasggende er kravet at eendomme, som kan defineres som
investeringsejendom skal ejes med henblik pa afkast. Derved kan domicilgjendomme, jendomme
opkabt med henblik op videre salg i |gbet af kort tid, samt gendomme underopfersel for tredjemand

ikke betegnes som investeringsejendomme.®®

Bedutningsdiagram

For at skabe et overblik over hvordan man skelner mellem de fire g endomstyper og hvilke
regnskabsvejledninger, som benyttes til behandlingen af disse er der udarbejdet et
beslutningsdiagram jf. bilag 1.

Beslutningsdiagrammet skal udelukkende ses, som en vejledning til, hvorledes der skelnes mellem
gjendomstyper, samt give et overblik over de forskellige regnskabsvejledninger som der er henvist

til i de ovenstéende af snit.

3.3.1Indregningi arsrapporten

| det ovenstéende er investeringsejendomme blevet defineret, men hvorledes indregnes disseii
arsrapporten. | dette afsnit vil indregningen af investeringsejendomme i henhold til
arsregnskabsl oven og regnskabsvejledningerne blive gennemgaet.

Tidspunktet for indregningen af investeringseendomme gadder det samme, som indregning af
materielle anlagysaktiver, altsa tidpunktet, hvor fordele og risici er overgaet til virksomheden.® N&r
risici og fordelei forbindelse med gjerskabet af € endommen er tilfaldet den pagad dende

% Revisorhdndbogen 2012 — Regnskabsvejledning 16
¢ Revisorh&ndbogen 2012 — Regnskabsvejledning 16
% Revisorh&ndbogen 2012 — Regnskabsvejledning 16
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virksomhed, indregnes ggendommen til kostpris. Undtagelsen er dog at, ved egenopfarte
investeringsejendomme indregnes gjendommen til dagsvaardi ved farste indregning. Efterfaglgende
maéling af investeringsejendomme skal ske til dagsvaardi.®” Det vil sige at der hvert & skal der
foretages en vurdering af investeringsejendommens dagsvaadi og der herefter skal foretages en

vagdiregulering af g endommen. Vaadireguleringen af g endommen fares over resultatopgerel sen.

Denne del af arsregnskabsloven er en saaregel for virksomheder der har investering som
hovedaktivitet.®® Det vil sige at for at virksomheden kan anvende &rsregnskabsl ovens regler for
indregning af investeringseg endomme, skal virksomhedens hovedaktivitet vaare investeringsaktivitet
jf. &rsregnskabslovens § 38. Dette skal sesi kontrast til regnskabsvejledning 16, som mener at
indregning af investeringsejendomme skal ske'til dagsvaadi, hvor det i arsregnskabsioven en
mulighed som kan til vadgesi rammebestemmelsen 8 38.

3.3.2 Gaddsforpligtelser tilknyttet investeringseg endomme

Indregningen af investeringsejendomme skal jf. ovenstdende af snit sketil dagsveadi jf.
arsregnskabslovens § 38. Det praeciseresi arsregnskabsloven, at anvendelsen af princippet for
maling (dagsvaadi) skal vaare konsekvent og systematisk. Dette betyder at valget af maling efter
arsregnskabslovens § 38, skal ske for en samlet gruppe aktiver og de dertilhgrende forpligtel ser.
Dette betyder at tilvalget af bestemmelse jf. § 38 skal ske pa samtlige investeringsejendomme, samt
de gaddsforpligtelser som er tilknyttet til eendommene.®

De dertilharende forpligtel ser i ejendommen skal, atsaligeledes malestil dagsveadi, ved
indregningen i arsregnskabet. Reguleringen af forpligtelsen fares ligeledes over

resultatopgerel sen.”

3.3.3 Definition af dagsveer di

| det ovenstéende er investeringsejendomme defineret, samt er det gennemgaet, hvorledes en
investeringsg endom og den tilknyttede gadd i gendommen, skal behandles regnskabsmaessigt.
Béde gjendommen og gad dsforpligtel sen indregnes til dagsvaardi.”™

¢ Revisorhdndbogen 2012 — Regnskabsvejledning 16

% KPMG, "Indsigt i &rsregnskabsloven”, side 225

® Arsrapporten — Kommentarer til &rsregnskabsloven, side 434
" KPMG, "Indsigt i &rsregnskabsloven”, side 226
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Men hvorledes defineres en dagsvaardi? Jf. Regnskabsvejledning 16 defineres dagsvaardi pa
f@lgende made:

" Dagsveadi er det belgb, som en investeringsejendom forventes at kunne omsadtestil i en kontant

handel mellem kvalificerede, villige, indbyrdes uafhaangige parter.”

Dagsvaadi fastsates altsd jf. regnskabsvejledning til en forventning om en handelsvaadi af

gjendommen mellem to uafhaangige parter.

3.3.4 Fastsaettelse af dagsvaer di
Hvorledes skal denne dagsveardi sa fastsaettes? Der er forskellige metoder, hvorpa dagsvaardien af
en investeringse endom kan fastsadtes.

Ifelge KPMG Indsigt i arsregnskabsloven kan malingen af dagsveadi inddelesi tre niveauer efter
IAS 40.45 og 40.46:

» Aktiver med aktivt marked

o Aktiver uden aktivt marked, men med
tilsvarende aktiver

» Vagdiansadtelse jf. DCF-modeller eller
afkastberegning

Figur 3.1: Opgerelse af dagsvaadi”®

Det farste niveau benyttes til vaardiansadtelse af aktiver med et aktivt marked. Dette er et marked
for ngjagtigt tilsvarende aktiver, hvor mélingen kan tage udgangspunkt i.”

Det naeste niveau er for aktiver uden et aktivt marked. Her kan fastsadtel sen af dagsvaadi tage
udgangspunkt i tilsvarende aktiver eller seneste markedstransaktioner.”

™ Arsrapporten — Kommentarer til &rsregnskabsloven, side 434
"2 Revisorh&ndbogen 2012 — Regnskabsvejledning 16

" KPMG, "Indsigt i &rsregnskabsloven”, side 227

" KPMG, "Indsigt i &rsregnskabsloven”, side 227
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Det sidste niveau er for aktiver hvor der ikke findes tilsvarende aktiver. P4 dette niveau anvendes
der bestemte modeller sisom DCF-modeller eller afkastberegninger til at fastsadte dagsvaardien for
aktivet.”

Det er ofte niveau 3, som benyttes til at fastsadtte dagsvaardien painvesteringsejendomme, da der er
mange faktorer som spiller ind pa vurderingen af en jendom og det kan eksempelvis vaare svaat at

finde en tilsvarende ejendom, som dagsvaadien kan vurderes ud fra.”’

Néar dagsvaardien af en investeringsejendom geres op, skal aktivets vaardi vurderes ud frade forhold
som eksisterer pa balancedagen i henhold til IAS 40. Det vil sige at der ikke skal tages hensyn til
fremtidig indtjening, forventet vedligeholdelse eller forbedringer p& ejendommen’.

Erhvervsstyrelsen har i et notat af 3. april 2009 skrevet, at endommen skal vurderes ud frade
faktiske forhold pa balancedagen. Det vil sige at vurdering af tredjemand, eksempelvis
gjendomsmaggler ikke kan laggge til grund for vurdering af dagsvaardien og dermed indregningen af
investeringsgjendommen i virksomhedens arsregnskab. Erhvervsstyrel sen mener, at en vurdering
fratredjemand vil inddrage fremtidige investeringer, hvorfor denne ikke findes relevant og ikke

opfylder kravet om mélingen af investeringsejendommes dagsvaadi i henhold til IAS 40.7

Erhvervsstyrelsen papeger ligeledes i notatet at en anden metode som benyttes til maling af
dagsvaardien pd investeringsgjendomme er den afkastbaserede model % Denne model vil blive

gennemgaet senere.

3.4 Sammenfatning

| ovenstaende afsnit er et aktivt defineret, som en ressource, der er under virksomhedens kontrol og
som et resultat af tidligere begivenheder og hvorfra fremtidige gkonomiske fordele forventes at
tilflyde virksomheden. Definitionen af et aktiv er ligeledes gennemgaet for at klarlasgge, hvad der
forstas ved " under virksomhedens kontrol”, " et resultat af tidligere begivenheder” og "fremtidige
gkonomiske fordele”.

" KPMG, "Indsigt i &rsregnskabsloven”, side 227

®KPMG, "Indsigt i &rsregnskabsloven”, side 227

" Arsrapporten — Kommentarer til &rsregnskabsloven, side 438
BKPMG, "Indsigt i &rsregnskabsloven”, side 227

™ Notat fra Erhvervsstyrelsen 3. april 2009

8 Notat fra Erhvervsstyrelsen 3. april 2009
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Ud fra definitionen pa et aktiv er det blevet fastlagt, hvad der forstas ved et materielt anlaagsaktiv og
hvorledes disse skal behandlesi arsregnskabet i henhold til &rsregnskabsioven.

Herefter er en investeringsg endom blevet defineret, samt tre avrige gy endomstyper
(domicilggendomme, handel sejendomme og g endomme under opferelse) er blevet naevnt og det er
ligeledes gennemgaet, hvordan investeringsejendomme efter saaregler i arsregnskabsloven skal
behandlesi arsregnskabet i forhold til indregning og maling, samt hvorledes
investeringsgjendomme skal behandles ifalge regnskabsvejledningen. Det er blevet gennemgaet, at
investeringselendomme ved farste indregning, indregnes til kostpris og efterf@l gende indregnes
gjendommen til dagsvaerdi. Arsregnskabsloven fremsadter et krav, at valget af méling skal ske
konsekvent og systematisk. Det vil sige, at gaddsforpligtel serne til knyttet investeringsejendomme
ligeledes skal indregnes til dagsvaadi.

Afsnittet har derudover behandlet malingen af investeringsejendommetil dagsvaardi og defineret
begrebet dagsvaadi. Der er blevet belyst tre niveauer for, hvordan malingen af dagsvaardi kan finde
sted og blevet preeciseret at opgerelsen af dagsvaardi for investeringseendomme oftest sker ud fra
DFC-modeller eller afkastberegninger.

Erhvervsstyrelsen har som falge af finanskrisen haft fokus pa dette omrade og oplever at malingen
af dagsveardi er sket ud fratredjemands vurdering, hvilket ikke er i overensstemmelse med 1AS 40.
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Kapitel 4 Metoder til vurdering af investeringsg endomme

| ovenstéende kapitler er regnskabsteorier og arsregnskabsl oven gennemgaet. Kapitlerne har
ligeledes behandlet definitioner pa aktiver, materielle anlaggsaktiver og investeringsejendomme.
Kapitel 3 er blevet benyttet til nermere at praecisere en investeringsejendom, samt indregning og
maling af dennei arsregnskaber efter arsregnskabsloven.

Dette kapitel vil blive benyttet til at gennemga de metoder, der er for vurdering af
investeringsejendomme og dagsvaardien af disse, samt belyse de problemstillinger som kan
forekommer i forbindelse med vurderingen af investeringsejendommenes dagsvaadi og

problemstillingerne ved de forskellige metoder.
Dette vil blive benyttet i den senere analyse.
Kapitlet vil omhandle falgende punkter;

— Beskrive, samt give eksempler pA DFC-modellen til vurdering af investeringsejendomme

— Beskrive, samt give eksempler pa afkastberegninger til vurdering af investeringsejendomme

— Beskrive fordele og ulemper ved DFC-modellen og afkastberegninger, samt hvordan de
pavirker regnskabet

— Beskrive de problemstillinger som opstar i forbindel se med vurdering af
investeringsejendomme

4.1 Grundlasggende begr eber

Inden der gives eksempler pa DCF-modellen og afkastberegninger vil dette afsnit komme med
grundlaaggende begreber og forudsaetninger, som ligger til grund for bade DCF-modellen og
afkastberegninger. Dette er fundet nadvendigt for at sikre en korrekt forstaelse af de naeste af snit.

| afsnittet vil der blive redegjort for falgende begreber®:

— Handtering af risici
— Forrentningskrav

— Diskonteringsrente

8 Ejendomsforeningen Danmark, "V aadiansadtel se af investeringsejendomme — Definition af forrentningskrav”
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— Diskonteringsfaktor

— Markedsmasssige og specifikke risici

Der er mange faktorer, som kan pavirke det krav investor har til afkast pa en investeringsejendom.
Ligeledes er der forskellige méader, hvorpadisserisici handteres. Ma et med nedenstaende
gennemgang er at give et overblik over, hvilke faktorer som pavirker forrentningskravet, samt give

en forklaring pa hvad der menes med forretningskravet.

Forrentningskrav

Grundlagggende for bade DCF-modellen og afkastberegninger er at, i begge beregninger indgar et
forrentningskrav. Et forretningskrav er afkast sominvestor far, som kompensation for de risici som
er i forbindelse med investering i iendommen. Det vil sige, at nar risiciene stiger vil

forretningskravet ogsd stige.®?

Det forrentningskrav som benyttes i DCF-modellen eller afkastberegningerne, altsa det
forrentningskrav som investor &f til sin investering, kan sammenlignes med afkastet fra en aternativ
risikofri investering plus et risikotillagg. Forrentningskravet er ofte konstrueret ud fra en risikofri

rente og en markedsrisikorente. %

Diskonteringsrente og diskonteringsfaktor

Diskonteringsrenten er det nominelle forretningskrav, som en investeringsejendom har, altsa
afkastkravet inklusiv inflation. Diskonteringsfaktoren for en ggendom er den tidsmaessige vaardi af

penge ved en given diskonteringsrente. %

8 Ejendomsforeningen Danmark, "V aardiansadtel se af investeringsejendomme — Definition af forrentningskrav”
8 Ejendomsforeningen Danmark, "V aadiansadtel se af investeringsejendomme — Definition af forrentningskrav”, side 7
8 Ejendomsforeningen Danmark, "V aadiansadtel se af investeringsejendomme — Definition af forrentningskrav”, side 7
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Markedsmaessigerisici

| forbindelse med investering i egendomme er der, ligesom ved investering i andre aktiver,

forbundet en rakkerisici. De markedsmaessigerisici er, risici forbundet med aandringer i markedet

eller et svigtende marked, samt evrige faktorer, som kan pavirke markedet for gjendomme.®

Eksempelvis kan der naevnes fglgende markedsmaessige risici:

— Lange transaktionsperioder

— Leeindtagter

— Estimerings af forrentningskrav

— Beliggenhed

—  @konomiske forhold

— Lovaandringer/reguleringer

Disserisici er alle med til at pavirke forrentningskravet som en investor kan havetil afkastet pa en

investeringsgiendom. | det nedenstdende vil de markedsmasssigerisici blive gennemgaet.

L ange transaktionsperioder er en risiko, som pavirker forrentningskravet pa en

investeringsgjendom, forstaet pa den made, at lange transaktionsperioder ger, at ggendomme ikke

hurtigt bliver omsat, sammenlignet med andre aktiver. Ejendommen skal gennemgas af kegber, samt
at kaber skal kreditgodkendes, hvis denne er afhaangig af ekstern part til at finansiere kabet af

ejendommen.®®

L gjeindtaegter indgar, som en markedsmaessig risiko, da der kan vaae usikkerhed forbundet med

fremtidige |gjeindtasgter. Markedslgjen af afhaangig af udbud og efterspergsel pa markedet, ligesom

andre varer og det kan vagre vanskeligt at estimere en fremtidig leje, hvis markedet er usikkert.®’

Derudover kan der vaare usikkerhed ved | gjeindtaagter, hvislgjer ikke er en god betaler.

Forrentningskrav er en markedsmaessig risiko, daforrentningskravet fastsadtes ud fra et afkast

krav, som investor har til ggendommen. Det kan vaare vanskeligt at fastsadte dette forrentningskrav,

hvisikke der er god forst&else for investeringsmarkedet.®®

% Ejendomsforeningen Danmark,
% Ejendomsforeningen Danmark,
8 Ejendomsforeningen Danmark,
8 Ejendomsforeningen Danmark,

"Vaxdiansadtel se af investeringsejendomme — Definition af forrentningskrav”, side 9
"Vardiansadtel se af investeringsejendomme — Definition af forrentningskrav”
"Veagdiansadtel se af investeringsejendomme — Definition af forrentningskrav”
"Veagdiansadtel se af investeringsejendomme — Definition af forrentningskrav”
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Beliggenhed er en faktor, som ofte bliver papeget af eksperter og medier som vaaende en vassentlig
faktor for veardiansadtel sen af en g endom. Beliggenheden spiller da ogsa en rolle, da visse omrader
er mere attraktive end andre. Usikkerheden ved beliggenheden kommer ved, at markedets opfattelse
af en beliggenhed kan aandres over tid.®

| forhold til de gkonomiske forhold som en risiko, skal det forstés som de generelle gkonomiske
forhold p& markedet.* Som eksempel kan det naavnes med finanskrisen, som har medfert faldende
beskadtigel se, lavere lanninger, samt konkurser for mange virksomheder. Dette bevirker, at
virksomhederne/lgjerne muligvis ikke vil have réd til at betale for en husleje som ligger omkring

markedslgen.

Lovaendringer og reguleringer vil ligeledes vaare en risiko forbundet med investeringsejendomme.
En stram regulering af ejendomsmarkedet, samt aendringer i planlaegningsl ove og udvidel ser af

byomréder, kan vere med til at @ge risikoen.**

Specifikkerisici

| det ovenstéende er de markedsmaessige risici gennemgaet. Der eksisterer dog ogsa nogle
specifikke risici som knytter sig til den enkelte g endom. Der kan vaae mange risici forbundet med
den enkelte giendom, men i nedenstaende er der oplistet nogle enkelterisici:

— Aftalerisko
— Tomgang
— Omkostninger forbundet med egendommen

— Legestruktur

Ved aftalerisiko skal det forstas, at ggendommen kan vaare udlejet men Igjer kan ikke betale
huslgjen, evt. som falge af arbejdsi@shed o.lign.*?

% Ejendomsforeningen Danmark, "V aardiansadtel se af investeringsejendomme — Definition af forrentningskrav”
% Ejendomsforeningen Danmark, "V aardiansadtel se af investeringsejendomme — Definition af forrentningskrav”
°! Ejendomsforeningen Danmark, "V aadiansadtel se af investeringsejendomme — Definition af forrentningskrav”
%2 Ejendomsforeningen Danmark, "V aadiansadtel se af investeringsejendomme — Definition af forrentningskrav”
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Tomgang er ligeledes noget, som kan vaae svaat at forudse. Investeres der i en gjendom og fem ar
efter star den tom eksempelvis, fordi beliggenheden ikke laengere er attraktiv. Tomgang over en

laangere periode kan vaare en stor omkostning for investor og udger derfor en vassentlig risiko.*®

Omkostninger forbundet med gjendommen kan vaae administrationsomkostninger,

vedligehol del ses omkostninger, hvor der kan vaare en usikkerhed omkring opgerel sen heraf vil ogsa
udgare en risiko som kan pavirke forrentningskravet. Eksempelvis kan der komme uventede
vedligehol del sesomkostninger, som falge af eventuel skade pa jendommen.®*

Risikoen ved lejestrukturen skal forstas sdledes, at der ses pahvem der udlgjestil, samt om der er
afbrydelser i lgeperioden. Ligeledes kan niveauet af |gjen eksempelvisvise sig at vaae for lav.

Dette vil isar vage enrisiko i forhold til langtidslejekontrakter.

4.2 DCF-modellen

Som det er naevnt i kapitel 3, er der tre niveauer for fastsedtel se af investeringsaktivers dagsvaadi.
Den made hvorpa dagsvaadien for investeringsejendomme ofte fastsadtes er ved brug af DCF-
modeller eller afkastberegninger.

Dette afsnit vil blive brugt til at gennemga DCF-modellen, som er en forkortel se for Discounted
Cash Flow-modellen. | afsnittet vil der blive lavet en beregning som eksempel pa benyttel se af

modellen.

Discounting Cash Flow, betyder diskontering af pengestramme, altsi en metode til at diskontere
fremtidige pengestrammettil en nutidsvaardi. DCF-modellen er saledes en metode, hvorpa det er
muligt at male fremtidige pengestramme, oftest over en femarig periode, for en gendom til en
nutidsveardi og herud fra at fastsedte g endommens vaadi. DCF-modellen tager hgjde for den

tidsmaessige vaadi af penge, samt investeringsejendommen pengestremme. %

Til beregning af DCF-modellen er der to vigtige el ementer, som skal fastlagyges. Det ene er at

identificere investeringens pengestramme, og det andet er at estimere en passende

% Ejendomsforeningen Danmark, "V aardiansadtel se af investeringsejendomme — Definition af forrentningskrav”
% Ejendomsforeningen Danmark, "V aardiansadtel se af investeringsejendomme — Definition af forrentningskrav”
% Ejendomsforeningen Danmark, "V aadiansadtel se af investeringsejendomme — Definition af forrentningskrav”
% G. Hawawini & C. Viallet, " Finance for executives; Managing for Vaue Creation”, side 407 og 412
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diskonteringsfaktor, som er pakreevet for at kunne beregne nutidsvaardien af
investeringsejendommen.”’

| de nedenstdende afsnit vil der blive foretaget en beregning og en gennemgang af DCF modellen.

Afsnittet vil omhandle fglgende omréder®:

— Identifikation af pengestrgmme

— Estimering af diskonteringsfaktor

— Tilbagediskontering af pengestremme

— Bestemmelse af terminalvaardien

— Tilbagediskontering af terminalvaadien

— Fastsadtelse af investeringsejendommens vaadi

Afsnittet medtages i opgaven dadet vil blive brugt senerei analysen

4.2.1 ldentifikation af pengestrgmme
| forbindelse med identifikation af en investeringse endoms pengestrgmme er der to principper
herfor:

— Theactual cash-flow principle
—  With/without principle

The actual cash-flow principle

The actual cash-flow principle er princippet om, at et cash-flow for en investeringsejendom skal
males pa det tidspunkt, hvor den forekommer, altsa pa det tidspunkt hvor pengene faktisk modtages
eller betales. Et andet vigtigt punkt i dette princip er det nominelle cash-flow, med dette menes der
at der i fremtidige cash-flows for en investeringsejendom skal tages hgjde for inflationen. Der er
dog visse tilfadde, hvor det ikke er muligt at estimere et nominelle cash-flow, enten pa grund af
hyperinflation eller svingende inflationsrater. | disse tilfadde benyttes det reelle cash-flow, altsa

9 G. Hawawini & C. Viallet, " Finance for executives; Managing for Value Creation”, side 184
% |nspirationskilde: Finanstilsynets bekendtgerelse for finansielle rapporter og fondsmaeglerselskaber af 8. august 2011,
bilag 9
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cash-flowet uden inflation. Sidst men ikke mindst skal pengestrgmmen for investeringseendommen

malesi samme valuta.*®

| denne beregning vil der dog blive taget hgjde for inflationen, da beregningsgrundlaget vil veae

danske gjendomme og inflationen i Danmark er stabil.

The with/without principle

The with/without principle er princippet om at relevante cash-flows, som opstéar i forbindelse med
en investeringsegendom, er de pengestrgmme som er direkte forbundet med
investeringsejendommen’®. Relevante cash-flows er pengestremme vedrgrende driften af

investeringsejendommen medtaget omkostninger til investeringer:
Opgarelsen af pengestrammen for investeringsejendommen ser sal edes ud:

Pengestrgmme vedr. ejendom
+ Indtesgter

- Omkostninger

- Investeringer

= Pengestrgmme vedr. ejendom

Figur 4.1 Pengestr@gmme vedr grende gjendom, egen produktion

Ovenstéende viser, hvorledes pengestrammende fra driften udregnes. Der tages ikke hgjde for

pengestregmme vedrgrende finansi eringen.

4.2.2 Estimering af diskonteringsfaktoren
Diskonteringsfaktoren er, som naevnt i ovenstaende den faktor, som tilbagediskonterer de fremtidige

forventede pengestrammettil en nutidsvaadi.

DCF-modellen er en langsigtet model, altsa den benytter sig af budgetterede tal for en laangere

101

periode, som sa bliver tilbage diskonteret.™ Da den netop er en langsigtet model skal der som

% G. Hawawini & C. Viallet, " Finance for executives; Managing for Value Creation”, side 249-250
1% G, Hawawini & C. Viallet, " Finance for executives; Managing for Value Creation”, side 250-252
101 G, Hawawini & C. Viallet, " Finance for executives; Managing for Value Creation”, side 412
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naavnt i afsnittet om the actual cash-flow principle tages hgjde for inflationen, nér der fastlaagges en
diskonteringsfaktor.

Til at fastlaayge diskonteringsfaktoren benyttes CAPM (Capital Assets Pricing M ode).*% CAPM
svarer til en investors afkastkrav ved en alternativ investering. Formlen forklarer, at det forventede
afkast pa en investering er summen af to faktorer; en risikofri rente og gevinst ved investering med

risiko og kan skrives pa falgende méde:
R; = Rp + (Ry — Rp) x B;
hvor:
Ri = Investors afkastkrav
Re = Risikofri rente
Rm — Rr = markedets risiko praanie
Bi = Systematisk risiko

CAPM viser et linesat forhold mellem afkastkrav og risiko, hvilket stemmer overens med
redegarelsen af forrentningskravet, hvor er beskrevet at ved hgjere risiko paen
investeringsejendom, kraeves der et hgjere afkast.

4.2.3 Tilbagediskontering af investeringsg endommens pengestr gmmetil nutidsvaer di

| de ovenstaende afsnit er identifikation af pengestremme og estimering af diskonteringsfaktoren
vedrgrende investeringsejendomme gennemgaet. | dette afsnit vil det blive gennemgaet, hvorledes
de identificerede pengestramme vedrerende investeringsejendommen tilbagediskonteres til
nutidsvaardi.

Det er naavnt i ovenstaende afsnit at, ved identifikation en fremtidige pengestremme vedrgrende en
investeringsejendom skal der tages hgjde for inflationen. Det vil sige, at nér pengestremmende skal
til bagediskonteres, skal det ske med den diskonteringsfaktor, som er fastlagt i ovenstaende af snit, da
indtaagter og omkostninger, som modtagesi fremtiden ma antages at vaare mindre vaad end, hvis de

blev modtaget i dag.

192 G, Hawawini & C. Viallet, " Finance for executives; Managing for Value Creation”, side 335
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Beregningen af nutidsvaardien af pengestremmende kan skrives sl edes'®:

NPV(k,N): _CFO+ [CleDFl]‘l'[CszDFz]+"'+[CthDFt]+"'+[CFNxDFN]

Ovenstéende formel viser, at nutidsveardien for hvert budgetar beregnes og tilbagediskonteres,
hvorefter nutidsveardien for de enkelte budget ar |aagges sammen og dermed far man den samlede
nutidsveardi af pengestremmende i budgetperioden. Denne nutidsveardi skal sa benyttestil at opgere

dagsvaadien af investeringsejendommen i henhold til DCF-modellen.

4.2.4 Bestemmelse af terminalveerdien

DCF-modellen er en langsigtet model, hvor der foretages en budgettering af
investeringsgjendommens pengestramme for en femérig periode, men da &rsregnskabet for
virksomheden skal aflasgges pa basis af going concern, ma der foretages en beregning udover den

femarige periode, denne vaadi kaldes for ter minalvaer dien.’®

Terminalvaadien beregnes sdl edes:

B PS,
~ (CAPM — INF)

T

hvor:

T = Terminalvaadien

PS: = Pengestrgmme pa tidspunkt t
CAPM = Diskonteringsfaktoren

INF = Inflationsraten

4.2.5 Tilbagediskontering af terminalvaerdien
| ovenstéende afsnit er det blevet beskrevet, hvorledes investeringsejendommens pengestrgmme er
tilbagediskonteret til nutidsvaardi. Ligeledes skal terminalvaadien tilbagediskonteres til nutidsvaardi.

103 G, Hawawini & C. Viallet, " Finance for executives; Managing for Value Creation”, side 192
104 G. Hawawini & C. Viallet, " Finance for executives; Managing for Value Creation”, side 407
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Dette gares med nedenstéende formel *:

NPV(T) = A= capmyn

hvor:

NPV(T) = Nutidsvaardien af terminalvaadien
T = Terminalveadien

CAPM = Diskonteringsfaktoren

n = Antal budgetterede &r

4.2.6 Fastsaettelse af investeringse endommens vaer di

| ovenstéende kapitler er DCF-modellen blevet behandlet. Det sidste skridt i modellen er at finde
vaadien af investeringsejendommen. | dette afsnit vil det blive kommenteret, hvorledes vi kommer
frem til investeringsejendommens vaardi ud fra de beregninger som er foretaget i ovenstaende afsnit,
samt vil afsnittet indeholde et eksempel paberegningernei de ovenstéende kapitler.

Nar beregningerne i det ovenstaende kapitler er foretaget, findes investeringsejendommens veadi
ved at lasgge nutidsvaardien af pengestrammene og nutidsvaardien af terminal vaardien sammen.
Dette kan beskrives i nedenstéende formel:

INV = NPV(T) + NPV (k,N)

Eksempel

For at gere ovenstdende gennemgang af DCF-modellen mere overskuelig, er der udarbejdet et
eksempel paen beregning af en investeringsejendomsvaadi. Beregningen er kun til brug for

forstéelsen af ovenstéende gennemgang og de oplyste tal heri er fiktive.

195 | ngpirationskilde: G. Hawawini & C. Viallet, " Finance for executives; Managing for Value Creation”, side 413-414
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Som udgangspunkt er der udarbejdet et femarigt budget fra 2014 til 2018. Budgettet er udarbejdet
sdledes, at tallene for budget aret 2014 er indsat i et Excel ark og tallene for de efterfal gende budget
ar er udarbejdet ud fratallenei 2014, med hgjde for en inflation pa2 % jf. bilag 2

Jf. eksempel i bilag 2 er der udarbejdet en tidrig budgetperiode. Der udarbejdet et terminalar for at

tage hgjde for going concern forudsagningen.

| bilag 2 er formlerne fra de ovenstaende afsnit benyttet til at beregne terminalvaadien, og

nutidsvaardierne af bade pengestrammende og terminal vaardien.

Diskonteringsfaktoren er skannet, da det udelukkende er benyttet til at skabe forstaelse for DCF-
modellen.

4.3 Afkastber egning - nor malindtjeningsmetoden

| ovenstéende afsnit er DCF-modellen gennemgaet, samt er der givet et eksempel pa en beregning
af denne model for at vise, hvorledes en investeringse endoms vaadi kan beregnes ud fra denne
model.

Dette afsnit vil blive benyttet til at gennemga den anden metode, som er naavnt i kapitel 3 il
fastsattel se af vaadien pa en investerings ejendom, nemlig afkastberegning.

Udover DCF-modellen er den mest gaangse metode til at opgare en investeringsejendoms dagsvaardi
er normalindtjeningsmetoden.'® Denne metode benytter sig af jendommens driftsafkast og et dertil
tilknyttet forrentningskrav, denne metode er mere simpel end DCF-modellen, hvilket ogsa kan vaare

en forklaring p3, at den oftere er benyttet i praksis.

Normalindtjeningsmetoden bygger, ligesom DCF-modellen, pa nogle grundlaeggende
forudsagninger. En af forudsagningerne for at benytte normalindtjeningsmetoden er, at afkastet fra
gjendommen forventes at vage stabilt i en uendelig periode og, at forholdene medtaget i

beregningen holdes konstante. ™"’

Beregningerne som ligger til grund for normalindtjeningsmetoden, er som naevnt i ovenstaende

simple og grundlaget for beregningen af normalindtjeningsmetoden kan opdelesi f@l gende punkter:

1% http://dn-erhverv.dk/sael g-investeringsej endonyanal yser/regnskabsmaessi g-behandli ng-af -investeringsej endomme/
197 http://dn-erhverv.dk/sael g-investeringsej endomy/anal y ser/regnskabsmaessi g-behandli ng-af -investeringsej endomme/
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— Opgerelse af gendommens driftsafkast
— Opgerelse af forretningskravet for g endommen

— Opgerelse af g endommens dagsvaadi

De ovenstaende punkter vil blive gennemgaet i nedenstdende for at give en grundlasggende

forstéel se for normalindtjeningsmetoden.

4.3.1 Opgerelse af investeringsejendommens driftsafkast
En ejendoms driftsafkast bestar af de lejeindtaegter, som er forbundet med ejendommen og ligel edes
de omkostninger, som er med til at understette driften af g endommen. Driftsafkastet for

gjendommen beregnes med udgangspunkt i den kommende 12 maneders periode.
En investeringsejendoms driftsafkast if @l ge normalindtjeningsmetoden opgeres pa fal gende made:

Opgerelse af driftsafkast for ejendom
+ Lejeindtasgter

- V edligeholdelsesomkaostninger

- Administrationsomkastninger

- Driftsomkostninger

= Driftsafkast for ejendom

Figur 4.2:Driftsafkast for ejendom ifelge normalindtjeningsmetoden'®

Jf. ovenstaende tager beregningen udgangspunkt i den kommende 12 méaneders periode, det vil sige
at delgeindtaegter som benyttesi beregningen, er de lg eindtaggter, som er i henhold til
lgjekontrakten for ggendommen. Det skal dog bemaakes, at hvis det vurderes at de | gjeindtaggter,
som er i henhold til lgjekontrakten afviger vaesentligt fra markedslgen, skal markedslg en benyttes
stedet for, undtagel sesvist kan |gjeindtaggten fralg ekontrakten benyttes, hvis lgeren anses for at
vaae solid og der foreligger en uopsigeligt langtidslgjekontrakt. Dette skyldes at |gjeren har bundet

sigi en langere periode, hvor Iejen ikke kan kraeves nedsat.'®

Ved markeds gjen forstas der den leje, som gendommen skannestil at kunne genudlejestil inden
for en periode af seks maneder og fastsat ud fra senest indgaede | gjekontrakter og leje for
tilsvarende giendomme. Markedslgjen skal derudover tage hensyn til beliggenhed, sterrelse pa

1% Finanstilsynets bekendtgarel se for finansielle rapporter og fondsmaegl ersel skaber af 8. august 2011, bilag 9
1% Finanstilsynets bekendtgarel se for finansielle rapporter og fondsmaegl ersel skaber af 8. august 2011, bilag 9
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gjendommen, typen af gjendom — herunder kvaliteten af eendommen samt de aktiver, som indgar i
gjendommen, eksempelvis kagkken inventar mm., samt g endommens vedligehol del sestilstand. Er
der tale om en gendom, som virksomheden selv benytter, eller tilknyttede virksomheder benytter
fastsattes markedslgjen ud fra et skan.'°

De vedligeholdelsesomkostninger som skal indgai beregningen for gendommens driftsafkast skal
vage et udtryk for de gennemsnitlige vedligehol del sesomkostninger, der skal anvendes for at holde
giendommen i en normal tilstand. Administrations — og driftsomkostninger som indgar i
beregningen er et udtryk for budgetterede eller estimerede omkostninger, som skal benyttesi driften
for ejendommen over en 12 maneders periode.*™* Bemagk at der i beregningen af driftsafkastet for
normalindtjeningsmetoden ikke indgar finansielle omkostninger for ejendommen, ligesom der ikke

indgik finansielle omkostninger i DCF-modellen.

4.3.2 Opgerelse af forretningskravet

Nar driftsafkastet for ggendommen er fastlagt, skal der for samme jendom fastsadtes at
forretningskrav. Forretningskravet for en g endom fastsadtes ud fra et skan, hvor der tages hensyn
til ggendommens tilstand, beliggenhed, type af gjendom, lejekontraktens | gbetid og evrige forhold
ved g endommen, sdledes at forretningskravet afspejler handler som er fundet sted pa
ejendomsmarkedet pa vurderingstidspunktet.'? Forretningskravet skal, som naevnt i afsnit 4.1
afspejle det afkast, som investor fér for risiciene forbundet med investering i jendommen.

4.3.3 Opger else af dagsveaer di

Nar driftsafkastet og forrentningskravet er fastsat, kan dagsvaardien for jendommen opgeres. |
visse tilfad de kan det ved opgerel sen af dagsvaardien for gendommen vaae nagdvendigt at foretage
en korrektion af den fundne dagsvaardi, som er beregnet ud fra driftsafkastet og forretningskravet.

Disse reguleringer kan vaae, forudbetalinger og deposita, tomgang, merleje/mindreleje™*, udskudte
vedligehol del sesomkostninger, udgifter til istandsadtelse mv.'**

10 Finanstilsynets bekendtgerel se for finansielle rapporter og fondsmaaglersel skaber af 8. august 2011, bilag 9
11 Finanstilsynets bekendtgerel se for finansielle rapporter og fondsmaaglersel skaber af 8. august 2011, bilag 9
12 Finanstilsynets bekendtgarel se for finansielle rapporter og fondsmaegl ersel skaber af 8. august 2011, bilag 9
13 Mer- eller mindrelgje er den forskel der er p& markedslejen og lejeindtasgter fralejekontrakter
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Né&r disse reguleringer er foretaget, kan dagsvaardien for eendommen beregnes som™**:

Driftsafkastet x 100
Afkastprocenten

Dagsverdi =

Ud fra de ovenstaende af snit er der foretaget en beregning af normalindtjeningsmetoden for at

illustrere metoden jf. nedenstaende eksempel.

Eksempel
Normalindtjeningsmetoden

t.kr.
Driftsafkast
Lejeindteegter (markedsleje) 12.000,00
gvrige indteegter 100,00
Driftsomkostninger -2.050,00
Nettodriftsresultat 10.050,00
Forrentningskrav 6%

Veerdi af ejendom far reguleringer 167.500,00

Reguleringer
Vedligeholdelsesomkostninger -20.000,00

Veerdi af ejendom 147.500,00
Figur 4.3: Normalindtjeningsmetoden, egen produktion

| eksemplet i figur 4.3 er de samme tal fra DCF-modellen benyttet. Der er i figur 4.3 medtaget et
forretningskrav pa 6 %. Forretningskravet svarer til diskonteringsrenten i bilag 2, uden inflation.

Der er i ovenstéende eksempel taget hgjde for 20.000 t.kr. i vedligeholdel sesomkostninger, som der
er budgetteret med DCF-modellen. Vaadien af vedligehol del sesomkostningerne i ovenstaende

eksempel er nutidsvaadien heraf.

4.4 DCF-modellen vs. Nor malindtjeningsmetoden
| dette kapitel er DCF-modellen og normalindtjeningsmetoden gennemgaet. Der er i det
ovenstdende foretaget beregninger baseret pa gennemgangen af de to metoder. Dette afsnit vil blive

1 Finanstilsynets bekendtgarel se for finansielle rapporter og fondsmaegl ersel skaber af 8. august 2011, bilag 9
15 Finanstilsynets bekendtgarel se for finansielle rapporter og fondsmaegl ersel skaber af 8. august 2011, bilag 9
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brugt til at lave en sasmmenligning af de to metoder, samt belyse fordele og ulemper ved hver af
metoderne.

DCF-modellen er som beskrevet i det ovenstéende en metode, hvorpa det er muligt at estimere en
dagsvaadi for en investeringsejendom. Metoden bygger pa tilbagediskonterede nutidsvaardier af
budgetterede pengestramme over en arrackke. Normalindtjeningsmetoden er ligeledes en metode,
som kan benyttes til at estimere dagsvaadien for en investeringsejendom, men denne metode
benytter sig af et estimeret driftsafkast over en 12 maneders periode knyttet til et forrentningskrav.

Begge metoder har fordele og ulemper. DCF-metoden har klart den fordel, at dagsvaardien for
gjendommen baseres pa en budgetteret periode. Dette gar, at modellen tager hgjde for fremtidige
moderniseringer, men normalindtjeningsperioden er mere statisk, da beregningen bygger paen 12
maneders periode og derved ikke kan tage hgjde for fremtidig vedligehold. Det kan dog ogsa ses
som en ulempe, at dagsvaadien beregnes ud fra en budgetteret periode, da der indgar flere sken i
sadan en vurdering og dermed flere usikkerheder. Det er dog klart, at DCF-modellen i stigende grad

bliver anvendt til veardiansadtelse af ejendomme.*

Normalindtjeningsmetoden er som sagt mere statisk og forudsadter dermed en konstant pengestrem
for egendommen. Dette ger den mindre fleksibel og der kan dermed opsta en vaesentlig forskel i

forhold til gendommens dagsvaardi end den beregnede.

4.5 Sammenfatning

| dette kapitel er DCF-modellen til brug for beregning af investeringsejendommes vaadi
gennemgaet. Kapitlet indeholder en gennemgang af grundlaaggende faktorer, som skal vaae med i
overveelserne ved fastsadtel sen af forrentningskravet. Der er i denne forbindel se mange faktorer,
som skal overvejes, isaa angdende derisici, som kan veaei forbindelse med

investeringsejendomme.

Dernasst bliver der i kapitlet gennemgaet de grundl aaggende beregninger, som skal medtages til
beregningen af DCF-modellen. Beregninger for diskonteringsfaktoren, nutidsveardi af

pengestramme, terminalvaardien, nutidsvaardien af terminalvaadien, samt beregningen af den

118 Ejendomsforeningen Danmark, 2006, Vaa diansagtel se af fast gjendom — en introduktion til DCF-modellen, side 5
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endelige vaardi af investeringsejendommen er gennemgaet og afsluttet med et eksempel, hvor de
gennemgaede beregninger i kapitlet er benyttet.

Ligeledes er normalindtjeningsmetoden gennemgaet i dette kapitel. De grundlaaggende beregninger
for metoden er gennemgaet, samt der er foretaget en beregning pa baggrund af gennemgangen af

metoden.

Slutteligt i kapitlet er der foretaget en kort sasmmenligning af de to metoder.
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Kapitel 5 Analyse af investeringsg endomme indregnet til dagsvaerdi og andelen
af gadd bundet i g endomme

| de ovenstaende kapitler er arsregnskabs oven med henblik paindregning af
investeringsejendomme og metoder til opgerelsen af dagsvaardi af investeringsejendommen
gennemgaet. Disse kapitler danner grundlag for dette kapitel, hvor den analyserende del af opgaven
vil blive udarbejdet.

Dette afsnit vil tage udgangspunkt i at belyse om, der er en generel tendensttil for hgj indregning af
dagsvaadierne painvesteringsejendomme og hvis dette er tilfaddet undersgge arsagerne hertil.

Analysen vil have sit grundlag i den beskrivende del af opgaven, som er gennemgaet i de
ovenstaende kapitler og benytte den gennemgaede teori til at vurdere den indregnede vaardi af
investeringsgjendomme. Til at gennemfare analysen er der udvalgt arsrapporter frato danske

gjendomssel skaber, hvor der indregnes investeringsejendomme.

Til brug for analysen vil det vaae interessant at se pa udviklingen i de udvalgte g endomssel skabers
regnskaber, eller nearmere udviklingen i de indregnede ggendomme, udviklingen i gadden, samt
udviklingen i jendomssel skabernes omsagning og resultater. Udviklingen vil issa vaare interessant

at se paover perioden, hvor finanskrisen ramte, altsa omkring 2008.

Der er derfor for de to sel skaber indsamlet regnskaber for en periode fra 2005 til 2012 for at kunne
se paudviklingen. Derudover vil der ligeledes blive set pa gevinster og tab ved salg af €jendomme,
da dette ligel edes kan have en indikation pa om investeringsejendommene har vaaret indregnet til en

vaadi, som ligger hgjere eller lavere end markedsvaadien.
Falgende g endomssel skaber er udvalgt tilbrug for anaysen:

— Jeudan A/S
— DADESA/S

Inden der dykkes dybere ned i beregninger og tal for de to egendomssel skaber skal det bemaakes, at
de foretagne beregninger i nedenstéende afsnit er foretaget ud fra en gennemsnitsbetragtning. Det
har ikke vaaret muligt at feglge de enkelte ggendomme, og der er dermed ikke taget hgjde for
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andringer i vaardiforskydninger pa grundlag af aandringer forarsaget af ejendommenes beliggenhed

mm.

5.1 Jeudan A/S

Jeudan er Danmarks starste barsnoterede gjendoms- og servicevirksomhed. jeuDAN-koncernen
blev grundlag i 1898 og blev i 1991 sammenlagt med den barsnoterede virksomhed EEC A/S under
navnet Jeudan. | 2000 foretager Jeudan opkeb af aktierne i gjendomssel skaber med henblik pa
sammenlaggning. Jeudan har op i gennem 00’ erne foretaget en raskke gendomsinvesteringer.™’

Den overordnede malsaetning for Jeudan A/S er at skabe vaadi for aktionagrerne gennem nogle
finansielle mal, ssom vakst, rentabilitet, vaekst i endomsmarkedet, finansiering mm. Jeudan har
den malsagning at vaardireguleringer af eiendommei forhold til e endommenes samlede bogfarte

vaadi over en lagere periode gennemsnitligt skal svaretil inflationen.™®
J. tabel i bilag 3 sesudviklingen i Jeudan A/S' nggletal fra 2005 til 2012.

Det ses, at Jeudan A/S havde et negativ resultat i 2008, samt at selskabet har tabt pa salg af
giendommei 2007-2010. Det ses ligeledes, at der er sket en stigning i investeringsejendommene fra
2007 til 2010 paca. 6 miakr. Noget af denne stigning kan henledestil, at Jeudan A/S har opkabt
giendomme for 1,7 miakr. og kun haft begramset salg af endomme.

| samme periode ses det, at gaddsforpligtelsernetil realkredit- og finansieringsinstitutter er steget
med 4,2 miakr., atsa har Jeudan store gad dsande! til realkredit- og finansieringsinstitutter. | 2008
udger gadden 67 % af egendommenes vaadi.

| dette falgende afsnit vil indregningen af investeringsejendomme i regnskaberne for Jeudan i
perioden 2005 til 2012 blive gennemgaet. Det vil blive undersagt, hvorledes Jeudan foretager
vaadiansatel sen af investeringsgjendommene og der vil ligeledes blive set narmere pa salg af

giendommei perioden.

17 http://www.jeudan.dk/om-jeudan/profil/
18 http://www.j eudan.dk/om-jeudan/maal saetning/
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5.1.1 Indregning af investeringsgendomme

Farst ses der naamere pa anvendt regnskabspraksis og |edel sesberetning i regnskaberne for at
vurdere om gjendommene kan indregnes til dagsvaadi. | |edel sesberetning naevnes det at
gjendommene, som Jeudan investerer i, ikke er kabt med henblik pa videresalg og hurtig investering

for gje*?

Kravet for at indregne en ggendom som investeringsegjendom er, som tidligere naevnt at
investeringsaktivitet skal vaare hovedaktiviteten for virksomheden jf. arsregnskabsioven og jf.
regnskabsvejledning 16 skal ejendommen besiddes med henblik pa at opna afkast af den
investerede kapital, eksempelvis ejendomme med henblik palangsigtet kapitalgevinst og ikke med
kortsigtet salg for gje.*® Dette vurderes opfyldt for Jeudan. Det er ligeledes beskrevet i anvendt
regnskabspraksis at g endommene indregnes til dagsvaardi og vaadi reguleringen fares over

resultatopgerel sen.

Kravene for at g endomme kan indregnestil dagsvaadi vurderes opfyldt for ggendommene i Jeudan
A/S, som beskrevet i ovenstaende. Til at fastsatte dagsvaardien painvesteringsejendommene
benytter Jeudan A/S sig af afkastberegninger, eller normalindtjeningsmetoden.*

5.1.2 Ve dianseettel se af investeringsg endomme

For at kunne besvare pa underspargsmalenei kapitel 1 er der ud fra de givne oplysninger i
arsrapporterne fra 2005-2012 for Jeudan udarbejdet afkastberegninger for investeringsejendommene
indregnet i arsrapporterne for Jeudan A/S. Grundlaget for afkastberegningerne som er udarbejdet jf.
figur 5.2, er som sagt oplysninger fundet i &rsregnskaberne for Jeudan A/S for regnskabsarerne
2005 til 2012, hvorfor oplysningerne ikke ngdvendigvis er fuldsteendige. Hermed menes det, at ikke
ale oplysninger samt overvejelser, som ligger til grund for afkastberegningerne er til stedei
regnskabet.

Jeudan A/S opstiller afkastberegningerne for deres ggendomme efter figur 5.1. Denne
afkastberegning benyttes gennemgaende hele den udval gte periode.

19 Jeudan A/S — &rsrapport 2005 til 2012
120 Regnskabsvejledning 16. 11 og 12
121 Jeudan A/S — 8rsrapport 2005 til 2012
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1+ Arlige lejeindtzegter

2+/-  Eventuel regulering af eksisterende leje il
anslaet markedsleje

Driftsomkostninger

Ind- og udvendig vedligeholdelse
Administration

Nettoresultat (sum af 1 til 5)

Afkastprocent

Kapitaliseret nettoresultat (nettoresultat / 6)
Refusionssaldi

+

Korrektioner til dagsvaerdi

I oo ~N I ov Il v W
' -~ T

Dagsvaerdi (kapitaliseret nettoresultat + 7 - 8)

Figur 5.1: Afkastberegning'®

Figur 5.1 er sammenholdt med modellen for normalindtjeningsmetoden, som er gennemgaget i
kapitel 4. | overensstemmel se med denne model beregnes der et driftsresultat (nettoresultat i figur
5.1), ud fra &rlige lgjeindtasgter, regulering til |gjeindtaagterne, driftsomkostninger,

vedligehol del sesomkostninger og administrationsomkostninger. Driftsresultatet divideres herefter
med et afkastkrav. Resultatet giver et kapitaliseret nettoresultat, eller en vaardi af gendommen far
reguleringer. Herefter foretages der reguleringer af vaardien, som herefter giver en dagsvaardi pa
gjendommen. Dette er i overensstemmel se med gennemgangen af normalindtjeningsmetoden, som
er gennemgaet i kapitel 4. | nedenstéende vil afkastberegningen, som er oplyst i regnskaberne for
Jeudan A/S benyttes.

| firgur 5.2 er der opstillet en afkastberegning for Jeudan A/S for regnskabsarene 2005 til 2012. Der
er som naevnt i ovenstaende taget udgangspunkt i afkastberegningen vist i figur 5.1.

Grundlagggende for afkastberegningen i figur 5.2 er der indhentet oplysninger fra arsrapporterne for
Jeudan A/S for perioden 2005 til 2012. For at beregne den arlige lgjeindtaegt er der taget
udgangspunkt i kvm for jendommene, dog eksklusiv projektejendommene. Arsagen hertil er, at
projektejendomme i Jeudan A/S er gjendomme under renovation, opferelse af ejendomme o.lign?>.
og disse ifglge regnskabsvejledning 16 ikke anses som investeringsejendomme far de er taget |
endeligt brug. Der er generelt i afkastberegningen ikke medtaget projektejendomme.

122 Jeudan A/S — 8rsrapport 2005 til 2012
123 Jeudan A/S — &rsrapport 2007, side 9
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Afkastberegning - Jeudan A/S
tkr.

Antal ejendomme (ekskl. projektejendomme)
Kvm (ekskKl. projektejendomme)

Lejeindtaegt pr. kvm

Tomgang %

Administration %

Vedligeholdelse pr. kvm

+ Arlig lejeindtaegter

+ Tomgang (1%)

- Driftsomkostninger

- Ind- og udvendig vedligeholdelse
- Administration

= Nettoresultat

Afkastprocent
= Kapitaliseret nettoresultat

+ Refusionssaldi

Depositum

Vedligeholdelse

Modtagne forudbetalinger - kunder
= Dagsveerdi

Indregnet veerdi
Projektejendomme
Veerdi af investeringsejendomme

Diff

Figur 5.2: Afkastberegning — Jeudan A/S**

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
52 51 122 134 171 178 187 200
324.232 325.857 470.920 493.100  725.738 745.632  775.756  810.148
1.000 1.016 987 1.059 1.091 1.094 1.133 1.169
5,0% 1,0% 1,0% 1,0% 3,0% 4,1% 6,5% 5,4%
2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
77,50 77,50 77,50 77,50 80,00 80,00 80,00 80,00
324.232 331.071 464.798 522.193  791.780 815.721  878.932  947.063
16.212 3.311 4.648 5.222 23.753 33.445 57.131 51.141
-51.730 -53.308 -62.604 -92.380 -116.354 -142.290 -162.004  -163.692
-25.128 -25.254 -36.496  -38.215 -58.059 -59.651 -62.060 -64.812
-6.485 -6.621 -9.296  -10.444 -15.836 -16.314 -17.579 -18.941
257.101 249.198 361.050 386.376  625.285 630.911  694.419  750.759
5,1% 5,0% 5,0% 5,3% 5,4% 5,2% 5,2% 5,2%
5.041.196 4.983.962  7.220.995 7.290.108 11.579.350 12.132.904 13.354.211 14.437.679
87.083 53.728 68.177 74.214 87.072 138.118  136.301  140.532
3.154 3.693 3.995 3.599 4.006 4.003 5.022 5.538
-8.097 -13.340 -13.808  -11.078 -19.029 -10.274 -20.188 -45.036
5.123.336 5.028.043  7.279.359 7.356.843 11.651.399 12.264.751 13.475.346 14.538.713
4.791.046 5.601.917  7.680.860 8.634.310 12.680.291 13.894.609 14.959.157 16.386.724
0 -95.267 -270.972 -765.416  -753.463 -420.620  -169.605  -451.421
4.791.046 5.506.650  7.409.888 7.868.894 11.926.828 13.473.989 14.789.552 15.935.303
-332.290 478.607 130.529 512.051  275.429  1.209.238 1.314.206 1.396.590

Opgerelsen af tomgang i afkastberegningen er beregnet ud fra den oplyste udl g ningsprocent i

arsrapporterne fra Jeudan A/S for regnskaberne 2005 til 2012. Udlgjningsprocenten er baseret pa

lgjeindtaagter. Det er ligeledes oplyst i de pagad dende regnskaber, at omkostninger til

administration er fastsat til at veare 2 % af den arlige lgjeindtasgt. Generelt er det gaddende for

erhvervsgjendemme hos Jeudan A/S at kunderne afholder omkostninger til den indvendige

vedligeholdelse og der hensadtes 30 kr. pr. kvm til den udvendige vedligeholdelse. For gendomme

som indgdr under boligreguleringsloven hensadtes der 125 kr. pr. kvm til bade indvendig og
udvendig vedligeholdelse i &rene 2005 til 2008 og i arene 2009 til 2012 er der afsat 30 kr. pr kvm til
udvendig vedligeholdelse af erhvervsegjendomme og 130 kr. pr. kvm til bade udvendig og indvendig

vedligeholdelse af jendomme, som falder under boligregul eringsloven.* For at opgere

12% nspirationskilde; Jeudan A/S — &rsrapport 2005 til 2012
125 Jeudan A/S — &rsrapport 2005 til 2012 — afsnit vedrerende " regulering af ejendommetil dagsvaerdi netto”
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omkostningernetil vedligeholdelse er gennemsnittet af de oplyste omkostninger pr. kvm, som
herefter er ganget med det totale antal kvm.*?®

Nar de ovenstaende oplysninger er behandlet, fas der et nettoresultat jf. figur 5.2. Dette nettoresultat
ganges med den oplyste afkastprocent fra arsrapporterne fra Jeudan A/S. Herefter lasgges
depositum, indestédende hos grundejernes forening, samt forudbetalinger fralgjetil. Disse tillaagges

som en del af refusion saldiene.**’

Resultatet bliver hermed en estimeret dagsvaardi for
gjendommene indregnet i arsrapporterne for Jeudan A/S. Det beregnede resultat er sammenhol dt

med den indregnede vaardi af gjendommene fra arsrapporterne for Jeudan A/S.

Som det sesud frafigur 5.2 er der differencer pa den vaadi, som er beregnet i figur 5.2 og den
vaadi pa eiendommene, som er oplyst i arsrapporterne for Jeudan A/Si perioden 2005 til 2012. En
vaesentlig faktor i beregningen af dagsvaardien af investeringsejendomme er afkastkravet. En
aandring i denne kan have en vassentlig pavirkning pa resultatet af afkastberegningen. Til at
sandsynliggere det anvendte afkastkrav som er oplyst i arsrapporterne fra Jeudan A/S,
sammenholdes de med afkastkravene fra Colliers markedsrapporter. Colliers er et
gjendomsmagglerfirma med speciale i vurdering, udlegning og salg af blandet andet
investeringsejendomme.*?®

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Afkastprocent jf. Jeudan A/'S 5,10% 5,00% 5,00% 5,30% 5,40% 5,20% 5,20% 5,20%
Afkastprocent jf. Colliers 6,25% 5,75% 5,50% 5,50% 5,50% 5,00% 5,00% 5,00%

Figur 5.3; Afkastkrav'?®

| Figur 5.3 er der fortaget en sammenligning mellem de afkastprocenter som er oplyst i
arsrapporterne fra Jeudan A/S for rene 2005 til 2012 og for Markedsrapporter fra Colliers.**® Det
ses ud frafigur 5.3 at afkastkravet fra Jeudans arsrapporter ligger pa niveau med de afkastkrav, som
Colliers angiver for kontorejendomme i K gbenhavn omradet. Hovedparten af ejendomsportefaljen i
Jeudan A/S bestér af kontorejendomme i K gbenhavn omradet, hvorfor denne afkastprocent fra
Colliers er valgt til sammenligningen. Differencen pa afkastkravene kan skyldes, at Jeudan har

vurderet at enkelte af deres ggendomme ligger med en hgjere eller lavere risiko, som justeres

126 Jeudan A/S — &rsrapport 2005 til 2012

127 Jeudan A/S — &rsrapport 2005 til 2012 — afsnit vedragrende " regulering af ejendommetil dagsvaadi netto”

128 http://www.colliers.com/da-dk/denmark/about

129 Jeudan A/S — &rsrapporter 2005 til 2012 og Colliers Markedsrapport, Kontor, 2009; Colliers Markedsrapport
investering, 2010; Colliers Markedsrapport investering, 2011 og Colliers Status 2012

130 Afkastprocenterne fra 2005 til 2008 er cirka angivelser og er aflasst fra Colliers Markedsrapport for 2009.
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gennem en forhgjelse eller reduktion af afkastkravet. Generelt set ligger det anvendte afkastkrav fra
Jeudan A/S pa niveau med afkastkravet oplyst fra Colliers, hvorfor afkastkravet vurderes at vaare
tilstraekkeligt og med til at fremme det retvisende billede af g endommen.

En yderligere grund til at den opstillede afkastberegning frafigur 5.2. viser differencer over til den
indregnede vaardi af investeringsejendommene i Jeudan A/S er, at ikke alle forhold som er medtaget
i overvejelserne er oplyst i arsrapporterne og de derfor ikke ngjagtigt kan efterproves. Som et
eksempel kan det naavnes at afkastberegningerne udarbejdes efter budgetter som lagyges for den
enkelte giendom. | 2012 bestar gjendomsportefaljen i Jeudan A/S af 200 ejendomme og
afkastberegningen i figur 5.2 er udarbejdet ud fra totaler, hvilket ogsa kan vaare grunden til
differencerne, da Jeudan A/S udarbejder afkastberegninger enkeltvis for ggendommene. Det kan
derudover naevnes, at der i arene har varet forbedringer pa gendommene, som ligeledes vil have en
effekt pavaadien af den enkelte gjendom samt reguleringer til dagsveardien i form af reservationer

til tab til forestdende renoveringer mm.

Figur 5.2 skal ses som et forsgg pa at sandsynliggere den indregnede dagsvaadi i forhold til den
teoretiske tilgang i form af afkastberegningen og for at gennemga de forudsagtninger, som oplysesi
arsrapporterne for Jeudan A/S der lasgger til grund for afkastberegningerne. Da oplysningerne i
arsrapporten ikke er fuldstaandige for at kunne efterprove afkastberegningerne ngjagtigt vil der i det
efterfel gende blive benyttet de vaardier, som er angivet i &rsrapporternei den falgende del af

analysen.

5.1.3 Dagsvaardi kontra gadd

| ovenstéende afsnit er afkastberegningen for investeringsejendomme gennemgaet med det formal
at sandsynliggere de indregnede dagsvaadier af investeringsejendommene samt de anvendte
afkastprocenter.

Dette afsnit vil blive benyttet til at se om, der reelt set er en sammenhaang mellem dagsvaadien af

investeringsejendommene, vaadireguleringerne af samme og gad den bundet i gendommene.

Jeudan A/S har en finansieringsstrategi, hvor malet er, at finansieringsstrukturen sammensadtes af
en egenkapital pa 25-33 % og rentebagrende fremmedkapital op 65-70 % og hensadtelser pa 0-10
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%.%3! Dette lyder umiddelbart som en fornuftig finansieringsstruktur p& et marked for
gjendomsinvesteringer, da egendomme er store pengebindinger og det kan vaae svaat for
virksomheder selv at rejse kapitalen til at finansiere keb af g endomme. Dog vil man ogsa kunne
argumentere for at denne strategi for finansieringsstrukturen vil give en anledning til, at Jeudan A/S

ikke er villige il at nedskrive pa ejendommene, da de netop har megen gadd bundet i jendommene.

For at belyse om der er en sammenhaang mellem gaddsforpligtel serne bundet i g endommene og den
indregnede dagsvaadi af investeringsejendomme, er der pabaggrund af de oplystetal i
arsrapporterne fra Jeudan A/S for drene 2005 til 2012 udarbejdet figur 5.4.

Investeringsejendomme, egenkapitalandel og
geldsforpligtelser
80% 18.000.000

70% - - 16.000.000

60% I 14.000.000

| 12.000.000 ey Indregnet veerdi,

investeringsejendomme

=@ Andel af gaeld bundet i ejendomme

50%

[ 10.000.000

40%
|- 8.000.000

30% 1 ~HN" N | 6.000.000 ~—#—Egenkapital andel
20% 7 L 4.000.000
10% ' I 2.000.000
0% : : Lo
2005 2006 2007 2008 2009

2010 2011 2012

Figur 5.4; Udviklingen i egenkapitalandele, dagsvaadier af investeringsg endomme og
gaddsforpligtel ser, t.kr.**

Ud frafigur 5.4 ses det, at den samlede gaddsandel stiger gennem perioden og som falge her af
falder egenkapitalandelen i samme periode. Der sker |gbende over perioden fra 2005 til 2012 en
stigning af den indregnede vaardi af investeringsejendommene. Dette skyldes dels opskrivninger og
tilgange i form af ny indkabte g endomme, isaa i fra 2006 til 2007 indkabes der 73 nye
ejendomme.** | samme periode tilg&r der forbedringer pa ejendomme, hvilket ogs har en

betydning for den indregnede vaardi af e endommene.

B3 http://www.jeudan.dk/om-jeudan/strategi/
132 Jeudan A/S — &rsrapport 2005 til 2012
138 Jeudan A/S — &rsrapport 2007
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Ud frafigur 5.4 ses der ikke nogen umiddel bar sammenhaang mellem gaddsforpligtel serne og
dagsvaadien af investeringsejendommene, men spiller gad dsandelen ind pa op- og

nedskrivningerne af gendommene og der gendommene som falge heraf overvurderede?

For at kunne vurdere om investeringsejendommene i Jeudan A/S er overvurderet ses der pa gevinst
og tab ved salg af ggendomme f. figur 5.5. Det er ikke muligt at ssmmenholde salg af ggendommei
Jeudan A/S med salg af ejendomme generelt, da ggendomme er unikke og der er mange forhold som

medtagesi prisen pa en jendom.

Investeringsejendomme

1.000.000
800.000

600.000

m Tab (-)/ gevinst (+) ved salg af
ejendomme

- ; ;
200.000 - J I Regulering ejendomme
ol J A _ = i

2005 2006 2007 ;I 2009

400.000

o

2010 2011 2012
-200.000 -

-400.000

Figur 5.5: Tab/gevinst ved salg af gjendomme, t.kr.3*

| figur 5.5 ses det, at i perioden 2005 til 2006 har Jeudan A/S gevinst ved salg af
investeringsgjendomme pa 54.323 t.kr. i 2005 og 22.622 t.kr. i 2006. | samme periode har der vazet
positive reguleringer af gjendommen pa 768.613 t.kr. i 2005 og 279.788 t.kr. i 2006. | 2007 oplever
Jeudan A/S et tab pasalg af gendomme pa 2.458 t.kr. og i samme periode foretages der en
opskrivning pa 121.454 t kr, hvilket formegentlig skyldes en starre investering i 73 iendomme. |
denne periode oplever Jeudan A/S en nedgang i den danske gkonomi.** | 2008 rammer
finanskrisen og i dette & har Jeudan A/S et tab pa salg af jendomme pa 666 t.kr. og der foretages
en nedskrivning af investeringsejendommene pa 250.879 t.kr. Jf. figur 5.4 sker der dog stadig en

13% Jeudan A/S — &rsrapport 2005 til 2012
1% Jeudan A/S — &rsrapport 2007
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stigning i den indregnede vaardi af investeringsejendomme, hvilket formodes at der i samme ar er
indkebt 12 yderligere ejendomme. | 2009 der er intet salg af gendomme. | samme & indkabes der
yderligere 35 gjendomme, hvilket igen sammen med forbedringer pa g endommene kan vaae med
forklarende til stigningen i den indregnedes vaardi af investeringsgjendomme jf. figur 5.4. Aret 2010
byder igen pa et tab pa salg af gjendomme pa& 11.933 t.kr., samme &r foretages der en opskrivning af
gjendomme p& 292.989 t.kr. | 2011 og 2012 er der igen intet salg af ggendomme. | 2011 foretages
der en nettoopskrivning pa € endommene pa 309.330 t.kr. med en opskrivning pa 174.111 t.kr. i
2012. | denne todrige periode er der indkebt 22 jendomme til jendomsportefaljen.

Udvikling i antal ejendomme og geeldsandele
250 80%
70%
200
- 60%
50%
150 + °  —#—Antal ejendomme
- 40%
100 L 30% -I—A‘ndel af geeld bundet i
ejendomme
20%
50
- 10%
0 . . , , . . . 0%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Figur 5.6: Udvikling i antal ejendomme og gaddsandele, t.kr.**

Der er i figur 5.6 opstillet en graf, som viser udviklingen i geddsandelene bundet i
investeringsejendommene og udviklingen i antallet af g endomme. Det ses, at gadden i sterstedelen
af perioden fra 2005 til 2012 stiger, ligeledes gar antallet af egendomme i Jeudan A/S. Ud fra denne
graf vurderes det at stigningen i gaddsandel en skyldes den finansieringsstrategi som Jeudan A/S

falger samt stigningen i antallet af gendomme.

1% Jeudan A/S — &rsrapport 2005 til 2012
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5.2 Sammenfatning

Der er i ovenstéende afsnit foretaget en gennemgang af de indregnede dagsveadier af
investeringsegiendomme i Jeudan A/S. Jeudan A/S kaber g endomme med langtidsinvestering for gje
og dermed ikke et hurtigt salg af g endommene. Formalet med ejendommene er sdledes, at de skal
skabe vage en langtidsinvestering, hvorfrader skal skabes afkast. Ud fra dette vurderes det at
Jeudan A/S opfylder de krav, som fastlaaggesi arsregnskabsloven og regnskabsvejledningerne for at

kunne indregne gjendommene som investeringse endom.

Det er ligeledes blevet gennemgaet, hvorledes Jeudan A/S foretager en beregning af dagsveardien af
investeringsejendommene ud fra en afkastberegning. Ud fra de oplysninger som er oplyst i
arsrapporterne fra 2005 til 2012, er der foretaget en beregning af dagsveadierne af
investeringsegendommene i Jeudan A/S. Beregningen benyttes, som en sandsynliggerel se af
dagsvaadien af investeringseendommene og for at sammenholde den model Jeudan A/S opstiller i
deres &rsrapporter med den afkastberegning, som er gennemgaet i den beskrivende del af opgaven.
Der er i en opstillede beregning i opgaven differencer i forhold til de faktiske indregnede vaardier i
arsrapporterne for Jeudan A/S, hvilket kan skyldes at oplysningernei arsrapporterne ikke er
fuldstaendige nok for at kunne efterligne beregningen samt at Jeudan A/S foretager
afkastberegninger pa ejendommene enkeltvis, hvor beregningen i opgaven er foretaget ud fratotale
tal givet i arsrapporterne for perioden 2005 til 2012.

Hernaest er det forsggt at besvare de uddybende spargsmal i kapitel 1, for at forsgge at bekradte
hypotesen opstillet i samme kapitel. For at kunne vurdere om g endommene er indregnet til en for
hgj vaardi, er der set patab og gevinst ved salg af ejendomme i perioden 2005 til 2012, da
gjendomme er et unikt produkt og det ikke er muligt at sammenholde med salg af g endomme
generelt. Det blev fundet i perioden, at Jeudan A/S har haft tab pa salg af gendommeisa i
perioden fra 2007 til 2010, hvilket kan indikere, at egendommene er indregnet til en for hgj
dagsvaadi. Der bliver dogi hele perioden fra 2005 til 2012 fortaget kab af yderligere g endomme
samt forbedringer af de eksisterende, hvilket er med til at skabe grundlag for de opskrivninger som
foretaget i perioden 2005 til 2007, samt 2009 til 2012.

| perioden 2005 til 2012 kabes der 148 nye giendomme til ggendomsportefaljeni Jeudan A/S. |
samme periode ses der en stigning i gadden bundet i g endomme. Som tidligere skrevet har Jeudan
A/S en finansieringsstrategi, hvor maet er 65-70% fremmedfinansiering, dette antages at vagre
grundlaget for stigningen i gaddsandelen i selskabet.
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Der er pa baggrund af den foretagne analyse ikke fundet noget incitament for, at dagsvaardien af
investeringsgendommene er for hgj som falge af hgje gaddsandele bundet | g endommene. | det
omfang det har vaaret muligt at efterpreve afkastberegningerne i Jeudan A/S vurderes de rimelige og
tilstraekkelige til at vaardiansadte investeringsg endomme og, at de indregnede vaadier af
investeringsejendommene giver et retvisende billede af eendommenes dagsvaadi. Der bliver

| abende foretaget investeringer i nye ggendomme og der er kun begramset med salg af g endommei
perioden. Det har ligeledes ikke vaaet muligt at konkludere, at egendommenei Jeudan A/S ikke
falger de faktiske markedspriser.

5.3DADESAS
DADES AS er blandt Danmarks sterste €jendomssel skaber, med en ejendomsportefgalje pa 939.000
kvm til en vaadi af 17,3 mia. kr.**” DADES opkgber og udvikler attraktive butikscentre i

K gbenhavn og andre starre byer i Danmark.**®
Ji. tabellen i bilag 4 ses hoved og nggletal for DADES AS for perioden 2005/06 til 2012/13.

Det sesud fratabelleni bilag 4, at DADES AS havde et negativ resultat i 2008/09, samt at sel skabet
har en gevinst pa salg af ggendommei hele perioden. Det ses ligeledes, at der er sket en stigning i
investeringsejendommene over hele perioden paca. 8 mia. kr. Noget af denne stigning kan henledes
til, at DADES AS har opkagbt endomme gennem perioden og |gbende foretager forbedringer af
disse.

| samme periode ses det, at gaddsforpligtel serne er steget med 7 mia. kr., altsihar DADESAS. |
2008 udger gadden 80 % af ejendommenes vaadi.

| dette falgende afsnit vil indregningen af investeringsejendomme i regnskaberne for DADES AS i
perioden 2005/06 til 2012/13 blive gennemgéet. Det vil blive undersagt, hvorledes DADES AS
foretager vaardiansadtelsen af investeringsejendommene og der vil blive set naamere pa sag af

giendommei perioden.

537 http://www.dades.dk/Om_DADES.aspx
138 http://www.dades.dk/Om_DADES/Forretningsgrundl ag.aspx
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5.3.1 Indregning af investeringsgendomme

Inden der bliver gaet i detaljen med, hvorledes DADES AS fastsatter dagsvaadien af
investeringsejendommene, vil der i dette afsnit blive redegjort for om ggendommenei DADES AS
kan indregnes efter reglerne om investeringsejendomme, i lighed med lignende afsnit under

gennemgangen af Jeudan A/S.

Der sesigen naamere pa anvendt regnskabspraksis og | edel sesberetningen i regnskaberne for at
vurdere, om giendommene kan indregnes til dagsvaadi.

DADES AS opkaber ikke ejendomme med henblik pa hurtigt videre salg. DADES AS udlejer
ejendommertil erhverv og bolig™®, hvorfor det ikke giver anledning til at formé&let med opkabet af
giendomme er et hurtigt videresalg. Kravet for at indregne en g endom som investeringsejendom er
som tidligere naevnt, at investeringsaktivitet skal vaae hovedaktiviteten for virksomheden jf.
arsregnskabsloven og jf. regnskabsvejledning 16, skal gendommen besiddes med henblik pa at
opna afkast af den investerede kapital, eksempelvis gendomme med henblik palangsigtet
kapitalgevinst og ikke med kortsigtet salg for gje.'*° Dette vurderes opfyldt for DADES. Det er
ligeledes beskrevet i anvendt regnskabspraksis, at egendommene indregnes til dagsveardi og

vaadireguleringen fares over resultatopgerel sen.

Kravene for at g endomme kan indregnestil dagsvaadi vurderes opfyldt for ggendommene i
DADES AS, som beskrevet i ovenstéende. Til at fastsaette dagsveardien pa
investeringsejendommene benytter DADES AS sig af Discounted Cash Flow-modellen.***

DCF-modellen som DADES AS anvender, bygger paen 10 arig budget periode

5.3.2 Vax dianseettelse af investeringsg endomme

| dette afsnit vil vaardiansadtelsen af investeringsejendommene i DADES AS blive gennemgaet, i
lighed med gennemgangen af veardiansadtelsen af investeringsejendomme i Jeudan A/S. Formdl et
med dette af snit er at skabe grundlag for at besvare underspergsmalenei kapitel 1.

DCF-modellen som DADES AS anvender, bygger paen 10 &rig budget periode. DCF-modellen
som anvendesi DADES ASer visti figur 5.7.

139 http://www.dades.dk/Om_DADES/Forretningsgrundl ag.aspx
140 Regnskabsvejledning 16. 11 og 12
1“1 DADES AS — & srapporter 2005/06 til 2012/13 — anvendt regnskabspraksis
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DCF-model

+  Lejeindtaegter

+  Andre indtegter

-  Tomgang og lejerabatter

+  Forrentning af deposita

= Bruttolgje

Driftsomkostninger (ejendomsskatter. daekningsafgift. forsikring. renhold mv.)

- Egne andele (af varme- og fzllesregnskaber samt ved tomgang)
- Administration

- Lebende vedligeholdelsesomkostninger

- Sterre vedligeholdelsesomkostninger/investeringer

- Indretningsomkostninger

=  Omkostninger

= Nettoleje
+/-  Forrentning af nettoleje

= Arligt cash flow

Figur 5.7: DCF-model %42

Da DCF-modellen vil vaae omfangsrig at udfare, vil vaadiansadtel sen af investeringsejendommene
i DADES A/S forsages sandsynliggjort ud fra afkastberegninger. | den beskrivende del af opgaven
er det blevet gennemgaet, hvorledes at der er sammenhaang mellem DCF-modellen og
afkastberegninger som normalindtjeningsmetoden. Det vurderes derfor at vaardiansaetel sen af
investeringsegiendommene i DADES AS kan efterpreves ved hjadp af afkastberegningen

normalindtjeningsmetoden.

Ud frade givne oplysninger i regnskaberne for DADES AS er det forsggt at efterprave den
indregnede dagsvaadi af investeringsggendommene jf. figur 5.8.

12 DADES AS — & srapporter 2005/06 til 2012/13
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Afkastberegning - DADES AS
mio. kr.

Antal ejendomme
Kvm
Tomgang %

+ Arlig lejeindtaegter

+ Tomgang

+ Andre driftsindteegter

- Ejendomsomkostninger
- Administration

= Nettoresultat

Afkastprocent

= Kapitaliseret nettoresultat
+ Refusionssaldi

Depositum og forudbetalt leje
Vedligeholdelse

= Dagsveerdi

Indregnet veerdi af investeringsejendomme

Diff

Figur 5.8; Afkastberegning DADESAS'

2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 = 2009/10 2010/11 2011/12  2012/13
324 375 293 289 285 280 270 264
666.536 686.375 801.497 901.792 942533 970.191  969.334  968.692
12,2% 7,9% 4,6% 3,6% 7,1% 5,0% 7,9% 8,7%
559 636 790 970 931 955 971 941
68 50 36 35 66 48 77 82
0 27 1 91 7 19 20 17
-164 -168 -200 -233 -183 -197 -175 -184
-45 -41 -11 -11 -67 -67 -49 -49
418 503 616 850 754 758 844 807
6,3% 5,9% 5,9% 5,8% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
6.687 8.529 10.463 14.661 13.288 13.352 14.854 14.205
158 185 288 274 275 267
2 2 2 2 2 2 2 2
6.847 8.716 10.753 14.937 13.290 13.354 15.131 14.474
9.372 11.231 14.067 15.967 17.659 18.293 18.376 17.767
2.525 2.516 3.314 1.030 4.369 4.939 3.245 3.293

Grundlaget for afkastberegningerne som er udarbejdet jf. figur 5.8, er som sagt oplysninger fundet i
arsregnskaberne for DADES AS for regnskabsarerne 2005/06 til 2012/13, hvorfor oplysningerne
ikke ngdvendigvis er fuldstaandige. Hermed menes det, at ikke alle oplysninger samt overvejelser

som ligger til grund for afkastberegningerne er til stede i regnskaberne.

Opgerelsen af tomgang i afkastberegningen angivet i arsrapporterne for DADES AS og tomgangen

er beregnet ud fraden lejeindtaagt, som er i det pagad dende regnskabsar. Andre driftsindtasgter er

ligeledes angivet i regnskabet og det er de pagad dende tal fra de enkelte regnskabsdr, som er

anvendt i beregningen. Det er ikke oplyst i regnskaberne om alle indtaegterne hidrerer

investeringsel endommene, dog er de medtaget i beregningen da det forudsadtes at en stor del af

indtasgterne vedrarer investeringsejendommene. De omkostninger til g endom og administration

er ligeledes de oplyste tal for de enkelte regnskabsar, som er anvendt i beregningen. Under

gjendomsomkostninger antages det, at der ogsa er omkostninger til domicilejendommen for

DADES og denne bar ikke medtages i beregningen, men der er ikke oplyst hvor stor en del af

omkostningerne, som vedrarer domicilggendommen og hele omkostningen er derfor medtaget.

Omkostninger til vedligeholdelse er ligeledes ikke udspecificeret, hvorfor der i ale arene er tillagt

13 DADES AS — & srapporter 2005/06 til 2012/13
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omkostninger til vedligeholdelse svarende til 3. t.kr. pr. kvm, som er oplyst i regnskaberne for
DADESAS at dette paregnes.**

Ud fra ovenstédende oplysninger fra arsrapporterne er der foretaget en beregning af dagsvaardien af
investeringseiendommene i DADES AS. Der beregnes et nettoresultat jf. figur 5.8. Dette
nettoresultat ganges med den oplyste afkastprocent fra arsrapporterne fra DADES AS. Herefter
lagges depositum, samt forudbetalinger fralgetil. Dissetillagyges, som en del af refusion saldiene.
Resultatet bliver hermed en estimeret dagsvaardi for ejendommene indregnet i arsrapporterne for
DADES AS. Det beregnede resultat er sammenhol dt med den indregnede vaardi af g endommene fra
arsrapporterne for DADES AS.

Som det sesi figur 5.8 er der differencer fra beregningen til de oplyste vaardier i arsrapporterne for
DADES AS for investeringsejendommene. Dette kan skyldes, at oplysningerne ikke er fuldsteendige
og der dermed ikke er taget hgjde for alle forhold i den opstillede beregning i figur 5.8. Ligeledes
skal der gares opmaaksom pa at domicilgjendommen for DADES ASindgér i de oplyste vaardier
for investeringsejendomme.* Dette kan ligeledes ogsa give en forklaring pa differencen i
beregningen i forhold til de oplyste vaardier fra arsrapporterne, da denne ber traskkes ud i
forbindel se med sammenligningen. Der er dog ikke oplyst hvor stor den del domicileggendommen
udger, hvorfor den ikke er trukket ud af beregningen.

Det er dtsaikke alle forhold, som er medtaget i afkastberegningen jf. figur 5.8 for DADES AS, da
ikke alle oplysninger er givet i arsrapporterne og de derfor ikke ngjagtigt kan efterproves. DADES
AS udarbejder beregninger ud fra DCF-modellen og hertil bagvedliggende budgetter, som lagyges
for hver enkelt ejendom. Afkastberegningeni figur 5.8 er udarbejdet ud fratotaler, hvilket ogsa kan
vage grunden til differencerne, samt at der i arene har vaaet forbedringer pa g endommene, som
ligeledes vil have en effekt paveadien af den enkelte ggendom samt reguleringer til dagsveardien i

form af reservationer til tab til forestdende renoveringer mm. og pavirkning af inflationen.

Som tidligere naevnt spiller afkastkravet en stor indflydelse pa beregningen af dagsvaardien af
investeringsgjendomme. En andring i denne kan derfor have en vassentlig pavirkning paresultatet

af afkastberegningen. Til at sandsynliggere det anvendte afkastkrav som er oplyst i arsrapporterne

1% DADES AS — & srapporter 2005/06 til 2012/13
15 DADES AS - & srapport 2008/09, side 8
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fraDADES AS, sasmmenholdes de oplyste afkastkrav fra arsrapporternei DADES AS med
afkastkravene fra Colliers markedsrapporter.

2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13
Afkastprocent jf. DADES AS 6,25% 5,90% 5,89% 5,80% 5,68% 5,68% 5,68% 5,68%
Afkastprocent jf. Colliers 6,25% 5,75% 5,50% 5,50% 5,50% 5,00% 5,00% 5,00%

Figur 5.9; Afkastkrav'*

| Figur 5.9 er der fortaget en sammenhaang mellem de afkastprocenter, som er oplyst i
arsrapporterne fra DADES AS for drene 2005/06 til 2012/13 og for Markedsrapporter fra
Colliers.**” Som det ses ud frafigur 5.9 ligger afkastkravet fra DADES &rsrapporter p& niveau med
de afkastkrav, som Colliers angiver for kontorejendommei K gbenhavn omradet. Hovedparten af
gjendomsportefaljen i DADES AS bestér af kontorejendomme i K gbenhavn omradet, hvorfor denne
afkastprocent fra Colliers er valgt til sammenligningen. Differencen pa afkastkravene kan skyldes at
DADES har vurderet at enkelte af deres ggendomme ligger med en hgjere eller lavere risiko, som
justeres gennem en forhgjelse eller reduktion af afkastkravet. Generelt set ligger det anvendte
afkastkrav fra DADES A S pa niveau med afkastkravet oplyst fra Colliers, hvorfor afkastkravet
vurderes at vage tilstraskkeligt og med til at fremme det retvisende billede af g endommene.

Figur 5.8 skal ses som et forsgg pa at sandsynliggere den indregnede dagsvaadi i forhold til den
teoretiske tilgang i form af afkastberegningen og for at gennemga de forudsagninger, som oplysesi
arsrapporterne for DADES AS og som laggger til grund for afkastberegningerne. Da oplysningerne i
arsrapporten ikke er fuldstaandige nok til at kunne efterprave afkastberegningerne ngjagtigt, vil der i
det efterfelgende blive benyttet de vaardier, som er angivet i arsrapporterne i den falgende del af
anaysen.

146 DADES AS — &rsrapporter 2005/06 til 2012/13 og Colliers Markedsrapport, Kontor, 2009; Colliers Markedsrapport
investering, 2010; Colliers Markedsrapport investering, 2011 og Colliers Status 2012
147 Afkastprocenterne fra 2005 til 2008 er cirka angivelser og er aflast fra Colliers Markedsrapport for 2009.
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5.3.3 Dagsvaar di kontra gadd

| ovenstaende af snit er afkastberegning for investeringsejendomme gennemgaet med det formal at
sandsynliggere de indregnede dagsvaardier af investeringsg endommene samt de anvendte
afkastprocenter.

Dette afsnit vil blive benyttet til at se om, der reelt set er en sammenhaang mellem dagsvaadien af

investeringsejendommene, vaardireguleringerne af samme og gad den bundet i egendommene.

DADES AS har en politik om at have en maksimal realkreditbelaning af gendommene, svarende til
ca. 60%.%*® Dette anses for fornuftigt og realistisk i branchen, da gjendomme er en stor og tung

pengebinding, som kan vagre svaat og dyrt at finansiere pa anden made.

Dette kan dog ogsa vaae et argument for, at DADES ASikke er villige til at nedskrive pa

gjendommene til en mere retvisende dagsvaadi, da de netop er belant med en hgj andel.

Til a belyse om der er en sammenhaang mellem gaddsforpligtel serne bundet i g endommene og den
indregnede dagsvaardi af investeringsejendomme er der pa baggrund af de oplysteta i
arsrapporterne fra DADES AS for drene 2005/06 til 2012/13 udarbejdet figur 5.10.

Investeringsejendomme, egenkapitalandel og
gaeldsforpligtelser

70% 20.000

+ 18.000

60% {
- 16.000

50% L 14.000
s indregnet veerdi,

40% [ 12,000 investeringsejendomme

30% | N —
20% -

10%

0% | . :

2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13

I 10.000 ==Andel af geeld bundet i ejendomme
F 8.000

| 6.000 —— Egenkapital andel

- 4.000

: 2.000

-0

Figur 5.10; Investeringsejendomme, egenkapitalandel og geddsforpligtelser, mio.kr.**

18 DADES AS — &rsrapport 2010/11
199 DADES AS — &rsrapport 2005/06 til 2012/13
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Ud frafigur 5.10 ses det, at den samlede gaddsandel stiger gennem perioden og som falge her af
falder egenkapitalandelen i samme periode. Der sker |gbende over perioden fra 2005/06 til 2010/11
en stigning af den indregnede vaardi af investeringsejendommene, dog stagnerer vaardien fra
2009/10 til 2010/11. | perioden 2011/12 til 2012/13 sker der et fald i den indregnede vaardi af
investeringsejendommene. Udviklingen i investeringseendommene kan i 2006/07 forklares med, at
der indkabes yderligere 51 eiendommettil ejendomsportefajen. | aret 2007/08 ligger DADES AS
vaadiansadtelse af jendomme 25 % under de realiserede salgspriser™ og stigningen kan forklares
med tilgang pa erhvervsejendommene. Generelt for perioden skyldes vaardistigningernei hgj grad

tilgange pa gjendommene i form af forbedringer.™*

Ud frafigur 5.10 kan der ikke umiddelbart ses en sammenhaang mellem gad dsforpligtel serne og
dagsvaadien af investeringsejendommene. Spergsmalet er dog om gadden, som er bundet i
gjendommene spiller en roller nar virksomheden skal foretage opskrivninger eller nedskrivninger af
gjendommene, da DADES AS har en politik om at finansiere g endomme med 60 % belaning fra

realkreditinstitutter og kan gjendommene, som fglge heraf vaare overvurderede?

For bedre at kunne vurdere om investeringsgendommene i selskabet er overvurderet ses der i det
efterfglgende pa gevinst og tab ved salg af gendommen jf. figur 5.11. Der er ikke foretaget en
sammenholdelse af salg af ggendomme i DADES AS og g endomme generelt, da g endomme er

unikke og der er mange forhold som medtagesi prisen paen gendom.

10 DADES AS — &rsrapport 2007/08
151 DADES AS — & srapport 2005/06 til 2012/13
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Figur 5.11: Tab/gevinst ved salg af jendomme, mio.kr.*?

Ud frafigur 5.11 ses det, at DADES i 2005/06 har haft gevinst ved salg af jendomme pa 56 mio.
kr. i 2006/07 har der vaaret gevinst ved salg af jendomme pa 40 mio. kr. ogi 2007/08 har der veaet
gevinst ved salg af giendomme pa 32 mio. kr. | samme periode har der vaaet opskrivninger pa
gjendomme pa 879 mio. kr. i 2005/06, 736 mio. kr. i 2006/07 og i 2007/08 har der vaaet
opskrivninger pa 239 mio. kr. Opskrivningerne i 2007/08 kan forklares med, at DADES AS har
tilkabt ggendomme samt foretaget forbedringer af den eksisterende ggendomsportefalje.
Vardireguleringerne i 2007/08 er ligel edes prasget af en forggelse af afkastkravet pa 7 af
erhvervsejendommene.®* DADES AS oplever i denne periode et fald i den danske gkonomi i form
af faldende omsaetning af erhvervsejendomme og begramset adgang til likviditet.*>* DADES har i
denne forbindel se ved gennemgangen af de arlige vaardireguleringer foretaget en regulering af
afkastkravet pa erhvervsejendommene og DADES AS vurderer, at vaardiansatel sen af
gjendommene er forsvarlig, da erhvervsegjendomme og butiksejendomme, som er handlet i perioden
er handlet med afkastkrav som ligger under de af DADES anvendte afkastkrav.™ Jf. figur 5.11 ses
det at der ikke foretages en vaardiregulering af g endommene i 2008/09, dette skyldes at DADES har
valgt at nedskrive 19 ggendomme med 186 mio.kr., svarendetil de forbedringer som er foretaget i

152 DADES AS - &rsrapport 2005/06 til 2012/13
153 DADES AS — &rsrapport 2007/08, side 6
% DADES AS — &rsrapport 2007/08, side 6
%* DADES AS — &rsrapport 2007/08, side 6
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&ret. Dette begrundes med den gkonomiske situation p& markedet.**® | 2009/10 og 2010/11
foretages der mindre nedskrivninger af g endommene, hvilket skyldes den fortsatte lave vaekst og
aktivitet i samfundet samt en hensadtel se pa en gjendomsinvestering.™’ | 2011/12 foretages der en
mindre opskrivning af investeringsejendommene, som kan henledes til en efterspergsel efter
primaare erhvervsgjendomme™®. Regnskabsret 2012/13 viser dog en starre nedskrivning pa
gjendommene pa 662 mio. kr. Dette skyldes at butiksejendommene i DADES er nedskrevet med

begrundelse i faldende lejeniveau og hgje tomgange.™®

| ovenstédende gennemgang af veadireguleringerne pa eiendommene i DADES AS ses det, at der
|gbende bliver foretaget en vurdering af vaadien af ggendommene, afkastkravet og
gjendomsmarkedet generelt. For yderligere at belyse om der er en sammenhaang mellem vaadien af
investeringsejendommene og gadden tilknyttet egendommene er der i figur 5.12 opstillet en graf

som viser udviklingen i gaddsandelen og antallet af endomme.

Udvikling i antal ejendomme og gaeldsandele
400 70%
350 -+ 60%
300 - L s
250
40% .
200 - —#—Antal ejendomme
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150 - _
20% —li—Andel af geeld bundet i
100 0 ejendomme
50 10%
0 - - 0%
© A ® 3 o N Vv <
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Figur 5.12: Udvikling i antal jendomme og gad dsandele™®

Det sesi figur 5.12, at gadden i starstedelen af perioden fra 2005/06 til 2012/13 stiger, mens antallet
af ejendomme fra 2006/07 er faldende. DADES AS har fokus pa at udvikle den ejendomsportefalje

1% DADES AS — &rsrapport 2008/09, side 6
BT DADES AS - &rsrapport 2008/09, side 6
%8 DADES AS - &rsrapport 2011/12, side 2
1 DADES AS — &rsrapport 2011/12, side 3
1% DADES AS — &rsrapport 2005/06 til 2012/13
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og fra sadge ikke strategiske g endomme. Dette kan forklare sammenhaangen mellem af gadden
stiger og at antallet af egendomme er faldende.

5.4 Sammenfatning

| ovenstéende er der foretaget en gennemgang af de indregnede dagsvaadier af
investeringsgiendomme i DADES AS. DADES A S opkaber jendomme med henblik pa
langtidsinvesteringer for gje, som dermed skal give et afkast. Det vurderes at DADES AS opfylder
de krav, som fastleagges i arsregnskabsl oven og regnskabsvejledningerne for at kunne indregne

gjendomme som investeringsegjendomme.

DADES AS foretager en beregning af dagsveardien painvesteringsejendomme ud fra DCF-
modellen. Der udarbejdes en 10 &rig budget periode pa baggrund af erfaringer mm. Da DCF-
modellen er mere omfattende end afkastberegninger, er der foretaget en sandsynliggerel se af
vagdien af investeringsgjendomme ud fra en afkastberegning over perioden 2005/06 til 2012/13.
Det blev i teoriafsnittet gennemgaet at DCF-modellen og afkastberegningen giver den samme vaadi
pa en gendom, dog ud fra forskellige betragtninger, hvorfor der er benyttet en afkastberegning i
stedet for DCF-modellen. Til at udarbejde beregningen er der anvendt de oplysninger, som er givet i
arsrapporterne for regnskabsarene 2005/06 til 2012/13.

Der er i den opstillede beregning i opgaven differencer i forhold til de faktiske indregnede vaardier i
arsrapporterne for DADES AS, hvilket kan skyldes, at oplysningernei arsrapporterne ikke er
fuldsteendige for at kunne efterligne beregningen samt, at DADES foretager beregninger pa
gjendommen enkeltvis og beregningerne i opgaven er foretaget patotale tal givet i &rsrapporterne

for den udvalgte periode.

Hernaest er det forsagt at besvare de uddybende spargsmal i kapitel 1, for at forsgge at be- eller
afkradte hypotesen opstillet i samme kapitel. For at kunne vurdere om g endommene er indregnet til
en for hgj vaadi, er der set patab og gevinst ved salg af ejendommei perioden 2005/06 til 2012/13,
da gjendomme er et unikt produkt og det ikke er muligt at sammenholde med salg af g endomme
generelt. Det blev fundet at DADES AS generelt har gevinst pa salg af ejendommeisaa i perioden
2005/06 til 2007/08, hvilket kan indikere at egendommene er indregnet til en vaardi som svarer til
markedsvaadi eller en vaadi som ligger lidt under. Ved gennemgangen af vaardierne er der ligeledes

set pade vaadireguleringer som DADES AS foretager i perioden og pa de underliggende
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forklaringer til vaardireguleringerne og reguleringerne skyldesi hgj grad, at der bliver foretaget
forbedringer pa jendommene samt tilgange af gjendomme. Dog regulerer DADES AS vaadien af
giendommen i forhold til den gkonomiske situation pa markedet og der derfor ogsa foretaget

nedskrivninger af gendomme, trods forbedringer.

| perioden fra sadges der ggendomme, da disse ikke er strategiske for DADES AS. DADES AS har i
perioden fokus pa forbedringer samt vedligeholdelse af den eksisterende ejendomsportefgje,
hvilket kan forklare den stigende gad dsandel. DADES AS stiger, som tidligere naevnt, paen
finansiering af ejendommene med en belaning pa 60 % fra realkreditinstitutter, hvilket antages at

vaae grundlaget for stigningen i gaddsandelen i gendommene.

Der er pabaggrund af den foretagne analyse ikke fundet noget incitament for, at dagsvaadien af
investeringsejendommene er for hgj som falge af hgje gaddsandele bundet i ggendommene. | det
omfang det har vaaret muligt at efterprove afkastberegningerne i DADES AS vurderes de rimelige
og tilstraekkelige til at vaardiansadte investeringsejendomme og, at de indregnede vaardier af
investeringsejendommene dermed giver et retvisende billede af g endommenes dagsvaardi . Der
bliver |gbende foretaget investeringer i nye g endomme og der er kun begraenset med salg af
giendommei perioden. Det har ligeledes ikke vaaret muligt at konkludere, at ggendommenei
DADES AS ikke falger de faktiske markedspriser.
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6. Fglsomhedsanalyse — afkastkrav

| ovenstéende er indregningen af investeringsejendomme gennemgaet. Der er foretaget en
gennemgang af den teoretiske del, hvor arsregnskabsl oven og regnskabsvejledningerne er

gennemggaet i forhold til krav til investeringsejendomme.

| denne forbindelse er det set, at der er flere faktorer som spiller ind pa veardiansatel sen af
investeringsejendomme og den bygger i hgj grad pa sken. En faktor som isaa spiller ind pa
vaadiansadtel sen er afkastkravet. En forhgjelse af afkastkravet, hvis andre faktorer er konstante
betyder en lavere vaadi af egendommen og omvendt betyder et mindre afkastkrav en hgjere vaardi af

gjendommen.

For at afdakke disse usikkerhed kan der udarbejdes fal somhedsanal yser pa eksempelvis
afkastkravet. Dette kan ligel edes vaare med til at underbygge vaadien af eendommene.*®*

| bade Jeudan A/S og DADES AS er der foretaget en felsomhedsanalyse af afkastkravet for at

illustrere fal somheden af vaardiansadtel sen pd investeringsejendommene.'®?

foretaget en gennemgang af falsomhedsanalysernei DADES AS og Jeudan A/S, da dette ikke har

Der er i opgaven ikke

vaget formalet med opgaven samt at omfanget af opgaven ikke har gjort dette muligt. Det vurderes
dog hensigtsmaessigt, at der er foretaget falsomhedsanalyser af afkastkravet og ville vaae et
grundlag for videre uddybelse af opgaven og veardien painvesteringsejendomme.

181 http://www. kpmg.com/dk/dalvores-ydel ser/advisory/corporate-finance/vaerdi ansaettel se/si der/risiko-og-
foel somhedsanal yser.aspx
162 A rsrapporter fraDADES AS og Jeudan A/S
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7. Konklusion

Investeringsejendomme er ggendomme, som er erhvervet med langtidsinvestering for gje og dermed
mulighed for at opna afkast af investeringen. Det er ikke muligt at indregne alle ejendomme som en
investeringsgjendom, da arsregnskabsl oven og regnskabsvejledningerne fremsadter visse krav til
investeringsejendomme. | regnskabsvejledning 16 beskrives der hvilke g endomme, som kan
betegnes som vaaende investeringsejendomme. Der |aagges isaar vaagt pa at det skal veare
gjendomme som er anskaffet med henblik palangtidsinvestering og ikke hurtigt salg.
Arsregnskabsloven beskriver hvorledes en investeringsejendom skal behandles blandet andet, at den
efterfalgende indregning af ggendommen skal ske til dagsvaardi, som er det bel @b gendommen
forventes at kunne omsadtestil i en handel mellem uafhaangige parter. Dagsvaadien af en
investeringsgjendom skal opgeares hvert & i forbindelse med regnskabsafslutningen, og
vaadireguleringen af gendommen indregnes over resultatopgarel sen.

Der er flere metoder hvorpa dagsveardien kan fastsadtes. | forbindel se med investeringsejendomme
er der grundlasggende to metoder, som anvendestil at estimere dagsvaadien af en
investeringsejendom. De to metoder er afkastberegning, eller normalindtjeningsmetoden og
Discounted Cash Flow-modellen. Normalindtjeningsmetoden tager udgangspunkt i de

lg eindtasgter, som er tilknyttet egendommen fratrukket de omkostninger, som herer til gendommen.
Resultatet heraf ganges med et forrentningskrav, som investor fastsadter ud fraden risiko der er
fundet med gjendommen samt det krav der er til forrentningen af den investerede kapital i
gjendommen. DCF-modellen tager modsat udgangspunkt i en budget periode for g endommen som

tilbagediskonteres til nutidsvaardi og igen ganges med afkastkravet til jendommen.

Som falge af finanskrisen som ramte samfundet i 2008 oplevede gjendomsmarkedet et fald i priser,
omsagningen og adgangen til likviditet. Dette har betydet starre risiko i forbindelse med
investeringsegjendomme og ligeledes en fald i vaardierne af ggendommene. Erhvervsstyrelsen har i
2009 udarbejdet et notat, hvori det beskrives, at der har vaget en tendenstil for hgjt indregnede
vaadier af investeringsejendomme. | samme notat fastsadter styrelsen metoder, hvorpa vaadien af

investeringsejendomme kan estimeres.

Dader i egendomme er bundet store andele af gadd, som falge af at realkreditbel aning er den
billigste belaning pa ejendomme samt, at finanskrisen har betydet storefald i vaadiernei

gjendommene, kan det derfor give incitament til at investorerne ikke er villige til at foretage de
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nadvendige nedskrivninger af g endomme. Dette vil midlertidigt stride mod det retvisende billede,
som er hovedklausulen for arsregnskabsloven.

Pa baggrund af en analyse foretaget pa to udval gte ejendomssel skaber, som indregner deres
giendommettil dagsvaardi kan det konkluderes, at der ikke vises en umiddel bar tendenstil en
sammenhaang mellem en stor geddsandel bundet i endommen og manglende nedskrivninger pa
samme g endom. Analysen er foretaget for perioden fra 2005 til 2013 og viser, at det ene
gjendomssel skab har foretaget opskrivninger af jendomme og samtidigt haft et tab pa salg af
gjendommen, hvilket kan give anledning til at mene at ggendommene er overvurderet. Dog har
samme sel skab opkebt mange g endomme i samme periode samt foretaget forbedringer pa
gjendommene, hvilket taler for opskrivninger. Det andet selskab, som er udvalgt til analyse har i
samme periode haft gevinst pasalg af gendomme og foretaget nedskrivninger af gjendommeneii
gjendomsportefaljen, med begrundelse i faldende vaskst pa markedet. Der er i analysen foretaget en
efterprevning af dagsvaardien pa ejendommen, men grundet manglende oplysninger har det ikke

vaaet muligt at efterpreave beregningerne ngjagtigt.

En faktor som spiller vassentligt ind pa dagsveardien af investeringsejendomme er afkastkravet. De
anvendte afkastkrav som de to virksomheder benytter til at vaardianssdte deres
investeringsejendomme er sammenhol dt med afkastkrav fra Colliers. Der er i denne forbindelse
ikke fundet nogen vaesentlige afvigelser. Dog foretager begge virksomheder fal somhedsanal yser af
deres afkastkrav for at illustrere betydningen af disse. Fgl somhedsanalyserne er dog ikke blevet
efterprovet.

Y derligere konkluderes det, at de indregnede vaardier af investeringsgjendommenei selskaberne ma
antages give et retvisende billeder, sdledes at den indregnede vaardi af investeringsejendommene
svarer de samme gjendommes dagsvaadi.
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8. Per spektivering

Den information som er givet i de udvalgte drsrapporter, som er anvendt i analysen af dagsvaardien
af investeringsegendomme og gaddsandelen i samme g endomme har vaaret begraanset. Dette har sat
en begramsning for, hvor dybdegaende analysen er udarbejdet. Det har ikke vaaret muligt at
indhente alle de oplysninger, som medtages i estimeringen af dagsvaadien af
investeringsgjendomme, da érsrapporterne ikke har givet det fulde kendskab til regnskabstallene og
de overve el ser, som virksomhederne har foretaget i forbindel se med estimeringen af dagsvaardien.
Havde budgetter og overvejelser, som ligger bag estimeringen af dagsvaadien af
investeringsejendommene vaget tilgeangelige havde det vaaret muligt at ga mere i dybden med

estimeringerne og beregningerne.

Y derligere havde det varet interessant at se pa fel somhedsanalyserne for afkastkravet, som er
anvendt i virksomhedernetil at estimere dagsvaadien af investeringsejendommene. Da afkastkravet
er en vassentlig faktor i estimeringen heraf, kan en andring have en vaesentlig betydning for
gjendommens dagsvaadi. Det har dog grundet opgavens omfang ikke vaaret muligt at ga merei
dybden med dette.

Der er taget udgangspunkt i to jendomssel skaber, som indregner ggendomme som
investeringsejendomme. Det ville have vagret interessant at udvide populationen og foretage en
bredere analyse sdledes, at flere selskaber blev inddraget i analysen. Dette vil eventuelt kunne vise
en mere klar tendens og et mere klart forhold mellem dagsvaardien af investeringsejendomme og
gaddsandelen i ggendommene.

Ligeledes ville det have vagret interessant at se yderligere patab og gevinst ved salg af e endomme.
Hvis anal ysen udbredes sdledes at flere selskaber inddrages og der inddrages flere salg af
giendommei perioden omkring finanskrisen kunne det muligvis have givet et mere klart billede af
om, eiendommene indregnet i arsrapporterne er overvurderet. Det har dog grundet opgavens
omfang ikke vaaret muligt at udvide populationen, eller ghmere i dybden med tab og gevinst ved
salg af ggendomme samt har der vagret begraanset adgang til informationer.

En anden mulighed ville have vaaret at undersgge den generelle tendensi forhold til dagsvaadien af
gjendomme og gad dsandel en tilknyttet til investeringsejendomme, hvis der var en database, saledes
at analysen kunne foretages overordnet og ikke pa virksomhed niveau. Det har dog ikke vamret
muligt at fa adgang til sadan en database.
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Bilag 2

DCF-modellen

t.kr. Arl Ar2 Ar3 Ara Ars Aré Ar7 Ars Aro Ar10 Terminaldr
Indteegter

Lejeindteegter (markedsleje) 12.000 12.240 12.485 12.734 12.989 13.249 13.514 13.784 14.060 14.341 14.628
Andre indteegter 100 102 104 106 108 110 113 115 117 120 122
Lejeindteegter i alt 12.100 12.342 12.589 12.841 13.097 13.359 13.627 13.899 14.177 14.461 14.750

Omkostninger

Driftsomkostninger -2.050 -2.091 -2.133 -2.175 -2.219 -2.263 -2.309 -2.355 -2.402 -2.450 -2.499
Omkostninger i alt -2.050 -2.091 -2.133 -2.175 -2.219 -2.263 -2.309 -2.355 -2.402 -2.450 -2.499
Driftsresultat 10.050 10.251 10.456 10.665 10.878 11.096 11.318 11.544  11.775 12.011 12.251
Nettoinvesteringer -21.600

Pengestrgmme -11.550 10.251 10.456 10.665 10.878 11.096 11.318 11.544  11.775 12.011 12.251
Nutidsveerdi -10.694 8.789 8.300 7.839 7.404 6.992 6.604 6.237 5.891 5.563
Diskonteringsfaktor 8%

Inflation 2%

Terminalvaerdien 204.182
Nutidsveerdi, pengestrgmme 52.924

Nutidsveerdi af terminalveerdien 94.576

Ejendomsveerdi 147.500



Bilag 3

Jeudan A/S (koncern tal)

t.kr.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Resultatopggrelse
Nettoomsaetning 379.160 439.948 524.075 737.844  743.750 1.015.413  1.174.499 1.145.402
Bruttoresultat 254.858 281.337 333.438 412.754  464.041  610.872 653.884  684.964
Resultat far finansielle poster (EBIT) 232.189 252.753 368.637 300.540 414.463  544.731 584.868  602.154
Resultat far kurs- og veerdireguleringer (EBVAT) 140.920 150.713 154.043 185.932 181.364  254.605 308.253  381.365
Resultat far skat 504.939 892.970 313.347 -528.578 267.692  305.711 31.346 -334.096
Arets nettoresultat 650.044 363.733 277.167 -397.706  202.022  228.794 23.723 -250.724
Gevinst/tab ved salg af eiendomme 54.323 22.622 -2.458 -666 0 -11.933 309.330 174111
Gevinst/tab pa finansielle forpligtelser -47.842 -872 -1.093 -67.750 135.362 -449.696 -951.679  -524.130
Balance
Investeringsejendomme 4.791.046 5.601.917 7.680.860 8.634.310 12.680.291 13.894.609 14.959.157 16.386.724
Aktiver i alt 5.380.290 6.044.680 8.826.811 9.426.359 13.069.717 14.203.889 15.566.302 17.005.604
Egenkapital 2.174.695 2.480.168 3.428.748 2.955.112 3.281.457 4.383.424  4.016.409 3.927.476
Forpligtelser (realkredit og finansiering) 2.283.166 2.479.098 4.540.909 5.761.380 8.741.235 8.729.342 10.542.017 11.980.081
Pengestramme
Driftsaktiviteter 108.565 127.861 136.709  89.734  159.716  199.589 242.351  408.616
Investeringsaktiviteter -80.581 -359.757 -817.460 -787.897 -763.974 -772.649 -1.281.974 -705.818
Finansieringsaktiviteter -269.437 194.953 119.923 1.381.202 -1.093.798 1.497.038 730.210 1.248.093
| alt
Kgb investeringsejendomme -333.286 -214.159 -142.481 -407.486 -363.763 -737.918 -167.914  -790.712
Salg investeringsejendomme 543.697 102.464 796 834 0 325.234 0 11.830

Kilde: Jeudan A/S— arsrapporter 2005-2012



Bilag 4

DADES AS (koncern tal)

mio. kr.

Resultatopgarelse

Nettoomsaetning

Resultat far finansielle poster

Resultat far kurs- og veerdireguleringer
Resultat for skat

Arets nettoresultat

Gevinst/tab ved salg af eiendomme
Gevinst/tab pa finansielle forpligtelser

Balance
Investeringsejendomme
Aktiver i alt

Egenkapital
Geeldsforpligtelser

2005/06

668
345
183
1.223
874

56
-1

9.372
9.527
3.792
5.735

Kilde; DADES A/S— arsrapporter 2005/06 til 2012/13

2006/07  2007/08

726
436
221
1.025
869

40
4

891
550
223
620
459

32
7

11.231 14.067
11.439 14.404

4.605
6.834
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5.007
9.397

2008/09

1.065
792
370

-199
-150

15.967
17.538

4.754
12.784

2009/10

1.126
680
252

50
39

17.659
17.816

4.717
13.099

2010/11

1.156
694
283
441
331

18.293
18.480

4.977
13.503

2011/12

1.180
748
373
102

68

-1
-9

18.376
18.515

4.973
13.542

2012/13

1.142
693
369

-179
11

17.767
17.895

4.910
12.985



