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Summary

This thesis deals with investment properties with a view to valuating the properties. More
specificaly, the thesis focuses on whether investment properties recognised at cost with de-
duction of accumulated depreciation are recognised at a too high value compared to invest-
ment properties recognised at fair value and which method provides the most true and fair

view.

An enterprise’s financial statements consist of a profit and loss account and a balance sheet,
which can be divided into income, expenses, assets and liabilities. Investment properties most
often belong to the category “Property, plant and equipment”, which belongs to the category
“Assets’. In the Danish Financia 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 bene-
fits are expected to flow to the enterprise” and 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. Ac-
cording to the accounting standards, an investment property is a property the purpose of
which is investment to generate a return on the capital invested by way of continuing return
and/or resale.

It is enterprise’s primary activities that decide whether the properties can be recognised as
investment properties. i.e. enterprises whose main purpose is investment. On initial recogni-
tion, an investment property shall be recognised in the financial statements at cost. Subse-
guently, the properties may continue to be recognised at cost |ess accumulated depreciation or

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 proper-
ty, 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 the return-based model or the DCF mode!.
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The return-based model and the DCF model are used to estimate the fair value of investment
properties. The return-based model is based on a normal year multiplied by a required rate of
return. The DCF model is based on a budget period for the property and discounts income and
expenses in the budget period at a discounted value, which is then multiplied by a required
rate of return fixed by the investors. The required rate of return reflects the estimated return
which the investor expects on the capital invested and reflects the risk involved with invest-
ment in properties. Both methods require the enterprise to examine certain elements in order
to be able to use the methods. The risks, among other elements, are to be assessed, i.e. the

market risks as well as requirements of return etc.

The return-based model is a more simple model and is therefore easy to use. The DCF moddl,
on the other hand, takes more circumstances into consideration such as inflation, future mod-

ernisation, etc. The model, however, is much more resource demanding.

Thisthesisis based on a hypothesis that investment properties recognised at cost |ess accumu-
lated depreciation are generally recognised at a too high value and do therefore not present a
true and fair view. To assess whether this hypothesis is correct, the calculated return in two
companies recognising investment properties at cost less accumulated depreciation has been

compared with the return in two companies recognising at fair value.

Furthermore, the used required rates of return have been compared with different indicators of
what the required rates of return should be. These indicators consist of Colliers Marked-
SPLUS, which is a report of the expected required rates of return on the different types of
properties, the company’s WACC and the return realised on the sale of the investment proper-
ties.

Based on the annual reports of the companies examined in this thesis, the hypothesis that in-
vestment properties recognised at cost |ess accumulated depreciation have been recognised at
atoo high value cannot be confirmed, but it can be confirmed that it does not present the most

true and fair view.
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Kapitel 1 Indledning

Siden 1990 erne har ggendomsmarkedet udviklet sig meget. Op gennem 1990’ erne steg brut-
tonational produktet og dermed steg forbruget i Danmark ogsd. Dette medfarte ogsd, at hand-
len med ejendomme steg op gennem 1990 erne og fortsatte i det 21. &rhundrede. Med den
stigende handel steg priserne pa ejendomme, hvilket medfarte at nogle lante store summer til

kab af egendomme.

| 2008 ramte finanskrisen, hvilket havde meget stor pavirkning pa ejendomshandlen. Fra den
ene dag til den anden faldt priserne pa eiendomme, hvilket betad, at flere ikke havde rad til at
blive boende pga. en stor gadd i iendommene. Mange huse gik pa tvangsaktion, og i Dan-
marks yderomrader blev det meget svaat at 1ane penge til at kebe huse, da bankernes risiko-
villighed ogsafaldt i takt med finanskrisen.

Den seneste tid har man i nyhederne kunne hgre om, at g endomspriserne igen stiger — isa |
Danmarks sterste byer. Y deromraderne er ikke helt kommet med. Ejendomsvaardierne er dog

langt fra p& samme niveau som fer finanskrisen, men priserne er stigende.!

Nedenstéende grafer viser henholdsvis antallet af tinglyste salg fra 1990-2013 samt den gen-
nemsnitlige udvikling i prisen i samme periode. Det ses her, a op gennem 1990 erne og
2000 erne steg antal handler voldsomt og ligeledes steg den gennemsnitlige pris. Det viser
0gsd, hvor hardt ejendomsmarkedet blev ramt af finanskrisen, hvor man i 2009 er helt nede og
ramme omkring 68.000 solgte boliger, og nér efterspargsien falder sa voldsamt falder priserne
pa boligerne ogsa. Som det ses, at nedenstaende grafer er antal handler dog de seneste ar be-

gyndt at stige igen og dermed ogsa priserne pa gendommene.

L http://bolignyheder.boligsiden.dk/2015/01/bedringen-breder-si g-saa-smaat-ud-paa-boligmarkedet-men-
polariseringstendenserne-bestaar/
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Figur 1 — Antal handler i Danmark?
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Figur 2 — Gennemsnitlig pris pr. solgt gendomii t.kr.2

De svingende priser viser hvor svaat det er at vaadiansadte gendomme. Endvidere er det
kommet frem, at de offentlige gjendomsvaadier i en periode har veaet vaadiansat forkert.*
Dette har blot gjort det endnu svagere at vurdere, hvad en ggendom er vaard. Erhvervsstyrelsen
har derfor stor fokus pa den regnskabsmaessige behandling af gjendomme.® Dette skyldes, at
Erhvervsstyrelsen er opmaarksom pa, at selskaber ofte ikke er interesseret i at nedskrive pa
giendomme, da g endomme kan fylde en stor del af balancesummen og nedskrivninger kan
have negativ pavirkning pa drets resultat i det pagad dende ar.

2 http://www.statistikbanken.dk/statbank5a/'sel ectvarval /savesel ections.asp

3 http://www.statistikbanken.dk/statbank5a/'sel ectvarval /savesel ections.asp

4 http://politiken.dk/oekonomi/bolig/ECE2096058/f akta-sagen-om-de-fejl agtige-ejendomsvurderinger/
5> Notat fra Erhvervsstyrelsen af 3. april 2009
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1.1 ldegrundlag

De svingende priser har medfart stor fokus pa, hvordan selskaber indregner ggendomme i &rs-
rapporter. Medierne har stor fokus pa, at ejendomsmarkedet udvikler sig hele tiden. Den sene-
ste tid har medierne fokuseret pa, at priserne pa gendommene igen er begyndt at stige. Samti-
dig har Erhvervsstyrelsen haft stor fokus pa, at ggendommene er indregnet korrekt herunder

om gjendommene er indregnet til gendommens reelle vaadi.

1.2 Problemstilling

Veagdiansatelse af ggendomme giver en del udfordringer, da mange eksterne forhold spiller
ind pa prisen af en giendom. | forbindelse med mit arbejde som revisor har jeg oplevet de ud-
fordringer, der er ved vaadiansadtelse af en ejendom. Arsregnskabsloven tillader at en ejen-
dom, hvor selskabets hovedaktivitet er investeringsaktiver, kan indregnes til dagsveadi eller
til kostpris fratrukket akkumulerede af skrivninger.

Indregning til dagsvaadi giver mulighed for, at man ikke |gbende skal foretage af skrivninger,
hvorved man forringer resultatet i selskabet. Det betyder dog, at man hvert & skal foretage en
vurdering af, hvad dagsvaardien er pa investeringsejendommene, hvilket kan vaae utroligt
svaat med de svingende priser pa markedet. Alternativet er at indregne g endommen til kost-
pris og lgbende foretage afskrivninger, der ska afspejle vaadiforringelsen af ejendommen.
Endvidere skal man vurdere, om der er indikator pa nedskrivningsbehov, men der er ikke krav
om, at man skal vurdere om der er behov for opskrivninger. Denne metode er let at opgere,
men lever den op til arsregnskabslovens grundlasggende princip om at give et retvisende bil-
lede?

Det vil derfor veare interessant at se pd, om indregning til kostpris med fradrag for akkumule-
rede afskrivninger reelt er udtryk for vaadien af gendomme og dermed giver et retvisende
billede. Endvidere vil det vage interessant at se pd, om gjendomme indregnet til dagsveadi
giver et mere retvisende billede af vaardien pa jendommen.
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1.2.1 Problemfor mulering

Arsregnskabsloven giver bade mulighed for at indregne en investeringsejendom til kostpris
fratrukket akkumulerede afskrivninger samt til e endommens dagsvaadi. Giver reglernei ars-
regnskabsloven omkring indregning til kostpris fratrukket akkumulerede af skrivninger mulig-
hed for indregning af investeringsejendomme sker til for hgj en vaardi samt er indregningsme-
toden i overensstemmelse med a&rsregnskabslovens grundlasggende princip om et retvisende
billede?

Jeg vil arbgjde ud fra f@l gende hypotese:
” Muligheden for indregning til kostpris med akkumulerede afskrivninger giver mulighed for
at indregningen sker til for hgj en vaardi i forhold til dagsveardien af g endommen med henblik

pa at indregne investeringsejendommettil et retvisende billede. ”

For at be- eller afkradte ovenstaende hypotese opstilles fal gende underspergsmal:

Hoveddel 1: Det teoretiske afsnit
- Hvordan skal en investeringsejendom indregnes efter arsregnskabsloven og regnskabsvej-
ledninger?

- Hvilke teoretiske metoder kan benyttestil opgarelse af en investeringsejendoms vaardi?

Hoveddel 2: Det undersggende afsnit

- Hvilken betydning har valget af indregningsmetode for den indregnede vaadi for investe-
ringsejendomme?

- Hvilke forhold skal medtages ved opgerelsen af ggendommens vaadi i forhold til det retvi-
sende billede?

1.3 Afgraensning

Formaet med denne opgave er at finde ud af, om investeringsgjendomme indregnes retvisen-
dei arsrapporterne med de metoder, som arsregnskabsoven giver mulighed for. Grundet om-
fanget af opgaven vil der blive afgramset fra nedenstéende omréder, da indregning af investe-
ringsejendomme er et bredt omrade. Pa trods af nedenstaende begramsning kan nedenstaende
begreber stadig blive naevnt i |gbet af opgaven, men der vil ikke blive gaet i dybden med om-
raderne.
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| opgaven er det forudsat, at laeseren har kendskab til fagudtryk, som er almindelige pa HD-
studiet. Fagudtryk, som ikke er ailmindelig for HD-studie vil blive forklaret i |abet af opgaven.

Endvidere forudsadtes det, at |asseren har et overordnet kendskab til regnskaber.

| problemstillingen og problemformuleringen er problemet fokuseret til indregning af investe-
ringsejendomme. Det er ogsa muligt at indregne domicilejendomme, gjendomme under udfer-
sel, leasede ggendomme, eller avrige kategorier af gendomme. Klassifikationen af en g endom
har stor betydning for, hvordan indregningen og praesentationen af ejendommen skal veaae i
arsrapporten. Opgaven vil derfor ikke omfatte indregning af disse iendomme, da disse gjen-
domme indregnes efter andre regler. Opgaven vil heller ikke bergre problemstillingerne ved
indregning af blandet benyttede g endomme.

Som naevnt i problemstillingen vil der i opgaven blive fokuseret pa indregning efter arsregn-
skabsloven. Opgaven vil derfor ikke omhandle FASB, da dette vedrarer de internationale
regnskabsstandarter. Opgaven afgramses ogsa fra virksomheder, som indregner efter anden

lovgivning end arsregnskabsl oven herunder fonde, foreninger mv.

Ofte vil der vaae en gaddspost knyttet til investeringsejendomme. Ved indregning af investe-
ringsejendomme til dagsveardi skal gaddsposten ogsa indregnes til dagsvaadi. | denne opgave
vil der ikke ses pd, hvordan virksomhederne indregner den tilhgrende geddsforpligtelse. End-
videre vil sammenhaangen mellem gaddens sterrelse og investeringsejendommens vaadi ikke
belysesi denne opgave.

Ved indregning af investering af investeringsejendomme forekommer en del moms- og skat-
teforhold. |1 denne opgave vil der ikke blive taget hgjde for specifikke skattemaessige og
momsmaessige forhold, herunder hvilke muligheder virksomheder har for at afskrive mv. her-
pa. Det vurderes ikke, at de skattemaessige og momsmaessige forhold har pavirkning pa, hvad

den regnskabsmaessige vaardi udger.

Opgaven vil fokusere pa virksomheder der aflasgger arsrapport efter regnskabsklasse B, C og
D, daregnskabsklasse A ikke skal aflagyge efter arsregnskabsl oven.
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Grundet omfanget af opgaven vil der i den analyserende del af opgaven blive taget udgangs-
punkt i selskaber, hvor eiendommene ligger i Aalborg-omrédet. Dette skyldes, at der er stor
forskel pa forrentningskravene at efter, hvor investeringsejendommene er placeret. For at
gaere forrentningskravene sammenlignelige er der derfor valgt at fokusere for investerings-

gjendomme inden for samme geografiske omrade.

1.4 Metode
Dette afsnit vil benyttestil at redeger for hvilke metoder, der vil blive anvendt i opgaven til at

besvare problemstillingen og dermed er med til at sikre validiteten for opgaven.

Ved valg af metode er det vigtigt at fastleagge opgavens formal, da det har stor betydning for
metodevalget i opgaven.® Ifglge Ib Andersens bog " Den skinbarlige virkelighed” er der 5 mu-
lige form& med beskrivelsen af en opgave, som ses nedenfor:’

- Beskrivende

- Eksplorativ, problemidentificerende og diagnosticerende undersagel ser

- Forstéende og forklarende formal

- Probleml gsende/normative undersggel ser

- Den interventionsorienterede undersggel se.

Formalet med denne opgave vil hovedsagelig vaare problemidentificerende, hvilket betyder, at
opgaven vil udforske et problem, hvor formalet er at frembringe interessante spergsmal, som
kan undersgges naamere.® Opgavens formd er at identificere de problemstillinger, der er i
forbindelse med indregning til henholdsvis kostpris fratrukket akkumulerede afskrivninger og
dagsvaadi.

Yderligere er formalet med denne opgave at afslutte HD-R pa Aaborg Universitet, hvorfor

opgaven er udarbejdet efter de retningslinjer, som er fastsat, herunder opgavens omfang.

5 1b Andersen, ” Den skinbarlige virkelighed”, side 16
”1b Andersen, ” Den skinbarlige virkelighed”, side 21
8 1b Andersen, " Den skinbarlige virkelighed”, side 22
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1.4.1 Dataindsamlingsmetode

Til besvarelsen af problemformuleringen vil der blive anvendt indsamlet data, som bade kan
besta af kvalitativ og kvantitativ art. | opgaven vil der primaat blive benyttet kilder af sekun-
dear art herunder artikler, publikationer, bager, sagning pa nettet mv.

Den teoretiske del af opgaven vil besta af lovgivning og regnskabsstandarder, hvorfor der i
denne del af opgaven mest vil vaare kvalitativ data. Teoridelen vil blive brugt til at understette
den undersggende del af opgaven, om hvordan investeringsgiendomme skal indregnes i ars-

rapporten.

Anden del af opgaven vil blive den analyserende del. Her vil opgaven tage udgangspunkt i
sekundaat data i form af udvalgte selskabers arsrapporter for perioden 2009-2013 grundet
ikke alle selskaber har aflagt arsrapport for 2014 endnu.

Den benyttede data fra arsrapporterne vil primaat besta af kvantitativ data.

1.4.2 Kildekritik

| forbindelse med valg af kildemateriale vil der blive anvendt kildekritiske overvejelser inden
brugen af materialet. Kildematerialet i opgaven vil hovedsagelig besta af falgende:

- Faglige teoribgger, som er benyttet i forbindelse med undervisningen pa HD, hvorfor det
vurderes, at validiteten er hgj.

- Arsregnskabsioven og andre regnskabsvejledninger, som er udarbejdet til revisors brug,
hvorfor validiteten ogsa vurderes hgj her.

- Materiae fra internettet, hvor det inden brugen er vurderet om forfatteren bag vurderes at
vage objektiv/har faglig viden pa omradet.

- Arsrapporter for udval gte selskaber, som ale er pategnet med en erklaging fra en uafheangig

revisor, hvorfor validiteten vurderes hgj.

1.4.3 Disposition
Dette afsnit vil have til formal at beskrive opgavens fremgangsmade, hvorved opgavens pro-
blemformulering besvares. Afsnittet skal beskrive, hvorledes jeg kommer fra problemstillin-

gen til konklusionen herpa.
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Opgaven er opdelt i 3 hovedafsnit: det teoretiske afsnit, det undersagende afsnit og det kon-

kluderende afsnit.

Det teoretiske afsnit vil som tidligere naevnt blive brugt som grundliag til det undersggende
afsnit. Afsnittet vil beskrive teorien bag de grundlasggende regler for aflasggelse af arsrappor-
ten herunder arsregnskabsloven og regnskabsstandardernes krav til indregning af investe-
ringsejendomme.

Afsnittet vil give laeseren indsigt i, hvilke forhold som skal overholdes ved indregning af in-
vesteringsgjendomme, herunder hvilket problemstillinger der er i forbindelse med indregnin-

gen.

Det undersggende afsnit vil blive brugt til at undersege, hvad konklusionen er pa problemstil-
lingen. Der vurderes pa problemstillingerne i forbindelse med indregning af investeringsejen-
domme, herunder hvad der er mest retvisende. | det undersggende afsnit vil der blive taget
udgangspunkt i konkrete arsrapporter og metoder, der er benyttet til indregning af investe-
ringsejendomme.

Det undersggende afsnit vil blive afsluttet med en diskussion af de problemstillinger, som

man er stedt pai forbindelse med opgaven.

Til sidst vil der blive konkluderet pa problemformul eringen.
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1.4.4 Opgavens struktur

Nedenstéende figur skal give et overblik pa opgaven:

Indledning

» Abstract
* Indledning
Problemstilling, problemformulering, metode og afgraensning

D\

Det teoretiske
afsnit

» Regnskabsteori
* Indregning af investeringsejendomme

Det
undersggende
afsnit

» Analyse af investeringsejendomme indregnet til kostpris kontra
dagsveerdi

* Analyse af afkastskravet

Det
konkluderende

afsnit

* Konklusion

» Metoder til opgarelsen af dagsvaerdi pa investeringsejendomme ]

Figur 3 - opgavestruktur
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Kapitel 2 Regnskabsteori
| dette afsnit vil den grundlasggende lovgivning for aflagning af regnskaber samt indregning
af investeringsgiendomme blive belyst. Der findes to grundlaaygende regnskabsprincipper:

den resultatorienterende og den formueorienterende regnskabsteori.

2.1 Regnskabsteori

Den resultatorienterende regnskabsteori tager udgangspunkt i at resultatopgerelsen er den
vigtigste del af regnskabet. Teorien betragter virksomheden som en transformationsproces,
hvor strammen af transaktioner i virksomheden betragtes som indtaggter, omkostninger og
overskud, som males i resultatopgerelsen. Indtasgter, omkostninger og overskud beskrives
sdledesi den resultatorienterende teori:®

Indtaggter = Salg
Omkostninger = Ressourceforbrug
Overskud = Pengestramskabende evne

| resultatopgerelsen skal indregnes det ressourceforbrug, som er benyttet til at skabe perio-
dens salg. Derved bliver balancens formal at samle de ressourcer, som ikke er forbrugt i peri-

oden.*®

Den formueorienterende regnskabsteori tager modsat den resultatorienterende regnskabsteori
udgangspunkt i balancen. Virksomheden ses som et vaksthus for aktiver. | den formueorien-
terende regnskabsteori er resultatopgarelsen stort set ligegyldigt. Virksomhedens aktivitet
males ud fra balancen, hvorved resultatopgerel sen reduceres til at afbilde de transaktioner og
begivenheder, som medfarer aandringer i aktiver, egenkapital og forpligtelser fra primo til
ultimo.!! Indtasgter, omkostninger og overskud beskrives sdledes i den resultatorienterende

teori: 12

Indtaggter = stigning i nettoaktiver/egenkapital

% Finansiel rapportering — Teori og regulering 3. udgave, Jens O. Elling, side 42-45

10 Finansiel rapportering — Teori og regulering 3. udgave, Jens O. Elling, side 42-45

Y Finansiel rapportering — Teori og regulering 3. udgave, Jens O. Elling, side 142-143
12 Finansiel rapportering — Teori og regulering 3. udgave, Jens O. Elling, side 42-45
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Omkostninger = fald i nettoaktiver/egenkapital
Overskud = Vaadiskabende evne =nettostigning i nettoaktiver/egenkapital

Arsregnskabsloven er opbygget omkring den formueorienterende regnskabsteori, hvorfor ba-
lanceposterne er det vaesentligste i regnskabet.™

2.2 Arsregnskabsloven
Afsnittet vil belyse, hvilke grundlasggende krav arsregnskabsloven stiller generelt til aflasg-

gelse af arsrapporter herunder lovgivningen for indregning af investeringsejendomme.

Alle danske erhvervsdrivende virksomheder er omfattet af arsregnskabsloven medmindre
virksomheden er underlagt regnskabsregler udstedt af Finanstilsynet og offentlige virksomhe-
der, som er underlagt lov om statens regnskabsvassen.** Arsregnskabsloven er opbygget om-
kring 4 regnskabsklasser: A, B, C og D, hvor regnskabsklasse A er de mindste virksomheder,
hvor der hadtes med personligt/ubegraanset ansvar. Fastsadtelsen af hvilken regnskabsklasse
virksomheden tilhgrer bestemmes ud fra starrelsen af omsagningen, balancesummen og antal
ansatte. Hvis man krydser gramserne pa 2 af ovenstdende punkter i 2 pa hinanden falgende ar
skal man skifte regnskabsklasse. Virksomheden skal altid falge reglerne for den regnskabs-
klasse, som selskabet hgrer under, men kan frit vadge, at falge regler for hgjere regnskabs-
klasser.

13 Finansiel rapportering — Teori og regulering 3. udgave, Jens O. Elling, side 42-45
4 ndsigt i arsregnskabsloven, EY’s Praktiske Guidetil forstaelse af loven 2014/15, side 22.
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Klasse I Berznoterede og statslige aktieselskaber
Bersnoterede og uanset starrelse
statzlige aktizsslskaber

Store virksomheder
Balance >143 mio. kr.
Omsaztning >284 mio. kr.
Anzatte >250°
Mellemstore virksomheder
Balance 36-143 mio. kr.
Omsaztning 72-28& mio. kr.

Ansatte 50-250

Klasse B Sma virksomheder

Sméd virksomheder

Balamce 0-36 mio. kr.

Omsztning 0-7 2 mio. kr.

Anzatte 0-50

Virksomheder med personligt ansvar

og
=m3 virksomheder med begra=nset ansvar

£ 12 nd ninanden faloense

Figur 4: Byggeklodsmodellen, EY's Praktiske Guide til forstelse af loven 2014/15, side 27.

Arsregnskabsiovens indeholder en generalklausul, der er udtryk for den overordnede méal sa-
ning med loven. Generalklausulen siger, at regnskabsaflaeggelsen generelt skal vaae udtryk
for det retvisende billede ifelge ARL § 11.1° Der er fastlagt begrebsrammer, som er lavet for
at understette kravet om det retvisende billede. Begrebsrammen er opdelt i 5 niveauer som ses
nedenfor:

5 Indsigt i &rsregnskabsloven, EY’s Praktiske Guide til forstaelse af loven 2014/15, side 26.
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Malzetnlng Arzrednzkabsloyven

Malesystermer

Crundleggends

Figur 5 - Begrebsrammen?®

De ses af figuren at begrebsrammerne er opdelt i to hovedgrupper: mal sagning og mal esyste-

mer.

Niveau 1 — Brugerensinformationsbehov:

Hovedformalet med en arsrapport er at regnskabsbrugerne far den information, som de har
behov for, for at foretage beslutninger omkring fremtidig investering/finansiering i virksom-
heden. Der er en lang raskke brugere til et regnskab herunder aktionagrer, anpartshavere og
|&ngivere, kreditorer, debitorer mv. Arsrapporten skal kunne bruges til regnskabsbrugerens
gkonomiske og virksomhedspolitiske bes utninger om virksomheden.’

Niveau 2 — Kvalitetskrav

Under niveau 2 er de kvalitative elementer i arsrapporten. Kvalitetskravet skal sikre, at oplys-
ningerne i arsrapporten er relevante og palidelige. Hvis informationerne i arsrapporten har
relevans, men ikke er palidelige har det ingen nyttevaadi for regnskabsbrugeren ligesom det

ingen nyttevaardi har, hvis informationerne er pdlidelige, men ikke er relevante for regnskabs-

16 Indsigt i arsregnskabsioven, EY’s Praktiske Guidetil forstaelse af loven 2014/15, side 47
7 Indsigt i arsregnskabsloven, EY’s Praktiske Guidetil forstaelse af loven 2014/15, side 50-52.
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brugere.’® Relevante oplysninger skal medtages uanset hvad, ogsa selvom der ikke kan sadtes
et bel @b pa oplysningen.*®

Relevans er udtryk for, at oplysningerne skal kunne gare en forskel for regnskabsbrugeren.
Dette betyder, at informationen skal have betydning for om regnskabsbrugeren vil handle an-
derledes, hvis den p&gad dende information ikke var medtaget.?°

Palidelighed betyder at den information der er indregnet i arsrapporten er trovaadig. Det be-
tyder, at oplysninger i arsrapporten skal kunne efterpreves i et vist omfang. Dermed ma ars-
rapporten ikke indeholde urealistiske og usandsynlige oplysninger som derved kan give regn-
skabsbrugeren et forkert indtryk.?

Endvidere indeholder kvalitetskravet ogsa at arsrapporten skal veae sammenlignelig. Dette
betyder bade, at arsrapporten skal vaare sammenlignelig med andre arsrapporter og at posterne

i &rsregnskabet skal vaae sammenlignelige.??

Niveau 3 — Definition af elementer
Lovens definitioner vedrarer hovedsageligt balanceposternes elementer, hvorfor resultatopge-
relsen er baseret herp&?

- Aktiver: ” Ressource, der er under virksomhedens kontrol som et resultat af tidligere
begivenheder, og hvorfra fremtidige gkonomiske fordele forventes at tilflyde virksom-
heden.”

- Forpligtelser: "Eksisterende pligter for virksomheden opstaet som resultat af tidligere
begivenheder, og hvis indfriel se forventes at medfere afstael se af fremtidige gkonomi-
ske fordele.”

- Indteggter: ” Signing i gkonomiske fordele i regnskabsperioden i form af tilgang eller
vag distigning af aktiver eller fald i forpligtelser, som medfarer stigninger i egenkapi-
talen. | indtaggter indgar dog ikke indskud fra gjere.”

18 Finansiel rapportering — teori og regulering, 3. udgave, Jens O. Elling, side 204-212

1 Indsigt i arsregnskabsioven, EY’s Praktiske Guidetil forstaelse af loven 2014/15, side 51.

2 Finansiel rapportering — teori og regulering, 3. udgave, Jens O. Elling, side 205

2 Indsigt i &rsregnskabsloven, EY’s Praktiske Guide til forstelse af loven 2014/15, side 51.

2 |ndsigt i &rsregnskabsloven, EY’s Praktiske Guide til forstaelse af loven 2014/15, side 51.

3 |ndsigt i arsregnskabsloven, EY’s Praktiske Guide til forstaelse af loven 2014/15, side 52-53.
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- Omkostninger: Fald i gkonomiske fordele i regnskabsperioden i form af afgang eller
vag diforringelse af aktiver eller stigning i forpligtelser, som medferer fald i egenkapi-
talen. | omkostninger indgar dog ikke udlodning eller uddelinger til gjere.”

Niveau 4 — I ndregning og maling

Arsregnskabslovens § 33, stk. 1 og 2 siger at aktiver og forpligtelser skal indregnes, nér det er
sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilfalde virksomheden og at posten kan mé&
les pdlideligt. Kravet om pdlidelighed begramser de aktiver og forpligtelser, der kan indreg-

nes.?

Niveau 5 — Klassifikation
Der er overordnet altid 2 kriterier, som skal overholdes for enhver form for klassifikation:%
- Kriterier og egenskaber, som danner grundlag for klassifikationen skal vaare relevante.

- Transaktioner og begivenheder skal klassificeres, s der dannes homogene klasser.

Bilag 2 i &rsregnskabsloven indeholder skematiske krav til praesentation til, hvordan resultat-
opgarelsen og balancen skal opstilles. Skemakravene er tilpasset de forskellige regnskabs-

klasser.%6

Grundlaeggende for udssetninger
Der er i ARL § 13 defineret 10 grundlasggende forudsaetninger, som en &rsrapport skal aflasg-

ges efter:?’

- Klarhed

- Substans

- Vaesentlighed
- Going concern
- Neutralitet

- Periodisering

2 |ndsigt i arsregnskabsloven, EY’s Praktiske Guide til forstaelse af loven 2014/15, side 53-54.
% Finansiel rapportering — teori og regulering, 3. udgave, Jens O. Elling, side 219-220

% |ndsigt i arsregnskabsloven, EY’s Praktiske Guide til forstaelse af loven 2014/15, side 57-58.
27 Indsigt i arsregnskabsloven, EY’s Praktiske Guide til forstaelse af loven 2014/15, side 52
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- Konsistens

- Bruttovaadi

- Formel kontinuitet
- Reel kontinuitet

Ovenstéende 10 forudsagninger er med til at sikre at arsrapporten aflasgges sadan, at regn-
skabsbrugeren far starst forstaelse for arsrapporten. Forudsegtningerne sikrer, at arsrapporten
er pdidelig og sammenlignelig ar fra &r, hvilket giver regnskabsbrugeren mulighed for at
sammenhol de udviklingen i virksomheden samt sammenholde virksomheden med andre virk-

somheder.

2.2.1 Krav til arsrapporten
En &rsrapport er en rapport, som samler virksomhedens arsregnskab, beretninger og pategnin-
ger og skal som minimum indeholde nedenstaende medmindre andet er oplyst i den enkelte
regnskabskl asses |ovbestemmel ser?®:
- Ledel sespategning
- Revisionserklaaing
- Ledel sesberetning (Kan undlades i sel skaber, som aflaegger efter regnskabsklasse B)
- Anvendt regnskabspraksis
- Arsregnskab
- Resultatopgerel se
- Balance
- Egenkapitalopgerel se
- Pengestreamsopgarel se
- Noter

Som naavnt ovenfor er arsregnskabsloven opbygget efter den formueorienterende regnskabs-
teori, hvilket betyder, at loven hovedsageligt er rettet mod balancens elementer, hvorefter re-

sultatopgerel sen er udtryk for reguleringer i malingen af bal anceposterne.?®

2 |ndsigt i &rsregnskabsloven, EY’s Praktiske Guide til forstelse af loven 2014/15, side 51.
2 |ndsigt i arsregnskabsloven, EY’'s Praktiske Guide til forstaelse af loven 2014/15, side 55.

Page 21|84



Regnskabsvejledningen definerer et aktiv som en ressource, der er under virksomhedens kon-
trol som et resultat af tidligere begivenheder, og hvorfra fremtidige gkonomiske fordele for-
ventes at tilflyde virksomheden. Man skal opdele et selskabs aktiver efter om aktivet er til
vedvarende brug i virksomheden, hvor det skal praesenteres som anlaggsaktiver, eller avrige

aktiver, som skal prassenteres som omsadningsaktiver.*

Passiver bestar af egenkapitalen, minoritetsinteresser, hensatte forpligtelser og gaddsforplig-
telser. Egenkapitalen er forskellen mellem selskabets aktiver og passiver og som det fremgar
af navnet er det den del af selskabets kapital, som selskabet selv finansierer. En forpligtelse er
en eksisterende pligt for virksomheden, som er opstaet som resultat af tidligere begivenheder,

og hvisindfrielse forventes at medfare afstaelse af fremtidige gkonomiske fordele.!

30 Regnskabsvejledning for klasse B- og C-virksomheder 2013, FSR — danske revisors regnskabstekniske udvalg, side 88
31 Regnskabsvejledning for klasse B- og C-virksomheder 2013, FSR — danske revisors regnskabstekniske udvalg, side 88
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Kapitel 3 Investeringsejendomme
| ovenstéende kapital er de generelle regler for aflamygelse af arsrapporter ifalge arsregnskabs-
loven gennemgaet. | dette kapitel vil arsregnskabsloven og regnskabsvejledningernes forhold

omkring materielle anlaagsaktiver blive gennemgaet herunder investeringsejendomme.

3.1 Anlaegsaktiver

Grundlagggende skal aktivet ifglge arsregnskabsloven indregnes i virksomhedens balance, nar
det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde virksomheden.*2

Aktiver opdeles i omsagningsaktiver og anlaggsaktiver. Aktiver er klassificeret som anlasgsak-
tiver, ndr et aktiv er bestemt til vedvarende gje og brug for virksomheden. Omsagningsaktiver
vedrarer aktiver, som ikke harer under anlasgsaktiver. Omsagningsaktiver bestdr af fx varebe-
holdninger, tilgodehavender fra salg og tjenesteydel ser, likvide midler mv.*

Anlaggsaktiver opdelesi falgende grupper:

- Immaterielle anlasgsaktiver
- Materielle anlagysaktiver
- Finansielle anlagysaktiver

Immaterielle anlaggsaktiver er identificerbare, ikke-monotaae aktiver uden fysisk substans.
Aktiver, som kan indregnes som immaterielle anlaggsaktiver, kan indeholde goodwill, erhver-

vede rettigheder, udviklingsprojekter mv. 3*

Definitionen pa et materiel anlasgsaktiv er et fysisk aktiv, som virksomheden besidder. Akti-
vet skal bruges til produktion eler distribution af varer eller tjenesteydelser eller med henblik
pa udlgining eler til administrative forma og som forventes anvendt i mere end én regn-
skabsperiode.* Materielle anlasgsaktiver opdeles i kategorier som grunde og bygninger, pro-
duktionsanlagy, andre driftsmidler osv. Det er under materielle anlagysaktiver investerings-

%2 |Indsigt i arsregnskabsloven, EY’'s Praktiske Guide til forstaelse af loven 2014/15, side 225
3 |ndsigt i &rsregnskabsloven, EY’s Praktiske Guide til forstaelse af loven 2014/15, side 204.
34 Regnskabsvejledning for klasse B- og C-virksomheder 2013, FSR — danske revisors regnskabstekniske udvalg, side 89
% Indsigt i arsregnskabsloven, EY’'s Praktiske Guide til forstaelse af loven 2014/15, side 225.
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gjendomme indregnes, hvis investeringsejendommen er til vedvarende ge og brug i virksom-
heden.

Finansielle anlaggsaktiver er aktiver, som vedrarer pengebindinger fx aktier, obligationer, pan-

tebreve mv.

En investeringsgjendom kan bade klassificeres som omsagningsaktiv og et anlasgsaktiv ud fra
hvad hensigten med investeringsejendommen i virksomheden er.

3.2Hvad er en investeringsejendom?

Som naevnt ovenfor er grunde og bygninger en del af materielle anlagysaktiver. Grunde og
bygninger inddeles ydermere i forskellige typer af gendomme herunder domicilgjendomme,
handel sggendomme, gjendomme under udfersel og investeringsejendomme. Arsregnskabslo-
ven definerer ikke de forskellige g endomstyper, men Regnskabsvejledning 16 praeciserer,
hvilke ggendomme, som kan klassificeres som investeringsejendomme.

3.2.1 Domicilggendomme

Ejendomme, som selskabet selv benytter til administration, produktion eller i forbindelse med
salg klassificeres som domicilggendomme. Domicileggendomme er egendomme, som virksom-
heden selv benytter til sin daglige drift og er ikke anskaffet med henblik pa ejendommen di-
rekte skal realisere indtaggter til virksomheden.

Domicilggendomme er anskaffelse til vedvarende brug og ge for virksomheden og behandles
som et materiel anlaggsaktiv.

3.2.2 Handelsg endomme
Hvis gjendomme er anskaffet med henblik pa at sadge dem videre inden for en kort arraskke
betragtes g endommen som varebehol dninger, som er et omsagtningsaktiv.

3.2.3 Ejendomme under opfersel

Ejendomme under opfarsel er som navnet hentyder til en jendom, som ikke star faardig end-
nu. If@lge regnskabsvejledningen kan g endomme under opfarsel ikke betragtes som investe-
ringsejendomme, dainvesteringsejendomme skal vage faadige.
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3.2.4 Investeringsggendomme

Regnskabsvejledningen definerer investeringsejendomme saledes:

" Investeringsejendomme er investering i grunde, bygninger, en del af en bygning eller bade
grunde og bygninger med det formal at opna afkast af den investerede kapital i form af |2
bende afkast og/eller kapitalgevinst ved videresalg” %

Regnskabsvejledningen definerer en gendom som investeringsejendom, hvis formalet med at
gje gendommen er Igbende at opna et afkast af ejendommen. Afkastet kan besta af Igjeind-
teggter fratrukket de omkostninger, som er i forbindelse med at drive udligning.

Da investeringsejendomme defineres som gendomme, som ejes med henblik péa |gbende af-
kast, kan det derved udelukkes at domicilegendomme, handel sggendomme og g endomme un-

der opfarsel klassificeres som investeringsejendomme.

3.3 Indregning af investeringsg endomme
Virksomheder med investeringsegjendomme har 2 muligheder for indregning af investerings-

gjendomme:

- Virksomheden kan benytte de almindelige regler for materielle anlaggsaktiver, hvor man har
f@lgende muligheder®”:
- Kostpris med fradrag for akkumulerede af skrivninger
- Dagsvaadi efter ARL § 41, hvor opskrivningen indregnes pa egenkapitalen og der af-
og nedskrives pa bade ejendommen og opskrivningen.
- Dagsvardig efter ARL § 38, hvor vaadireguleringen indregnes over resultatopgere sen.
Hvis denne benyttes betyder det, at den tilharende forpligtelse ogsa skal indregnes til dags-

vaadi.®

3 Revisorhandbogen 2012 — Regnskabsvejledning 16
87 Regnskabsvejledning for klasse B- og C-virksomheder 2013, FSR — danske revisors regnskabstekniske udvalg, side 112

38 Regnskabsvejledning for klasse B- og C-virksomheder 2013, FSR — danske revisors regnskabstekniske udvalg, side 112
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3.3.1Indregningtil kostprisfratrukket akkumulerede afskrivninger

Materielle anlaggsaktiver skal atid indregnes til kostpris ved farste indregning. Ved kostpris
menes alle de omkostninger, som er i forbindelse med anskaffelsen af anlasgsaktivet.>® Heref-
ter er hovedreglen, at materielle anlasgsaktiver skal indregnestil kostpris fratrukket akkumule-
rede afskrivninger.*® Afskrivninger er et udtryk for den vaardiforringelse, som et aktiv under-
gar i aktivets levetid. Afskrivningen nedskriver vaadien pa aktivet og modregnes som en om-
kostning i selskabets resultat. Ved anskaffelsen af et anlaaggsaktiv, skal virksomheden derfor
opgare, hvor lang en brugstid, som det pagaddende aktiv har. Hvis aktivet bestér af flere del-
komponenter, skal man opgare brugstiden for det enkelte delkomponent. Brugstiden skal fast-
sadtes pa det tidspunkt, som aktivet tages i brug og de oplysninger, som man har pa det p&
gaddende tidspunkt. Ofte vil brugstiden vaare det samme som aktivets gkonomiske levetid.
Brugstiden for aktivet er individuel for hvert selskab og i forbindelse med opgerelsen af
brugstiden vil forhold som teknisk foraddelse, aktivitets kapacitet, reparations- og vedligehol-
delsesprogram mv. indga.*!

Hvis virksomheden mener, at aktivet stadig har en vaardi, nér brugstiden for virksomheden er
udlgbet fastsadttes en scrapveardi. Scrapveadien er udtryk for den vaardi aktivet har, nar virk-
somheden ikke kan benytte aktivet mere og skal fastsadtes ved brugstidspunktets begyndel-

e 42

3.3.2 Indregning til dagsveerdi efter de normaleregler for materielle anlasgsaktiver

Selskabet kan vadge at indregne de materielle anlasgsaktiver til dagsvaardi i stedet for kostpris
fratrukket akkumulerede afskrivninger. Hvis virksomheden vadger at indregne til dagsvaadi,
skal der |gbende ske vaardireguleringer pa forskellen mellem den regnskabsmasssige veadi og
dagsvaadien. Ved opskrivninger skal opskrivningen vaae gaddende for alle aktiver under den
pagad dende regnskabskategori fx for ale virksomhedens grunde og bygninger. Der er krav
om, at opskrivningen skal revurderesi takt med at dagsvaadien aandres, hvilket betyder, at det
er forskelligt fra aktiv til aktiv, hvor ofte der er krav om revurdering. Der skal i lighed med

resten af ejendommen afskrives pa opskrivningen over den resterende brugstid. Opskrivnin-

% |Indsigt i arsregnskabsloven, EY’s Praktiske Guide til forstaelse af loven 2014/15, side 225.
40 |ndsigt i &rsregnskabsoven, EY's Praktiske Guide til forstéelse af loven 2014/15, side 224.
4l Indsigt i &rsregnskabsloven, EY's Praktiske Guide til forstaelse af loven 2014/15, side 225-227.
4 |ndsigt i arsregnskabsoven, EY's Praktiske Guide til forstaelse af loven 2014/15, side 227
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gen skal indregnes direkte pa egenkapitalen, sa opskrivningen ikke pavirker resultatet det pa-
gaddende &r. Opskrivningen skal bindes pa egenkapitalen som en opskrivningshenlasggel se,
hvorved der ikke kan udloddes udbytte af opskrivningen.*

3.3.3Indregning til dagsveerdi ARL §38

Hvis en virksomhed har investeringsaktivitet som hovedaktivitet, kan virksomheden vadge at
indregne aktivet til dagsveardi. Ved farste indregning males investeringsaktiverne til kostprisi
lighed med indregning af amindelige materielle anlagysaktiver. Herefter indregnes investe-
ringsaktivet til dagsvaerdi.

Ved indregning til dagsvaardi skal den tilknyttede forpligtelse ogsd indregnes til dagsvaadi.
Hvis en virksomhed, hvis hovedaktivitet er investeringsejendomme, har tilknyttet en priori-
tetsgadd til gendommen, skal prioritetsgadden i lighed med egendommen indregnes til dags-
vaadi. Som sagt er det en forudsagning at virksomhedens hovedaktivitet er investeringsakti-
vitet. Virksomheden ma kun have én hovedaktivitet og investering som hovedaktivitet bety-
der, at man anbringer virksomhedens midler i forskellige vaadipapir og g endomme og andre
aktiver med det formdl at fordele investeringsrisikoen, hvorefter virksomhedens gjere kan
drage fordel af det resultat virksomhedens aktiver bidrager til. Hvis selskabet har investe-
ringsaktiver, men det ikke er virksomhedens hoved formdl, ma virksomheden ikke benytte
reglerne for indregning til dagsveadi efter ARL §38. Ved tilvalg af indregning til dagsveadi
skal ale investeringsaktiver inden for samme kategori samt den tilhegrende forpligtelse ind-

regnes til dagsveardi.*

Ved indregning til dagsveadi efter ARL § 38 skal vaadireguleringen fares i resultatopgerel-
sen og reguleringen bliver ikke bundet pa egenkapitalen. Endvidere betyder indregning til
dagsvaardi, at der ikke skal afskrives pa aktiverne.*® Herved vil en vaadiregulering have be-
tydning for arets resultat og betydning for, hvor meget der kan udloddestil gjerne.

3.4 Definition af dagsveerdi
Ovenfor er arsregnskabs ovens regler om mulighed for indregning af investeringsaktiver samt
den tilhgrende forpligtel se til dagsveardi. Regnskabsvejledningen 16 defineres sal edes:

4 |Indsigt i &rsregnskabsloven, EY’s Praktiske Guide til forstéelse af loven 2014/15, side 221-222
4 |ndsigt i &rsregnskabsloven, EY’s Praktiske Guide til forstéelse af loven 2014/15, side 225-227
4 |ndsigt i arsregnskabsloven, EY's Praktiske Guide til forstéelse af loven 2014/15, side 225-227
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" Dagsvaadi er det belgb, som en investeringsejendom forventes at kunne omsadtes til i en

kontant handel mellem kvalificerede, villige, indbyrdes uafhaengige parter.” 4

Ved opgarelse af dagsvaadien kan man opdele det i 3 niveauer for pdlideligheden af dags-

vaadien, hvor niveau 1 er den mest pélidelige opgarelse.*’

Niveau 1:
Ved nogle aktiver findes et aktivet marked, hvor aktivet handles |gbende, hvorved médlingen
kan tage udgangspunkt heri uden det er ngdvendigt at foretage reguleringer.*

Niveau 2:

Det er muligt, at der findes et marked for lignende aktiver, som dagsvaardismalingen kan tage
udgangspunkt i eller ved seneste markedstransaktioner, hvis der ikke er store udsving pa mar-
kedet.*

Niveau 3:

Det er ikke altid muligt at tage udgangspunkt i et aktivt marked eller benytte seneste markeds-
transaktioner, hvis der er store udsving pa markedet. Nar det ikke er muligt at benytte et aktiv
marked ved dagsvaardismalingen anvendes i praksis ofte DCF-modeller eller afkastbaserede
modeller. Dagsvaardismalingen af investeringsgjendomme vil ofte liggei niveau 3, da der ikke
findes et aktivt marked.>

Opgerelsen af dagsvaardien skal laves ud fra de faktiske forhold og der méa ikke tages hensyn
til fremtidige forventninger.>!

4 Revisorhandbogen 2012 - Regnskabsvejledning 16

47 Indsigt i &rsregnskabsloven, EY’s Praktiske Guide til forstéelse af loven 2014/15, side 225-227
4 |Indsigt i &rsregnskabsoven, EY's Praktiske Guide til forstaelse af loven 2014/15, side 227

4 |Indsigt i &rsregnskabsloven, EY's Praktiske Guide til forstaelse af loven 2014/15, side 227

%0 |ndsigt i arsregnskabsloven, EY’'s Praktiske Guide til forstaelse af loven 2014/15, side 227

51 Notat fra Erhvervsstyrelsen af 3. april 2009

Page 28|84



Kapitel 4 Metoder for opger elsen af dagsveer di
Som beskrevet ovenfor er det ikke muligt at finde et aktivt marked for investeringse endom-
me, hvorfor dagsvaadien opgares pa niveau 3. Nedenfor ses modeller til opgerelse af dags-

vaadien painvesteringsejendomme.

Erhvervsstyrelsen har i notat af 3. april 2009 skrevet, om problemstillingerne ved opgarelsen
af dagsvaardi. Erhvervsstyrelsen har kommenteret pa 2 metoder til opgerel sen:®2

- Vurdering fra ekstern vurderingsmand
- Opgerel se efter afkastbaseret model

De seneste ar er der dog ogsa flere som benytter DCF-modellen til opgerelse af dagsvaadien,

hvorfor denne model ogsa vil blive gennemgaet.

4.1 Vurdering fra ekstern vurderingsmand

Ved vurdering af en ekstern vurderingsmand vil der ofte vaare tale om en vurdering fra en
gjendomsmagyler. En vurdering fra en ekstern ejendomsmaggler vil ofte blive betragtet som en
palidelig vurdering, da det er deres hovedbeskadtigelse.>

Erhvervsstyrelsen skriver, at dagsvaadien skal opgerelse fra de pa balancedagen faktiske for-
hold.> Det betyder, at ved opgerelsen af dagsvaardien méa der ikke tages hgjde for fremtidige
forbedringer, forventninger til det fremtidige marked, fremtidig indtjening mv. Ved en vurde-
ring fra en gendomsmagyler tager gendomsmaagler fremdige forhold med i sin opgerelse af
handelsvaadien pa ggendommen. Derfor mener Erhvervsstyrelsen ikke, at en vaardiansadtelse
fraen ekstern vurderingspart opfylder kravene til opgerelsen af dagvaadien.

4.2 Grundlaeggende begreber
Inden gennemgang af den afkastbaserede model og DCF-modellen vil der blive gennemgaet
nogle grundlaaggende begreber, som vil blive brugt bade i den afkastbaserede model og DCF-

modelen.

52 Notat fra Erhvervsstyrelsen af 3. april 2009
53 Notat fra Erhvervsstyrelsen af 3. april 2009
> Notat fra Erhvervsstyrelsen af 3. april 2009
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Forrentningskrav:

Grundlagggende for bade den afkastbaserede model og DCF-modellen er forrentningskravet.
Forrentningskravet er udtryk for den kompensation en investor skal have for sin investering.
Det betyder ogsa at jo hgjere risikoen ved investeringen er, jo starre er bliver forrentningskra-

vet ogsa.®

Forretningskravet kan sammenholdes med den risikofri rente plus en markedsrisikopraamie,
der er specifik for investeringsgendommen. Det er risikopraanien, der ofte har den store be-

tydning for forrentningskravet, og det kan vaare meget kompleks at opgere risikopraamien.®

Fastlasggelsen af risikoen

Fastlagggelsen er risikoen for en investeringsgendom er besvaaligt for det er forskellig fra
investor til investor, hvad der er fokus pa, ndr risikopraamien skal opgeres. Forholdene, som
en investor kan have fokus pa, kan vaare indtjeningsbehov, markedsforventning og ejendoms-
specifikke forhold, som individuelle synspunkter ofte vil have betydning for, hvor hgj risiko-

ener.>’

De risikofaktorer, som kan spille ind, kan opdeles i to grupper; Markedsrisici og specifikke

risici.®®

Markedsrisici
Markedsrisici er udtryk for derisici som er pa det generelle marked for investeringsejendom-
me og de risici, som investor ikke kan pavirke, men ma tilpasse sig efter. Af markedsrisici
kan naevnes fal gende:*®
- Likviditet ved salg: Risikoen ligger i, a keb af ejendomme ofte kraever finansiering af
real kreditingtitutter, hvilket ikke alle har mulighed for at 1ane denne sumsterrel se samt
det tager tid at fatilladelse af kreditforeningen, hvilket traskker processen ud.

55 Ejendomsforeningen Danmark, "V serdiansaettel se af investeringsejendomme — definition af forrentningskrav”, side 7
%6 Ejendomsforeningen Danmark, "V aardiansadtel se af investeringsejendomme — definition af forrentningskrav”, side 7
57 Ejendomsforeningen Danmark, "V aardiansadtel se af investeringsejendomme — definition af forrentningskrav”, side 9
%8 Ejendomsforeningen Danmark, ”V aardiansadtel se af investeringsejendomme — definition af forrentningskrav”, side 10-13
%9 Ejendomsforeningen Danmark, ”V aardiansadtel se af investeringsejendomme — definition af forrentningskrav”, side 10-13
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Markedslgjeforventninger: Der er altid en vis usikkerhed, ndr man skal forudsadtte, hvad
markedslgien er i fremtiden, da markedslgen er afhaangig af udbud og efterspargsel,
hvor det er svaat at udtale sig om fremtiden.

Beliggenhed: N& man snakker om gjendomme bensevnes ofte beliggenhed som den

vigtigste faktor. Risikoen ved beliggenheden er at opfattelsen for en beliggenhed kan
aandre sig. Fx kan det have betydning, hvis udsigten er vaesentlig for gendomme, men

der s& bygges en bygning foran.

Vaadiforringelse pga. strukturelle aandringer: Af strukturelle sandringer kan naevnes fi-
nanskrisen, hvor ale gendomspriser faldt over en kort periode. Forhold som finans-

krisen er utrolig svaae at tage hgjde for, ved opgearelse af risikopraamien.

Lovandringer: Lovaandringer inden for udlgning kan have betydning for, hvor meget
en virksomheden fremadrettet kan tjene pa ejendommen.

Specifikkerisici
Specifikke risici er risici som er gaddende for netop denne investeringsejendom. Specifikke
risici kan vaare fal gende:®°

- Manglende |gjebetalinger: Patrods af at en gendom er fuldt udlejet kan udlejen ikke al-
tid vaare sikker p3, at lejeren har likvide midler til at betale huslgjen.

- Manglende mulighed for genudligining: Ved balancedagen kan gendommen vaae fuldt
udlget, men hvor let er det at finde en ny lger, hvis den nuvaarende g er opsiger kon-
trakten? Det er meget forskelligt fra ggendom til gendom, hvor stor risikoen er. Fx kan
gjendommen vaae specifik bygget/indrettet til den gamle lgjer eler kan man let tilpas-
se ggendommenttil en ny lgjer?

- Omkostninger ved driften af g endommen: Omkostningerne til gendommen kan svinge
fx hvor mange omkostninger der skal bruges pa vedligeholdelse, da der kan komme
uforudsete omkostninger.

- Forskellige lgestrukture: Lejestruktureren er udtryk for den sammensagning der er mel-
lem de lgjere, man har i gendommen/gjendommene samt om der er ophold i lgjeperio-
derne. Herunder er prisniveauet palejen ogsa. Hvis man har en langtidskontrakt pale-
jen kan man risikere, at lgjen er sat for lavt og man har ikke mulighed for at regulere

lgjen.

80 Ejendomsforeningen Danmark, "V aerdiansaeitel se af investeringsejendomme — definition af forrentningskrav”, side 10-13
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Den risikofrierente

Den risikofrie rente er udtryk for det investor kunne have faet for sin investering, hvis de var
placeret i en investering uden saalig risiko hvilket ofte udtrykkes i obligationer. Helst skal
renten pa en obligation veae med tilsvarende varighed som den forventede ejerperiode pa

investeringsgjendommen.5?

Ovenfor er gennemgaet de grundlaaggende begreber i den afkastbaserede model og DCF-

modellen. Nedenfor vil de to modeller blive gennemgaet.

4.3 Den afkastbaser ede model

Den afkastbaserede model bliver ogsa kaldet normalindtjeningsmodellen. Modellen er den
mest simple metode af den afkastbaserede metode og DCF-modellen og af samme grund er
modellen meget anvendt. Modellen tager udgangspunkt i et driftsresultat for det kommende
ar. Driftsresultatet divideres herefter med et fastsat forrentningskrav i %6.62

Forudsagningen for at benytte den afkastbaseret model er, at det afkast, som gendommen
genererer, forventes at vaare stabilt i en uendelig periode samt at alle forudssgninger i opge-
relsen holdes konstante.®® Den afkastbaserede model kan inddelesi 3 punkter:

- Opgerelsen af driftsafkastet for ggendommen
- Opgarelsen af forrentningskravet

- Opgerelsen af dagsvaardien for g endommen

Opgerelsen af driftsafkastet for g endommen

Driftsafkastet skal opgares for et "normaldr.” Driftsafkastet skal som udgangspunkt afspejle
en 12 maneders periode. Driftsafkastet bestar af |gjeindtaagterne fratrukket de omkostninger,
der er i forbindelse med driften af ejendommen.®* Ofte tages der udgangspunkt i de seneste 12
maneders realiserede tal eller et budget for det kommende &r. Hvis der tages udgangspunkt i

51 Vaardiansadtel se af i nvesteringsejendomme — definition af forrentningskrav, Ejendomsforeningen Danmark
62 http://dn-erhverv.dk/sael g-investeringsej endom/anal yser/regnskabsmaessi g-behandling-af-investeri ngsej endomme/
83 http://dn-erhverv.dk/sael g-investeringsej endom/anal yser/regnskabsmaessi g-behandling-af-investeri ngsej endomme/
64 http://dn-erhverv.dk/sael g-investeringsej endom/anal yser/regnskabsmaessi g-behandling-af-i nvesteri ngsej endomme/
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de seneste 12 maneders realiserede tal er det vigtigt at regulere for omkostninger, som ikke er

normalindtjening.

Opgerelse af driftsafkastet

+ Lejeindtz=gter

- Vedligeholdelsesomkostninger
- Administrationsomkostninger

- Driftsomkostinger

= Driftsafkastet for ejendommen

Figur 6 - Opgerelse af driftsafkast for ggendomme.®®

L jeindtaagten vil som udgangspunkt bestd af den faktiske huslgje. Hvis det vurderes, at hus-
lgjen er betydelig forskellig fra markedslgjen, bar det overvejes om det er markedsejen eller
huslejen der skal benyttes. Ved markedslejen skal forstds den Igje, som man ville kunne gen-
udleje eiendommen til inden for 6 maneder. Hvis der foreligger en langtidskontakt med en
stabil legjere taler det for, at den faktiske huslge skal benyttes, men hvis lgeren kan opsige
kontrakten fra den ene dag til den anden vil det vaae mest retvisende at benytte markedsle-

jen66

V edligehol del sesomkostninger bestar af de omkostninger, som benyttes til at holde ejendom-
men i en normal tilstand. V edligehol del sesomkostninger kan svinge meget fra &r til ar, da man
et ar kan have nogle store omkostninger, hvorefter man i en arraskke ingen vassentlige vedli-
geholdel sesomkostninger har. Derfor skal vedligeholdelsesomkostningerne besta af de gen-
nemsnitlige vedligehol del sesomkostninger.6’

Administrations- og driftsomkostninger bestér som udgangspunkt af de budgetterede omkost-
ninger for det kommende ar. Hvis virksomheden ikke har eksterne administrations- og drifts-
omkostninger skal omkostningerne fastsadtes ud fra, hvad markedsprisen pa disse omkostnin-
ger ville vaae. Herunder vil g endomsskatter, afgifter og @vrige omkostninger tilknyttet drif-

85 http://dn-erhverv.dk/sael g-investeri ngsej endomy/anal yser/regnskabsmaessi g-behandling-af -investeri ngsejendomme/
86 http://dn-erhverv.dk/sael g-investeringsej endom/anal yser/regnskabsmaessi g-behandling-af-investeri ngsej endomme/
57 http://dn-erhverv.dk/sael g-investeringsej endom/anal yser/regnskabsmaessi g-behandling-af-i nvesteri ngsej endomme/
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ten af udlgningsvirksomhed ligge. | virksomhedens driftsafkast ma ikke indga renter til fi-

nansiering af 1&net ved kab af ejendommen.®®

Opgerelse af forrentningskravet

Ovenfor er forrentningskravet beskrevet, hvor det konstateres, at forrentningskravet skal vaare
den forrentning, som investoren modtager som udbytte for de risici investoren Igber ved sin
investering.

Forrentningskravet skal fastsaetes efter bedste skan og sdledes at det afspejler de handler, der
har vaaret pa ejendomsmarkedet i perioden op til fastsatelsen dog korrigeret for saglige for-
hold pa den pé&gad dende ejendom. &

Opgerelsen af dagsveerdi
For at opgere dagsvaardien divideres driftsafkast med forrentningskravet, hvorefter den kapi-

taliserede vaardi fremkommer.”

| opgerelsen af driftsafkastet er der taget udgangspunkt i et normaldr, hvilket betyder at der
ikke er taget hgjde for saarlige forhold ved gjfendommen. Derfor skal der reguleres for disse

saalige forhold ved g endommen efterfalgende. Disse forhold kan vaae:

- Regulering for tomgang, hvis der er perioder i lgbet af normalédret, hvor jendommen
ikke er udlgjet.

- Hvis virksomheden har udskudt nogle vedligeholdel sesomkostninger fra tidligere ar,
men man métte forvente, der skulle afholdes i forbindelse med et salg af ejendomme
enten ved afslag i prisen eller udfarsel af den manglende vedligeholdelse. Dette kan fx
vage udskiftning af tag mv.

- | forbindelse med udskiftning af lgeren kan der veare omkostninger ved indretning af
gjendommen, hvis den nye Igjer ikke kan benytte gjendommen pa den méde, som den

gamle lgere havde indrettet egendommen.

88 http://dn-erhverv.dk/sael g-investeringsej endom/anal yser/regnskabsmaessi g-behandling-af-investeri ngsej endomme/
89 http://dn-erhverv.dk/sael g-investeringsej endom/anal yser/regnskabsmaessi g-behandling-af-investeri ngsej endomme/
70 http://dn-erhverv.dk/sael g-investeringsej endom/anal yser/regnskabsmaessi g-behandling-af-i nvesteri ngsej endomme/
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- Lejeren har ofte indbetalt et depositum for lejemalet, hvor virksomheden opnér et afkast
af i form af renteindtaggter. | opgerelsen af dagsveardien kan den kapitaliserede vaadi
af dette afkast indga.

Ved reguleringen af saalige forhold ma der ikke reguleres for forhold, som er vassentlige for
den enkelte investor, men kun forhold som vil pavirke den kontante markedsvaardi pa ejen-
dommen. Efter reguleringen for disse saalige forhold er den kapitaliserede vaardi for gen-
dommen beregnet.

Nedenfor vises et eksempel pa den afkastbaserede model for at vise, hvordan modellen er

opbygget:

Den afkastbaserede metode
tkr.

Driftsafkastet
Lejeindtasgter 1500
Ombkostninger
Vedligeholdelsesomkostninger 110
Administrationsomkostninger 40
Driftsomkostninger 20
Omkastninger i alt 170
Driftsafkast 1330
Forrentningskravet
Forrentningskravet 7%
Opgerelse af dagsvaardi
Vaerdi af ejendom for reguleringer 19.000,00
Regulering for tomgang 1 maned -150
Regulering for udskudte vedligeholdelsesomkostninger -300
Regulering for indretningsomkostninger -50
Vardi af ejendom efter reguleringer 18.500.00

Figur 7: Den afkastbaserede metode, egen produktion

Page 35|84



Fordele og ulemper ved den afkastbaserede model

Modellen er som sagt ovenfor simpel at udfere, da den er opdelt i to simple faser: beregnin-
gen af driftsafkastet og opgerelse af forrentningskravet. Beregningen af driftsresultatet vil ofte
vage Simpelt at opgere, da man tager udgangspunkt i de realiserede tal eller budgetter for den

kommende 12 manedsperiode.

Ulemperne ved modellen er, at opgaerel sen tager udgangspunkt i, at forholdene ved beregnin-
gen af driftsafkastet er gaddende i en uendelig periode, hvilket gaddent vil vaare tilfaddet. Det
er svaat at opgere, hvad g eindtasgten og omkostningerne forbundet med udlegningen vil vee
re i uendelig tid. Derved mangler opgerelsen tilbagekonteringselementet og dette kan give

vaesentlige fg| ved opgerel sen.

Endvidere kan opgerelsen af forrentningskravet mangle at tage hgjde for forhold, som ledel-
sen simpelthen ikke har vaaret opmaaksom pa giver en risiko. Dette betyder, at forrentnings-

kravet er sat for lavt, daman har risici, som forrentningskravet ikke opvejer.

4.4 DCF-modellen

Som alternativ til den afkastbaserede metode kan DCF-modellen benyttes. DCF -modellen
opger den tilbagediskonterede vaadi af fremtidige pengestramme i modsagning til den af-
kastbaserede model, der bruger driftsresultatet. Den tilbagediskonterede vaadi af fremtidige
pengestremme er svarende til det fremtidige driftsafkast. DCF -modellen kan opdelesi 2 ho-
vedelementer: Den tilbagediskonterede vaardi af pengestremmende, som bestemmer hvad
giendommens vaadi er i en budgetteret periode og den tilbagediskonterede vaadi af terminal-
perioden, som er vaardien p& ejendommen, som ligger efter terminal perioden.”™

DCF-modellen kan opdelesi 5 faser: "

- Bestemmelse af pengestremme i budgetperioden

- Tilbagediskontering af pengestrammetil nutidsvaadi i budgetperioden
- Bestemmelse af terminalvaadien

- Tilbagediskontering af terminalvaardien til nutidsvaardi

"L Gabriel Hawawini og Claude Viallet, Finance for executives — Managing for Vaue Creation, side 407-412
2 |nspirationskilde: Finanstilsynets bekendtgerelse for finansielle rapporter og fondsmaaglerselskaber af 8. au-
gust 2011, bilag 9.
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- Bestemmelse af gjendommens vaadi

Bestemmelse af pengestrgmme i budgetperioden

| farste fase skal pengestremmene for budgetperioden opgeres. Ved opgerelse af penge-
strammene kraeves der en generel viden om giendommen. Ved gennemgang af de realiserede
vaadier de seneste 3-5 ar far man et kendskab til virksomheden samt hvad ejendommen tidli-
gere har realiseret af pengestremme.” Dette er vigtigt, da det ved opgerelsen af dagsvaadien
er vigtigt, at de pengestramme der fastsadtes i budgetperioden er realistiske. Ved gennemgang
af tidligere ars realiserede pengestremme far man en identifikation af, hvad g endommen kan

realisere.

Ved opgerelsen af pengestrammene i budgetperioden skal indtssgter og omkostninger for
hvert & opgeres. | indtasgterne skal indregnes ale |gjeindtaagter, som gjendommen genererer

herunder hvis der forventes | gjeregul eringer.

Omkostningerne der skal indgai opgerelsen er i lighed med den afkastbaserede model de om-
kostninger, der er i forbindelse med udlg ningsvirksomheden. | modsagning til den afkastba-
serede model er det i DCF-modellen de faktisk forventede omkostninger og ikke de gennem-
snitlige omkostninger. Det vil sige, at hvis man et ar forventer at lave forbedringer pa gen-
dommen, som bidrager til lejeforhgjelser, skal disse ogsaindregnesi pengestrammene.

| denne fase skal budgetperioden ogsa fastsadtes. Budgetperioden er perioden frem til at de
frie pengestramme stabiliseres, hvorved der ikke genereres overnormal indtjening laangere.
Den overnormale indtjening (ogsa kaldet EVA) vil oftes kun kunne opretholdes over en korte-
re arrakke, da konkurrencen pa markedet herefter vil have neutraliseret ggendommens fordel.
Budgetperioden skal dog vaae sa lang, at det kan indeholde udsving i markedet, sa der tages
hgjde for bade op- og nedgang i markedet.” | budgettet er indregnet inflation i hele budgetpe-
rioden og der skal ogsa budgetteres med forandringer i lejeniveauet pa marked.

3 Kgb og salg af virksomheder og aktier, Vaardiansadtel ser, vaardiskabelse og vaardioptimering, Per Vestergaard
Andersen, side 13-15

" Kgb og salg af virksomheder og aktier, Vaadiansadtel ser, vaardiskabelse og vaardioptimering, Per Vestergaard
Andersen, kap. 6-7
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Tilbagediskontering af pengestr gmmetil nutidsveerdi i budgetperioden

Néar pengestrgmmene for en virksomhed er opgjort tilbagediskonteres pengestrammene. Til-
bagediskonteringen sker for at regulere for inflationen i samfundet, hvilket vil sige, at det man
kan kabe for 1.000 kr. i dag vil man ikke kunne kgbe for 1.000 kr. om 5 &r. Tilbagediskonte-
ringen sker ved hjadp af diskonteringsrenten. Der finde bade den reelle diskonteringsrente,
som blev benyttet ved den afkastbaserede model og den nominelle diskonteringsrente, som er
gjendommens nominelle forrentningskrav hvilket vil sige afkastkravet er inklusiv inflation.”™ |
beslutningen om, hvad diskonteringsrenten skal vaae, skal de samme forhold som under for-
rentningskravet ved den afkastbaserede metode medtages i betragtningen.

Bestemmelse af ter minalveaerdien
Efter budgetperioden vil pengestrammene som naa/nt ovenfor stabiliseres. Herefter fastleay-
ges terminalvaadien, som er udtryk for den vaardi ggendommen har fra budgetperioden ender

og tiden derefter. Terminalvaardien kan beregnes sél edes:”®

T = PSt
(DKF — INF)
Hvor:
T = Terminalvaadien
PSt = Pengestreamme i terminal &ret
INF = Inflation
DKF= Diskonteringsfaktoren

Tilbagediskontering af terminalvaerdien til nutidsveerdi
Pa samme made som budgetperioden skal terminalvaardien ogsa tilbagediskonteres. Ved til-
bagediskonteringen findes nutidsvaardien af terminalvaadien og dermed hvad terminalvaardien

er i dag.

5 Ejendomsforeningen Danmark, ” Vaardiansadtel se af investeringsejendomme — definition af forrentningskrav”,
side7
76 Ejendomsforeningen Danmark: Vaardiansatel se af fast € endom — en introduktion til DCF-modellen
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Bestemmelse af g endommens veer di

Den sidste del af modellen er at fastsadte vaadien af investeringsejendommen. Vaadien af
gjendommen findes ved at laegge den tilbagediskonterede vaadi af budgetperioden sammen
med den tilbagediskonterede vaardi af terminal perioden.

Fordele og ulemper ved DCF-modellen

Fordelene ved DCF-modellen er at den tager udgangspunkt i pengestrammene for g endom-
men i stedet for driftsresultatet som den afkastbaserede model tager udgangspunkt i. Dette er
en fordel, fordi det er forholdsvis let at manipuleres med driftsresultatet, hvilket er svagere
ved pengestremmene.”’

Derudover tager DCF-modellen ogsa hgjde for, at der kan vaae udsving i indtasgter og om-
kostninger fra ar til & samt der kan ske udsving i samfundsmaessige forhold som fx inflation
mv. DCF-modellen er derved en fleksibel model, hvor det er muligt at tage hgjde for |gbende
udvikling pa ejendommen og pa markedet.

Ulemperne ved DCF-modellen er, at der ligger en masse forudsagninger til grund for model-
len. Dette kreever at man skal have stort kendskab til bade virksomheden og til markedet.
Endvidere er beregningen for DCF-modellen en hel del mere besvaalig end den afkastbasere-

de metode, hvilket ogsa ger den svagrere at gennemskue.

4.5 Sammenligning af veer diansaattel sesmetoder

Ovenfor er den afkastbaserede model og DCF-modellen gennemgéet samt fordele og ulemper
ved metoderne er vurderet. Begge modeller er anerkendte efter den danske lovgivning. | prak-
Sis er det ofte den afkastbaserede model der anvendes grundet, at modellen er mere simpel
end DCF-modellen.

Ved vurdering af hvilken model man skal benytte skal man altid tage hgjde for omkostninger-
ne, der er forbundet med metoden. Omkostningen for udarbejdelsen af modellen skal holdes
op med det udbytte, som man ender med. Grundet kompleksiteten i DCF-modellen kraever det
mange ressourcer a opgere denne korrekt. Modellen kreever, at ale forholde-

ne/forudsagtningerne for de fremtidige pengestramme er opgjort korrekt for at man far et ret-

" Kgb og salg af virksomheder og aktier, Vaardiansadtel ser, vaardiskabel se og vaardioptimering, Per Vestergaard
Andersen, side 37
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visende billede ud af modellen. Det vil ogsa sige, at hvis man ikke bruger de kraevede res-
sourcer er resultatet af modellen ikke meget vaard. Derimod kan man forholdsvist simpelt op-
stille et driftsafkast ved den afkastbaserede model, hvorved modellen er knap sa ressource-
kraavende.

Derfor skal man lave en opvening af omkostningerne mod det resultat du kommer ud med.
Hvis man derfor kun har en gendom eller en meget lille ggendomsportefalje, hvor driftsresul-
tatet er forholdsvist stabil dvs. at selskabet ikke i perioder har store vedligehol del sesomkost-
ninger eller at huslegjen svinger meget kan den afkastbaserede model ofte vaare tiltrakkelig.
Derimod vil det for selskaber med investeringsgjendomme, hvor man har en store gjendoms-
portefglje og omkostningerne er meget svingende vil det sandsynligvis kunne betale sig at
bruge de kraevede omkostninger pa en DCF-model.

4.6 Sammenholdelse af kostprisen med fradrag for akk. afskrivninger og dagsveerdi
Fordelene ved kostprismetoden med fradrag for akkumulerede afskrivninger er at det er nemt
at opgere, hvad kostprisen udger. Ved opgerelsen af kostprisen bliver belgbet opgjort palide-
ligt og der er ikke samme usikkerheder som ved dagsvaadisopgarelsen, hvor der opsadtes
mange forudssgninger, som er svage at udtale sig om. Ulempen ved kostpris metoden er, at
kostprisen kun over en kort periode rent faktisk afspejler dagsvaadien, som er udtryk for
gjendommens reelle vaadi. Ved store udsving mellem kostprisen fratrukket akkumulerede
afskrivninger og handelsvaardien kan det diskuteres, om kostprisen fratrukket akkumulerede
afskrivninger er i overensstemmelse med det retvisende billede.

Fordelene ved dagsvaardismetoden er, at metoden afbilleder handel svaardien for g endommen,
hvilket betyder, at endommen reelt er indregnet til den vaadi, som gendommen er vaad,
hvilket er med til at vise det retvisende billede. Ulemperne ved dagsvaardismetoden er, at det
sjadden er muligt at indregnes investeringsaktiverne efter niveau 1 og 2 pa andet end barsno-
terede vaadipapir, hvor man opndr den sterste sikkerhed ved veaadiansadtelsen. Derved er
man ngdt til at benytte modeller til opgarelsen af dagsvaardien pa gendommen. Ved benyttel-
se af disse modeller er der opstillet en masse forudssgninger og forhold, som handler om
fremtiden, hvilket der altid vil vaare en vis usikkerhed forbundet med. Endvidere skal der af-
sadtes et forrentningskrav, som virksomheden skal opnd. Dette forrentningskrav har stor ind-
flydelse pa, hvad den kapitaliserede vaardi af ejendommen bliver, hvorfor dette er vigtig at det
fastsadtes korrekt. Dog vil der ofte ved opgerelsen af forrentningskravet veae en subjektiv
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vurdering, hvorfor der ogsa er en del usikkerhed ved opgarelsen af denne. Nar dette er sagt
bygger dagsvaadismetoden mere op omkring det grundlasggende krav i arsregnskabsloven om
et retvisende billede, fordi dagsvaardien |gbende opgerestil den reelle vaardi af g endommene.
| indledningen viste graferne, at ejendomspriserne svinger meget lgbende, hvorfor kostprisen
fratrukket akkumulerede af skrivninger ikke reprassenterer udviklingen pa markedet.

4.7 Delkonklusion

Alle danske, erhvervsdrivende virksomheder er omfattet af &rsregnskabsioven. Arsregnskabs-
loven indeholder en generalklausul om, at arsrapporten altid skal vise et retvisende billede.
Der er fastlagt en begrebsramme, for at stette op om generalklausulen i arsrapporten, som er
opbygget pa 5 niveauer: brugerens informationsbehov, kvalitetskrav, definition af elementer,
indregning og maling og klassifikation. Ydermere er der opstillet 10 grundlasggende forud-
sagtninger, som en arsrapport skal overholde.

Arsrapporten skal indeholde en ledel sespétegning, en revisorregning, |edelsesberetning, an-
vendt regnskabspraksis og arsregnskabet herunder resultatopgarel sen, balancen, egenkapital-
opgerelse, pengestramsopgaerelse og noter. Balancen er opdelt i aktiver og passiver, hvor in-
vesteringsegjendomme er indregnet som et materiel anlasgsaktiv, hvis g endommen er til ved-
varende ge og brug for virksomheden. Ellers indregnes ejendommen som et omsagni ngsak-

tiv.

Materielle anlasgsaktiver indregnes som hovedregel til kostpris fratrukket akkumulerede af-
skrivninger. Kostprisen udger de omkostninger der er i forbindelse med anskaffelsen af akti-
vet. Anlasgsaktivet skal afskrives over brugstiden fratrukket en eventuel scrapvaadi. Som et
tilvalg kan man vadge at indregne anlasgsaktivet til dagsvaardi efter § 41. Hvis man indregner
til dagsveadi skal der |gbende ske revurdering af opskrivningen i takt med at dagsvaardien
andrer sig. Pa trods af indregningen til dagsvaardi skal der stadig ske afskrivning pa een-
dommen og ydermere skal der afskrives pa opskrivningen. Opskrivningen skal indregnes pa
egenkapital pa en bundet post, hvorved der ikke kan udloddes udbytte pa grundlag af opskriv-

ningen.

Hvis virksomhedens hovedaktivitet er investeringsaktivitet kan investeringsejendommen ind-
regnes til dagsvaardi efter § 38. Forskellen til ovenstaende er at der ikke skal ske afskrivninger

pa gendommen eller en eventuel opskrivning, nar den indregnes efter § 38. Vaadiregulerin-
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gen indregnes i resultatopgerel sen og pavirker dermed arets resultat. Ved en opskrivning bin-
des den ikke pa egenkapitalen, hvorved der kan udloddes udbytte pa baggrund af en opskriv-
ning. Ved indregning til dagsvaardi skal den tilharende forpligtelse ogsa indregnes til dags-
vaadi.

Til indregning af dagsvaadi er der 3 niveauer. Niveau 1 er indregning efter et aktivt marked.
Niveau 2 er indregning efter et lignende marked, som man kan tage udgangspunkt i. Niveau 3
er DCF-modeller eller afkastbaserede modeller. Vaadiansadtelse af investeringsejendomme
vil ofte ligge pa niveau 3. Erhvervsstyrelsen har d. 3. april 2009 udarbejdet et notat om ind-
regning af investeringseendomme, hvori de nsevner 3 metoder: ekstern vurderingsmand, den
afkastbaserede model og DCF-modellen. En veardiansadtel se skal ske pa baggrund af de fakti-
ske forhold pa balancedagen, hvorfor en vurdering fra ekstern vurderingsmand ikke kan be-
nyttes, da fremtidige forhold oftest indregnes. Den afkastbaserede model tager udgangspunkt i
driftsafkast som divideres med et forrentningskrav, hvorved vaadien pa € endommen kommer
frem. DCF-modelen tager udgangspunkt i to grundelementer: den tilbagediskonterede vaadi
af budgetperioden og den tilbagediskonterede veardi af terminavaardien. Den afkastbaserede
model er en del mere simpel end DCF-modellen, hvilket ogsa betyder, at DCF-modellen tager
hgjde for flere forhold som fx inflation. Ligeledes krasves det ogsd i den afkastbaserede mo-
del, at forholdene i driftsafkastet skal vaare usandrede i en uendelig periode, hvilket ofte ikke
er tilfad det.

For begge opgerelser er den sterste udfordring at opgere det afkastkrav, som gendommen
skal give. Der er mange forhold som spiller ind pa denne beregning og ofte kan investorer

have individuelle praferencer, som kan pavirke opgerelsen heraf.

Indregning efter kostpris fratrukket akkumulerede afskrivninger har den fordel, at det er let at
opgare kostprisen, hvorefter der lgbende skal ske afskrivninger. Derimod vil kostprisen fra
trukket akkumulerede afskrivninger sadden vise det retvisende billede, da der kan vaae stor
forskel pa kostprisen fratrukket akkumulerede afskrivninger og den reelle veadi af ejendom-
men, som det retvisende billede viser. Dette krav lever indregning til dagsvaadi op til, men
der er mange faktorer indblandet, nar man skal opgere dagsvaadien, hvor der er tilknyttet en
vis usikkerhed, hvorfor den er svaa at opgare prascis. Dog ma det stadig konkluderes, at den

mest retvisende metode at indregne investeringsejendomme efter er dagsvaadi.
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Kapitel 5 Analyse af investeringsg endomme indregnet til kostpris og dagsveer di
Ovenfor er den teoretiske gennemgang af indregning af investeringsejendomme gennemgaet,
hvor det er konkluderet, at dagsvaadi er den mest retvisende made at indregne investerings-
giendomme. Dog er dette ikke det der altid sker i praksis, hvor investeringsejendomme ogsa
indregnes til kostpris fratrukket akkumulerede afskrivninger. Nedenfor vil nogle udvalgte
arsrapporter for virksomheder med investeringsej endomme blive gennemgaet for at se, om det
retvisende billede er overholdit.

Ved gennemgangen af arsrapporterne vil der vaare fokus pa afkastkravene, som ejendommene
er indregnet til. Afkastkravene skal vaae udtryk for den forrentning, som en villig og uaf-
haengig part ma forventes at ville kraeve for investeringen.” Som skrevet under beskrivelsen
af dagsvaardismetoderne er investeringsejendommens beregnede dagsvaadi direkte pavirket af
afkastkravet.

| Erhvervsstyrelsens notat af 3. april 2009 skriver man f@lgende:

" Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har konstateret, at visse virksomheder ved brug af den af-
kastbaser ede metode anvender et forrentningsniveau, som ligger vaessentlig under niveauet for
de indikationer, som er beskrevet ovenfor — herunder saaligt den risikofrie rente. Det er dog
altid nadvendigt med en individuel vurdering af hvert tilfadde.” ”°

Erhvervsstyrelsen har altsa oplevet, at der benyttes et for lavt afkastkrav, hvorved den bereg-

nede dagsvaardi painvesteringsgjendommen bliver for hgj.

Nedenfor er derfor udvalgt 4 selskaber, hvor selskabets hovedaktivitet er investeringsaktivitet
herunder udlegjning af ggendomme. Der er udvalgt 2 selskaber, hvor investeringsg endommene
indregnes til kostpris fratrukket akkumulerede afskrivninger og 2 selskaber, hvor investe-
ringsejendommene indregnes til dagsvaardi beregnet efter en afkastbaseret model.

5.1 Selskaber, der benytter kostprisfratrukket akkumulerede afskrivninger
For a kunne sammenholde investeringsgendommen med hinanden er det ngdvendigt at

sammenholde afkastkravet med hinanden. | de selskaber, hvor investeringsejendommene er

8 Notat fra Erhvervsstyrelsen af 3. april 2009
® Notat fra Erhvervsstyrelsen af 3. april 2009
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indregnet til kostpris er der ikke anvendt et afkast. For at gere investeringsg endommene
sammenlignelig er der beregnet et afkast for investeringsgendommene, der er indregnet til

kostpris. Afkastet er beregnet ud frafal gende formel:&

_ Driftsafkast
~ BFV Ejendom

Hvor:

- A= afkastet

- Driftsafkastet = Driftsafkastet er beregnet som det gennemsnitlige driftsresultat for de
seneste 5 ar reguleret for afskrivninger taget fra arsrapporten. Da driftsafkastet bereg-
nes som det gennemsnitlige driftsresultat for de seneste 5 ar, vurderes dette for et
normalt ar. Der er reguleret for afskrivningerne i driftsresultatet, da der ikke afskrives
pa investeringsgjendomme, hvorfor det ikke vil indgd i driftsafkastet. Driftsresultatet
kan kun benyttes, hvis der ikke er andre indtaegter eller omkostninger end dem, som
vedragrer driften af ggendommen. Derfor skal de udvalgte selskaber ikke have anden
aktivitet, der pavirker driftsresultatet.

- BFV Ejendom = Den bogfarte vaardi, som investeringsejendommen stér indregnet til i

arsrapporten.

Der er en del usikkerheder forbundet med denne opgerelse, hvorved beregningen af afkastet
ikke er helt korrekt, men vurderes ok for en sammenligning af de afkastkrav, som virksomhe-

derne benytter.

De to selskaber, hvor investeringsgendomme er indregnet til kostpris fratrukket akkumulere-
de af skrivninger er:

- Fauerholdt Jensen ApS

- Wagner Ejendomme ApS
Selskaberne er interessante, da det ene selskab kun indeholder en gendom, mens det andet
selskab indeholder en stor portefgalje af g endomme, hvorved man ser begge situationer.

8 |nspiration taget fra (egen produktion): http://93.176.78.166/AttachedFiles/%7B78110a38-c123-4862-a6b3-
a04ad09c09a6%7D.%7B 7a023e85- 75bc-44db-93dc-dc82cf68597e%7D.BEK _281 260314.pdf
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5.1.1 Fauerholdt Jensen ApS

Sel skabets hovedaktivitet er udlgining af en ggendom og er hjemmehgrende i Aalborg. Ifglge
selskabets anvendte regnskabspraksis indregnes deres investeringsgendom til kostpris fra-
trukket akkumulerede afskrivninger. Der afskrives over en periode pa 40 ar for bygningerne,
men der afskrives ikke pa grunde. Investeringsejendommene nedskrives til genindvindings-

vaadi, hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige vaadi &

Ved en gennemgang af arsrapporten ses, at selskabet ikke har andre aktiver end investerings-
gjendommen samt et tilgodehavende. Passiverne bestar af gadd til kreditinstitutter samt skyl-
dig skat og anden gadd. Pa baggrund af dette vurderes det, at selskabet ikke har anden aktivi-
tet end hovedaktiviteten, hvorfor driftsresultatet kan benyttes til opgerelsen af afkastet.

Nedenfor ses et uddrag af arsrapporterne for de seneste 5 r:

Fauerholdt Jensen Holding ApS 201314 2012113 201112 201011 2009/10
CVR-nr. 12 09 37 80 DKK DKK DKK DKK DKK
Driftsresultat 175.430,00 175.430,00 183.410,00 181.411,00 184.111,00
Afskrivninger -67.570,00 -67.570,00 -67.570,00 -67.569.00 -67.569.00
Investeringsejendomme 1.695933,00 1763.503,00 1831073.00 189864300 196621200
Egenkapital 883.044.00 77513900 72216600 62606400 549.143.00
Driftsresultat fratrulkdeet afskrivninger 243.000,00  243.000,00 25098000  248980,00 251 680.00
Gennemsnitlig driftsresultat 247.528.00

Forrentning ved bogfert veerdi 14.60% 14.04% 13,52% 13,04% 12.59%

Figur 8: Uddrag af offentliggjorte arsrapporter for 2009/10-2013/14.82

Som det ses af ovenstaende er den eneste udvikling pa investeringsejendommene, at de falder
med arets afskrivninger. Det beregnede afkast stiger over den 5 &rige periode, hvilket skyldes,

at egendommens vaadi falder med afskrivningen hvert &r.

5.1.2 Wagner Ejendomme ApS
Wagner Ejendomme ApS har 106 velbeliggende erhvervslgema og ca. 200 boliglejemal.
Ejendommene er af hgj standart og flot renoverede, samt mange af lejemalene har store ter-

rasser mv. Ejendommene henvender sig til lgjere, som veardsadter og respektere den hgje

81 Arsrapport for Fauerholdt Jensen ApS, CVR-nr. 12 09 37 80
8 Arsrapporter for Fauerholdt Jensen ApS, CVR-nr: 12 09 37 80
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standart pa lejemdlet.®2 Ved en gennemgang af selskabets gjendomsportefalje ses det, at sel-
skabets gjendomme er beliggende i Aalborg.®*

Pa hjemmesiden oplyses det, at man ogsa administrerer huslgje og udlejning for andre gjen-
domsselskaber. Det er ikke oplyst om indtaggterne i forbindelse med dette er indregnet | Wag-
ner Ejendomme ApS' arsrapporter, men i arsrapporter star der under anvendt regnskabsprak-

sis for andre driftsindtaagter/-omkostninger falgende:

" Andre driftsindtesgter og andre driftsomkostninger omfatter regnskabsposter af sekundasa
karakter i forhold til selskabets hovedaktivitet, herunder avance og tab ved salg af materielle
anlasgsaktiver” 8

Det er ikke muligt ud fra drsrapporten at regulere for andre driftsindtaggter, da de er en del af
bruttofortjeneste/tabet. Derimod er det muligt at regulere for andre driftsomkostninger, hvilket
er gjort.

Der har tidligere vagret en opskrivning pa ejendommen, hvilket ses af noten for materielle
anlasgsaktiver. Opskrivningen er dog sket far nedenstdende 5 arsoversigt, hvorfor det ikke

pavirker dissetal.

Driftsresultat fratrulkcket afs og andre driftsomk.

38.716.153.00

36.413.659.00 38.191.051.00

Wagner Ejendomme ApS 2013/14 201213 201112 201011 2009/10
CVR-nr. 3727 76 14 DKK DKK DKK DKK DKK
Driftsresultat 28.160.905.00 28.815.667.00 26.823.678,00 2735218300 29.182.583,00
Afslerivninger -10.780.364.00 -10.739.825,00 -10.763.251.00 -10.838.868.00 -10.867.362.00
Andre driftsomkostninger -225.116.00 0.00 -1.173.270.00 0.00 0.00
Investeringsejendomme 514.475.275,00 523.907.502,00 535.898.032,00 547.047.328.00 558.698.170,00
Til- og afgange 1.198.239.00 -3.936.026.00 -800.377.00 -1.055.836.00 -648.431.00
Egenkapital 99.419.404.00 77.767.731.00 75.800.998.00 112.349.325.00 113.048.489.00

40.049.945.00

Gennemsnitlig driftsresultat 38.585.260.00

Forrentning ved bogfart veerdi 7.50% 7.36% 7.20% 7.05% 6.91%
ZAndring i procentpoint 0.14% 0.16% 0.15% 0.15%

Zndring i procent 1.83% 2.29% 2.08% 2.13%

Figur 9: Uddrag af offentliggjorte arsrapporter for 2009/10-2013/14.8

8 http://www.wagnerejendomme.dk/dk/om_wagner.htm

8 http://www.wagnerejendomme.dk/dk/ejendomme.htm

8 Arsrapport for Wagner Ejendomme ApS. CVR-nr: 37 27 76 14
8 Arsrapporter for Wagner Ejendomme ApS. CVR-nr: 37 27 76 14
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Som det ses af ovenstdende stiger afkastkravet i perioden i lighed med selskabet Fauerholdt
Jensen ApS. Dette ogsa pa trods af, at der er til- og afgange pa investeringsejendommene i
Wagner Ejendomme ApS. Det ses af ovenstaende, at afkastet stiger med omkring 2% hvert ar,
hvilket er svarende til afskrivninger over 50 ar, hvilket anvendt regnskabspraksis viser, at sel-
skabet benytter.®” Dette viser, at pa trods af keb og salg af investeringsgendommene er det
stadig af skrivningerne, som er starste betydning for udviklingen i afkastet.

5.1.3 Fauerholdt Jensen ApSvs. Wagner Ejendomme ApS

Afkastet for Wagner Ejendomme ApS ligger betydeligt lavere end afkastet for Fauerholdt
Jensen ApS. Selvom gendommene er indregnet til kostpris fratrukket akkumulerede af skriv-
ninger giver den lavere afkast mening, da sammensagningen af investeringsgendomme i
Wagner Ejendomme ApS er gendommene, som er nyrenoverede og af hgj standart. Det bety-
der selvfalgelig ogsa noget, at Wagner Ejendomme ApS lgbende opkaber nye investerings-
gjendomme, hvorimod Fauerholdt Jensen ApS kun har en g endom. Dette betyder, at Wagner
Ejendomme ApS har eiendomme, hvorpa der naesten ikke er afskrevet, mens der pa gen-
dommen i Fauerholdt Jensen ApS minimum afskrevet 5 ar og sandsynligvis laangere. Dette
giver en lavere regnskabmasssig vaardi pa eiendommen i Fauerholdt Jensen ApS og derved et
lavere afkast.

Dermed kan det ses, at hvis et selskab indregner til kostpris fratrukket akkumulerede af skriv-
ninger pa sigt vil give et hgjere og hgjere afkast. Lever dette op til det grundlasggende krav
om et retvisende billede? Afkastet skal selvfalgelig justeresi takt med udviklingen pa de risi-
ci, der er i forbindelse med drift af en g endom. Dog virker det ikke realistisk, at afkastkravet
| gbende gennem hele ggendommens brugstid vil stige og derved vil g endommens vaadi falde.
Y dermere ma det forventes, at hvis der var foretaget en nedskrivning, ville det vage vist i an-
lagsnoten, hvilket ikke var tilfaddet i nogle af selskaberne. Derved ses det, at patrods af kri-
sen pa ejendomsmarkedet er der ikke foretaget yderligere nedskrivninger pa investeringsejen-
dommene i den 5 &rige periode. Dermed har ledelsen i bade Fauerholdt Jensen ApS og Wag-
ner Ejendomme ApS vurderet, at pa trods af det store fald i ejendomsmarkedet har der ikke

87 Arsrapporter for Wagner Ejendomme ApS. CVR-nr: 37 27 76 14
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vaget behov for nedskrivning pa deres investeringsejendomme. Dette er med til at bygge op
om den faktor, at kostpris-metoden ikke stgtter op om det retvisende billede.

5.2 Selskaber der benytter dagsveer di

Ovenfor er gennemgaet to selskaber, som indregner deres investeringsejendomme til kostpris
fratrukket akkumulerede afskrivninger. Nedenfor vil to selskaber, som indregner investe-
ringsejendommettil dagsvaardi blive gennemgaet.

De to selskaber, hvor investeringsgiendomme er indregnet til kostpris fratrukket akkumulere-
de af skrivninger er:

- @rbak Ejendomme ApS

- Boligselskabet Vigen ApS

5.2.1 @rbak egendomme ApS
Ifalge selskabets arsrapport er selskabets hovedaktivitet at drive handel og investering samt
udlgining af erhvervsmdl.

@rbak Ejendomme ApS oplyser det gennemsnitlige afkastkrav for alle ggendommene i sal-
skabet. Selskabet indregner i henhold til &rsregnskabsloven § 38 dagsvaardisregul eringen over
resultatopgerel sen. Dagsvaadireguleringerne vedrarer bade dagsvaardisreguleringen pa inve-

steringsejendommen og dagsvaadisregul eringen pa den tilharende forpligtel se.

Orbzk Ejendomme ApS 2013 2012 2011 2010 2009

CVR-nr. 26 15 49 01 DKK DEK DKK DKK DKK

Dagsverdireguleringer 6.907.740.00 103.109.00 99828400 1.785668.00  -405.186.00
Afkastlrav i % 4.71% 442% 5.11% 4.10% 4.90%
Investeringsejendomme 87.878.345.00 69.302.510.00 67.305.654,00 48.858.434.00 46.680.756.00
Ti- og afgange 11.622.992.00 0.00 17.347.220.00 744.133.00 11.780.756.00
Egenlcapital 25.090.999.00 17.870.918.00 17.637.433,00 16.598.596,00 15.969.217.00
Investeringsejendomme reguleret for til- og afgang  58.164.000,00 51.211.157.00 49.214301.00 48.114.301.00 46.680.756.00

Figur 10: Uddrag af offentliggjorte arsrapporter for 2009-2013.%

8 Arsrapporter for @rbak Ejendomme ApS. CVR-nr: 26 15 49 01
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Selskabets investeringsejendomme har lagt mellem 4,10% og 5,11% i de seneste 5 aflagte
arsrapporter. Den indregnede veadi pa investeringsejendommene stiger i 2011 og i 2013,
hvilket skyldes store investeringer i nye investeringsggendomme. Det ses, at afkastkravet er
hgjest de ar, hvor man har store investeringer i nye gendomme. Dagsvaadisreguleringerne
viser, at der ikke er sammenhaang mellem de ar, hvor der er hgjest afkast og de &r, hvor der er
foretaget de sterste dagsvaardisreguleringer, hvilket tyder pd, at de tilkabte investeringsejen-
domme giver et hgjere afkast end de investeringer, som selskabet havde inden. Det ses &
ovenstaende model at selvom til- og afgange holdes ude er vaardien af investeringsejendom-
men siden 2009 alligevel steget fra 46.681 t.kr. til 58.164 t.kr., hvilket er udtryk for den farte
dagsveardisregulering i perioden. Samtidig ses det af afkastkravene, at de har vagret lidt svin-
gende, men ikke enstydigt mod en lavere forrentning, hvorfor stigningerne i investeringsejen-
dommene er udtryk for at driftsresultaterne af investeringsejendommene forventes forbedrede

og dermed at investeringsejendommene er mere vaad.

Vaadireguleringen for 2013 afviger vasentlig fra veardireguleringen for de evrige 4 ar. Det
ses af arsrapporten af veadireguleringen pa investeringsejendommen udger en indtasgt pa
6.953 t.kr.2° Det ses 0gsd, at afkastet er steget med 0,29 procentpoint, hvilket betyder, at stig-
ningen pa investeringsejendommene ikke skyldes et lavere afkast. Deri kan lasgges to ting: At
selskabs ledelse forventer betydelige bedre driftsafkast pa de investeringsejendomme selska-
bet havde tidligere ar, eller at man mener dagsvaadien pa de tilkgbte jendomme er steget
betydeligt siden opkabet af g endommene.

Det ses endvidere af oversigten, at egenkapitalen gges i takt med at dagsvaardireguleringer
indtaggtsfares. Det ses her, hvor stor betydning det har for sel skabets soliditet, at dagsveadire-
guleringen indregnes over egenkapitalen, hvorved opskrivningen bliver en fri reserve.

5.2.2 Boligselskabet Vigen ApS
Boligselskabet Vigen ApS hovedaktivitet er udlgining og administration af erhvervs- og bo-
ligggendomme.

8 Arsrapport for 2013 for @rbak Ejendomme ApS. CVR-nr: 26 15 49 01
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Boligselskabet Vigen ApS viser et interval, som afkastet for investeringsgendommene i sel-
skabet ligger mellem i modsagtning til @rbak Ejendomme ApS, hvor den gennemsnitlige af-
kast var vist. Boligselskabet Vigen ApS har kun oplyst afkastkravet for de seneste 3 &, hvor-
for det kun har vaaret muligt at vise disse. | modsagtning til de evrige arsrapporter er Boligsel-

skabet Vigen ApS' arsrapporter aflagt i t.kr.

Boligselskahet Vigen ApS 2013 2012 2011 2010 2009
CVR-nr. 19 43 41 33 t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
Dagsverdireguleringer 6.617.00 2.469.00 -8.493.00 -426,00 -2310,00
Afkcasthravi % 5-5.5% 5-5.5% 5-5.5% gj oplyst &j oplyst
[nvesteringsejendomme 260.670,00 276.449.00 280.555,00 286.307.00 273.337,00
Til- og afgange -14.981.00 -7.422.00 -5.730.00 8.400.00 9.508,00
Egenleapital 36.393.00 30.099.00 27.848,00 34.449.00 36.830,00
[nvesteringsejendomme reguleret for til- og afgang 280.403,00 28120100 27788500 277.907.00 273337.00

Figur 11: Uddrag af offentliggjorte arsrapporter for 2009-2013.%°

Boligselskabet Vigen ApS har haft et forrentningskrav pa 5-5,5% i perioden 2011-2013, hvor
afkastet er oplyst. | modsagning til @rbask Ejendomme ApS er vaadien af investeringsejen-
dommene faldende i hele perioden pa naa fra 2009 til 2010, hvor eiendommene steg med
12.970 t.kr. Afkastkravene er ikke oplyst for disse ar, hvorfor det ikke vides, hvor meget der
vedragrer stigning i driftsafkast og hvor meget der vedrarer stigning i forrentningskrav, men
det ses, at hvis til- og afgange holdes ude, stiger vaardien fra 273 mio. kr. til 278 mio. kr.,

hvorfor der i hvert fald er en vaardiregulering herpa.

| perioden 2011-2013, hvor afkastet er oplyst, falder vaardien af de indregnede investerings-
giendomme. Det ses ogsd, at der har vaget afgange i hele perioden, hvilket faldet i investe-
ringsejendommene er udtryk for. Det ses nemlig, at hvis der reguleres for til- og afgange, vil
vaadien stadig vaae stigende, hvilket betyder, at der i 2012 har vaaet en vaadistigning og i
2013 et vaadifald.

5.2.3 @rbak Ejendomme ApSvs. Boligselskabet Vigen ApS
@rbak Ejendomme ApS har haft en nettostigning i investeringsegjendomme mens Boligsal-
skabet Vigen ApS har haft en nettonedgang. Ved en naamere gennemgang ses det dog, at

% Arsrapporter for Boligselskabet Vigen ApS. CVR-nr: 19 4341 33
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begge selskaber har indregnet positive dagsveardisreguleringer i arsrapporterne over de sene-
ste 5 & — dog har @rbak Ejendomme ApS haft en del starre indtaegter end Boligsel skabet
Vigen ApS.

@rbak Ejendomme ApS har haft et gennemsnitligt afkast, der ligger mellem 4,10% og 5,11%
i den 5 &rige periode, hvor Boligselskabet Vigen ApS har haft et afkast mellem 5% og 5,5% i
de 3 ar, hvor selskabet har oplyst afkastet. Dette viser, at @rbak Ejendomme ApS' ledelse
mener, at g endommene er bedre, end ledelsen i Boligselskabet Vigen ApS mener deres gen-
domme er. Dette kan dog ikke understettes af noget, da der ikke er kendskab til, hvilken type
og stand ggendommene er i. Senere vil selskaberne blive sammenholdt med en publikation fra
Colliers, hvor Colliers hvert kvarta offentligger, hvad de mener afkastkravet skal vaae. Heri
ses det, at generelt er afkastkravet starre ved erhvervsejendomme end boligudigjning.t @r-
baks Ejendomme ApS har udelukkende erhvervsgjendomme, men Boligselskabets Vigen
ApS har begge dele. Derfor gar dette mod de lave afkast i @rbak Ejendomme ApS, hvorved
de lave afkastkrav ma vaare udtryk for standen pa ejendommene eller andre individuelle for-
hold i selskabet.

Né&r ovenstaende er sagt ligger forrentningskravet pa de to selskaber forholdsvis pa samme
niveau og for begge selskaber ligger afkastet under afkastet ved selskaberne, som indregner
efter kostpris. Det kan vaae udtryk for forskellige ting: at gendommene, som er indregnet til
kostpris er placeret dérligere end de andre ggendomme, at gendommene er af darligere stand,
hvilket det dog ikke tyder pa ud fra bekskrivelsen af eiendommene i Wagner Ejendomme
ApS. Derudover kan det ogsa vaae et udtryk for, at ggendomme indregnet til kostpris blot er
indregnet til en lavere vaadi end eiendomme, der er indregnet til dagsveadi. Dertil ma det
tilfgjes, at det beregnede afkast for investeringsg endommene stiger i takt med afskrivninger-
ne. Derfor har det stor betydning, hvor lang tid, selskabet har haft investeringsejendommen.
Hvis analysen havde omfattet et selskab, som havde kabt investeringsejendommen inden for
de seneste 5 &r, ville udfaldet sandsynligvis have vaaret noget andet.

9 http://www.col liers.com/-/medial/Files’EM EA/Denmark/brochures/PDFer/MarkedsPUL S/MarkedsPULS 12015
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5.3 Fglsomhedsanalyse

Ved gennemgangen af den afkastbaserede model og DCF-modellen blev det konstateret at
fastsadtelsen af afkastkravet er af stor betydning for, hvad opgerelsen af dagsvaadien bliver.
Det er dog ogsa afkastkravet som er det svagreste at opgere, da mange forhold spiller ind pa
opgerelsen og det er svaat at vurdere, hvad en villig og uafhaengig person ville kraeve. Derfor

kan man udarbejde en fel somhedsanal yse.%

En felsomhedsanalyse viser hvor meget fx vaadien pa iendommen aandrer sig, hvis afkastet
amndres — altsa viser analysen, hvor fglsom beregningen er for usikkerheder og aandringer pa

markedet. Falsomhedsanalysen kan ogsa omfatte andre faktorer end vaardien pa ejendommen.

Nedenfor ses et uddrag af arsrapporten for Boligselskabet Vigen ApS, hvor man har vist en

falsomhedsanalyse i en note.

Selskabet vaerdiansatter investeringsejendomme til dagsvaerdi. Ejendommene er vardiansat
ud fra en forrentmingsfaktor pa 5-5,5 % for pnimart beboelsesejendomme.

For at illustrere folsomheden og effekten ved ®ndringer 1 forrentningsfakioreme pa selska-
bets investeringsejendomme 1 2013 er i nedenstaende matrix vist verdi af ¢jendomme, egen-
kapital og resultat for skat ved andringer pa +/-0.23 %

tkr. (.25 % Anvendt +0.25 %

Vardi af ¢gjendomme 274 203 260670 248 638

Egenkapital 46.613 36.395 27.439
Resultat for skat 20.873 7273 -4 692

Figur 12: Uddrag af &rsrapport fra Boligselskabet Vigen ApS 2014, CVR.nr: 19 43 41 33

Boligselskabet Vigen ApS har valgt at vise, hvor fglsom vaardien for gendommene, egenkapi-
tal og resultatet far skat er ved en andring af afkastet pa +/- 0,25%. Ved Boligsel skabet Vigen
APpS ses det, at hvis afkastkravet blot havde vaaet 0,25% mindre ville vaardien af gendomme-
ne falde med 12.032 t.kr., hvorved egenkapitalen ogsa ville vaare 8.956 t.kr. mindre. Det viser,
hvor stor en betydning det har om afkastet sadtes korrekt. Hvis afkastet skulle have vaaret
0,25% lavere, men stadig er indregnet til den anvendte afkastkrav, ville ledelsen i Boligsel-
skabet Vigen ApS have mulighed for at udlodde udbytte af 8.956 t.kr. mere end sel skabet rent
faktisk har af frie midler. Dermed kan meget smafejl i den anvendte afkast betyde, at selska-
bets egenkapital falder drastisk ved salg af gendommen, fordi den ikke er udtryk for dags-

9 http://www.bei erhol m.dk/publikationer/regnskab/aarsregnskabs oven/eksempl er/i nvesteri ngsej endomme.html
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vaadien pa ejendommen, hvorved man har et tab i forbindelse med salget. Hvis selskaber har
udloddet udbytte af de opskrivninger, som er foretage tidligere & kan der opsta en situation,

hvor selskabernes egenkapital ikke kan baae et tab/nedskrivning, der kunne komme ved et
salg.

Ovenstéende viser hvor vigtigt det er, at afkastkravet opgeres korrekt samt de hvor stor en
information for regnskabsbrugeren det giver, at selskabet oplyser en fglsomhedsanayse, da
dette kan have stor betydning for regnskabsbrugerens besl utning.
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Kapitel 6 Afkastkrav

Ved gennemgangen af de seneste 5 ars arsrapporter for de ovenstéende 4 selskaber er det kon-
stateret, at i den udvalgte stikprave har de selskaber som indregner til dagsvaadi benyttet et
lavere afkastkrav end de selskaber der indregner til dagsvaadi. Det er ogsa konstateret, at " af -
kastkravet” i selskaber, som indregner efter kostprismetoden er meget afhaangig af, hvor man-
ge ar selskabet har haft gendommen og dermed hvor mange ar der er afskrevet herpa

Derudover er det vist at blot en lille fgl i fastlasggelsen af afkastkravet kan have stor betyd-
ning for, hvad den beregnede dagsvaadi bliver. Men hvordan fastsadtes den korrekte dags-
vaadi? Dette er der ikke et entydigt svar pa. Nedenfor vil blive gennemgaet nogle vejledende
forhold som kan hjad pe med fastsadtel sen af afkastkravet i en virksomhed.

De vejledende forhold, som vil blive gennemgaet er:
- Colliers MarkedsPLUS
- WACC
- Alternative investeringsmuligheder og afkast

6.1 ColliersMarkedsPLUS

Colliers International er et erhvervsejendomsmaagler- og radgiversfirma med speciale i vurde-
ring, udlgining og salg af bruger- og investeringsejendomme. Selskabet er det ferende i ver-
den og har 15.800 ansatte pa& verdens plan, hvoraf 80 er siddende i Danmark.%

Selskabet udgiver hvert kvartal en publikation kaldet Colliers MarkedsNY T, hvor de seneste
tendenser pa g endomsmarkedet bliver beskrevet. Heri er Colliers MarkedsPLUS, som er et
vejledende redskab, som viser de forventede afkastkrav og markedsleje pa investeringsejen-
domme. Afkastene er fastsat ud fra selskabets erfaring, markedskendskab, indgaede handler

samt omtalen p& markedet.®

Afkastenei Colliers er opdelt pa ejendomstyper og pa geografiske omrader. For hver opgarel-
se er den yderligere opdelt efter ggendommens stand, som deles i bedste, standard og under

% http://www.colliers.com/da-dk/denmark/about
% http://www.colliers.com/-/media/Filess EM EA/Denmark/research/MarkedsNY T_8 2013 _net.pdf
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middel. Ved brugen af afkastenei Colliers er det vigtigt at vide, at afkastene kun er vejleden-

de og derfor ikke kan sta alene.

Nedenfor er udvalgte tabeller hentet fra Colliers. Det er rapporten for 4. kvartal 2014, som
tabellerne er hentet fra.

Figur 13 — udvalgte tabeller fra Colliers MarkedsPLUS 4. kvartal 2013

Ovenstaende tabeller er udvalgt med udgangspunkt i, at ale selskaberne pa naa Fauerholdt
Jensen ApS har helt eller delvist udlgning til erhverv. Fauerholdt Jensen har ikke oplyst,
hvilken type investeringsejendom, som sel skabet har.

Det ses af ovenstdende, udvalgte uddrag af Colliers MarkedsPLUS, at afkastkravet for en er-

hvervsgendom generelt ligger lidt hgjere end afkastet for boligejendomme. Nedenfor vil de
ovenstaende sel skabers gjendomme blive sammenholdt med Colliers MarkedsPLUS.
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6.1.1 Fauerholdt Jensen ApS og Wagner Ejendomme ApS

Gennemgangen af afkastet i disse selskaber er foretaget samlet, da selskaberne indregner efter
kostpris-metoden, hvorved afkastet ikke direkte kan sammenholdes med de vejledende af-
kastkrav i Colliers.

Fauerholdt Jensen ApS har, som beskrevet ovenfor, ikke oplyst hvilken type investerings-
gjendom, som selskabet har, hvorfor det ikke er muligt at lave en direkte sasmmenligning. Sel-
skabets beregnede afkast, som har lagt mellem 12,59% og 14,60% over de seneste 5 & er dog
betydeligt hgjere end de vejledende afkastkrav i Colliers uanset hvilken gjendomstype eller

hvilken stand, g endommen har.

Ud fraWagner Ejendommes ApS’ hjemmeside ses det, at sel skabet driver udlgning af boliger
samt retail ggendomme. For Wagner Ejendomme ApS, hvor afkastet de seneste 5 & har lagt
mellem 6,91% og 7,50%, som beskriver deres ggendomme med hgj standart, ligger afkastet
mere pa niveau med det vejledende afkast fra Colliers. Afkastene ligger stadig en smule over
de vejledende afkast fra Colliers, men afkastet ligger forholdsvist pa niveau.

6.1.2 @rbak Ejendomme ApS
@rback Ejendomme ApS har i den 5 arige periode haft et afkast mellem 4,10% og 5,11%. For
2013 lagde det gennemsnitlige afkast pa 4,71%. Det har ikke vagret muligt at finde ud af gjen-
domstypen yderligere end at der er tale om erhvervsudigining. Standen pa @rbask Ejendom-
mes gl endomsportefalje vides der heller intet om, hvorfor der tages udgangspunkt i standard
for kontor- og retailgendomme.

Uanset om gjendommene ligger i Aaborgs centrum eller i de andre store byer i Nordjylland
er det anvendte afkastkrav i @rbask Ejendomme ApS under det vejledende afkastkrav fra Col-
liers, hvor afkastkravet ligger mellem 6-8%. Selvom selskabet ville begrunde, at ggendomme-
ne er i bedste stand ligger afkastet stadig under afkastkravenei Colliers.

6.1.3 Boligselskabet Vigen ApS

Boligselskabet Vigen ApS' afkast lagde mellem 5% og 5,5% i perioden 2011-2013. Boligsel-
skabet driver i lighed en Wagner Ejendomme ApS udlgining af bade erhvervs- og boligejen-
domme. Derfor sammenlignes selskabet ogsa med boligudlejning og retail gjendomme, som
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standen standard. Det ses af oversigten at afkastet i Boligselskabet Vigen ligger under det
vejledende afkast fra Colliers. Afkastet neamer sig dog mere den vejledende afkast end de
anvendte afkast i @rbak Ejendomme ApS. Hvis selskabets g endomme ligger i Aaborg City
er det vejledende afkastkrav pa 5,75%, hvilket umildbart er pa niveau med de anvendte afkast
i Boligselskabet Vigen ApS. Nér det er sagt viste fgl somhedsanal ysen for selskabet, at 0,25%-
point betyder ca. 12 mio. kr. for den beregnede dagsvaardi, hvorfor det har stor betydning for
den indregnede vaadi.

6.1.4 Afkastkrav ifglge Colliers

Ovenfor er de benyttede afkast i arsrapporterne sammenholdt med Colliers for 2013, men
hvordan ser udviklingen for afkastkravene ud? Nedenfor er det forventede afkast ifglge Colli-
ers for 4. kvartal for de seneste 5 ar. De valgte afkast er for Aalborg City for tilstanden stan-
dard, davi for de fleste selskaber ikke har oplyst standen af ejendommene.

Colliers 2014 2013 2012 2011 2010
Boligejendomme 5,25% 5,75% 6,00% 6,50% 6,50%
Kontorejendomme 6 50% 6.50% 6. 75% 6. 75% 6. 75%
Retailejendomme 6,00% 6,00% 6,00% 5,75% 5,75%
@rbaek Ejendomme ApS 4 71% 4 42% 5.11% 4 10%
Boligselskabet Vigen ApS 5-558% H55% 555% e oplyst

Figur 14: tal fra Colliers markedsrapporter.®

Det ses pa ovenstaende at afkastkravene de sidste 5 & har vaget faldende, hvilket vil sige, at
afkastkravene har vazret faldende siden udgivelsen af notatet fra Erhvervsstyrelsen d. 3. april
2009 for boligudigjning og for retailudigining har afkastet vaaret stabilt de seneste 3 ar.

| forhold til afkastkravene i @rbak Ejendomme ApS svinger afkastet i @rbak Ejendomme
ApS mere end de forventede afkast i Colliers, hvor de er stabile for erhvervsgendommene.
Umildbart er der ikke en sammenhaang mellem udviklingen for afkastkravene i Colliers og de
anvendte afkast i @rbagk Ejendomme.

% Colliers MarkedsPLUS 4. kvartal 2010, Colliers MarkedsPLUS 4. kvartal 2011, Colliers MarkedsNY T, nr. 4,
2012, Colliers MarkedsNY T, nr. 8, 2013, Colliers MarkedsNYT, nr. 12, 2014, &rsrapporter @rbak Ejendomme
ApS og Boligselskabet Vigen ApS.
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Boligselskabet Vigen ApS har haft et stabilt afkast pa 5-5,5%, de seneste 3 &, hvilket har-
monerer bedre med udviklingen ved Colliers. | falge Colliers for 2014 er boligudigning for
2014 nede pa 5,25%, hvorved afkastet ogsa ligger pa niveauet med de anvendte afkast i Bo-
ligsel skabet. P& netop boliggjendomme er afkastet dog faldet |gbende gennem perioden, hvil-
ket ikke afspejles i Boligselskabet Vigens afkast, men da det ikke vides hvor stor en del af
gjendomsportefaljen, som er boligudlgning og hvor meget der er erhverv, vides det ikke om
afkastet burde vagre faldende.

Det er ovenfor konstateret at det beregnede afkast i selskaber, som indregner investerings-
gjendommene efter kostpris, er betydeligt hgjere end selskaber, der indregner efter dagsvaadi
og hgjere end afkastet i Colliers. Derimod ligger selskaberne, der indregner efter dagsvaadi,
med et afkast, der ligger under det vejledende afkast i Colliers. Afkastene ligger tadtere pa
Colliers end ved kostpris, men de ligger generelt under.

6.2 WACC

Ved opgarelsen af hvad afkastkravet for en investeringsejendom skal vaae, kan der tages ud-
gangspunkt i Wacc’ en. Wacc' en betyder de vaggtede gennemsnitlige kapitalomkostninger og
skal vaae en kompensation for den driftsmaessige risiko. WACC benyttes typisk ved vaadian-
setelse af virksomheder, men i virksomheder, hvor selskabets eneste aktivitet er investe-
ringsejendomme, bar afkastkravet for investeringsejendommen svare til afkastkravet for hele
virksomheden. Derfor kan WACC'’ en benyttes som afkastkravet for investeringsg endomme-

ne.

Formlen for WACC ser séledes ud: %

VE' VNF'F
WACC = —— % ke + —xor * kg
Vo Vo

VE = markedsveerdi af egenkapital

VY F = markedsveaerdi af netto finansielle forpligtelser
VP4 = markedsvardi af virksomheden (V)P4 = V§ + V{'FT)
k. = ejernes afkastkrav

kg = finansielle omkostninger efter skat

Figur 15 — formel for WACC

% QOle Sgrensen, Regnskabsanalyse og vaardiansadtel se — en praktisk tilgang, 4. udgave.
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Formlen for WACC viser, at det afkast for investeringsejendommen findes gennem et vaagytet

gennemsnitligt afkast for henholdsvis ejerne og langiverne.

WACC kan opdelesi 4 faser, som vil blive gennemgéaet nedenfor:
Fastsadtel se af kapitalstrukturen

Fastsedtel se af gernes afkastkrav

Fastsattel se af |angivernes afkastkrav

Opgerelse af WACC

6.2.1 Fastsaettelse af kapitalstrukturen

WACC skal som sagt findes ved den vaagtede gennemsnitlige afkast mellem ejerne og langi-
verne. Derfor skal selskabets kapitalstruktur findes. Selskabets kapitalstruktur er udtryk for
forholdet mellem selskabets egenfinansiering (egenkapital) og selskabets fremmedfinansie-
ring (ved investeringsg endomme ofte prioritetsgedd). Ved opgarelsen heraf skal man dog
vage opmagksom pa, at man ikke bare kan bruge balancens poster, men det skal veae mar-
kedsvaadien for henholdsvis egenkapital og gedden. Derudover skal det vagre den kapital-

struktur, som ma forventes for den pagad dende periode.

6.2.2 Fastsattelse af g ernes afkastkrav
Som beskrevet tidligere skal gernes afkastkrav vaae udtryk for den risiko, som man har ved

at investere sine pengei en investeringsejendom i stedet for aternative investeringer.

Til fastlasggelse af gjernes afkastkrav kan CAPM benyttes, som stér for Capital Asset Pricing-
Modellen. Modellen ser séledes ud:®’

RI - RF + {H“’ - RF:I X Ilrfl

Hvor:
Ri = Investors afkastkrav

RrF = Risikofri rente

97 Gabriel Hawawini og Claude Viallet, Finance for executives — Managing for Vaue Creation, side 335
Page 59|84



Rm — RF = Markeds risikopraamie
Bi = Beta= Systematisk risiko

Den risikofri rente

Den risikofrie rente er den rente, som man kan fa ved at placere sine likvider i investeringer,
hvor der ingen risiko er. Ifglge et fagligt notat fra FSR anbefales det at benytte den effektive
rente for de 10 &rige statsobligationer.® | figur 17 ses udviklingen pa den 10 &rige statsobliga-
tion, hvor det ses, at den har vaaret stagrkt faldende og ligger omkring 0% ultimo 2014/primo
2015.

Markedetsrisikopraemie

Markedets risikopraamie er et risikotillagg, der skal tillasgges for den risiko, der er forbundet
med investering i gendomme i stedet for fx investering i statsobligationen. Nar man ser pa
risikotillaagget skal der skelnes mellem de generelle risici og de risici, som kun vedrgrer den
pagad dende investering i g endommen — disse kaldes de systematiske risici og de usystemati-

skerisici.

De systematiske risici er de risici, som pavirker alle virksomheder pd markedet. En systema-
tisk risici kan vagre, at inflationen ikke udvikler sig som man havde forventet, hvilket ma for-
ventes at ramme alle virksomheder. De usystematiske risici er de risici, som kun pavirker
virksomheden, som opsigelse fra en vigtig og dygtig medarbejder. Dette er en risiko for virk-
somheden, men det pavirker ikke gvrige virksomheder. VVed opgerelsen af risikotillasgget skal
kun indga de systematiske risici, hvilket skyldes at de usystematiske risici kan mindskes ved
en spredning i investeringsportefaljen.®

Risikotillaagget kan udtrykkes sdledes:
Risikotilleg = 0 — Investeringen er risikofri
Risikotilleg < 1 — Investeringen har en mindre risiko end resten af ejendomsmarkedet.

Risikotilleg = 1 — Investeringen har samme risiko som resten af ejendomsmarkedet.

% Fagligt notat om den statsautoriserede revisors arbejde i forbindelse med vaadiansadtel se af virksomheder og
virksomhedsandele.

9 Regnskabsanalyse og virksomhedsbedemmelse, Bent Schack, 4. udgave, Jurist- og gkonomforbundets Forlag,
side 149-164
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Risikotilleg > 1 — Investeringen har en storre risiko end resten af ejendomsmarkedet.

6.2.3 Beta = Systematisk risko

Ovenstaende risikotillasg vil variere fra selskab til selskab, hvilket ogsa sesi at nogle aktiers
kurser svinger mere end andre aktiekurser. Dette skyldes to forhold: at virksomheder har for-
skellige driftsrisikoer, hvor nogle selskaber fx er mere konjunkturf@ somme end andre selska-
ber, samt at selskaber har forskellige gearinger i selskabet. Dermed er der en forskel pa den
systematiske risici i forskellige virksomheder, som udtrykkes i betavaardien. Betavagdien er

udviklingen painvesteringens kursi forhold til kursen pa det samlede marked.

Kun hvis gendommen er i stand til at forrente g endommen mere end WACC vil gendommen
skabe vagdi for investorerne. Hvis afkastet er lig WACC er overskuddet svarene til O efter

investorerne har forrentet deres indskud i virksomheden.

6.2.4 Fastsattelse af |angiver nes afkastkrav

Den sidste del af opgerelsen af WACC er 1&ngivernes afkast, som kan opgeres sl edes: 1
rg=(ri +r9) X (L —ts)

Hvor:

rg= Langivernes afkastkrav

rr= Den risikofrie rente (gennemgaet under investors afkastkrav)

rs = Selskabsspecifikt risikotillaagy

ts = Sel skabsskatteprocent = 24,5%

Det selskabsspecifikke risikotillagy er udtryk for det risikotillagg, som kreditinstitutterne vil
have for at 1ane penge til selskabet. Det er ogsa et udtryk for den risiko der er for, at virksom-
heden ikke kan tilbagebetale |anet.

6.2.5 Sammenholdelse af WACC med benyttet afkast

Ovenfor er teorien ved WACC gennemgaet, men hvordan passer det med de benyttede afkast
i de udvalgte selskaber? Nedenfor vil afkastet for de forskellige selskaber blive sammenhol dt
med et beregnet WA CC for selskabet.

10 Ole Sgrensen, Regnskabsanalyse og vaardiansadtel se — en praktisk tilgang, 4. udgave.
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Ved opgerelsen af WACC er det ngdvendigt at opstille visse forudsagninger, da det ikke er
muligt at finde alle de ngdvendige fakta

Forudsagtning 1. Det er forudsat ved opgerelsen at den bogferte vaardi af egenkapitalen
og gadden ogsa er udtryk for markedsvaardien heraf.

Forudsagning 2: Det er forudsat, at virksomhederne vil kunne lane i reakreditinstitut-
terne til 5%. Dette er ud fra Reakredit Danmarks hjemmeside, hvor man som privat
kunne have et fastforrentet obligationslan pa 3%.1%* Banken vil sandsynligvis have en
yderligere risikotillaay, da selskabet ikke hadter for mere end sel skabskapitalen, hvor-
for der er anvendt en rentesats pa 5%.

Forudsagning 3: Den risikofrie rente der er taget fra figur 17, som en oversigt fra Dan-
marks Statistik viser, at renten paen 10 drig statsobligation er 0,56% ultimo 2014.

Forudsaetning 4: Grundet manglende kendskab til selskaberne er det ikke muligt at fast-
laegge et bestemt risikotillagg for de enkelte selskaber. Derfor fastsadtes risikotillasgget
til 7% og betavaadien til 2 i denne opgerelse. Derfor bar man veae opmasrksom pa at
det ikke er redlistisk at alle 4 selskaber har samme risikoprofil. Grundet usikkerheden
hertil er der lavet en fglsomhedsanalyse, hvor det vises, hvad WACC ville vaae, hvis
risikotillaegget var +/- et par procenter samt et f@l somhedsanal yse pa betaen.

6.3.1 Fauerholdt Jensen ApS

Fauerholdt Jensen ApS WACC giver 9,39%, mens det beregnede afkast i arsrapporten for
2013/14 var 14,6%. | forhold til det beregnede afkast pa 14,6% ligger afkastet stadig hgjere
end WACC, men afkastet ligger tadtere pA WACC end afkastet lagde pa de vejledende af-
kastkrav fra Colliers.

101 https://www.rd.dk/da-dk/privat/koeb-bolig/K urser-og-renter/Pages/aktuel le-kurser.aspx?val utakode=DK K
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Fauerholdt Jensen ApS
Egenkapital = 883.044 00 52%
Gaeld = 828.724.00 48%
1.711.768,00
Rente fra realkreditinstitut 5%
Risikofri rente 0.56%
Risikotillazg 7%
Beta 2
Ejernes afkastkrav 0,56% + (7%-0,56%) * 2 = 13.4%
WACC = (52% x 13,4%) + (48% x 5%) = 939%
Felsomhedsanalyse pa Risikotill=g
Risikotillzeg 5% 6% 7% 8% 9%
WACC 7.31% 8,35% 9,39% 10,43% 11.47%
Folsomhedsanalyse pa beta
Beta 0 1 2 3 4
WACC 2.69% 6,04% 9,39% 12,74%  16,09%

Figur 16 — beregning af WACC

Det ses af ovenstaende at WACC bliver meget pavirket af, at den finansielle struktur, hvor
egenkapital og gadden udger ca. halv/halv. Afkastet pa egenkapitalen er betydeligt starre end
afkastet pa gadden, hvorved WACC bliver hg.

Ved falsomhedsanalysen ses det, at hvis risikotillaegget stiger med 1 procentpoint stiger
WACC men 1,04 procentpoint. Derudover kan det ses, at hvis beta steg med 1 ville WACC
stige med 3,35 procentpoint.

Ud fra sasmmenholdelsen mellem WACC og det beregnede afkast stér investeringsejendom-

men i Fauerholdt Jensen ApS indregnet til en for lav vaardi i forhold til den beregnede dags-
vaadi ved at den er indregnet til kostpris.
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6.3.2 Wagner Ejendomme ApS

Se opgerelsen af WACC samt fglsomhedsanalyserne for Wagner Ejendomme ApS i Bilag I.
De beregnede afkast for Wagner Ejendomme ApS 1a pa 7,5%, hvor den beregnede WACC la
pa 6,52%. Derved er investeringsgiendommene i Wagner Ejendomme i lighed med Fauer-
holdt Jensen ApS indregnet til en lavere vaadi end dagsvaadien ved benyttelse af WACC som
afkast. Dog ligger det beregnede afkast og WACC ikke mere end 0,98 procentpoint fra hinan-
den. | felsomhedsanalysen blev det vist, at dette ogsa kan have en stor betydning for dags-
vaadien, men forskellen er ikke sa stor, som ved Fauerholdt Jensen ApS.

6.3.3 @rbak Ejendomme ApS

Ved beregningen af WACC for @rbak Ejendomme ApS viser den en WACC pa 11,84%. @r-
bak Ejendomme ApS har i deres arsrapport anvendt et gennemsnitligt afkast pa4,71% i vaa-
diansadtelsen af deres g endomme. Det ses, at ved beregning af WACC for selskabet er bety-
delig hgjere end det anvendte afkastkrav. WACC er 251% sterre end det anvendte afkast.
Hvis risikotillaagget for selskabet ligger pa niveau med det anvendte, far selskabet altsa ikke
daskket deres afkastkrav, hvorved det ikke er en god investering for investorerne.

Grbak Ejendomme ApS
Egenkapital = 25.090.999,00 81%
Gaeld = 589191900 19%
30.982 918,00
Rente fra realkreditinstitut 5%
Risikofri rente 0.56%
Risikotillazg 7%
Beta 2
Ejernes afkastkrav 0,56% + (7%-0,56%) * 2 = 13.4%
WACC = (81% x 13,4%) + (19% x 5%) = 11.84%

Figur 17 — beregning af WACC
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Selskabets WACC rammes héardt af, at den store egenkapital skal have en hgj forrentning,
hvorved 81% skal forrentes med 13,4% mod 19% der skal forrentes med 5%.

Hvis investeringsejendommene var indregnet med det beregnede WACC ville investerings-
giendommene vage indregnet til 34.958 t.kr., hvilket er svarende til en vaadi der er 52.920
t.kr. lavere end den indregnede pr. 31.12.13. Dette ville betyde, at selskabet havde tabt deres
egenkapital, som pr. 31.12.2013 udgjorde 25.091 t.kr. Hvis selskabet skal opna dette afkast il
gjerne vil ggendommens vaadi sandsynligvis betyde, at selskabet ikke eksisterede i dag, da en
negativ egenkapital pa 27.829 t.kr. (25.091 - 52.920) vil kraeve et meget stort indskud eller pa
anden méde reetablering af egenkapitalen, hvilket virker urealistisk.

Ejendommenes vardi
Bogfert vaerdi 87 87834500
Driftsafkast 4.139.070,05
Veerdi ved afkast pa 11,84% 34 958 361,90

Forskel 52.919.983,10

Figur 17a— beregning af eendommens vaadi

Nedenfor ses falsomhedsanalysen pa risikotillasgget og pa betaen. Det ses, at hvis risikotil-
laegget stiger med 1 procentpoint ville WACC stige med 1,62 procentpoint. Y dermere ses det,
at hvis beta stiger med 1, stiger WACC med 5,21 procentpoint.

Folsomhedsanalyse pa Risikotilla2g
Risikotillzeg 5% 6% 7% 8% 9%
VWACC 8,60% 10,22% 11,84% 1346% 1508%

Felsomhedsanalyse pa beta
Beta 0 1 2 3 4
WACC 1,40% 662%  11,84% 1705% 2227%

Figur 17b — beregning af WACC

6.3.4 Boligselskabet Vigen ApS

Se opgarelsen af WACC samt fglsomhedsanalyserne for Boligselskabet Vigen ApSi Bilag I1.
Selskabet har anvendt et afkast mellem 5% og 5,5% pa beregningen af dagsveadien i arsrap-
porten. Selskabets WACC er beregnet til 6,35%, hvilket ligger forholdsvist pa niveau med det
anvendte afkast. Nar det er sagt viste fglsomhedsanalysen i arsrapporten, at hvis afkastkravet
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for selskabets investeringsaktiver blev forrykket med +/- 0,25% ville det betyde en forskel pa
12.032 t.kr. i forhold til den indregnede dagsvaardi. Med det i betragtning er forskellen mel-
lem det anvendte afkast og WACC betydéligt.

Fal somhedsanal ysen pa risikotillasgget og pa betaen viser, at hvis risikotillaagget stiger med 1
procentpoint ville WACC kun stige med 0,32 procentpoint. Ydermere ses det, at hvis beta
stiger med 1, stiger WACC med 1,03 procentpoint. Den lave effekt herpa skyldes selskabets
hgje gearing, hvor forholdet mellem egenkapitalen og gadden er 16%/84%. Derved har an-
dringerne pa egenkapital forrentningen ikke den store betydning, da den kun fylder 16% af
den samlede WACC.

6.3.5 Afkastet i forhold til WACC

I lighed med sammenholdelse med afkastkravene i Colliers ligger det beregnede afkast for
investeringsejendommene, som er indregnet til kostpris over den beregnede WACC, mens det
er modsat for investeringsejendommene, som er indregnet til dagsvaardi. Modsat Colliers lig-
ger WACC for det meste tadtere pa den beregnede afkast for eendommene indregnet til kost-
pris end ggendommene til dagsvaadi, hvilket kommer sig af, at gendommene til kostpris hav-
de et hgjere afkast og WACC var generelt hgjere end de vejledende afkast i Calliers.

Pa trods af at de samme forudsagtninger var opsat for ale virksomhederne var WACC meget
forskelligt fra selskab til selskab, hvilket udelukkende skyldes den finansielle struktur i sel-
skabet. Det ses tydeligt ud fra de opsatte forudssgninger, at en hgj andel af gadd beted, at
WACC blev mindre. Dette havde Boligselskabet Vigen ApS stor "fordel” af, da forholdet
mellem egenkapitalen og gadden var 16%/84%, hvorved det hovedsageligt var renten fra re-
akreditingtituttet, som havde betydning. Om ovenstéende beregninger af WACC er sandsyn-
lige, afhaanger af risikoprofilen i de forskellige selskaber, men kravet til forrentning af egen-

kapitalen vil vagre sterre end forrentningen af fremmedkapital .19

6.4 Alternative investeringer og afkast
Ved indregning af en investeringsejendom kan man ogsa se pa, hvilket afkast alternative inve-

steringsmuligheder ville give. Endvidere kan investeringseendommens afkast holdes op mod

102 Regnskabsanal yse og virksomhedsbedemmel se, Bent Schack, 4. udgave, Jurist- og gkonomforbundets Forlag,
side 149-164
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det afkast som selskabet ville have faet, hvis man solgte gjendommen. Derfor vil afkastet bli-
ve sammenholdt med afkastet for obligationsmarkedet samt med det afkast, som man kan
opnaved salg af g endommen.

6.4.1 Afkast pa obligationer

Afkastet ved salg af obligationer er interessant, fordi hvis investorerne ikke havde deres penge
investeret i en gendom, ville man sandsynligvis investere sine penge i noget andet. En alter-
nativ investeringsmulighed er obligationer, hvor det afkast, man |gbende modtager, bestar af
renter. | slutningen af januar oplevede Danmark, at efterspargslen pa kronen steg voldsomt,
da udenlandske investorer sa en mulighed for, at Danmark ville bryde fastpriskursen over for
euroen, hvorved kursen pa den danske krone ville stige. For at holde prisen nede pa den dan-
ske krone, sa den fortsat var inden for gramsen pa +/- 2,25% i forhold til euroen, gjorde Dan-
ske Bank at hvad man kunne for ikke at gare kronen mindre attraktiv at investere i. Midlerne
til dette var et gare udbuddet af kroner starre samt saanke renten herpa ' Ved at saanke renten
far de udenlandske investorer et lavere afkast, nar de investerer i Danmark, men det betyder
0gs3, at renten pa avrige obligationer falder, hvorved afkastet for alle investorer falder. Derfor
giver udviklingen pa obligationsmarkedet en indikator for, hvilket niveau afkastkravet skal

ligge pa

Figur 18: Danmark Nationalbanks rentesatser — 10 arig statsobligation.*4

103 http://newsroom.nordea.com/da/2015/02/09/tre-hurti ge-om-den-histori sk-lave-rente/
104 http://www. stati stikbanken.dk/statbank5a/defaul t.asp?w=1600
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Ovenfor ses udviklingen pa renten pa den 10 &rige statsobligation, hvor det ses, at renten har
vage faldende siden 2008 og primo 2015 renten helt nede pa 0,12%. Dette viser, at hvis en
virksomhed havde bundet sine penge i obligationer i stedet, ville virksomheden stort set ikke
opna et afkast heraf. Dette betyder ikke, at afkastet for investeringsejendommen fremadrettet
skal ligge omkring O, da risikoen stadig er sterre ved investeringsejendomme, hvorfor risiko-
tillaagget skal tillaagges. Men det betyder, at en investor maske vil vagre tilfreds med et afkast
pa 5%, hvis hans alternative investering kun ville give mellem 0%-1% i afkast. Hvis man ser
bare i 2008 ville en investor ikke vaae tilfreds med en investering pa 5%, da man kunne fa et
afkast pa ca. 4,8% ved investering i obligationer, hvor der ingen risiko er forbundet med inve-
steringen. Derfor viser den faldende obligationsrente, at i Iabet af de seneste 7 & kan investo-
rerne vaare mere villige til a investere i investeringseggendomme med et lavere afkast end tid-

ligere, da de alternative investeringer med lav risiko stort set ikke giver et afkast.

6.4.2 Afkast ved salg af investeringsg endommene
| det teoretiske afsnit blev dagsvaardien defineret siledes:
" Dagsvaadi er det belgb, som en investeringsejendom forventes at kunne omsadtes til i en

kontant handel mellem kvalificerede, villige, indbyrdes uafhaengige parter.” 1%

Ud fra ovenstéende definition ma det vurderes, at den vaadi som en gjendom sadges til, er
udtryk for dagsveardien, hvis det er en uafhaengig part, som er kaber. Derfor vil det vagre inte-
ressant at sammenholde de afkast, man opnar ved salg af en investeringsgiendom med det
afkast, der er benyttet i arsrapporterne. Nedenfor er udarbejdet en oversigt over investerings-
giendomme, som er til salg pa nuvagrende tidspunkt. Det er her muligt at se, hvilket afkast
investeringsejendommen bringer med denne salgsvaadi.

105 Revisorhandbogen 2012 - Regnskabsvejledning 16
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Adresse By Ejendomstype Afkast
Korsgade 46 Aalborg  Boligudlejning 3. 77%
Kastetve] 74 Aalborg  Boligudlejning 3.12%
Boulevarden 22 Aalborg  Andre typer 6,03%
Estlandsgade 9 Aalborg  Boligudlejning 4 22%
Estlandsgade 9 Aalborg  Boligudlejning 4 22%
Mytorv 5-7 Aalborg  Kontor 5,80%
Estlandsgade 9 Aalborg  Boligudlejning 3.96%
Mytorv 5-7 Aalborg  Detailudlejning 5 80%
Estlandsgade 9 Aalborg  Boligudlejning 4 30%
Estlandsgade 1 Aalborg  Boligudlejning 4 16%
Reberbansgade 11 Aalborg  Detailudlejning 6,40%
Bispensgade 27 Aalborg  Detailudlejning 6.10%
Reberbansgade 2 Aalborg  Andre typer 6,55%
Hadsundvej 11 Aalborg  Boligudlejning 4 27%
Kastetve] 74 Aalborg  Boligudlejning 3.12%
FParkvej 18 Aalborg  Boligudlejning 3,30%
Gennemsnitlig afkast 4 70%
Gennemsnitlig afkast (Bolig) 3.84%
Gennemsnitlig afkast (Erhverv) 6,11%
Figur 19'%

Ved gennemgangen af afkastkravet i forhold til indregning af dagsveardi skal man, som tidli-
gere naevnt, vaare opmaaksom pa, at ved fastsaatelsen af dagsveardien skal det ske ud fra de
faktiske forhold pa balancedagen. Derfor er en eiendomsmasglers vaardiansadtelse ikke altid
retvisende, da disse ofte tager fremtidige forhold med i deres opgerelse.’%” Dog er salgsvaadi-
en udtryk for den vaadi en gendom kan omsadtes til ved uafhaengige parter. Derfor vurderes

afkastet i salgssituationer at give en god indikator for, hvilket niveau, afkastkravene bar ligge

o

pa.

Det ses af ovenstéende, at afkastene ligger mellem 3,12% og 6,55% og at generelt ligger afka-
stet for boligudlgning under afkastet for erhvervsudlgning. Gennemsnitlig for de 16 investe-
ringsejendomme, som er til salg vil afkastet ligge pa 4,70%, mens det gennemsnitlige afkast
for boligudlejning ligger pa 3,84% mod 6,11% ved erhvervsejendomme.

106 Se bilag 111
107 Notat fra Erhvervsstyrelsen af 3. april 2009.
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Ovenstdende viser stadig, at @rbak Ejendomme ApS, som driver udigining til erhverv, benyt-
ter et afkast, som ligger under det afkast, som erhvervsejendomme realiserer ved salg. Dette
kan betyde, at ledelsen i @rbak Ejendomme ApS mener, at deres ggendomme er i bedre stand,
bedre beliggende osv. end det generelle ggendomsmarked. | forhold til Boligselskabet Vigen
ApS, hvor afkastet ligger mellem 5% og 5,5% kan man ikke sige det generelt, da selskabet
béde driver investering med boligudlejning og erhverv, men det kan siges, at hvis erhvervs-
gjendommene indregnes med et afkast derimellem ligger dette ogsa under det gennemsnitlige
afkast ved salg af erhvervsgjendomme, mens deres afkast for boligegendomme ligger over.

| forhold til Fauerholdt Jensen ApS og Wagner Ejendomme ApS ligger det beregnede afkast i
begge tilfad de over gennemsnittet for de realiserede afkast, hvilket betyder, at begge sel skaber
sandsynligvis ville fa en hgjere pris for gendommene, hvis de blev solgt — dog under forud-
saning af, at gendommene ikke afviger betydeligt i stand, beliggenhed mv. fra det gennem-

snitlige marked.

Patrods af at afkastene fra eiendommene til dagsvaadi i begge tilfadde ligger under de reali-
serede afkast ved salg, er det disse afkast, som ligger tadtest pa hinanden. Dette tyder ogsa, at
det er giendommene til dagsveardi, som tilnaamelsesvis ligger tadtest pad en markedsveadi,

hvis der tages udgangspunkt i ovenstaende tabel.

6.5 Hvad bar afkastet pa en investeringsgjendom vaere?

Ovenstéende er gennemgaet 3 forhold, som kan vaae indikator for, hvad afkastkravet skal
vage for en investeringsejendom. Afkastkravet ved Colliers ligger forholdsvis pa niveau med
de afkastkrav, som man opnéar ved salg af investeringsejendomme, selvom Colliers alligevel
har 1-2 procentpoint hgjere afkastkrav. Derimod lagde den beregnede WACC betyddligt hgje-
refor defleste af selskaberne.

WACC har den fordel i forhold til de @vrige indikatorer, at den er meget virksomhedsspecifik,
hvorimod de gvrige indikatorer er forhold, som er generelle for hele markedet uden en stor
beskrivelse af, hvad der er gaddende for netop disse investeringsgiendomme. Derfor er det
svaat at afgere, hvad der passer til netop selskabets individuelle ggendomme. Fx ved Colliers,
hvor man skal ligge investeringsejendommen i en kasse alt efter om standen er bedst, standard
og middel, hvilket er en individuel vurdering. Hvornar er en giendomme i bedste stand og
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hvorndr er den bare standard? Og under hvilket omrade placerer man investeringsejendom-
men, hvis den ikke herer til praecist under en af de naevnte geografiske omrader. Colliers op-
lyser selv, at afkastene i deres MarkedsPULS udelukkende er vejledende, og pa denne made
bliver afkastet meget usikkert. Colliers giver dog den fordel, at den er udarbejdet af speciali-
ster, som arbejder med g endomsinvestering hver dag og ved hvordan markedet bevagger sig.
Ydermere giver det et konkret sats, som giver én noget at arbejde videre med i stedet for at
starte fraingenting.

WACC er beregnet til og ud fra netop den pagad dende virksomhed, hvorfor problemerne om-
kring de individuelle forhold ved gendommene ikke er der. Derudover er WACC udtryk for
det afkast som en investor i en virksomhed vil have for sin investering og hvis virksomhedens
eneste aktivitet er investering med gjendomme bliver WACC udtryk for det afkast, som inve-
stor vil have. Derimod er WACC forholdsvis svaat at opgare, da man skal opgere, hvad risi-
kopraamien og betavaadien skal vaare, hvilket er faktorer, som kraever en del viden og erfaring
for at opgere. Derudover blev WACC virkelig hgj for nogle af selskaberne, og hvis WACC
skulle vaare udtryk for afkastet for investeringsegjendommene ville en del af selskaberne sand-
synligvis ikke eksistere i dag. Men lever WACC op til definitionen pa dagsvaadi, som siger,
at dagsvaardi er udtryk for "det belgb, som en investeringsejendom forventes at kunne omsad-
tes til i en kontant handel mellem kvalificerede, villige, indbyrdes uafhaengige parter?” 1% ud
fra de afkast som er opstillet ved investeringsejendomme, som er til salg pa nuvagrende tids-
punkt, virker WACC i de fleste tilfadde betydeligt hgjere end det afkast, som der er ved reali-
sation, hvorved WACC ikke bliver udtryk for det afkast, der giver den retvisende dagsvaadi
painvesteringsejendommene.

Udviklingen pa obligationsmarkedet de seneste ar har vist, at renteniveauet har vaaret konstant
faldende og primo 2015 ligger renten omkring 0% grundet det store pres pa den danske krone.
Dette tyder pa, at investorer ogsa vil vaze tilfredse med et lavere afkast pa andre investerin-
ger, da de pa nuvaaende tidspunkt ikke opnar et afkast ved investeringer, hvor der ingen risi-
ko er. Derfor tyder obligationsmarkedet pg, at investorer er villige til at ngjes med et lavere

afkast pa alternative investeringer herunder investeringsejendomme.
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Ved opgarelsen af afkastet ber man tage hgjde for ale ovenstdende forhold, men ud fra Regn-
skabsvejledningen 16's definition af dagsvaardien pa investeringsejendomme, som det belab
en g endom kan omsadtes til i en kontant handel mellem kvalificerede, villige og uafhaangige
parter, ma det antages, at et afkastkrav skal ligge pa niveau med afkastet ved salg. Det er dog
sjadden muligt at vide, hvad afkastet ved salg af en investeringsejendom vil vagre pa det p&
gaddende tidspunkt, da det som tidligere naevnt ikke er muligt at benytte en opgerelse fra fx
en gendomsmaggler. Derfor er Colliers MarkedsPLUS en god indikator for, hvad afkastkravet
skal vaae, men WACC vil stadig vaare et god indikator for, at afkastkravet gadden skal ligge

under Colliers anbefalinger, men nsarmere over.

6.6 Sammenholdelse af kostprisen med fradrag for akk. afskrivninger og dagsveerdi?

Efter beskrivelsen af det teoretiske afsnit blev det konkluderet, at indregning til dagsvaadi
bedst lever op til kravet om et retvisende billede i forhold til teorien. Men hvad er mest retvi-
sende i forhold til den praktiske gennemgang? Dette afsnit vil derfor blive brugt til en diskus-
sion af, om indregning til dagsvaadi eller indregning til kostpris fratrukket akkumulerede af-
skrivninger giver det retvisende billede. Udgangspunktet for den kommende diskussion vil
vaae hvilken indregningsmetode, der giver det mest retvisende billede og hermed mest infor-

mation til lasseren.

Efter gennemgangen af de anvendte afkast i de udvalgte selskaber samt gennemgangen af
forhold, som kan give en indikation p3, hvad afkastet skal veae pa en investeringsejendom
stér det klart, at de selskaber, som indregnet til kostpris generelt har et beregnet afkast, som
ligger over de indikationer pa afkast, som er gennemgaet. Dette betyder, at investeringsejen-
domme som er indregnet til kostpris fratrukket akkumulerede afskrivninger har vaaet indreg-
net til en lavere vaadi end dagsvaadien. Ved denne analyse har ingen af selskaberne, som
benytter kostprismetoden kabt hovedparten af deres ejendomsportefalje inden for de 5 &, som
her er gennemgéet. Det er klart, at hvis kostprisen afspejler dagsvaardien, da man kaber gjen-
dommen, og der derefter sker |gbende afskrivninger over 10-15 &r, vil den indregnede vaadi
pa eiendommene vaae en del lavere end kabsprisen. Hvis eiendomsmarkedet var stabilt og
var pa samme niveau efter de 10-15 &r, ville det beregnede afkast pa gjendommen vaae hgjt.
Det ses ogsa pa de beregnede afkast, at afkastet ved realisation ikke er i negrheden af at vaare
lige sA hgje som afkastet ved Fauerholdt Jensen ApS og Wagner Ejendomme ApS.
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Ejendommene, der indregner investeringsegendomme til kostpris, har i forhold til Colliers og
afkastet ved de realiserede gjendomme lagt forholdsvis tagt pa de vejledende afkastkrav. Gene-
relt har det anvendte afkast lagt under de vejledende og de realiserede afkast, hvilket stetter
op om Erhvervsstyrelsens notat af 3. april 2009 om, at virksomheder bruger et for lavt af -
kast.log

Ved indregning til dagsveadi er den sterste risiko, at forssgningerne der opsadtes ved bereg-
ningen af dagsvaadien pa en investeringsejendom ikke er de korrekte, hvorved opgerelsen af
dagsvaardien ikke bliver korrekt. Denne risiko mindskes betragtelig ved indregning til kostpris
fratrukket akkumulerede afskrivninger, da afskrivningerne sker systematisk over brugstiden.
Herefter vil investeringsgiendommene sta til den scrapvaardi, der er vurderet for den enkelte

gjendom.

Indregning til kostpris fratrukket akkumulerede afskrivninger har dog ikke saalig stor infor-
mationsvaardi for regnskabsbrugeren, da det ikke er udtryk for den reelle vaardi pa ejendom-
men, hvorved regnskabsbrugeren ikke har det reelle grundlag for, at fremtidige beslutninger
maske ikke foretages pa det korrekte grundlag. Denne problemstilling er der ikke ved dags-
vaadi, hvor regnskabsbrugeren far oplyst, hvad ejendommen er vaad og dermed har et retvi-
sende grundlag for fremtidige beslutninger.

Indregning til dagsvaardi er dog en ressourcetung procesi forhold til indregning til kostpris og
opgerelsen af dagsvaardien bliver kun retvisende, hvis der benyttes de kraevede ressourcer.
Hvis en virksomhed ikke bruger de kraevede ressourcer er den beregnede dagsveadi maske
ikke udtryk for den reelle dagsvaadi, hvorved de ikke giver brugbart information for regn-
skabsbrugeren.

Y dermere skal man vaare opmaarksom p3, at hvis investeringsejendomme indregnes til dags-
vaadi, giver det store udsving i resultatopgerelsen, da man |gbende skal foretage en revurde-
ring af dagsvaadien. Dette ses for @rbak Ejendomme ApS i arsrapporten for 2013, hvor der
er indregnet til dagsveardisregulering pa 6,9 mio. kr., hvilket er en vaesentlig post i selskabets
resultat og dermed har stor pavirkning pa egenkapitaen.

109 Notat fra Erhvervsstyrelsen af 3. april 2009
Page 73|84



Ved indregning til kostpris undgdr man disse store udsving i resultatopgarelsen, da afskriv-
ningerne er systematiske hvert ar og man derved ved hvor meget resultatet pavirkes af inve-

steringsg endommene.

Bade ved gennemgangen af det teoretiske og gennemgangen af faktiske arsrapporter ma ind-
regning af investeringsejendomme til dagsveerdi anses for den metode, der giver det mest ret-
visende billede og dermed giver regnskabsbrugeren det mest retvisende billede grundet ind-
regning til dagsvaadi er udtryk for den reelle vaadi ggendommen har.

Indregning til dagsvaardi er dog forbundet med en del usikkerhed pga. den méde dagsvaardien
opgares. Derfor ber ledelsen oplyse i arsrapporten, hvilke grundlaaggende forudsagtninger der
er benyttet til opgerelsen af dagsvaardien samt en fglsomhedsanalyse over de vassentligste
parametre for selskabet. Dette er med til at stette op om det retvisende billede, da regnskabs-
brugeren ud fra disse oplysninger ved hvilken usikkerhed, der er forbundet med opgerel sen.

Page 74|84



Kapitel 7. Konklusion

En gendom klassificeres som en investeringsegjendom, nar formalet med gendommen er at
opna afkast af den investerede kapital gennem lagbende afkast og/eller gevinst ved videresalg.
Hvis virksomheden har ggendomme til vedvarende ge og brug vil investeringsejendommen
blive behandlet som et materielt anlagysaktiv, hvor geendommen kan indregnes til kostpris
fratrukket akkumulerede afskrivninger eller til dagsvaadi.

Ved indregning af investeringsejendommene til dagsvaardi kan en opgerelse fra en ekstern
tredjepart ofte ikke benyttes som grundlag for indregningen, da fremtidige forventninger til
gjendommen ofte er medtaget i denne opgerelse. Vaadien skal opgeres pa grundlagt af balan-
cedagens forhold. Derfor benyttes ofte den afkastbaserede model eller DCF-modellen. Den
afkastbaserede model er mere ssmpel at opgere end DCF-modellen, grundet mange faktorer i
DCF-modellen. Dette er derimod med til at gare DCF-modellen mere dybtgaende, hvorved
der tages hgjde for mange flere forhold. Ved opgerelsen af dagsveadien skal man derfor op-
vele, hvor stor en mervaardi DCF-modellen giver i forhold til den afkastbaserede model, som
kreever faare ressourcer. Ofte vil den afkastbaserede model vagre tilstraskkelig, hvis driften pa
gjendommen er stabil og ejendomsportefgljen er ensartet, hvorimod en DCF-model ma fore-

trakkes, hvis forholdene omkring g endommene svinger meget.

Ved begge modeller er afkastkravet en vigtig faktor, da den viser, hvad en investor vil opnai
afkast for sin investering. Afkastkravet har derfor en betydelig pavirkning pa den beregnede
dagsvaadi. Ved en sammenholdelse af det beregnede afkast pa de udvalgte selskaber, som
indregner deres investeringsegendomme efter kostpris fratrukket akkumulerede af skrivninger,
ses det, at afkastet er betydeligt hgjere end det anvendte afkast pa investeringsegjendomme
indregnet til dagsvaerdi. Yderligere har det beregnede afkast ved investeringsejendomme lagt
hgjere end det vejledende afkast i Colliers, den beregnede WACC og hgjere end det gennem-
snitlige realiserede afkast ved salg af investeringsgendomme. Alle indikationer har vist, at
investeringsejendomme indregnet til kostprisi de udvalgte selskaber har vaaret indregnet til en
lavere vaardi end dagsvaardien. Derimod har de selskaber, som har indregnet investeringsejen-
domme til dagsvaardi benyttet et afkast som har lagt lavere end de vejledende forhold naevnt
tidligere. Dermed kan hypotesen i problemformuleringen, hvor det antages, at investerings-
giendomme til kostpris indregnes til en for hgj vaardi ikke bekradtes. Man skal dog vaae op-
maaksom pa, at de udvalgte selskaber med investeringsejendomme indregnet til kostpris har
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get ggendommene i minimum 5 ar, hvorfor der har vaaet foretaget en del afskrivninger. Re-
sultatet kunne derfor vaae anderledes, hvis analysen havde indeholdt selskaber, som havde

kebt ejendommene inden for de seneste 5 ar.

Analysen har dog ogsa vist, at investeringsgjendomme indregnet til kostpris har et betydeligt
hgjere beregnet afkast end de vejledende afkast i Colliers og det realiserede afkast ved salg af
investeringsejendomme. Her ses det, at investeringsg endomme indregnet til dagsvaardi benyt-
ter et afkast, der er betydelig tadtere pa disse vejledende forhold, men det forholder sig mod-
sat ved benyttelse af WACC som indikator for afkastkravet. Ud fra Regnskabsvejledningen
16's definition af dagsvaardien pa investeringsejendomme som det belgb en gjendom kan om-
sadtes til i en kontant handel mellem kvalificerede, villige og uafhaangige parter, ma det anta-
ges, at et afkastkrav skal ligge pa niveau med afkastet ved salg.

Indregning til dagsveardi er dog behadtet med en del usikkerheder i forbindelse med opgerel-
sen heraf, mens kostprisen fratrukket akkumulerede afskrivninger kan opgeres uden ssalige
usikkerheder. Indregningen til kostpris giver patrods af sikkerheden i opgarelse ikke nogen
reel informationsvaadi for regnskabsbrugeren, si pa trods af at indregning til dagsveadi vil
give svingende pavirkning pa arets resultat i modsagning til indregning til kostpris, vil ind-

regning til dagsvaardi afbillede et mere retvisende billede.

Derfor afkragftes hypotesen omkring, at indregning af investeringsejendomme til kostpris ge-
nerelt indregnes til en for hgj vaardi, da analysen har givet det modsatte billede, men hypote-
sen bekradtesi forhold til at investeringsejendomme indregnet til kostpris ikke er udtryk for et
retvisende billede i samme omfang som investeringsg endomme indregnet til dagsveadi.
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Kapitel 8. Perspektivering

Den tilgaangelige information i de udvalgte arsrapporter har vagret varierende og har begraan-
set hvor dybdegdende analysen er blevet. Det har ikke vaaret muligt at indhente oplysninger
om hvile forudsagninger selskaberne har benyttet i deres vaardiansadtelse af investeringsejen-
dommene, herunder de anvendte forudsagtninger i estimeringen af dagsvaardien. Arsrapporter-
ne har ikke givet tilstraskkelige oplysninger eller oplyst ledelsens overvejelser og forudsad-
ninger ved opgerelsen af dagsvaadien. Hvis dette var oplyst havde det vaaret muligt at gere
analysen af den indregnede vaadi pa investeringsejendomme mere dybdegaende.

Ydermere har det ikke vaaet muligt at vurdere, om det anvendte afkastkrav er retvisende og
kuni et enkelt tilfadde var det muligt at se, hvor stor betydning sma afvigelser vil betyde. Det
ville vare interessant at undersage, hvordan fal somhedsanal ysen havde vaget i andre tilfadde
for at vurdere om sa sma afvigelser i afkastkravet altid har sa stor pavirkning pa den indreg-

nede vaadi.

Ved sammenholdelsen mellem vaadien pa investeringsejendomme indregnet til kostpris fra-
trukket akkumulerede afskrivninger og dagsvaadi har det ikke vaaret muligt at opgere det re-
elle "anvendte” afkast for kostpris-metoden. Dette skyldes at ved anvendelse af kostpris-
metoden oplyses meget fa oplysninger i arsrapporten vedrarende investeringsejendommene.
Det ville have vaget interessant at sammenholde metoderne, hvis man havde flere oplysnin-

ger, hvorved analysen ville vaare mere grundig.

Anaysen har omfattet to selskaber, som indregner investeringsegendomme til kostpris fra-
trukket akkumulerede af skrivninger og to selskaber, som indregner investeringse endomme til
dagsvaadi. Det ville havde vagret interessant at udvide analysen, sa den indeholdte flere sal-
skaber, hvorved det bedre kan vurderes om analysens udfald er en tilfaddighed eller en ten-
dens. Yderligere ville det vage interessant, a analysen indeholdte selskaber, som benytter
kostpris-metoden, som har opkabt hovedparten af investeringsejendommene inden for de se-
neste fem ar. Derved vil man kunne be- eller afkragfte forventningen om, at afkastkravet ville
vage lavere pa de udvalgte investeringsejendomme indregnet til kostpris, hvis investerings-

portefaljen er ny.
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Bilag |

WACC for Wagner Ejendomme ApS.

Wagner Ejendomme ApS
Egenkapital = 99.418.404,00 18%
Gaeld = 452 .059.152 00 82%
551.477.556,00
Rente fra realkreditinstitut 5%
Risikofri rente 0,56%
Risikotillzzg 7%
Beta 2
Ejernes afkastkrav 0,56% + (7%-0,56%) * 2 = 134%
WACC = (18% x 13,4%) + (82% x 5%) = 652%
Felsomhedsanalyse pa beta
Beta 0 1 2 3 4
WACC 4 20% 5,36% 6,52% 7,68% 8,84%
Felsomhedsanalyse pa Risikotillzg
Risikotillzeg 5% 6% 7% 8% 9%
WACC 5,80% 6,16% 6,52% 6,88% 7.24%
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Bilag 11
WACC for Boligselskabet Vigen ApS

Boligselskabet Vigen ApS - t.kr.
Egenkapital = 36.395.00 16%
Gaeld = 192 852,00 84%
229.247 00
Rente fra realkreditinstitut 5%
Risikofri rente 0,56%
Risikotillzeg 7%
Beta 2
Ejernes afkastkrav 0,56% + (7%-0,56%) * 2 = 134%
WACC = (16% x 13,4%) + (84% x 5%) = 635%
Felsomhedsanalyse pa beta
Beta 0 1 2 3 4
WACC 4 29% 5,32% 6,35% 7,38% 8,41%
Felsomhedsanalyse pa Risikotillz2g
Risikotillzeg 5% 6% 7% 8% 9%
WACC 571% 6,03% 6,35% 6,67% 6,99%
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Bilag I11
http://www.oline.dk/investering
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http://www.nyboligerhverv.dk/erhvervsoversigt/?sidenr=1& sortering=1& sorteringtype=s
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