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1. Indledning

Da folketinget d. 21. maj 2015 vedtog 181 andringer til den davaerende udgave af arsregn-
skabsloven var det den stgrste aendring af loven siden 2001. Grunden til den omfattende an-
dring af ARL bunder i at der i 2013 blev vedtaget et nyt EU-direktiv og at man samtidig gnskede
at naerme sig de internationale regnskabsstandarder IFRS — for bedre at kunne sammenligne
med udenlandske virksomheder.!

| den forbindelse skete der vaesentlige aendringer omkring regnskabsmaessige skgn, hvor sel-
skaber fgrhen ikke havde mulighed for at endre restveerdier pa anlaegsaktiver, til nu hvor der
rent faktisk skal foretages et skgn over brugstiden for hvert anlaegsaktiv for hvert regnskabsar.
Afledt af eendringerne har selskaberne nu faet muligheden for at justere restvaerdier og brugs-
tider saledes at de svarer til den reelle situation og dermed giver det bedste bud pa det mest
retvisende billede. Men for at kunne fastsaette en passende restveerdi og brugstid skal der
kigges pa aktiv for aktiv. Det er derfor relevant at kigge pa hvordan man fastsaetter en pas-
sende restveerdi pa en ejendom som indregnes til kostpris.

Der er ligeledes fortsat en svaghed i malingen til kostpris da den ikke betragtes som vaerende
retvisende altid, hvis man tolker efter Erhvervsstyrelsens holdning. Det er angiveligt svaert for
en virksomhed at skifte princip tilbage til kostpris nar investeringsejendommen har vaeret malt
til dagsveerdi, da det opfattes som vaerende den bedst mulige made at indregne og male efter
set i forhold til det retvisende billede. 2

Der kan ligeledes vaere forhold omkring veerdiansaettelsen af ejiendommen som spiller ind pa
interessenternes beslutninger som enten kan traekke i den ene eller anden retning alt efter
hvordan det afspejler sig i virksomhedernes arsrapporter. Sa pa baggrund af en antagelse om-
kring at arsregnskabsloven har nogle huller set i forhold til princippet om indregning af inve-
steringsejendomme til kostpris, samt det at det i teorien kan have indflydelse pa en interes-

sents beslutninger laves fglgende afhandling.

1(BDO, 2017)
2 (Erhvervsstyrelsen, 2009)
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2. Problembaggrund

| mit daglige virke som revisor udggr en stor del af mine arbejdsopgaver af selskaber med
ejendomme, selskaber i flere stgrrelser. For nogle af selskaberne er hovedaktiviteten ikke
ejendommene, men noget andet. Der vil typisk henover tid akkumulere sig en friveerdi i disse
ejendomme, som kan assistere selskabet med at drifte resten af foretagendet igennem bela-
ning. Det ses ofte at en ejendom som selskabet selv anvender til sin drift males til kostpris
med fradrag af akkumulerede afskrivninger, som i Arsregnskabslovens bestemmelser har sine
begraensninger.

| praksis sker der ligeledes sjaeldent en dekomponering af aktivet til de stgrre bestanddele som
denne indeholder, hvorfor det kan vaere sveert at handtere udskiftning heraf, at foretage en
korrekt sondring imellem vedligehold og forbedring samt opggrelse af en restvaerdi pa aktivet.
Med baggrund heri kan der g@res nogle overvejelser omkring hvorvidt det er hensigtsmaessigt
at male ejendomme til kostpris, set i lyset af de ovennaevnte forhold, arsregnskabslovens be-
graensninger pa ejendomme malt til kostpris samt i forhold til det retvisende billede.

Derfor er nysgerrigheden omkring problemstillingen drevet af behandlingen af det retvisende
billedes bestemmelser ved undervurdering af aktiver, primzert for ejendomme, herunder en
fortolkning af den underliggende lovgivning som forholdene reguleres i, der kan viderefgres

til behandling af problemstillingen i praksis.
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2.1 Problemfelt

At skulle fastszette veerdien pa en ejendom, er ofte en overset proces, idet der ikke tidligere
har vaeret et stort fokus herpa, som fglge af den manglende mulighed for Igbende revurdering.
Dette kan have en indflydelse pa det retvisende billede bade i forhold til at aktivet er bogfart
til en for hgj vaerdi, afskrivningernes niveau er for hgje eller lave og derigennem pavirkes re-
sultatet/egenkapitalen for meget. Da ejendomme ofte udggr en ikke uvaesentlig del af et sel-
skabs balancesum kan veerdiansaettelsen heraf have en stor indflydelse pa aflaeggelsen af ars-
rapporten i forhold til det retvisende billede. Ved indregning af ejendomme i arsrapporten
ligger der vaesentlige skgn til grund herfor, hvorfor disse indeholder en risiko for at det retvi-

sende billede ikke er tilstede. Afledt heraf kan fglgende problemformulering opstilles:

2.2 Problemformulering
e Hvordan behandles investeringsejendomme som indregnes til kostpris, hvis bogfgrte
veerdi er lavere end salgsvaerdien i henhold til arsregnskabslovens bestemmelser om

det retvisende billede?

2.3 Underspgrgsmal
For at kunne lave den bedste besvarelse af hovedproblemformuleringen er fglgende tillaegs-
spgrgsmal relevante at undersgge:
1. Hvilke interessenter og regnskabsbrugere findes der?
2. Hvordan fastszettes en restveerdi pa en ejendom og hvilke faktorer har den stgrste
effekt herpa?
3. Hvilke alternativer er der til maling af ejendomme til kostpris?

4. Hvilket informationsbehov har den enkelte gruppe af interessenter?
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3. Afgraensning

3.1 Terminologier
| opgaven anvendes der almindelige faglige og skonomiske terminologier. Der vil ikke ske en
gennemgang af terminologierne og de begreber som anvendes, da det antages at kunne for-

stas af personer med en regnskabsmaessig baggrund.

3.2 Skatteforhold
| denne opgave vil der ikke blive fokuseret pa de skattemaessige aspekter ved afskrivninger pa
ejendomme, da det vurderes at veaere for langt fra hovedfokusset i opgaven, som er det retvi-
sende billede. Rapportens formal er belysning af de regnskabsmaessige problemstillinger ved
vaerdiansattelse af ejendomme til kostpris, hvorfor de skattemaessige forhold ikke spiller en
central rolle heri.

Momsmaessige forhold inddrages heller ikke af de samme arsager.

3.3 Likviditetsmaessige forhold

Der vil i behandlingen af problemstillingen ikke blive kigget pa de likviditetsmaessige forhold
tilknyttet isaer vedligeholdelsesprofiler, da det fra virksomhed til virksomhed ikke kan klarleeg-
ges ngjagtigt nok, til at kunne give rapporten vaerdi. Der ses ligeledes bort fra eventuelle for-

sikringsforhold som kan pavirke omkostningsniveauet og likviditeten.

3.4 Love

Der anvendes love vedrgrende materielle anlaegsaktiver, herunder ejendomme, hvor det
matte findes relevant, i Arsregnskabsloven for regnskabsklasserne B og C, samt IFRS og IAS,
som er de internationale standarder. @vrige regnskabsstandarder finder ikke anvendelse i be-
handlingen af problemstillingen. Der afgraenses ligeledes for forhold som relaterer sig til den

regnskabsmaessige behandling i koncernregnskaber.
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4. Metode

4.1 Valg af metode

Den fremlagte problemstilling bliver i den fgrste del af rapporten besvaret igennem en de-
skriptiv metode, med udgangspunkt i de grundlaeggende forudsaetninger og krav i henhold til
Arsregnskabsloven og de internationale regnskabsstandarder. Derudover tages der udgangs-
punkt i en sammenligning af de to elementer primaert pa omradet om materielle anlaegsakti-
ver og ejendomme, for at kunne opna en faglig forstaelse for den made hvorpa indregning og
maling af ejendomme behandles i arsrapporten.

De data som ligger til grunde herfor er primaert Arsregnskabsloven og de internationale
regnskabsstandarder samt fortolkning hertil. Disse bliver klassificeret som kvalitative data.
Arsagen til anvendelsen er at give lzeser en forstaelse for forskelligheden imellem de valg
som selskaberne skal traeffe for at afleegge arsrapporten, og det bruges i rapporten til at klar-
legge de forskellige indgangsvinkler, der kan bruges til at Igse problemstillingen.

Efter den deskriptive del foretages der en indfaldsvinklen til den viden ved at anvende teo-
rien i en deduktiv metode nar der anvendes teoretiske modeller og disse gennemgas med
udgangspunkt i opstillede scenarier for at kunne anskue forskelligheden heraf. De opstillede
scenarier og behandlingen heraf kan i teorien klassificeres som en induktiv behandling da ek-
semplerne kunne vaere helt reelle forhold.

Den induktive metode fortsaetter igennem indhentning af eksterne data i forhold til et spgr-
geskema som udsendes, og disse data bliver klassificeret som sekundaere data i denne til-
stand.

Maden hvorpa opgaven afsluttes sker ved en konklusion pa de vaesentligste observationer
og ligeledes pa den opstillede problemformulering. For at kunne opna en palidelig konklu-
sion og sikre at denne bliver foretaget pa baggrund af objektive observationer sa vidt muligt,

er al data som udgangspunkt blevet gennemgaet for at sikre validiteten.

4.1.2 Rapportens opbygning
Rapportens opbygning sker pa baggrund af en logisk opbygning som starter ved indlednin-
gen og den efterfglgende problembaggrund, hvorved at laeser far et indblik i hvad rapporten

behandler.
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Indledningen, problemfeltet og abstract skal henlede opmaerksomheden pa hvad afhandlin-
gen omhandler. Dette ggres via beskrivelser og antagelser omkring den forelgbige viden og
kendskab til arsregnskabsloven og emnet.

Derfra kommer der et deskriptivt afsnit hvor de grundlaeggende krav til arsrapporten og den
regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme belyses. Formalet med afsnittet er
at forberede laeseren pa den naeste del af afhandlingen, problembehandlingen.

| problembehandlingen foretages der en gennemgang af metoderne til opggrelse af dags-
vaerdi for at identificere hvilke faktorer der spiller ind og i hvilket omfang, og der foretages
ligeledes en gennemgang af et udsendt spgrgeskema. De input som kommer fra gennemgan-
gen af opggrelsen af dagsvaerdi, samt de observationer der er i den deskriptive del af loven
kobles sammen med de input der kommer fra spgrgeskemaet, til at foretage en vurdering og

konklusion pa problemformuleringen.

4.1.3 Kildekritik

| afhandlingen er der foretaget kildekritik af de anvendte kilder og teorier for at sikre at pali-
deligheden og validiteten af de data og input som anvendes er i orden. Der er foretaget en
vurdering omkring at bagmaendene bag kilderne er legitime og hvad hensigt de har haft med
at udgive materialet. Der er i et bredt omfang taget udgangspunkt i lovtekster, samt revisi-
onsfirmaers vurderinger heraf.

Det antages at revisionsfirmaerne har den forngdne viden og kompetence til at kunne tolke
lovene i sddan grad at de kan anvendes som supplement hertil nar der ikke er en decideret
beskrivelse heraf.

Der behandles i opgaven et teoretisk eksempel pa en investeringsejendom ved at opstille
nogle forhold som kan bruges til vise anvendelsen og beregningen af dagsvaerdien pa en in-
vesteringsejendom. Der er ikke taget udgangspunkt i en rigtig investeringsejendom, da det
er vurderet ikke at tilfgje afhandlingen yderligere kvalitet.

Til sidst i afhandlingen behandles et udsendt spgrgeskema. Validiteten af de input som kom-
mer derfra kan ikke med 100% sikkerhed siges at vaere repreesentative, hvorfor der tages et
forbehold herfor. Spgrgeskemaet bruges til at pege i retning af en konklusion, men ligger op
til det er interessant at foretage yderligere undersggelse for at fa afklaret og afdaekket yder-

ligere forhold. Stikprgven er dog vurderet til at kunne anvendes med den hensigt.
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5. Abstract

This paper examines the subject of measurement and recognition of investment properties in
the annual report according to the Danish law for financial reporting (Arsregnskabsloven) and
the international standards for accounting (IAS).

The curiosity is based on the need for information from the interested parties concerning the
financial statements for a company. The paper discusses the different ways of recognition and
compares them to each other, based on the implications it will have on the financial state-
ments. Furthermore, it provides enough descriptions of the ways of assessing the fair-value of
investment properties both in the Danish and the International Standards for the reader to
understand the differences.

This dissertation is based on a main problem considering the potential problems when recog-
nizing investment properties at cost price deduced by accumulated depreciations. To be able
to draw a conclusion the users of the financial statements must express their need for infor-
mation coming from the financial statements. Therefore, this paper contains a small survey
sent out through different networks, and 86 respondents have replied. The respondents rep-
resent a wide variety of users of the financial statements and is therefore used to define which
contents of the financial statements are important for the users.

As the differences in methods for recognizing and measuring are shown in the dissertation, it

becomes clear that there is a risk of misinformation when recognizing at cost price.
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6. Arsrapportens grundlaeggende krav

For at kunne opna en forstaelse for indholdet i arsrapporten, er det vigtigt at have et kendskab
til den bagvedliggende lovgivning. For at give det bedst mulige udgangspunkt for laeser vil der
i dette afsnit blive beskrevet de relevante afsnit fra arsregnskabsloven som vil finde anven-
delse heri. Derudover vil der blive sammenholdt med den relevante lovgivning fra de interna-
tionale regnskabsstandarder (IFRS/IAS), da de i indledningen beskrevne andringer leener sig
op ad disse. Dette vil give det faglige fundament til forstaelsen af arsrapportens indhold, til
brug for senere analyse og behandling af ejendomme.

Da der er for helt almindelige danske selskaber er valgfrihed imellem Arsregnskabslovens be-
stemmelser eller de internationale regnskabsstandarder for afleeggelse af arsrapporten, vil de
begge lovgivninger blive belyst, og slutteligt sammenholdt med hinanden, med fokus pa kra-

vene i de enkelte.

6.1 Arsregnskabslovens krav til regnskabsaflaeggelsen
Arsregnskabsloven finder som udgangspunkt anvendelse for alle virksomheder i Danmark. Der
er dog undtagelser for visse typer af virksomheder som falder under andre regler3:
e Virksomheder omfattet af lov om finansielle virksomheder
e Virksomheder omfattet af lov om statens eller kommunens regnskabsvaesen
Der er ligeledes i §3 i Arsregnskabsloven defineret hvilke virksomheder der skal aflaegge ars-

rapport efter lovgivningen heri.

Der foretages ligeledes en inddeling i regnskabsklasser som er defineret i Arsregnskabslovens
§7. Virksomheder inddeles i regnskabsklasserne, A, B, C og D. Inddelingen sker primeert pa
baggrund af virksomhedens type samt stgrrelse. Der er for de enkelte regnskabsklasser for-
skellige krav til afleeggelsen af arsrapporten.

Der er klare definitioner i Arsregnskabsloven p& hvordan man inddeleler virksomheden i regn-

skabsklasserne, og de kan opstilles saledes jf. byggeklodsmodellen:*

3 (Erhvervsstyrelsen, 2019)
4(EY, 2019)
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Balancesum g R
{mio. kr} o o
Nettoomsatning
{mia. kr)

Antal ansatte 0-10 0- 10 0-30 S0-250 » 250

Som det kan afledes af byggeklodsmodellen er st@grre virksomheder underlagt hgjere krav som
felge af placeringen i den hgjere regnskabsklasse. Men det er ikke sadan at en virksomhed i fx
regnskabsklasse B ikke kan veelge at aflaegge helt eller delvist efter bestemmelserne i en hgjere
regnskabsklasse, hvis virksomheden gnsker at ggre dette. Det eneste krav beskrevet i Arsregn-
skabslovens §7 stk. 5. er at der i arsrapportens afsnit om anvendt regnskabspraksis beskrives
at dette valg er foretaget. | det tilfeelde hvor en virksomhed to pa hinanden fglgende ar over-
skrider to af de tre graenser skal der afleegges efter denne regnskabsklasse i stedet.
Baggrunden for adskillelsen af regnskabsklasserne i forhold til virksomhedernes stgrrelse giver
god mening, da nogle krav for mindre virksomheder ikke vil give mening at opfylde, hvorimod
de for det retvisende billede og beslutningstagerne omkring b@rsnoterede virksomheder giver
god mening.

§8 i Arsregnskabsloven foreskriver at det er ledelsens ansvar at bestemmelserne i lovgivnin-
gen er overholdt ved aflaeggelsen af arsrapporten. Det er ligeledes ledelsen som skal under-

skrives arsrapporten.

Der er problematikker som ikke er bestemt i ARL, eller gvrige regnskabsstandarder eller vej-
ledning, hvor den regnskabsmaessige begrebsramme i stedet finder anvendelse. Der er her

tale om bestemmelserne i §11-16, hvori disse star beskrevet.

6.1.1 Den regnskabsmaessige begrebsramme
Den regnskabsmaessige begrebsramme kan opdeles i 5 lag og er beskrevet i kapitel 3°, og er
helt konkret byggestenen i arsregnskabet. De relevante lag udggr:

e Retvisende billede

5> (Anon., u.d.)

Side9af 71



e Kvalitetskrav
e Definition af elementer
e Grundlzeggende forudsaetninger

e Indregning og maling

6.1.2 Retvisende billede
Det vigtigste i forbindelse med aflaeggelsen af et arsregnskab er reguleret i ARL §§ 11, det
retvisende billede. Heri er det defineret at arsregnskabet skal udarbejdes saledes at det giver
et retvisende billede, med udgangspunkt i den definerede regnskabsmassige begrebs-
ramme. Det retvisende billede finder anvendelse pa de fleste komponenterne af arsrappor-
ten, herunder selskabets resultat, finansielle stilling, samt aktiver og passiver. | de tilfeelde
hvor der i arsrapporten er indeholdt en ledelsesberetning falder finder bestemmelsen om det
retvisende billede ligeledes anvendelse.
Arsagen til at regnskabet skal afspejle det retvisende billede udmunder sig i at en regnskabs-
bruger som tager en gkonomisk beslutning pa baggrund heraf skal have de bedste forudsaet-
ninger til det.
Der er i lovens bestemmelser ligeledes taget hgjde for at hvis der indenfor den regnskabs-
maessige begrebsramme ikke er tilstraekkeligt grundlag for at udtrykke det retvisende billede
skal der gives flere oplysninger. Men da der er mange regnskabsbrugere vil det altid vaere en
subjektiv vurdering som skal ligge til grund for om der er tilstraekkelige informationer i det
aflagte regnskab, saledes at det afspejler det retvisende billede. Det kan variere fra virk-som-
hed til virksomhed hvilke oplysninger der er relevante at medtage i arsrapporten.
| de tilfaelde hvor den regnskabsmaessige begrebsramme gg@r at den aflagte arsrapport ikke
afspejler det retvisende billede er der jf. ARL §11 stk. 3 defineret at den regnskabsmaessige
begrebsramme skal fraviges, saledes at det retvisende billede er udtrykt i arsrapporten. Der
vil i stedet skulle noteoplyses, hvilke belgbsmaessige indvirkninger sendringer har pa arsrap-
porten.
Til brug for regulering af det retvisende billede er der i ARL §13 "Grundlzeggende forudsaet-
ninger” nogle definerede kriterier for aflaeggelse af arsrapporten. Disse kan oplistes:

e Klarhed

e Substans
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e Vasentlighed

e @Going concern

e Neutralitet

e Periodisering

e Konsistens

e Ingen bruttovaerdi

e Reel kontinuitet

De vigtigste for problemstillingen heri er substans og going concern. Substansen bunder i at
der skal tages udgangspunkt i de faktiske forhold, dette kunne veaere vedr. kontrakter eller
lignende. Going concern vil for mange af interessenterne have en vaesentlig indflydelse pa
hvordan de opfatter regnskabet, og dermed tager deres beslutninger. Hvis selskabet ikke for-
ventes at eksistere om 12 maneder, vil dette have en vaesentlig indflydelse pa beslutningsta-

gerens opfattelse af regnskabet.

6.1.3 Arsregnskabets interessenter

| arsregnskabslovens §12 omkring kvalitetskrav er det defineret at interessenterne er regn-
skabsbrugere, hvis gkonomiske beslutninger kan vaere drevet af en arsrapport. Regnskabsbru-
gere vil typisk veere ejerkredsen, ledelsen, ansatte, samarbejdspartnere, pengeinstitutter, le-
verandgrer og skattestyrelsen. Interessenterne har som udgangspunkt én til ting falles, og
dette er at gge deres profit med den givne virksomhed, og derfor vil der typisk kunne vaere
modstridende interesser.

Det kan ses i nedenstaende model at nogle af interessenterne har samme mal, men da de star
pa hver sin side af selskabet vil det betyde at begge ikke kan na den maksimale profit uden

det gar udover den anden part.

Ejeren < Virksomheden |  -—----—-mmememmee- > Leverandgr/pengeinstitut

Kriterie for indtjening: | Profitmaksimering i Kriterie for indtjening Salg af varer/renter

Derudover kan der for eksterne parter vaere forhold omkring kreditgivning som kan vaere pa-

virket af arsregnskabet. Hvis selskabets aktiver star bogfert til en for hgj veerdi, og der gives
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kredit herefter kan det have negative konsekvenser for bade selskabet men ogsa kreditgive-
ren. Det overordnede mal for regnskabsbrugerne er dog primaert den indtjening som selska-
bet kan levere til den enkelte regnskabslaeser, og derfor bliver arsregnskabet brugt som et
beslutningsgrundlag for nogle af ovennaevnte forhold.

Indholdet af arsrapporten skal som udgangspunkt udvise det retvisende billede af selskabets
gkonomiske stilling pr. regnskabsafslutningsdagen, og i teorien vise selskabets markeds-
vaerdi. Der er dog bestemmelser som g@r at det ikke altid tilfeeldet, da ting som egen-oparbej-
det goodwill ikke kan indregnes. Men ses der bort fra dette bgr de @gvrige poster afspejle den
reelle markedsvaerdi som de matte have. For at interessenterne kan tage en velovervejet og
risikoafvejet beslutning er det derudover vigtigt og et krav® at det aflagte regnskab indeholder
en beskrivelse af den "anvendte regnskabspraksis” saledes at det kan ses hvilke overvejelser
der ligger til grund for det aflagte regnskab, og hvilke principper som finder anvendelse pa
selskabets regnskab.

Man kan dog som regnskabsaflaeeggende virksomhed stille sig undrende overfor kravet om at
beskrive principper og sken, da arsrapporten er/bliver godkendt af ledelsen samt revideret af
en revisor. Men pa de poster som typisk indeholder regnskabsmaessige skgn, herunder ejen-
domme, er det vigtigt for regnskabsbrugeren at have en mulighed for at foretage sine egne
vurderinger af de sk@gn som ligger til grund for beregningen og opggrelsen af veerdier i regn-
skabet. Helt konkret er alle informationer som kan andre en regnskabsbrugers beslutning og

opfattelse af regnskabet relevant information i arsregnskabet.

6.1.4 Indregning og maling

Ved indregning og maling ligger de generelle kvalitetskrav bagved, set pa den made at de in-
formationer som er afspejlet i arsrapporten skal vaere opgjort palidelige, som fgrer til at den
made at aktiver og passiver indregnes i arsrapporten ligeledes skal veere opgjort palideligt.
For at der skal ske indregning af et aktiv eller en forpligtelse i arsrapporten skal det vaere over-
vejende sandsynligt at gkonomiske fordele vil til- eller fraga virksomheden. Med overvejende

sandsynligt menes der mere end 50% sandsynlighed.

6 (Anon., u.d.)
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Hvis et aktiv eller en forpligtelse opfylder fglgende krav sker den f@rste indregning som ud-
gangspunkt til kostpris, hvorefter den efterfglgende maling vil vaere afhaengig af typen af aktiv

eller forpligtelse. ’

6.2 De internationale regnskabsstandarders krav

Ved afleeggelse af arsrapporten efter de internationale regnskabsstandarder — ogsa kaldet
IFRS® tager der ligeledes udgangspunkt i regnskabsmaessig begrebsramme. Begrebsrammen
er udarbejdet af IASB®.

Begrebsrammen danner udgangspunkt i fortolkningen af de internationale regnskabsstandar-
der, som ikke har vaeret helt entydige, hvorfor man har omskrevet en del af den. Begrebsram-
men i de internationale standarder danner grundlag for de vurderinger som ikke allerede er
defineret i IAS? — eller IFRS-standarderne.!!

Begrebsrammen finder dog fgrst anvendelse for regnskabsar som starter 1. januar 2020 eller
senere, men der er mulighed for de virksomheder som aflaegger efter IFRS, at anvende den

nye begrebsramme.

Begrebsrammens vaesentligste punkter omfatter fglgende:*2
e Formal med regnskabsaflaeggelse
e Relevans, palidelighed, sammenlignelighed, bekraeftelse, forstaelse og aktualitet.
e Afgraensning af den regnskabsafleeggende virksomhed
e Definitioner af aktiver, forpligtelser, egenkapital, indtaegter og omkostninger
e Indregningskriterier og retningslinjer for ingen indregning
e Malegrundlag og vejledning til definitionerne pa malegrundlags anvendelse
e Praesentation i arsrapporten

e Begreber relatereret til kapital og kapitalvedligeholdelse

7 (EY, 2019)

8 IFRS — International Financial Reporting Standard
9 International Accounting Standard Board

19 International Account Standards

11 (FSR, 2018)

12 (FSR, 2018)
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| de internationale standarder tages der ikke udgangspunkt i en reekke af regnskabsbrugere
men som udgangspunkt investorerne som beslutningstagere. Reesonnementet herfor er fordi
man er af den opfattelse at investorer samlet set har det samme informationsbehov som alle
de gvrige interessenter, modsat den danske definition.

| forbindelse med regnskabsafleeggelsen skal der ifglge de internationale standarder vaere op-
fyldt en reekke krav ogsa benaevnt kvalitative egenskaber. De kvalitative egenskaber omfatter
relevans, palidelighed, sammenlignelighed, bekraeftelse, forstaelse og aktualitet. Beslutnings-
grundlaget i form af arsrapporten skal vaere tilstraekkeligt i forhold til fgrnaevnte egenskaber,

da de spiller en vaesentlig del i investorens mulighed for at traeffe gkonomiske beslutninger.

6.31AS1
Nar der aflaegges regnskab efter de internationale standarder er et af kriterierne det retvi-
sende billede. Selve opstillingen af regnskabet er reguleret i IAS 1, herunder dets bestanddele

nar det praesenteres fuldstaendigt:

e Balance

e Resultatopggrelse

e Egenkapitalopggrelse
e Pengestrgmsopggrelse

e Anvendt regnskabspraksis og noteapparat

Det retvisende billede i IAS opnas som udgangspunkt ved at overholde IFRS-standarderne, og
i de tilfeelde hvor der ikke er en standard har anvendt hierarkiet som er defineret i IAS 8. Der-
udover skal den anvendte regnskabspraksis beskrives saledes at den sikrer relevant, palidelig,
sammenlignelig og forstaelig information, samt giver supplerende oplysninger i de tilfeelde

hvor man standarden ikke er passende.!3

3 (Anon., 2019)
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6.4 Sammenligning af de grundlaeggende krav i ARL med IFRS/IAS

Med udgangspunkt i beskrivelsen af Arsregnskabsloven og de internationale regnskabsstan-
darder er der visse punkter der behandles ens og der er ligeledes punkter hvor der er forskel-
lige udgangspunkter.

Arsrapportens grundlaeggende krav er langt henad vejen de samme nar man kigger pa ARL og
de internationale standarder. Det har ikke altid veeret tilfeeldet, men Arsregnskabsloven har
gennemgaet flere tilpasninger sa den ligner de internationale standarder, for netop at ggre
regnskaber mere sammenlignelige. Den st@rste og mest vaesentlige eendringer er som tidligere
beskrevet “den nye arsregnskabslov” hvor der skete de st@grste aendringer siden 2001, hvor

man ligeledes forsggte at tilegne sig mere af de internationale standarder.

Interessenterne i Arsregnskabsloven er pr. definition regnskabsbrugere, hvis gkonomiske be-
slutninger kan afhange af arsrapporten, hvor det kan veere mange forskellige beslutningsta-
gere. | de internationale regler er det blot investorer. Grunden til at disse er ikke defineret
som de samme er at man sk@gnner at begge parter har det samme informationsbehov.

De grundlaeggende krav til arsrapporten set i forhold til informationsbehovet ved interessen-
terne er ogsa langt henad vejen de samme.

Relevans, palidelighed og sammenlignelighed er omdrejningspunkt for bade ARL og IAS/IFRS
hvorfor de pa det punkt kan betragtes som stort set ens. Der er ligeledes sammenhang imel-
lem kravene om going concern, periodisiering og kontinuerlighed.

Arsregnskabsloven og de internationale standarder har det retvisende billede som fundament
for loven/standarderne. Det retvisende billede skal som udgangspunkt altid vaere tilstede uag-

tet om det ikke kan rummes inden for bestemmelserne.

7. Regnskabsmaessig behandling af investeringsejendomme
Formalet med det fglgende afsnit er at gennemga den regnskabsmaessige behandling af inve-
sterings ejendomme set i forhold til ARL og IAS, for til sidst at foretage en sammenligning

heraf. For at kunne give et kort overblik kan fglgende opdeling af regelsaettene foretages:

Arsregnskabslovens bestemmelser:

e ARL §38 — Dagsveerdi
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e ARL §40 - Kostpris

e ARL §41 — Omvurderingsmodellen

IAS/IFRS’ bestemmelser:
o |AS 16 — Kostpris
o |AS 40 — Dagsveerdi

| den danske Arsregnskabslov er det de tre ovennaevnte paragraffer som ggr sig geeldende ved
regnskabsmaessig behandling af investeringsejendomme.

§38 — Maling af investeringsejendomme til dagsveerdi med veerdiregulering i resultatopgegrel-
sen

§40 — Maling af investeringsejendomme til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivnin-
ger

§41 - Maling af investeringsejendomme til dagsvaerdi med vaerdiregulering under egenkapi-
tal med fradrag for akkumulerede afskrivninger.

Ifglge de internationale regnskabsstandarder er det de to sidste naevnte paragraffer som ggr
sig geldende ved regnskabsmaessig behandling af investeringsejendomme.

IAS 16 — Den generelle regnskabsmaessige behandling af materielle anleegsaktiver, herunder

ejendomme
IAS 40 — Den regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme.

Dertil kommer IAS 13 som er en generel bestemmelse omkring dagsvaerdi i de internationale

standarder.

7.1 Regnskabsmaessig behandling iht. Arsregnskabsloven
Formalet med dette afsnit er at redeggre for hvordan investeringsejendomme behandles i

overensstemmelse med Arsregnskabsloven.

7.1.2 Definitionen pa en investeringsejendom
Der er i den danske Arsregnskabslov ikke foretaget en egentlig begrebsbestemmelse af hvad

en investeringsejendom indebeerer, i stedet er der henvist til IAS 40. Som tidligere naevnt er
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IAS 40 de internationale standarders beskrivelse af den regnskabsmaessige behandling af in-
vesteringsejendomme.

I IAS 40 er definitionen af en investeringsejendom et aktiv, hvis formal er at sikre en lejeind-
teegt eller kapitalgevinst, enten pa grunde eller eiendomme. Dertil kommer det at penge-
stremmene som er afledt heraf IKKE er afhaengige af den gvrige virksomheds pengestrgmme,
hvorfor at en domicilejendom ikke betragtes som en investeringsejendom ifglge de internati-
onale regler. En domicilejendom er til virksomhedens egen nytte, til fx kontor, produktion eller
lagerfaciliteter. 14

Der er ligeledes i den internationale standard foretaget en skildring imellem formalet med
ejerskabet af ejendommen. Uanset om ejerskabet er foretaget som fglge af udlejning eller
med henblik pa en gevinst efter en arraekke defineres det som en investeringsejendom,
grunde er inkluderet. Om investeringsejendommen er udlejet eller star tom er uden betyd-
ning.

Har virksomheden ikke taget et valg om hvad en grund skal bruges til er den som udgangs-
punkt ogsa en investeringsejendom, men vaelger virksomheden at szlge grunden kort efter
eller efter opfgrsel af en ejendom, betragtes det som en varebeholdning, hvorfor formalet

med ejendommen er vigtig for klassifikationen i regnskabet.

8. Indregning af investeringsejendomme

Indregning af investeringsejendomme foregar pa lige fod med indregning af gvrige aktiver, da
de ved fgrste indregning falder ind under Arsregnskabslovens regler omkring materielle an-
legsaktiver. Derfor er en generel gennemgang af kravene hertil vigtige. Gennemgangen er
foretaget tidligere under 5.1.4.

Nar der er tale om investeringsejendomme vil dette typisk vaere fra den dag hvor aktivet over-
tages, og ikke ngdvendigvis pa dagen for underskrift af den underliggende aftale — med mindre
andet er saerskilt aftalt.

Den fgrste indregning af investeringsejendommen sker saledes til kostpris!>, som alle gvrige
materielle anlaegsaktiver. Den efterfglgende behandling er sa op til virksomheden at be-

stemme. Der kan foretages dagsvaerdireguleringer jf. § 38, hvor den Igbende dagsvaerdiregu-

14 (]AS, 2019)
5 (Anon., u.d.)
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lering foretages i resultatopggrelsen. Modsat arsregnskabslovens §41 skal der ikke foretages
binding pa en bunden reserve under egenkapitalen, hvorfor den opskrivning der er pa §38 er
en fri reserve, som kan rades frit over.

Investeringsejendomme kan ogsa behandles efter de generelle bestemmelser omkring mate-

rielle anlaegsaktiver, som er kostpris fratrukket akkumulerede afskrivninger.

8.1 Maling af investeringsejendomme

Investeringsejendomme males ved f@rst indregne til kostpris. Kostprisen opggres som:
e Kgbspris pa ejendommen
e Radgiveromkostninger (advokat, revisor, maegler mv.)

e Tinglysningafgift pa skgdet

Pa den made opggres den totale anskaffelsessum pa ejendommen til brug for fgrste indreg-
ning i arsrapporten. Hvis kgbet finansieres realkreditinstitut eller lignende kan ldaneomkost-
ninger mv. ikke inddrages i kostprisen, da de betragtes som uafhangige af eiendommen, men
knytter sig til Ianet i stedet.

Nar den fgrste indregning er foretaget er der som tidligere naevnt flere mader at male sin
investeringsejendom pa, herunder blandt andet til dagsveerdi jf. §38 i Arsregnskabsloven. For-
delen ved at indregne efter §38 er at den opskrivning der foretages rammer resultatopggrel-
sen og bliver betragtet som en fri reserve, som kan disponeres frit over. Der er ligeledes ikke
mulighed for at afskrive pa ejendommen, da en vaerdiforringelse af eiendommen blot vil blive
medtaget i dagsvaerdireguleringen af ejendommen, hvorfor der stadig sker en egentlig vaerdi-
forringelse af aktivet.

Malingen af dagsvaerdien sker til en tilnsermet salgspris pa et aktivt marked, hvori at dagsvaer-
dien udggr den salgspris man kan opna for lignende ejendomme. Hvis der ikke er et marked
for typen af ejendomme eller den sveert sammenlignelig kan der pa baggrund af pengestrgm-
mene fra aktivet beregnes en dagsveerdi pa baggrund af en kapitalvaerdi. Nar dette ggres skal
der ligge en anererkendt beregningsmetode til grund herfor, de mest geengse vil blive behand-
let senere i afhandlingen. | de helt szrlige tilfaelde hvor kapitalveerdien ikke kan opggres og

dermed umuligger en vaerdiberegning, indregnes ejendommen til kostpris.'®

6 (Anon., u.d.)
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Bestemmelserne i Arsregnskabsloven §37 som beskriver indregning maling til dagsveerdi fin-
der anvendelse pa bestemmelserne i Arsregnskabslovens §38. Laeser man bemaerkningerne til
lovgivningen henvises der dog i §38 til de internationale standarder, IAS 13, hvori dagsveerdi
reguleres. Helt generelt har det den betydning at man skal se pa den bedst teenkelige made at
anvende ejendommen pa i dens nuvaerende situation. Et eksempel herpa kunne vaere en ejen-
dom som ikke har faet foretaget lejeregulering lgbende, og dermed i tilfaelde af at en ny lejer
flytter ind, sa vil lejen stige vaesentligt, sa skal man i beregningen af dagsveerdien tage hgjde

for den potentielle leje og ikke den realiserede/budgetterede.

8.2 Praesentation og oplysning i arsrapporten

Nar investeringsejendomme indregnes i arsrapporten skal de ifglge §53 i Arsregnskabsloven
praesenteres pa samme made som materielle anlaegsaktiver. Dette indebaerer at der sker en
fyldestggrende beskrivelse af behandlingen i arsrapporten, herunder de informationer som
relaterer sig hertil og er oplyst i resultatopggrelsen, balancen, ledelsesberetning og noteap-
paratet.

Der er ligeledes angivet i §53 at nar der ligger andet end en ekstern vurdering til grunde for
dagsveerdien skal dette oplyses i den anvendte regnskabspraksis, dette vaerende informatio-
ner om afkastkrav, beliggenhed, tomgangsniveau mv. Det ses ofte at disse informationer vises
i noterne for investeringsejendomme. Nar de skal praesenteres pa samme made som materi-
elle anlaegsaktiver giver dette i tilfaelde hvor der findes andre materielle anlaegsaktiver udfor-
dringer med at skille disse ad for regnskabslaeseren. Derfor kan der veere et behov for at oplyse
saerskilt herom i balancen med en linje “investeringsejendomme”. For virksomheder i regn-
skabsklasse C og D er der dog krav om at medtage en anlagsnote, hvoraf oplysningerne vil
fremga og dermed give interessenten de ngdvendige informationer til at traeffe en beslutning
baseret derpa.

Der er i ARL §88 ligeledes nogle krav til indholdet af noterne som knytter sig hertil, hvor der
som minimum skal informeres om kostprisen samt op- eller nedskrivninger.!’” | resultatopgg-
relsen vil der oftest veere en linje "Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme”, som viser

arets regulering og resultatpavirkning.

7 (Anon., u.d.)
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8.3 Investeringsejendomme i arsrapporten efter de internationale standarder
For at kunne indregne investeringsejendomme i arsrapporten nar man fglger de internatio-
nale standarder er de vaesentligste bestemmelser som tidligere naevnt i IAS 40, IAS 16 og IAS

13, hvorfor disse i det naeste afsnit vil blive behandlet.

8.4 Begrebsbestemmelsen pa investeringsejendomme
Begrebsbestemmelsen for investeringsejendomme er i det forrige afsnit gennemgaet, da den
danske Arsregnskabslovs ikke har en klar definition af hvordan en investeringsejendom defi-
neres, derfor er IAS 40 tidligere gennemgaet i forbindelse med behandlingen af den danske
Arsregnskabslov.
Felgende eksempler pa investeringsejendomme i IAS 40 defineres:

”a) grunde, som besiddes med henblik pa langsigtet kapitalgevinst frem for pa

kortsigtet salg som led i det normale forretningsforlgb

b) grunde, som besiddes til et endnu ikke fastlagt formal. (Hvis virksomheden ikke
har besluttet, at den vil anvende grunden som enten domicilejendom eller med
henblik pa kortsigtet salg som led i det normale forretningsforlgb, anses grunden

for at vaere besiddet med kapitalgevinst for gje)

c) en bygning, som ejes af virksomheden (eller besiddes af virksomheden gennem
en finansiel leasingkontrakt) og udlejes til leasingtager gennem en eller flere ope-

rationelle leasingkontrakter

d) en bygning, som star tom, men besiddes med henblik pa udlejning til leasingta-

ger gennem en eller flere operationelle leasingkontrakter.”18

Det er ydermere oplyst at nar kgbet bestar af flere delkomponenter hvor noget skal salges

fra, sa vil det ikke kunne indregnes som investeringsejendom fgr salget er sket.

18 (1AS, 2019)

Side 20 af 71



8.5 Indregning af investeringsejendomme iht. IAS

Kriterierne for indregning af aktiver iht. de internationale regnskabsstandarder minder meget
om dem i den danske Arsregnskabslov, hvorfor der ikke sker endnu en redeggrelse herfor. Ved
forste indregning sker det ligeledes til kostpris som opggres pa samme vis som i den danske

Arsregnskabslov, dog med en anden ordlyd.

De omkostninger som knytter sig til erhvervelsen af ejiendommen pagar kostprisen samt de
omkostninger som der matte veere til vedligeholdelsesarbejder i starten af, gvrige omkostnin-

ger vedrgrende ejendommen driftsfgres.

8.5.1 Maling af investeringsejendomme iht. IAS
Som i den danske Arsregnskabslov skal ejendommen ved fgrste indregning ogsa males til

kostpris jf. IAS 40. Derefter kan der som tidligere beskrevet indregnes efter to principper:

e Kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger

o Dagsveerdi
Hvis virksomheden valger at indregne til kostpris skal bestemmelserne omkring materielle
anlaegsaktiver i IAS 16 anvendes. Nar dagsveerdi vaelges til brug for maling fglges reglerne i
IFRS 13 der vedrgrer netop emnet dagsvaerdi.
Nar der vaelges indregning til dagsvaerdi er en af de vaesentligste forudsaetninger at man kan
opgere en dagsveerdi pa statusdagen. Da opggrelsen kan indeholde flere forhold som ikke
ngdvendigvis ikke er realiseret pr. statusdagen, som tidligere navnte en lavere leje, skal der
tages hgjde herfor i den opgjorte dagsveerdi.
IFRS 13 er en generel bestemmelse til opggrelse af dagsveaerdi, hvor der kigges pa de data der
ligger til grunde for opggrelsen af dagsveerdien. Den internationale standard ligger primaert

op til anvendelse af tre forskellige metoder?®:

e Markedsmetode
e [ndkomstmetode

e Omkostningsmetode

% (Anon., u.d.)
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Anbefalingen i de internationale standarder er altid at fa en ekstern vurderingsmands vurde-
ring af ejendommen til brug for opggrelsen af dagsvaerdien, men giver dog ingen begraens-
ninger sa laenge man holder sig inden for en anererkendt metode til opggrelsen. Derudover
ligges der fokus pa at jo flere metoder man har til grunde for sin dagsveerdi des bedre og
mere palideligt kan dagsvaerdien males.

Den afkastbaserede model som oftest set anvendt finder ogsa anvendelse ifglge de interna-
tionale standarder i form af indkomstmetode og markedsmetode — disse vil senere blive gen-
nemgdet med henblik pa at identificere de staerke og svage sider ved begge modeller.

Nar der kigges pa dagsvaerdien af en ejendom ma der ikke tages udgangspunkt i at der er
stordriftsfordele ved at kunne istandsaette den selv (billigere) eller det at man har flere ejen-
domme som kan minimere omkostningerne. Der skal tages udgangspunkt i hvad en ejendom
som star alene vil have af udgifter og forholde sig til de forhold der er deromkring. 2°

Er der ikke mulighed for at sammenholde ejendommen med markedsniveauet for lignende
ejendomme kan der ogsa tys til anvendelse af afkastbaserede modeller som kigger pa det
driftsresultat ejiendommen indbringer/kan indbringe, og der kan ligeledes for ejendomme
hvor indtjeningen svinger kigges pa tilbagediskonterede pengestremme. Valget heraf bgr
felge forholdene pa den enkelte ejendom.

| de internationale standarder er der forudsat at man kan opggre en dagsvaerdi pa en inve-
steringsejendom palideligt nok til indregning. Men i de tilfaelde hvor det ikke er muligt at op-
gore, fordi der ikke bliver handlet sammenlignelige ejendomme pa markedet eller nar en
ejendom er under opfgrsel og den fremtidige indtjening ikke kan opggres palideligt, kan in-
vesteringsejendomme ifglge de internationale standarder ogsa indregnes til kostpris, og der
felger de IAS 16 for materielle anlaegsaktiver.

Men den enkelte ejendom kan dog godt overga til dagsvaerdi jo leengere at ejendommen
kommer i processen med byggeriet og der indgas lejekontrakter mv. der sikrer den fremti-
dige indtjening og dermed opfylder kriterierne for indregning til dagsveerdi/et aktiv — nar det
er mere end 50% sandsynligt. Det er ligeledes sddan at nar en virksomhed maler én ejendom
til kostpris pa grund af et utilstraekkeligt malegrundlag behgves den ikke at male alle ejen-

dommene til kostpris som fglge deraf, de kan fortsat males til dagsveerdi.

20 (PWC, u.d.)
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IAS 16 minder meget om de danske bestemmelser omkring materielle anleegsaktiver og det
er primaert omkring definitionen pa kostprisen at ordlyden er en smule anderledes. Men det
er som i den danske Arsregnskabslov ligeledes ogsa ekstremt svaert at argumentere for et
skifte i regnskabsprincip fra dagsvaerdi til kostpris, da der i de internationale standarder an-

tages at dagsveerdi er det mest palidelige.

8.5.2 Praesentation og oplysning i arsrapporten iht. IAS
Nar de internationale regnskabsstandarder fglges skal investeringsejendomme praesenteres
som et langfristet aktiv i balancen jf. IAS 1.2! Reguleringen af dagsvaerdi skal dog ikke ngd-
vendigvis vises i resultatopggrelsen, medmindre det er vaesentligt for regnskabsbrugeren og
dermed skal vises.
Der er ligeledes en stribe af generelle ting vedrgrende praesentation af investeringsejendom-
mene som kan oplistes??:

e Om der anvendes kostpris eller dagsvaerdi

e Kriterierne for klassifikationen nar den er vanskelig

e De underliggende faktorer som er anvendt til brug for opggrelsen af dagsveerdien,

herunder specielt nar der ikke anvendes vurderingsmand.
e Hvilken metode der anvendes, og i tilfeelde af brug af vurderingsmand en beskrivelse

af hvorvidt vedkommende er kompetent og har erfaring pa det geografiske omrade

For resultatopg@relsens poster skal der oplyses om fglgende:
o Lejeindtaegter
e De omkostninger der er tilknyttet ejendommen (ingen renter)

e Omkostninger der palgbet ejendomme som ikke har vaeret udlejet

| anlaegsnoten skal fglgende oplysninger gives:
e Kostprisen
e Til og afgange

e Dagsveardireguleringen

21 (Anon., 2019)
22 (IAS 40, afsnit 75)
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e Qverfgrsler imellem regnskabsposter som domicil og handelsejendomme

e Primo samt ultimo-vardier for ovennaevnte
Dertil skal der oplyses om eventuelle forhold som begraenser ejerskabet eller forpligtelser
som kan have indflydelse pa opf@rsel, reparation eller erhvervelse af eiendomme. Derudover

skal der sammenligningstal pa noten. %

Hvis man veaelger at indregne investeringsejendomme i henhold til de internationale standar-
ders bestemmelser skal man fglge IFRS 13, hvor disse krav skal overholdes:

e Principper og de vigtigste forhold som er indgdet i forbindelse med opggrelse af dags-
vaerdien, herunder om der er lagt en vurderingsmands vurdering til grunde eller der
re gvrige forhold som spiller en rolle herpa.

e En beskrivelse af de ejendomme hvis nuvaerende forhold ikke lever op til den mest
optimale anvendelse, som har potentiale til stgrre indtjening

o Der er ligeledes et hierarki for dagsveerdi hvor der er pligt til at oplyse om hvilket trin
som investeringsejendommen indgar i, de te niveauer trin vaerende;

o Pa baggrund af noterede markedspriser pa et aktivt marked
o Pa baggrund af et aktivt marked og observerbare data
o Pa baggrund af ikke observerbare data
e Hvis der ikke anvendes observerbare data, skal der ske en beskrivelse af processen

for opggrelsen af dagsveerdien.

8.6 Sammenligning

Nar der kigges pa de to forskellige regnskabsbestemmelser for investeringsejendomme er de
langt henad vejen ens som med mange af de gvrige bestemmelser, som tidligere beskrevet.
En af de vaesentligste afvigelser er at der ikke sker en klar begrebsbestemmelse af hvad der
ligger til grund for en investeringsejendom i den danske Arsregnskabslov, men der blot i
kommentarerne dertil henvises til IAS 40. Men dette kan om noget ikke betragtes som en af-
vigelse da den falder ind under den samme definition pa den made.

Ved denne made at definere investeringsejendomme pa vil en a&ndring i 1AS 40 ligeledes

medfgre en andring af den danske Arsregnskabslov.

3 (PWC, u.d.)
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Efter overgangen til den nye Arsregnskabslov kan man fravige kravet om at have investe-
ringsejendomme som primaer aktivitet i virksomheden og stadig male investeringsejen-
domme til kostpris jf. §38 i Arsregnskabsloven. Dette er ligeledes en mulighed hvis man fgl-
ger de internationale standarder som beskrevet i IAS 40.

Den fgrste indregning sker til kostpris bade i ARL og IAS, hvor der ingen egentlig forskel er pa
opgerelsen heraf, blot en anden ordlyd. Det er ligeledes en mulighed at male investerings-
ejendomme til kostpris med fradrag for akkumulerede afskrivninger eller til dagsveerdi, uag-
tet hvilke standarder man aflaegger efter.

Nar der aflaegges efter Arsregnskabsloven for klasse B er der ikke noget saerskilt krav om at
oplyse om investeringsejendomme i balancen eller i noterne, hvorfor at der kan veaere infor-
mationer hvor man skal kigge pa generalklausulen omkring det retvisende billede for at vur-

dere hvorvidt det er vasentligt for regnskabslzeeseren at have disse informationer, hvor man i

de internationale standarder har det som et krav. Det er ligeledes et krav nar der afleegges
efter en stgrre regnskabsklasse efter Arsregnskabskloven at der skal vaere en anlagsnote
hvori dette er oplyst. Der er i den danske Arsregnskabslov ingen krav om at vise sammenlig-

ningstal i anlaegsnoten, hvor der ifglge IAS er.

8.7 Delkonklusion

Grundstenen i Arsregnskabsloven er generalklausulen omkring det retvisende billede og
dette ggr sig ligeledes gaeldende i de internationale regnskabsstandarder. Arsagen hertil skal
findes i at der Igbende er sket tilpasninger til Arsregnskabsloven saledes at det er nemmere
at sammenligne virksomheder til trods for at der anvendes en anden regnskabsstandard.
Helt generelt er lovene bygget ens op, hvor der tages udgangspunkt i en fastsat begrebs-
ramme som regulerer forholdene i og omkring arsrapporten. Interessenterne | Arsregnskabs-
loven er defineret som de personer der kan foretage en gkonomisk beslutning pa baggrund
af arsrapporten, hvor det i de internationale standarder er defineret som investorerne.

En af de essentielle ting i bade ARL og IAS er det at det retvisende billede altid star gverst,
uagtet om det er pa bekostning af at de gvrige bestemmelser i lovgivningen skal fraviges, det
er dog et krav at det beskrives hvorfor at bestemmelserne er afveget.

Der er ligeledes en sammenhang i kvaliteten af indholdet i arsrapporten, hvor der for begge
standarder skal vaere relevante, palidelige og sammenlignelige informationer. Interessenten

skal have oplysninger fra arsrapporten som vedkommende kan stole pa. Relevansen
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vurderes ud fra om det er noget interessenten skal bruge i forbindelse med at vurdere en
beslutning eller lignende, derudover er sammenligningen vigtig for at kunne se udviklingen
mv.

Den made hvorpa investeringsejendomme behandles efter de to standarder er meget ens
langt henad vejen. Nar der indregnes fgrste gang er dette til kostpris, som opggres pa
samme made, og de fglger de generelle bestemmelser omkring indregning af aktiver, som
sker pa tidspunktet hvorfra at gkonomiske fordele vil tilflyde selskabet qua aktivets ejerskab
— som oftest vil vaere overtagelsestidspunktet. Derefter har man i den danske Arsregnskabs-
lov tre mader til at male investeringsejendomme mod to mader i de internationale standar-
der. De to metoder som er for begge er kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger
og dagsveerdi, den tredje vaerende omvurderingsmodellen som ikke bliver behandlet i opga-
ven. Dagsvaerdien udggr en tilnsermet salgsvaerdi, som kan opggres ved sammenligning med
et aktivt marked eller pa baggrund af en afkastbaseret metode, som for begge standarder
ogsa er ens — er dette ikke muligt skal investeringsejendomme indregnes til kostpris med en
forklaring pa hvorfor maling til dagsveerdi er umuliggjort.

Praesentationen af investeringsejendomme i den danske Arsregnskabslov afviger en smule i
forhold til de internationale standarder, nar der er tale om en virksomhed der aflaegger efter
regnskabsklasse B, da der ikke er krav om at vise investeringsejendomme saerskilt i balancen
og €j heller en anlaegsnote. Aflaegges der efter en hgjere regnskabsklasse skal der dog en an-
legsnote pa som viser det samme som anlaegsnoten ifglge de internationale standarder, pa
naer sammenligningstal.

Dagsveerdireguleringen rammer nar der males til dagsvaerdi resultatopggrelsen, og det
samme ggr afskrivningerne ved maling til kostpris. Der foretages ikke en egentlig afskrivning
pa ejendomme til dagsveerdi, da det antages at veerdiforringelsen af aktivet er medtaget i

dagsveerdireguleringen.
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9. Metoder til vaerdiansaettelse

For at kunne indregne og male investeringsejendomme i arsrapporten er det vigtigt at kunne
opgdre en regnskabsmaessig vaerdi. Som tidligere beskrevet kan investeringsejendomme ind-
regnes efter tre forskellige kriterier, kostpris, omvurderingsmodellen eller dagsvaerdi.
Grundet generalklausulen om det retvisende billede skal de alle tre stadig afspejle den rigtige
veerdi af selskabets aktiver, hvorfor der bagved de enkelte metoder til maling ligger en veerdi-
ansattelse af ejendommen.

Til brug for opggrelse af en dagsveerdi findes der forskellige modeller. Dette afsnit vil klarlaegge
disse metoder i et forsgg pa at give et indblik i hvilke fordele og ulemper de enkelte modeller

har set i forhold til hinanden.

9.1 Kostprismetoden

Nar der indregnes og males til kostpris finder de almindelige bestemmelser omkring materi-
elle anlaegsaktiver ogsa anvendelse pa investeringsejendomme. Det vil sige at den fgrste ind-
regning sker til kostpris, som opgg@res med kgbsprisen samt de omkostningerne der er di-
rekte forbundne hermed, sasom radgiveromkostninger, afgift pa skgdet mv. Der kan ikke til-
legges laneomkostninger. Nar der foretages en forbedring af investeringsejendommen skal
denne tilga anskaffelsessummen, hvor almindelige vedligeholdelsesomkostninger skal ud-
giftsfgres i resultatopgegrelsen.

Hvis en virksomhed selv vaelger at opfgre ejendommen med henblik pa udlejning kan kost-
prisen indeholde flere omkostninger der knytter sig til opf@rslen, som fx materialer, arbejds-
Ign, smaanskaffelser og renter der knytter sig til finansieringen af byggeriet. Der er ligeledes
mulighed for at tilleegge radgiveromkostninger til kostprisen nar der sker en egenopfgrsel.
Nar der indregnes til kostpris sker der ikke en Igbende regulering af eiendommen til dags-
veerdi, hvorfor veerdiforringelser ikke udtrykkes igennem en dagsvaerdiregulering. Der er der-
imod krav om at der foretages systematiske afskrivninger pa ejendommen.?* Der afskrives
ikke pa grunde da disse anses for ikke at have en vaerdiforringelse og der ikke sker egentlig
slid pa grunden.

Det er ligeledes et krav at der foretages en afskrivning pa hver enkelt vaesentlig delkompo-

nent af aktiverne, i det tilfaelde at delkomponent udggr en ikke uvaesentlig del af aktivets

24 (Anon., u.d.)
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kostpris. | de tilfaelde hvor brugstid og afskrivningsmetoden pa delkomponenter er ens kan
de ligges sammen og afskrives sammen. Nar de vaesentlige bestanddele af aktivet er adskilt
skal den gvrige del ligeledes afskrives, men kan afskrives sammen, da den andel nu betragtes
som uvaesentlig set i forhold til den gvrige del af aktivet.

Det belgb som afskrives pa aktivet udggr kostpris fratrukket restvaerdien, der foretages sy-
stematiske afskrivninger herpa. Det er et krav at der foretages en vurdering af brugstid og
restvaerdien for hvert regnskabsar. | tilfelde af at aktivets restvaerdi overstiger den bogfgrte

veerdi stoppes afskrivningerne.

9.1.2 Fastseettelse af restvaerdier
Ved fastsaettelse af restvaerdier pa ejendomme er der flere forhold som spiller ind. | dette
afsnit vil disse blive belyst og vurderet i forhold til den effekt som de har pa fastsaettelsen af

restveerdien.

9.1.3 Arsregnskabsloven

Som tidligere naevnt skal der for aktiver som ikke males til dagsveerdi foretages systematiske
afskrivninger, pa baggrund af den forventede brugstid og restvaerdien. Det vil sige at virk-
somheden skal opgg@re hvor lenge den forventer at anvende aktivet ved ibrugtagningen af
aktivet.?®

| de tilfaelde hvor aktivets faktiske brugstid er l&engere end virksomhedens forventede brugs-
tid opstar der en restveerdi, som er udtryk for at nar virksomheden er faerdig med anvendel-
sen af aktivet, at der stadig er en vaerdi pa aktivet, som aktivet vil kunne indbringe ved et

salg.

9.1.4 Brugstid
For at kunne fastsaette en restvaerdi pa et aktiv skal der f@grst foretages et sk@n over aktivets
brugstid. Bestar aktivet af flere som har en vaesentlig anderledes brugstid skal der ske indivi-

duelle skgn for hver enkelt bestanddel.2®

% (Anon., u.d.)
% (EY, 2018)
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Det vil sige at virksomheden ved ibrugtagningen af aktivet skal fastseette den forventede
brugstid pa aktivet. | de tilfeelde hvor der ved endt brugstid vil veere en veerdi tilknyttet til-
bage er der dermed en restvaerdi pa aktivet, svarende til denne vaerdi.

Sa for at kunne finde en restvaerdi er det fgrst vigtigt at man fastszetter den forventede
brugstid, og i de tilfeelde hvor den ikke tilsvarer den gkonomiske levetid vil der vaere en rest-
veerdi.

Det ses ofte at det ikke er muligt at fastseette den forventede brugstid pa en ejendom da den
kan have flere formal, som fx udlejning eller produktion. | de tilfeelde hvor det ikke er muligt
at fastsaette en brugstid seetter man brugstiden til den gkonomiske levetid for aktivet, som

for ejendomme kan vaere sveer at opgegre.

9.1.4.1 Typen af ejendom og vedligeholdelsen heraf

Ved fastsaettelse af en ejendoms restveerdi bgr en vaesentlig del af overvejelserne ga pa
hvordan ejendommen anvendes og vedligeholdes. Det ma antages at der for en ejendom der
anvendes til tung produktion, som fx skibsvaerft slides hardere end en ejendom som bruges
til kontorlokaler el. lignende.

Dette kan ggre udslag pa to parametre, som har betydning for udviklingen af ejendommens

restveerdi ved endt brugstid:

En ejendom som vedligeholdes Igbende vil alt andet lige have en hgjere restvaerdi end en
ejendom som ikke vedligeholdes Igbende da den er i bedre stand. Dette giver udtryk i de Ig-
bende vedligeholdelsesomkostninger, som er hgje, hvorimod de Igbende afskrivninger er
mindre, grundet den hgjere restvaerdi.

Modsat for den ejendom som ikke vedligeholdelse Igbende, der vil afskrivningerne lgbende

vaere hgjere, mens vedligeholdelsesudgifterne vil vaere mindre.

Tillige skal det naevnes at der for eiendomme som udlejes til beboelse oftest pahviler lejeren
en vaesentlig del af den indvendige vedligeholdelse af lejemalet — dette afhaenger dog fra
kontrakt til kontrakt. Hvorfor der for denne type ejendomme oftest ikke er hgje vedligehol-

delsesudgifter og ej heller store afskrivninger.
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Der kan ligeledes veere forhold omkring ejendommens placering som spiller ind pa ngdven-
digheden af de Igbende vedligeholdelsesudgifter. Hvis eiendommen er placeret i omrader
hvor vejret spiller en vaesentlig rolle vil dette gge behovet for Igbende vedligehold, alterna-

tivt en lavere restveerdi.

Sa omkring ejendommens forhold kan fglgende opstilles:

Lobende vedli- | Mindre afskriv- | Store vedligeholdelses- | Stor restvaerdi
gehold ninger udgifter
Ingen Igbende | Stgrre afskriv- | Sma vedligeholdelses- Lille restveerdi
vedligehold ninger udgifter

9.1.5 Prisstigninger

For ejendomme sker der Igbende prisstigninger som fglge af udviklingen pa ejendomsmarke-
det. Udviklingen sker som al andet prisudvikling pa baggrund af udbud og efterspgrgsel. Spe-
cielt for ejendomme knytter udviklingen i renteniveauet sig ogsa til efterspgrgslen, som ved
en lav rente ligeledes drives af en hgj efterspgrgsel.

Ved at efterspgrgslen stiger g@r prisen det tilsvarende og derfor sker der udvikling i priserne
pa ejendomsmarkedet.

| de tilfaelde hvor der henover ejendommens brugstid sker en prisstigning som fglge af dette
kan der for det enkelte regnskabsar foretages en revurdering af restvaerdien i positiv retning
i det tilfaelde, hvor det er en konstateret prisstigning og ikke en forventet prisstigning.

Sker prisstigningen som led i noget andet som ikke kan knyttes direkte til generelle prisstig-
ninger skal der ske omvurdering af restveerdien. En andring som kunne spille ind pa dette
kunne veere fysiske forhold omkring ejendommen, som fx eendring af lokalplaner eller lig-

nende, der ggr at ejendommen bliver mere eftertragtet.?’

Zndres restvaerdien sa meget at den er stgrre end den bogfgrte vaerdi, vil det fa den virkning
at afskrivningen pa aktivet stoppes. | de tilfaelde hvor den bogfgrte veerdi stadig er stgrre

end restvaerdien skal der stadig foretages afskrivninger. Disse korrigeres ikke tilbage i tid,

27 (EY, 2019)
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men far blot effekt pa de fremadrettede afskrivninger, som fglge af at der tale om en an-

dring i et regnskabsmaessigt sken, som defineret i arsregnskabsloven.

9.2 Fordele og ulemper i princippet for maling

Nar ejendomme males til kostpris kan tidligere afskrivninger ikke tilbagefgres uagtet ejen-
dommens vaerdistigning. Dette resulterer i at en ejendom som kan have gennemgaet en
paen vaerdistigning som fglge af udviklingen i markedet ikke vil vaere udtrykt til den rigtige
veerdi i arsrapporten.

Dermed kan dette have effekt pa regnskabsbrugernes beslutninger der tages pa baggrund
heraf, primaert i negativ retning. | de tilfeelde hvor regnskabsbrugeren fx er et realkreditinsti-
tut har de ofte deres egne vurderinger pa ejendommene, hvorved de foretager en beregning
til brug for fx beldaning. Der kan i tilfeelde ske en sadan veaerdistigning at beldningen overstiger
ejendommens vaerdi, hvorved at eiendommen netto set har en negativ effekt pa egenkapita-
len i rsrapporten, som fglge af en "overbelaning”.

Overbeldning skal i dette tilfeelde ses i sammenhang til den bogfgrte vaerdi af ejendommen
og ikke dagsveerdien pa ejendommen.

Helt principielt vil dette udligne sig i takt med at Ianet afdrages, men i forhold til egenkapita-

len kan det i de fgrste ar netop have en negativ effekt, som illustreret her:

Kostpris Dagsveerdi
Ejendommens bogfgrte veerdi 5.000.000 10.000.000
Lan (60%) dagsvaerdi -6.000.000 -6.000.000
Ejendommens egenkapital -1.000.000 4.000.000

Afledt heraf vil den urutinerede regnskabsbruger se at der er en negativ egenkapital, antaget
at der kun er 1 ejendom og 1 lan i regnskabet, og dermed tage en anderledes beslutning end
det tilfelde hvor egenkapitalen er positiv.

Dermed vil det for det retvisende billede have en vaesentlig effekt i negativ retning at male
sin ejendom til kostpris, i det tilfelde hvor det ikke er retvisende.

| den danske regnskabslovgivning er der ikke et krav om at oplyse dagsveerdien i det tilfaelde
at en investeringsejendom males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger,

hvilket underbygger faldgruben i den danske regnskabslovgivning. Der er i IAS 16 og 40, som
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omhandler investeringsejendomme, et krav om at der i arsrapporten oplyses omkring dags-
vaerdien af ejiendommen uagtet at den males til kostpris med fradrag af akkumulerede af-
skrivninger, hvorved at det retvisende billede fortsat er bibeholdt.

| den danske lovgivning er dette ikke et direkte krav i forbindelse hermed, og der er ikke sket
en decideret tolkning pa omradet for ejendommen set i forhold til det retvisende billede,
som yderligere underbygger at der kan vaere en faldgrube omkring undervurdering af ejen-
domme, som kan aflede at regnskabsbrugerens beslutninger tages pa baggrund af et forkert
grundlag.

Metoder er dog forholdsvis nem at administrere da den ikke kraever meget fra ar til ar end at
skelne imellem vedligeholdelse og forbedringer, at revurdere restveerdien samt brugstiden,
hvorfor den ofte er anvendt, isaer for ejendomme som ikke er investeringsejendomme eller

nar der er forholdsvist fa investeringsejendomme i en portefglje.

9.3 Maling til dagsveerdi
Der er flere mader at opgg@re en dagsvaerdi pa en investeringsejendom, disse omfatter blandt
andet:

e Markedsmetode

e Ekstern vurderingsmand

e Afkastbaserede metoder

De forskellige metoder til brug for opggrelsen af en dagsveerdi vil blive behandlet i det fgl-
gende afsnit. Det vil oftest ses i praksis at en virksomhed bruger flere af metoderne til opgg-
relsen af en dagsveerdi for at kunne fremlaegge og dokumentere det bedste bevis for dags-
vaerdien.

9.3.1 Markedsmetoden

Hvis en virksomhed vaelger at bruge en markedsmetode til opggrelsen af dagsvaerdien pa
sine investeringsejendommen, er der flere made at ggre dette pa. De to mest gaengse er den
interne markedsmetode samt det at anvende en uafhaengig vurderingsmand, fx en ejen-
domsmaegler. Derudover star markedsmetoden sjeeldent alene til at underbygge en dags-

veerdi, men bliver suppleret af de gvrige metoder.
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9.3.2 Den interne markedsmetode

Nar den interne markedsmetode finder anvendelse til opggrelse af dagsveerdien kigges der
pa handel med ejendomme som er sammenlignelige, bade geografisk, indretning, stand, po-
tentiale mv. | al sin veesentlighed gar metoden ud pa at finde et palideligt sammenlignings-
grundlag pa et aktivt marked, altsa nogle nyere salg af lignende ejendomme, der vil salgspri-
sen, kvadratmeterprisen eller lignende kunne anvendes, alt efter typen af ejendom mv. Det
aktive marked kan som udgangspunkt kun besta ved at der sker handler hyppigt, men det er
ikke videre defineret hvor mange. Der skal ydermere foretages en vurdering af de handler
der er forekommet pa markedet, for at se om disse er foretaget imellem uafhaengige parter,
da dette kan vise sig ikke at forega pa markedsvilkar, og dermed pavirke dagsveaerdien/opfat-
telsen af markedet.

Det er ligeledes en mulighed at kigge pa udbuddet af lignende ejendomme i markedet, og
kigge pa forholdene omkring disse. Det knytter sig en stgrre risiko dertil, i og med at de er til
salg og ikke ngdvendiguvis til den pris som de bliver solgt til, derfor er der faktorer sasom
stand, beliggenhed, liggetid mv. der spiller ind pa palideligheden heraf. Men for at kunne
bruge dataene kan der med udgangspunkt i ovennaevnte kigges pa hvordan det gvrige mar-
ked foreligger.

Nar der kigges pa de internationale standarder tager de udgangspunkt i IFRS 13 som om-
handler dagsveerdi, og hierarkiet deri. Men der er ofte tale om de observerbare data, som
for denne metode bestar af de gennemfgrte handler pa markedet der betragtes som sam-
menligningsgrundlag. 28

Der vil pa baggrund af de data/observationer der foretages i markedet ofte dannes en
maengde af data og nogle satser som “"generelt set” virker for det marked — igen skal der
veere fokus pa sammenligningsgrundlaget, og der skal en vis professionel skepsis til for at
bruge disse, hvorfor de sjaldent star alene. Det er ligeledes heller ikke en mulighed at bruge
de indsamlede data pa et andet marked, fx hvis de indhentede data er for Aalborg, og man
nu kigger pa Kebenhavn, er der andre forhold som ggr sig geeldende.

Ved anvendelse af markedsmetoden kan man kigge pa to forskellige underliggende metoder

—der er en direkte metode og en indirekte metode. Den direkte metode finder anvendelse

28 (Anon., u.d.)
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hvor man kun kigger pa salgsprisen af en ejendom, hvor den indirekte metode kigger pa de

underliggende forhold sdsom placering, stand, kvadratmeterpriser mv.

9.3.3 Fordele og ulemper i princippet for opggrelsen

En af de stgrste fordele ved at bruge princippet til opggrelsen af dagsvaerdien er den
maengde af data der er til radighed. Sa for at finde et aktivt marked er det ret nemt for de
stgrre byer, hvor der sker mange ejendomshandler. Der er ligeledes en forholdsvist hgj grad
af palidelighed, da de bagvedliggende data er baseret pa udbud og efterspgrgslen/prisdan-
nelsen af lignende ejendomme.

Metoden er ogsa billig at anvende da der ikke er de store omkostninger andet end tid til at
finde de relevante sammenlignelige ejendomme i markedet. Den stg@rste ulempe ved anven-
delsen er pa de ejendomme som ikke handles meget, eller for ejendomme som ligger i et
omrade hvor der ikke sker mange handler, hvorved det er svaert at argumentere for at der er

et aktivt marked hvor der er sammenlignelige handler.

9.3.4 Ekstern vurderingsmand

Nar en ejendomsmaegler eller lignende foretager en vurdering af en ejendom er det som en
uafheaengig 3. part, som har den betydning at en afvigelse i veerdien for magleren ikke har
nogen konsekvens, hvorfor den kan betragtes som uafhaengig. Ser man det i forhold til at
man har valgt at anvende den interne markedsmetode g@gr maegleren i stor stil det samme,
ved at kigge pa sammenlignelige handler og vedkommendes gvrige kendskab til markedet,
hvor ledelsen og direktionen alt andet lige ma forudseaettes at have et gnske om den stgrst
mulige dagsvaerdi for investeringsejendommen. Pa den made kan det siges at en vurderings-
mands vurdering af dagsvaerdien pa ejendommen er mere palidelig i forhold til ledelsens.
Omvendt har ejendomsmaegler ikke ngdvendigvis de rette kvalifikationer hvis vedkom-
mende foretager handler pa én type ejendom og bliver sat til at vurdere en anden ejendom,
eller i et andet geografisk omrade.?° Derudover har ejendomsmaegleren heller ikke ngdven-
digvis den forngdne viden om lige praecis denne ejendom, hvor det ma forudszettes at nar

ledelsen foretager sit skgn over dagsveerdien at dette er medtaget.

29 (1AS, 2019)
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Processen for vurderingsmandens arbejde sker ofte over en laengere periode hvor de ting
der rgrer sig i og omkring ejendommen informeres fra virksomheden til vurderingsmanden,
inden den endelige opg@relse heraf foretages.

Der er ligeledes det forhold at vurderingsmanden ofte ser hele potentialet i eiendommen,
hvor der er i vurderingen heraf tages udgangspunkt i at en raekke forbedringer foretages for
at kunne opna den opgjorte dagsvaerdi, dette strider ifglge Erhvervsstyrelsen imod de inter-
nationale standarders principper i IAS 40.3°

Hvis man fglger de internationale standarder pa omradet er det et krav at man oplyser om

hvorvidt man har anvendt en eksterne vurderingsmand eller ej.

9.3.5 Fordele og ulemper i princippet for opggrelsen

Nar der males til dagsveerdi og ekstern vurderingsmand finder anvendelse er det som ud-
gangspunkt den samme metode som finder anvendelse for opggrelsen af dagsvaerdien. Sa
igen er udfaldet af dagsvaerdien ikke bedre end det grundlag hvorfra dataene kommer, hvor-
for disse fortsat skal ses med en hvis professionel skepsis. Den vaesentligste forskel er dog at
ejendomsmaeglere i et vist omfang er med til at afdaekke risikoen for fejlinformationer, der
gor at datagrundlaget bliver mere palideligt.

En af de andre udfordringer med brugen af metoden er hvis ledelsen ikke far overdraget alle
de vaesentlige forudsaetninger og de forhold der r@rer sig omkring ejendommen har vurde-
ringen ngdvendigvis ikke den store vaerdi. Dertil kommer at det er en af dyrere modeller til

brugen for opggrelsen af dagsveerdien, da vurderingsmanden skal have et honorar herfor.

9.4 Afkastbaserede modeller

Den bedste anvendelse af afkastbaserede modeller til vurdering af en investeringsejendom
finder anvendelse hvis man igen har et sammenligneligt datagrundlag fra et aktivt marked.
Umuligg@res dette qua nogle af udfordringerne omkring et aktivt marked eller typen af ejen-
domme kan der kigges pa de generelle forhold pa markedet, der kan finde anvendelse til be-
regning af dagsvaerdien.

De to mest anvendte metoder tager begge udgangspunkt i driftsafkastet pa ejendommen:

e Normalindtjeningmetoden

30 (Erhvervsstyrelsen, 2009)
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e Discounted Cash-flowmetoden
Arsagen til at disse typisk finder anvendelse er fordi de indgar i IFRS 13 bestemmelser omkring
dette, som anerkendte metoder til opgg@relse af en dagsvaerdi. For at kunne vise hvordan mo-
dellerne finder anvendelse og hvilke forskelligheder der er pa de to metoder er det ngdvendigt

at opstille nogle forudsaetninger for beregningerne i form af:

o Lejeindteegter: 1.000.000 kr. (ar 1)
e (@vrige indtaegter: 5% af lejen

e Administrationsomkostninger: 2% af lejen

e Andre omkostninger: 2% af lejen

e Vedligehold: 60.000 kr. arligt

e Diskonteringsrente: 4% inkl. inflation

e Inflation: 1% (forventet)

e Investeringer: 600.000 kr. (ar 1)

e Tomgang: 80.000 kr. (ar 1)

9.4.1 Normalindtjeningsmodellen
Den mest simple metode til opgg@relse og beregning af dagsveaerdien er normalindtjeningsmo-
dellen. Arsagen hertil er fordi den bestar af to dele:

e Budgetteret driftsafkast pa investeringsejendommen

e Afkastkrav til investeringen
Driftsafkastet pa ejendommen er f@r finansiering, det vil sige at det resultat som ejendom-
men bidrager til med for renter. Afkastkrav er som udgangspunkt det krav som virksomhe-
den har til at investere i aktivet pa baggrund af det afkast der forventes, og den risiko som
investeringen indebeerer. Dertil kommer de forhold der relaterer sig til eiendommen, som fx
deposita, forudbetalt leje, udskudt vedligehold mv.

Maden hvorpa dagsvaerdien beregnes kan opstilles:

Budgetteret driftsafkast + @rige forhold = Investeringsejendommens

Afkastkravi procent dagsveerdi
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Nar modellen finder anvendelse er det forudsat at ejendommens forhold ikke afviger vaesent-
ligt fra ar til ar. Hvis forholdene afviger meget fra ar til ar vil det resultere i store udsving fra ar
til ar. Maden hvorpa modellen finder anvendelse kan opdeles i tre faser:

e Fase 1 - Opggrelse af budgetteret driftsafkast

e Fase 2 —Skgn og vurdering af afkastkravet

e Fase 3 —Opggrelse af de gvrige forhold pa ejendommen

Fase 1

Da modellen tager udgangspunkt i normalindtjeningen for ejendommen vil et godt udgangs-
punkt vaere at tage sidste/indevarende ars driftsresultat som base og arbejde videre derfra.
| resultatet for aret vil der typisk veere nogle anormaliteter som fglge af tomgang, vedligehol-
delsesarbejder eller ting der er blevet udskudt, der ggr at driftsresultatet ikke er det samme
som det forventede. Disse indtaegter og udgifter elimineres pa bedste vis saledes at de sva-
rer til hvad der ville ske pa et normalt ar. Metode til opggrelse af driftsafkastet kan opstilles

som fglgende:

e Lejeindtaegter ifglge indgaede aftaler

e +/-regulering til markedsleje/pristalsreguleret leje

e - Vedligeholdelse for aret (et gennemsnitligt niveau)

e - Administration (et gennemsnitligt niveau — fastsaettes ofte pr. lejemal)

e - (vrige udgifter (faktiske udgifter for aret, som ejendomsskat, forsikring mv.)

Dertil skal der for ejendomme hvor der er arealer som ikke er udlejet tillaegges den forven-
tede leje som disse kan indbringe, jf. bestemmelserne omkring "Best use”, dog uden at disse
forudsazetter forbedringer pa arealerne.

Nar der tages udgangspunkt i naeste ars leje er det fordi der oftest i de indgaede aftaler er
afsnit omkring regulering af lejen én gang arligt. Reguleringen i lejen fglger ofte den udvik-
ling i nettoprisindekset eller en fastsat lejestigning der gor sig geeldende i kontrakterne. Fore-
tages der ingen Igbende regulering af lejen skal der ligeledes kigges pa “best use” og det

maksimale potentiale i lejeniveauet og reguleres hertil.
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Alt efter typen af ejendom vil der ofte veere udskiftning af lejere. En hovedregel siger at pa
erhvervsejendomme er tomgang laengevarende men ikke sa hyppigt forekommende, hvor
der pa boligejendomme hyppigere er tomgang men kortvarig tomgang. Grunden til at tom-
gang ikke sker sa ofte for boligejendomme er grundet at disse oftest indgas med en uopsige-
lighedsperiode hvor lejer er bundet til at blive, hvor der for boliglejemal oftest er kort uopsi-
gelighed/opsigelsesperiode.

Den nzeste del af opgdrelsen af driftsafkastet er de tilknyttede omkostninger for ejendom-
men. Nogle af dem varierer ikke meget, sa som ejendomsskat, forsikring og administration.
Administrationen figurerer ikke altid relateret til eiendommen da administrationen kan fore-
tages af en indehaver eller lignende som ikke er aflgnnet i fx et selskab, men hvor der stadig
er krav til at medtage dette i opggrelsen af dagsvaerdien. | de tilfaelde hvor det ikke er muligt
at opggre kan der kigges pa hvad en ejendomsadministrator tager for en lignende ejendom
og dermed bruge dette som budgetteret omkostning.

Den stgrste og sveereste punkt at tage hgjde for er vedligeholdsudgifterne pa ejendommen.
Grunden hertil skal ses fordi det kan veaere sveert at vurdere hvad der er vedligehold og hvad
der er forbedringer, derudover kan et enkelt ar have store vedligeholdelsesarbejder og an-
dre ar naesten ingen, hvilket hvis man blot anvendte de realiserede tal ville resultere i store

udsving pa dagsveerdien, derfor bruges der er et gennemsnit.

Fase 2

Nar fase 1 er gennemfgrt skal der fastsaettes et afkastkrav i modellens fase 2. Afkastkravet
kan ses som det afkast/rente som virksomheden far pa sin investering i investeringsejen-
dommen. Afkastkravet indeholder flere faktorer som spiller ind pa niveauet, og i teorien vil
et lavt afkast vaere med en lille risiko og omvendt med et hgjt afkast en stor risiko i det aktiv
man har investeret i. Ses dette i forhold til de forskellige typer af ejendomme vil der oftest
pa boligejendomme veere et lavere afkastkrav end pa erhvervsejendomme qua usikkerheden
omkring tomgang/varigheden heraf.

Nar afkastkravet fastseettes er det pa baggrund af en masse faktorer, som primaert tager ud-
gangspunkt i den risikofri rente, der er knyttet op pa lange statsobligationer. Derudover kig-
ges der pa de risici som er tilknyttet den specifikke ejendom, samt de generelle risici pa mar-
kedet. Pa markedet sker der hele tiden udvikling i forholdene hvorfor det er vigtigt at der ta-

ges udgangspunkt i de nyeste data. Nogle af de generelle forhold som kan have indflydelse
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er renteniveauet, inflationen og konjunktur. Nar der er et hgjt renteniveau vil der ogsa vaere
en stgrre risiko tilknyttet investeringen i aktivet, og efterspgrgslen for ejendomme vil typisk
ogsa veere mindre da det vil koste yderligere at belane ejendommen. Men det vil ikke altid
veere tilfeeldet at afkastkravet falder nar renten falder og omvendt, da de gvrige faktorer kan
have mindst ligesa hgj betydning for afkastkravet pa ejendommen.
Inflationen har ikke ngdvendigvis en effekt i afkastkravet nar der anvendes normalindtje-
ningsmodellen, da den ikke tager udgangspunkt i usikre forhold/ting der ikke vides, og ligele-
des kun har udgangspunkt i det kommende ars drift, korrigeret for anormaliteter.
Den sidste del af afkastkravet er de forhold som er pa den specifikke ejendom og nogle af
vaesentligste faktorer er:

e Lokation og stand

e Investeringsejendommens type

e Potentiale

e Stabiliteten af lejerne og niveauet af tomgang

e Lejekontrakterne

e Lejereserve og driftsomkostninger

De forhold og risici som er tilknyttet den enkelte investeringsejendom har en vaesentlig ind-
flydelse pa fastseettelsen af afkastkravet. Lokationen af ejendommen har en stor indflydelse
pa den made at mange af lejerne efterspgrger lejemal til beboelse i de stgrste byer, hvorfor
at niveauet og af tomgang er meget lavt. For industrieiendomme er det vigtigt at der er gode
forhold til transport mv., hvorfor at eiendomme som er taet pa motorveje mv. typisk har et
lavere afkastkrav end ejendomme som ligger midt i en storby eller ”“langt ude pa landet”.

| praksis sker det ofte at virksomheder tager udgangspunkt i nogle af de store ejendoms-
maegleres udgivelser, sdsom Colliers’ MarkedsPuls, der i Igbet af et ar publicerer mange rap-
porter mv. hvori de opgiver det gennemsnitlige afkastkrav pa realiserede handler i omradet
og for typen af ejendomme. Nogle af rapporterne fas meget specifikke som fx pa industri-
ejendomme pa Sjxlland for et givent kvartal.

Dette bruges ofte for at kontrollere det af virksomheden fastseette afkastkrav set i forhold til
markedet, hvorved det kan kontrolleres at der ikke er sket en forkert vurdering af niveauet,

og at dagsvaerdien egentlig afspejler en fair vaerdi. For ejendomme hvor der indgaet

Side 39 af 71



leengevarende lejekontrakter vil der oftest kunne argumenteres for et hgjere afkastkrav, da
de eliminerer tomgangsrisikoen markant.

Der findes ligeledes en anderledes made at fastsaette sit afkastkrav pa som kaldes ”det for-
simplede afkastkrav”. Dette udelader hele fase 3 hvori potentiale, udskudt vedligehold mv.

hvor det i stedet blot indgar i afkastkravet.

Fase 3
Den tredje og sidste fase i modellen tager udgangspunkt i eiendommens specifikke forhold
og &ndrer disse saledes at den effekt de har pa ejendommens dagsvaerdi medtages. De hyp-

pigst sete forhold er:

e Regulering for tomgang

o Tilleeg af deposita og forudbetalt leje
e Regulering til markedsleje

e Fradrag for udskudt vedligehold

o Tilleeg for lejereserve

Der er for investeringsejendomme mange forhold som kan have indflydelse pa vaerdianseet-
telsen, hvorfor ovennavnte liste ikke kan betragtes som en komplet afspejling af forholdene.
Med udgangspunkt i de tidligere beskrevne forudssetninger kan en dagsveerdi en ejendom

beregnes vha. af normalindtjeningsmodellen, saledes:

9.4.2 Beregning af dagsvaerdi pa investeringsejendom vha. normalindtjeningsmodellen

Fasel

Driftsindtaegter:

Lejeindtzegter 1.000.000
@rige lejeindtaegter 50.000

Driftsomkostninger:

Administrationsomkostninger -20.000
Andre omkostninger -20.000
Reparation og vedligeholdelse -60.000
Nettodriftsresultat 950.000
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Fase 2

Afkastkrav 3,00%
Dagsvaerdi af investeringsejendom f@r reguleringer 31.666.667
Fase 3

Reguleringer for szerlige for-

hold:

Fradrag for ikke foretagne investeringer -600.000
Fradrag for tomgang -80.000
Dagsveerdi af investeringsejendom 30.986.667

Model: Egen (Redmark)

| de opstillede forudsaetninger er der taget udgangspunkt i den normale indtjening pa ejen-
dommen, de forventede administrationsomkostninger, andre omkostninger samt det gen-
nemsnitlige vedligehold pa ejendommen, for at kunne identificere nettodriftsresultat. | den
anden fase er afkastkravet fastsat til 5%, som er udtryk for den risiciene der er tilknyttet in-
vesteringen. Dette giver en dagsvaerdi pa ejendommen pa 31,66 mio. kr. fgr der tages ud-
gangspunkt i fase 3. Maden hvorpa beregningen sker er som tidligere givet i formlen, men
driftsresultatet divideres med afkastkravet i procent.

| fase 3 foretages der fradrag for den forventede tomgang som er vurderet til 80 tkr. og der-
med er den beregnede dagsveaerdi pa ejendommen 30,97 mio. kr. nar alle tre faser er gen-
nemfgrt. Beregningen heraf er simpel, da tillaeg og fradrag blot traekkes fra den i fase 2 be-
regnede veerdi.

En af fordelene nar normalindtjeningsmodellen bruges til at beregne dagsveerdien pa en in-
vesteringsejendom er at mange af informationerne er tilgaengelig for virksomheden, hvorfor
den tager udgangspunkt i mange sikre informationer. Fase 1 kan oftest baseres pa indgaede
lejekontrakter og tidligere historiske tal. Der kan ligeledes i fase 3 tages udgangspunkt i
kendte tal, og for fx udskudt vedligehold laves nogle estimater pa hvad der skal udbedres og
vedligeholdes. Den svaereste fase er fase 2, hvorfor der ofte ligger vaesentligt regnskabsmaes-
sige skgn til baggrund herfor. Det er ligeledes en del af opg@relsen som har en virkelig stor
effekt pa veerdiansaettelsen af investeringsejendommen, da selv sma forskydninger i afkast-
kravet kan have stor indflydelse pa dagsvaerdien fa ejendommen. Der er derfor mulighed for
at foretage en fglsomhedsanalyse og praesentere denne i regnskabet, og hvis det har en vae-

sentlig betydning er det ogsa et krav at den medtages i regnskabet. Den kan se saledes ud:
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Fglsomhed
Afvigelse ift. afkast-

Dagsvaerdi af investeringsejendom fg@r reguleringer 30.986.667 krav
Dagsvaerdi ved afkastkrav pa 2,50% 38.000.000 7.013.333
Dagsveerdi ved afkastkrav pa 2,75% 34.545.455 3.558.788
Dagsvaerdi ved afkastkrav pa 3,25% 29.230.769 -1.755.897
Dagsveerdi ved afkastkrav pa 3,50% 27.142.857 -3.843.810

Model: Egen (Redmark)

Et fald pa 0,25% vil for ejendommen i eksemplet have en effekt pa 3.559 tkr. hvorfor det ma
siges at det ikke er en uvaesentlig eendring som en lille &ndring pa afkastkravet kan have.
Hvis der er usikkerhed omkring fx lejeindtaegterne pa ejendommen kan en fglsomhedsana-
lyse ogsa afspejle hvad en aendring i lejeindtaegterne vil have af @endringer pa dagsvaerdien.
Set i forhold til problemstillingen omkring det retvisende billede ma det siges at en fglsom-
hedsanalyse i mange tilfaelde vil give en Igftestang set i forhold til det retvisende billede, og
dermed underbygge at der er tale om et omrade hvor der ligger vaesentlige regnskabsmaes-

sige skgn til grund for vurderingen af dagsvaerdien pa investeringsejendommen.

9.4.3 Fordele og ulemper i opggrelsesmetoden

Den stg@rste fordel er at normalindtjeningsmodel er simpel. Modellen er for mange aktgrer
omkring investeringsejendomme et godt redskab til brug for vurdering af en dagsvaerdi.
Ejendomsmaeglere bruger modellen, ejendomsselskaber bruger modellen, revisorer bruger
modellen mv., hvorfor at mange har kendskab til den. De informationer som kraeves for at
kunne anvende modellen er oftest let tilgaengelige, hvorfor det for mange virksomheder der
bruger modellen er fordelagtigt. Fase 2 er den fase hvor der oftest indhentes ekstern doku-
mentation eller hjzelp i form af afkastkravet, som kan ses ved at kigge ved fx Colliers der ta-
ger udgangspunkt i realiserede handler, som ligeledes suppleres af lejeindtaegter pr. m? og
m2-priser som supplement dertil. Da alle forholdene og skgnnene i modellen kan foretages
af virksomheden selv er den ogsa billig at bruge da der ikke kommer omkostninger hertil.
Det kan veere tidskraevende at vurdere alle skennene som ligger til grund for de enkelte faser
hvorfor den pa det tidsmaessige aspekt kan vaere en ulempe at bruge, da forholdene skal
vurderes ejendom for ejendom. Det er ligeledes ikke uvaesentligt hvilket afkastkrav der an-
vendes da en lille &ndring heri kan have en stor effekt pa dagsvaerdien.

Der er ligeledes en ulempe at et normalar forsgges at blive ramt, da der kan ligge et potenti-

ale i eiendommen som ikke er medtaget, ligesom der kan veaere forhold i de indgdede
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kontrakter der ggr at der fx sikres en leengevarende indtaegt over en arraekke, hvorfor det at
kigge pa kun 1 ar er ufordelagtigt og kan fgre til en forkert dagsvaerdi af investeringsejen-

dommen.

9.5 DCF-modellen (discounted cash flow)

DCF-modellen er hyppigt anvendt blandt virksomheder til beregning af dagsvaerdien af inve-
steringsejendomme, bl.a. Da DCF-modellen tager udgangspunkt i det frie cash flow fra en in-
vestering eller lignende kan den ogsa bruges til at vurdere hvorvidt en anden investerings i fx
en maskine eller lignende er rentabel, og dermed finder den ikke kun anvendelse pa investe-
ringsejendomme. Der er modsat normalindtjeningsmodellen heller ikke tale om vurderingen
af dagsveerdien pa 1 ar, da der tages udgangspunkt i en 10 arig periode, samt en terminalpe-
riode derefter. DCF-modellen tager udgangspunkt i et budget for investeringsejendommen
pa en 10 arig periode, og en derefter kommende terminalperiode, som egentlig afspejler al
tid efter ar 10.

| modellen er der fem trin:

o Opggrelse af pengestrommene i budgetperioden

o Tilbagediskontering af pengestremmene i budgetperioden
e Fastsaettelse af terminalvaerdien

e Tilbagediskontering af terminalvaerdien

e Bestemmelse af ejendommens vaerdi

Med udgangspunkt i det tidligere naevnte eksempel pa en investeringsejendoms forhold vil
der i det fglgende afsnit blive foretaget en behandling heraf vha. DCF-modellen til beregning

af dagsvaerdien.

Fase 1 — Opggrelse af pengestrgmmene

Den centrale faktor i opggrelsen af dagsveerdien vha. DCF-modellen er de forventede frie
pengestrgmme der kommer fra investeringsejendommen i budgetperioden. | anvendelsen af
DCF-modellen kan identifikationen af pengestremmene oftest foretages pa samme made

som fase 1 i normalindtjeningsmodellen, dog for en 10-arig periode.
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Det er ikke et krav at der foretages en vurdering henover en 10-arig periode, sa laenge at alle
de forhold der er usadvanlige for investeringsejendommen er medtaget, og der derefter
sker en normal drift, vil vurderingen dermed kunne ske pa en kortere budgetperiode. Det
kan fx veere at udskudte vedligeholdelsesarbejder er udfgrt og at der er indgaet lengeva-
rende lejekontrakter hvorved at indtaegten sikres, dermed kan en kortere periode anvendes.
Er der derimod planlagt variereret vedligehold pa ejendommen henover en arrakke, og der
forventes tomgang, skal der tages udgangspunkt i en 10-arig periode, for at kunne beregne
den mest praecise dagsvaerdi.

| budgetperioden tages der udgangspunkt i de risici der ma forventes at knytte sig til investe-
ringsejendommen, primaert omkring indtaegterne, vedligehold og investeringsposterne, fordi
disse oftest er sveerest at fastsatte. Indtaegterne vil oftest blive indregnet med den fulde del
som de forventes at kunne bidrage med, fratrukket den forventede tomgang. Omkostnin-
gerne omfatter primaert administrationsomkostninger, ejendomsskatter, forsikringer mv.
som oftest er forholdsvist stabile, og dermed lette at integrere i budgetperioden. Dertil kom-
mer vedligehold som kan veaere sveer at vurdere, men for en 10-arig periode kan de stgrste
vedligeholdelsesarbejder identificeres, og indsaettes i budgettet, og der ma antages at veere
et nogenlunde stabilt niveau af almindeligt vedligehold. Investeringer i eiendommen kan
sammenlignes med forbedringer og vil for de frie pengestremme have en negativ effekt,
hvorfor det skal medtages i beregningen heraf, dette kan ses i sammenhang med fase 3 i

normalindtjeningsmodellen.

Fase 2 — Tilbagediskontering af de frie pengestremme i budgetperioden

Da en krone der tjenes i dag ikke er en en krone vaerd naeste ar, skal der foretages en tilbage-
diskontering af de fremtidige pengestremme, da det ma antages at vaerdien heraf har s&en-
dret sig fra ar til ar. Nar der tilbagediskonteres tages der udgangspunkt i en diskonterings-
rente som, der har samme baggrund som afkastkravet i normalindtjeningsmodellen. Der er
dog ikke en direkte sammenlignelighed imellem de to, da diskonteringsrenten har nogle an-
dre risici som den tager hensyn til.

Diskonteringsrenten har inflationen med, hvor afkastkravet reduceres for inflationen, fordi
den kun Igber for det kommende ar. Men de to gvrige elementerne af rente er dog de fort-
sat de samme, som bestar af den risikofri rente plus et risikotilleeg alt efter typen af investe-

ringen. Nar der tales om den risikofri rente er det typisk den samme som kan opnas ved
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lange danske statsobligationer, da disse vurderes at veere risikofrie. Dertil kommer risikotil-
legget som er givet ved den risiko som investoren har padraget sig ved investeringen i akti-
vet.

Nar der handles med investeringsejendomme er der to typer af risici tilknyttet; makrogkono-
miske og ejendomsfaktorer. Disse indgar i fastsaettelsen af diskonteringsrenten. De makro-
gkonomiske faktorer som spiller ind pa diskonteringsrenten kan fx vaere inflation, renteni-
veauet, BNP mv. Hvor de faktorer som spiller ind vedrgrende ejendommene som i fase 2 i
normalindtjeningsmodellen er fx lokation og stand, de indgdaede kontrakter, lejers stabilitet
mv.

Den made hvorpa nutidsvaerdien af de fremtidige pengestremme beregnes kan gives ved fgl-

gende formel:

Nutidsveerdi af fremtidige Arets pengestromme
pengestrgmme (1+diskonteringsrente) Aret-1

Fase 3 — Fastsaettelse af terminalveerdien

Terminalvaerdien ligger til grund for den veaerdi investeringsejendommen har efter budgetpe-
rioden oprinder. Derfor er det vigtigt at driften pa ejendommen ved opggrelse af terminal-
vaerdien har naet et stabilt niveau, saledes at denne ikke indeholder anormaliteter i forhold
til et normalt ar, hvorved dette vil have en ugnsket og forkert effekt pa beregningen. Termi-
nalperioden skal sdledes afspejle den forventede normale drift i al tid der kommer efter ar
10.

Terminalvaerdien har en stor effekt pa beregning af dagsveerdien da den tillaegges veerdien af
de tilbagediskonterede pengestrgmme, og udger ofte en stor veerdi da den beregnes ander-
ledes end de gvrige vaerdier. Derfor er det vigtigt at terminalaret afspejler hvad der ma
kunne forventes at ske i ar 11 og frem, ved normal drift.

Den made hvorpa terminalvaerdien beregnes er givet ved formlen:

Terminalarets pengestrgmme
Afkastkrav

Terminalvaerdi =
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Fase 4 — Tilbagediskontering af terminalveerdien

Da veerdien af pengestremmene i terminalvaerdien ligeledes ma antages at have en anden
vaerdi i kr. i dag, skal der ligeledes foretages en tilbagediskontering heraf til nutidskroner.
Det foregar pa samme made som i fase 2 af modellen. Hvis der budgetteres med en 10 arig
periode skal der ske en tilbagediskontering henover en 10 arig periode, da det forudsattes
at terminalvaerdien ligger i det 11. ar under de forudsaetninger.

Tilbagediskonteringen af terminalvaerdien er givet ved formlen:

Terminalvaerdi
(1+diskonteringsrente) Budgetéar

Nutidsvaerdi af terminalveerdi =

Fase 5 — Fastseettelse af ejendommens vaerdi
Nar fase 1-4 er gennemfgrt, skal eiendommens vaerdi findes. Dette ggres ved at sammen-
legge alle de tilbagediskonterede pengestremme, og dermed finder man frem til dagsvaer-

dien pa investeringsejendommen pa baggrund af DCF-modellen.

Der er som med normalindtjeningsmodellen ligeledes en reekke af risici tilknyttet anvendel-
sen af modellen, og disse kan som udgangspunkt betragtes som at veere de samme — og der-
med egentlig basere sig mere pa investeringsejendommene, end pa modellerne, da de gar
igen for begge.

For kort at naevne disse kan det vaere diskonteringsrenten der er svaer at opggre, hvor det i
normalindtjeningsmodellen er afkastkravet. Derudover er tomgang, vedligehold og anorma-
liteter generelt svaere at forudse, hvorfor der ligger en del skgn til grund for vurderingen og

anvendelsen af modellen.

9.5.1 Eksempel pa investeringsejendommens dagsveerdi ved brug af en DCF-model
Som med beregningen vha. normalindtjeningsmodellen foretages der en lighende beregning

vha. en DCF-model for at vise forskellen herpa.
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Veerdiansattelse af investeringsejendomme
DCF-model, 10-arig budgetperiode

Trin 1 - Cash flowet i budgetperioden

Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Ar6 Arz Arg Aro Ar10 Terminalar
Lejeindteegter 1.000.000 1.010.000 1.020.100 1.030.301 1.040.604 1.051.010 1.061.520 1.072.135 1.082.857 1.093.685 1.104.622
@vrige indteegter 50.000 50.500 51.005 51.515 52.030 52.551 53.076 53.607 54.143 54.684 55.231
Tomgang 0 0 0 0 0 0 0 -118.196 0 0 0
Bruttoleje 1.050.000 1.060.500 1.071.105 1.081.816 1.092.634 1.103.561 1.114.596 1.007.546 1.137.000 1.148.370 1.159.853
Andre omkostninger -20.000 -20.200 -20.402 -20.606 -20.812 -21.020 -21.230 -21.443 -21.657 -21.874 -22.092
Administration -20.000 -20.200 -20.402 -20.606 -20.812 -21.020 -21.230 -21.443 -21.657 -21.874 -22.092
Udvendig vedligeholdelse -60.000 -60.600 -61.206 -61.818 -62.436 -63.061 -63.691 -64.328 -64.971 -65.621 -66.277
Indretningsudgifter/investeringer 0 0 0 0 0 0 -886.473 0 0
Udgifter i alt -100.000 -101.000 -102.010 -103.030 -104.060 -105.101 -106.152 -993.687 -108.286 -109.369 -110.462
Cash flow 950.000 959.500 969.095 978.786 988.574 998.460 1.008.444 13.860 1.028.714 1.039.001 1.049.391
Trin 2 - Tilbagediskontering af cash flow fra budgetperiode Trin 3 - Terminalveerdi Trin 5 - Eiendommens vaerdi
Nominel diskonteringsfaktor inkl. inflation 4,00% Afkastkrav 3,00% Sum af tilbagediskonteret cash flow og
Tilbagediskonterede vaerdier fra ar: tilbagediskonteret terminalar
Ar1 950.000 Terminalvaerdi: 34.979.701
Ar2 922.596 Ejendommens vaerdi 31.224.626
Ar3 895.983
Ara 870.137 Trin 4 - Tilbagediskontering af terminalvaerdi
Ars 845.037 Nutidsveerdi af terminalveerdi ved 10-arig
Ar6 820.661 budgetperiode ift. diskonteringsfaktor inkl. inflation
Ar7 796.988
Arg 10.532 Beregnet nutidsvaerdi 23.631.032
Arg 751.671
Ar10 729.988
Sum af tilbagediskonterede vardier 7.593.594

Kilde - Redmark standardmodel

Model: Egen (Redmark)
| anvendelsen af modellen er der taget udgangspunkt i at tomgangen og de udskudte vedli-

geholdelsesarbejder foretages samtidig i ar 8, og veerdierne i forudsaetningerne er dermed
diskonteret frem pa baggrund af den nominelle diskonteringsfaktor.

Hvis man sammenligner de to beregninger der er foretaget med normalindtjeningsmodellen
og DCF-modellen kan det ses at der er en afvigelse pa 237.959,50 kr. som pa en ejendom
med en veerdi pa omkring 31 mio. kr. ikke er meget.

Arsagen til afvigelsen skal ses pa maden hvorpd modellerne handterer betalingstidspunktet
for henholdsvis indteegter og udgifter. | DCF-modellen tages der udgangspunkt i at betalin-
gen er sket i starten af aret, hvor der i normalindtjeningsmodellen tages udgangspunkt i ul-
timo aret. Denne effekt akkumulerer sig derfor henover den 10-arige periode, til kr.

237.959,50. Sa modellerne beregner i princippet den samme dagsveerdi.

9.5.2 Fordele og ulemper i opggrelsesmetoden

Nar man anvender DCF-modellen er der en del faktorer der skal opggres inden igangsaetnin-
gen. Derudover er modellen ikke sa ligetil at anvende som normalindtjeningsmodellen, men
dette skyldes og detaljeringsgraden og resultatet vil ofte vaere mere praecist hvis der er store

udsving i driften. Modellen tager en del tid at anvende da der skal foretages en vurdering af
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10 ar mod 1 ar i normalindtjeningsmodellen, men den ligger ogsa direkte op til at der kan ske
@ndringer i indteegter og omkostninger i perioden, hvorfor den pa fx ”sale and lease back”-
ejendomme oftest finder anvendelse.

Men grundet de mange input modellen kraever ligger der ogsa en vaesentlig maengde af skgn
til grund for beregningen. Skgnnene relaterer sig til diskonteringsrenten, inflationen, forhol-
dene i terminalperioden og generelt pa hvordan cash-flowet udvikler sig. Det kan vaere svaert
at vurdere hvordan den generelle gkonomi udvikler sig og ligeledes hvordan ejendomsmar-
kedet udvikler sig hvorfor det at fastsaette en skgnsmaessig inflation over 10 ar kan veere

sveer.

9.6 Delkonklusion

9.6.1 Kostprismetoden

Nar investeringsejendomme males til kostpris med fradrag af akkumulerede af — og nedskriv-
ninger fglger de standarden for materielle anlaegsaktiver. Da investeringsejendomme skal
males efter dette princip ved fgrst indregning er det forholdsvist let at fortseette med. Det er
et nemt princip at fglge da der blot skal ske revurdering af levetider og restvaerdier pa akti-
verne. | de tilfaelde hvor investeringsejendommen bestar af flere vaesentlige bestanddele
som har forskellige levetider skal disse underopdeles og afskrives hver for sig.

Hvis investeringsejendommen star bogfgrt til en vaerdi der er hgjere end genindvindingsvaer-
dien skal den nedskrives hertil. Med en genindvindingsveerdi forstas ofte en tilnsermet salgs-
pris. | praksis ses det ofte at investeringsejendommen som indregnes og males til kostpris
ofte har en lille bogfert veerdi da den Igbende afskrivning overstiger de lgbende veaerdiforrin-
gelser/stigninger og dermed viser et mismatch imellem bogf@rt veerdi og dagsveerdi.

Pa den made undervurderes aktivet, da der efter malingsprincippet ikke kan foretages op-

skrivning uden et skifte i princip, kan dette have en effekt pa det retvisende billede.

9.6.2 Intern markedsmetode

Ved anvendelse af den interne markedsmetode tages der udgangspunkt i realiserede hand-
ler og udbudte ejendomme. De realiserede handler skal dog ske pa et aktivt marked for at de
kan bruges palideligt til opggrelsen af dagsvaerdien pa en investeringsejendom. Metoden er

ikke altid sa praktisk pa de markeder hvor der ikke forekommer sa mange handler, fordi
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sammenligningsgrundlaget man anvender ikke ngdvendigvis la&engere er geeldende for det
marked hvor ejendommen befinder sig pa.

Sa metoden er ikke anvendelig nar der er et marked hvor der ingen aktivitet er pa.

9.6.3 Ekstern vurderingsmand

Nar der bruges en ekstern vurderingsmand ggres der i teorien det samme som med den in-
terne markedsmetode, der kigges pa realiserede handler og udbudte ejendomme. Modsat
den interne markedsmetode er det dog en uafhangig 3. part som foretager dagsveerdiopgg-
relsen, hvorfor palideligheden heraf ma vurdere at vaere til stede. Det er dog et krav at den
anvendte vurderingsmand har de forngdne kompetencer til at kunne udfgre arbejdet, og
med det menes at vedkommende har erfaring med den type ejendom og det omrade hvori
den ligger. Den stgrste ulempe ved metoden er at vurderingsmanden skal have et honorar
for udfgrslen af vurderingen, hvorved at den bliver ret dyr. Derudover vil den ifglge IFRS 13
oftest skulle suppleres med gvrige metoder/opggrelser og anvendes oftest blot for at kunne

supplere en anden opggrelse.

9.6.4 Normalindtjeningsmodellen

Nar normalindtjeningsmodellen anvendes kigges der pa driftsafkastet for et normalt ar pa
den pageldende ejendom. Metoder er derfor en afkastbaseret model. Modellen er forholds-
vist simpel at anvende da den er opdelt i 3 faser, opggrelse af driftsafkastet, fastsaettelse af
afkastkravet og regulering for szerlige forhold. Den made hvorpa metoden far sin beretti-
gelse er at den tager udgangspunkt i et ar hvor der ikke sker noget usaedvanligt, hvorfor der
ikke kan vaere store udsving i de anvendte veaerdier der ligger til grund for beregningen. Der-
efter skal der fastsaettes et afkastkrav, som svarer til den risiko som virksomheden har ved
investeringen i eiendommen, denne indeholder ejendommens szerlige forhold, den risikofri
rente samt markedets forhold. Jo lavere et afkastkrav des hgjere end dagsvaerdi pa ejen-
dommen.

Til sidst korrigeres der for fx lejereserve, deposita, forudbetalt leje mv. som fradrages eller
tilleegges ejendommens beregnede vaerdi, og dermed opnas dagsveerdien.

Metoden finder tit anvendelse blandt mange interessenter pa ejendomsmarkedet da den er
forholdsvist nem at bruge, og dataene ofte er ret nemt tilgeengelige, og modellen er ligele-

des ret overskuelig. Den stgrste svaghed ved anvendelse af modellen er at den ikke kan tage
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hgjde for potentialet i ejendommen ved udfgrsel af de ikke foretagne investeringer, disse

fradrages blot i dagsveerdien, hvor modellen ikke godtggr indtjeningen.

9.6.5 DCF-modellen

Nar DCF-modellen finder anvendelse er det pa baggrund af de frie pengestremme fra en in-
vestering. Det er ikke ngdvendigvis for en investeringsejendom, det kan ogsa vaere for andre
investeringerne den finder anvendelse. En af fordelene ved DCF-modellen er at den tager
udgangspunkt i en budgetperiode pa oftest 10 ar, sa udsving fra ar til ar har ofte ikke den
store effekt da disse vil blive korrigeret og tilbagediskonteret saledes at de afspejler den kor-
rekt nutidsvaerdi.

Modellen tager ligeledes hgjde for investeringerne der foretages i ejendommen, og de for-
dele det vil kunne udlgse i form af lejestigninger eller lignende. Der kan ligeledes tages hgjde
for tomgang mv.

Der skal dog ved udlgbet af budgetperioden fastsattes et budget i terminalperioden, som
afspejler forventningen til ar 11 og alle ar derefter, altsa et normalar. Sa pa den made er den
ikke anderledes fra normalindtjeningsmodellen.

Vaerdierne tilbagediskonteres med diskonteringsrenten som bestar af det samme som af-
kastkravet fra normalindtjeningsmodellen dog inkl. inflation. Hvis der er stgrre udsving pa
ejendommens pengestromme er det en fordel at anvende DCF-modellen da denne tager

hgjde herfor, hvor det kan veere en udfordring med normalindtjeningsmodellen.

Sa de enkelte modeller har deres fordele og ulemper. | praksis ses det afkastbaserede meto-
der ofte, da de kan foretages relativt nemt med interne data i virksomhederne, og pa bag-
grund af historiske data mv. Derudover bliver virksomhederne hjulpet godt pa vej af Colliers,
EDC mv. som udarbejder markedsrapporter, hvor det kan ses hvad ejendommen handles til
inden for de enkelte typer og omrader, til brug for fastsaettelsen af afkastkrav/diskonterings-
rente mv. Men der ligger fortsat en del skgn til grunde for anvendelse af modellerne, hvorfor
det aldrig kan undervurderes at bruge flere af dem pa én gang, her er en ekstern vurderings-
mand et godt men dyrt bud. Tillige kan den interne markedsmetode ogsa finde anvendelse
til at sammenligne afkastkrav/m? i forhold til den ejendom man har forsggt at opggre en

dagsveerdi pa baggrund af en afkastbaseret model med.
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10. De enkelte interessenter og deres behov

Set i forhold til problemstillingen vil det vaere interessant at undersgge hvordan de enkelte
interessenter forholder sig til informationerne i arsregnskabet, og hvilke informationer de
anvender i forhold til deres beslutningstagen.

Pa baggrund heraf er der via et elektronisk spgrgeskema forsggt at indhente svar pa hvordan

arsrapporten bliver anvendt af den enkelte type interessent.

10.1 Indledende om spgrgeskemaet

Spergeskemaet er blevet sendt ud igennem SurveyMonkey som er en typisk portal til opret-
telse og udsendelse af sp@rgeskemaer. Spgrgeskemaet har vaeret udsendt fra d. 10. marts
2019 og dataene som bliver anvendt i analysen gar frem til 19. april 2019.

| perioden har der vaeret 86 individuelle svar. For at kunne daekke et stgrst muligt felt af inte-
ressenterne har jeg i mit netvaerk pa LinkedIn delt spgrgeskemaet, og har i den forbindelse
igennem forskellige delinger mv. naet forskellige typer af interessenter. Derudover er spgr-
geskemaet delt pa Facebook til mit mere private netvaerk, hvor det ma antages at interes-
senter til arsrapporter ligeledes figurerer.

Pa baggrund heraf vurderes det at anvendeligheden spgrgeskemaet i nogen grad kan bruges
til at identificere den enkelte type af interessents informationsbehov. Der vil aldrig veere tale
om en 100% repraesentativ stikprgve, da interessentgrupperne favner vidt og bredt, men det

kan bruges for at identificere behovet i nogen grad i den enkelte gruppe.

10.2 Spgrgeskemaets opbygning og indhold
Spergeskemaet indeholder et maksimalt antal spgrgsmal pa 4 spgrgsmal. Det fgrste spgrgs-

mal veerende:

”Bruger du samarbejdspartneres/potentielle samarbejdspartneres drsrapport ved indgdelse

af samarbejdet?”
Spergsmalet er for at skelne om hvorvidt der er tale om en reel interessent eller ej. Svares

der ja pa spgrgsmalet udlgses de tre resterende spgrgsmal, og svarer man nej far man kun

yderligere et spgrgsmal.
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Det andet spgrgsmal far svarer uagtet svaret pa spgrgsmal et, og det lyder:

“Hvilken primeer relation har du til dine samarbejdspartnere?”

Svarmulighederne pa spgrgsmalet er:

e Investor?

e Kunde/leverandgr?

e Offentlig myndighed?

e Bank/realkreditinstitut?
e Andet?

Der kunne med en stgrre stikprgve med fordel ske yderligere specificering af de enkelte
svarmuligheder, men da der i planlaegningen af besvarelsen ikke var en forventning om at fa
mange svar, vurderes det at give det mest anvendelige materiale ved at samle grupperne af
interessenter. Hvis der havde veaeret flere svarmuligheder kunne stikprgven i stgrre grad
komme til at udtrykke enkeltpersoners personlige holdninger.

Der er ligeledes en svaghed i mulighederne kunde/leverandgr, da de helt logisk kan have vidt
forskellige formal med anvendelsen af arsrapporten. Derudover er det en svaghed i formule-
ringen offentlig myndighed, da det kan spaende vidt.

Det skal ligeledes bemaerke at svarer ikke har mulighed for at vaere en interessent i flere fa-

coner, da der bliver spurgt om den primaere relation.

Spergsmalet bruges ogsa for at kigge pa hvordan de svarere som valgte nej fordeler sig i for-

hold til den samlede stikprgve/populationen.

Det tredje spgrgsmal lyder og bliver kun stillet til ja-svarerne i spgrgsmal 1:

”Kigger du pa fglgende i relation til dine beslutninger?:”

e Resultatopggrelsen/resultatet
e Balancen/egenkapitalen

e Nggletal

e Noter

e Anvendt regnskabspraksis

e Revisorerklaering
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Svarer far her muligheden for at tilkendegive hvilke dele af en arsrapport de bruger til at ba-
sere der beslutninger pa. Det er for svareren en mulighed at svare ja til alle seks bestanddele
som er navnt.

Muligheden udggr i det vaesentligste de enkelte bestanddele i en arsrapport. Det ma forud-
saettes at svareren har kendskab til bestanddelene i en arsrapport og at de ligeledes kan
skelne imellem disse. Det komplette arsregnskab indeholder ogsa en ledelsesberetning, som
ikke er indeholdt i svarmulighederne. Arsagen til dette er fordi at det ma antages at den en-
kelte interessent inden gennemlasningen af arsrapporten har forespurgt ledelsen om for-
skellige forhold, og det ma antages at ledelsens udsagn svarer overens med ledelsesberet-
ningen.

Svarene giver mulighed for at identificere hvor interessenterne henter sine informationer fra
arsrapporten og hvor deres fokus ligger. Men for at kunne vurdere vigtigheden heraf for den

enkelte interessent stilles naeste spgrgsmal:

“Rangér falgende elementer i arsrapporten fra 1 til 6 i forhold til dit arbejde med risikovurde-

ring ved beslutninger, hvor 1 er det vigtigste og 6 det mindst vigtige:”

e Resultatopggrelsen

e Balancen/egenkapitalen

e Nggletal

e Noter

e Anvendt regnskabspraksis

e Revisorerklaering
Rangeringen af de enkelte bestanddele/indholdet af arsrapporten vurderes pa baggrund af
en prioritering fra svareren. Svareren har mulighed for at tilkendegive hvilken den af arsrap-
porten som er vigtigst i deres prioritering nar der treeffes beslutninger pa baggrund deraf. De
har ligeledes mulighed for at veelge hvilken del som findes mindst anvendelse.
En af svagheden heri er samspillet imellem spgrgsmal 3 og 4, hvor svareren har muligheden
for at tilkendegive hvilke dele af arsrapporten de anvender og i spgrgsmalet efter har de mu-
lighed for at svare stik modsat, ved at prioritere noget som ikke anvender som det mest vig-

tige. Det er nok mest en teoretisk mulighed som svareren har, da det ma antages at der er

en vis serigsitet i svarerens svar.

Side 53 af 71



Pa baggrund heraf kan spgrgeskemaet med den viden finde anvendelse til oplysning omkring
de enkelte interessenters, hvis det holdes in mente at der er visse forbehold tilknyttet stik-
preven og besvarelsen af spgrgeskemaet, kan det finde anvendelse til en teoretisk diskus-

sion.

10.3 Besvarelsen af stikprgven

Det fgrste spgrgsmal om hvorvidt svareren anvender arsrapporten til risikovurdering ved
samarbejdet er blevet besvaret af 86 personer som har deltaget i spgrgeskemaet. Heraf har
56 af 86 personer tilkendegivet at de anvender spgrgeskemaet, og de resterende 30 har til-
kendegivet at de ikke ggr.

Spgrgsmalet er som sadan ikke interessant alene, hvorfor det kaedes sammen med spg@rgs-
mal to hvor svareren skal svare pa hvilken relation de har til sine samarbejdspartnere. Heraf

er der igen 86 svarere, da de personer som svarede nej i det fgrst spgrgsmal ligeledes svarer.

Fordelingen af svarene kan opdeles saledes:

HVILKEN PRIMAR RELATION HAR DU TIL
DINE SAMARBEJDSPARTNERE? (86

BESVARELSER)
Andet? Investor?
9% 14%

Kunde/leveran
dor?

Offentlig 38%

myndighed?
14%

Af de 86 besvarelser fordeler de sig pa antal:

e Investor — 12 besvarelser

e Kunde/leverandgr — 33 besvarelser

e Offentlig myndighed — 12 besvarelser

e Bank/realkreditinstitut — 21 besvarelser
e Andet — 8 besvarelser

Side 54 af 71



Der skal igen skeles til at spgrgsmalet som sadan ikke er relevant uden det foregaende
sporgsmal. Derfor er der kigget pa de interessenter som har valgt at svare nej. De fordeler

sig saledes:

HVILKEN PRIMAR RELATION HAR DU TIL DINE
SAMARBEJDSPARTNERE (SVARET NEJ - 30
BESVARELSER)

Andet?
13%

Kunde/leverando
r?

47%

Offentlig
myndighed?
33%
| tal fordeler de sig:
e Kunde/leverandgr — 14 besvarelser
e Offentlig myndighed — 10 besvarelser

e Bank/realkreditinstitut — 2 besvarelser

e Andet — 4 besvarelser

Det kan ses at alle de interessenter som betragter sig som investorer i stikprgven anvender
arsrapporten til at tage beslutninger. Der er ligeledes kun 2 interessenter i bank/realkreditin-
stitut som ikke anvender arsrapporten.

Kunde/leverandgrers formal med arsrapporten kan vaere vidt spaendte hvorfor de 14 besva-
relser egentlig vurderes at give et godt billede heraf. De offentlige myndigheder og an-
det/andre kan ligeledes spaende vidt i deres behov. | det offentlige behg@ves interaktionen
ikke ngdvendigvis veere af gkonomisk karakter, og andet kan veaere alle der har noget med en

virksomhed at ggre.
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For de personer som har svaret ja er der fglgende fordeling:

e Investorer — 12 besvarelser

Kunde/leverandgr — 19 besvarelser

Offentlig myndighed — 2 besvarelser

Bank/realkreditinstitut — 19 besvarelser

Andre — 4 besvarelser

Som tidligere naevnt har alle investorer der har deltaget i besvarelsen af spgrgeskemaet sva-
ret at de anvender arsrapporten til vurdering af risikoen i forbindelse med et samarbejde/in-
vestering. Dette er logisk da en investors stgrste mal er et hgjest muligt afkast pa sin investe-
ring, og afkastet pa investeringen tager som udgangspunkt i arsrapportens data, hvor de vae-
sentligste risici og vaerdier som udgangspunkt er oplyst.

Derudover anvender 19 af 21 fra bank/realkreditinstitutter arsrapporten som vaerktgj til risi-
kovurderingen ved indgaelse af samarbejder. Dette fglger igen en logisk tankegang om at
bankerne tit udlaner penge til selskaberne pa baggrund af aktiverne/egenkapitalen og lgber
en vaesentlig risiko i forbindelse hermed. Pa baggrund heraf har de et informationsbehov
som de delvist far opfyldt igennem arsrapporten.

Kunder og leverandgrer svarer 19 af 33 at de anvender arsrapporten som vurderingsveerktgj.
Igen er det sveert at vurdere grundet klassifikationens opdeling og at det spaender vidt.

Det samme gor sig geeldende for offentlige myndigheder og andre.

Spergsmal 3 er omkring de bestanddele som interessenterne bruger i deres vurdering af
samarbejdet.

Her viser det sig at alle de som har besvaret kigger pa resultatopggrelsen/resultatet og ba-
lancen/egenkapitalen. Derudover kigger 45 af 56 pa nggletallene i arsrapporten.

Derudover kigger 31 af 56 pa noterne.

Sa over 50% af de deltagende kigger pa “tal-delen” af arsrapporten, som ikke umiddelbart
kommer som en overraskelse.

25 af 56 af de deltagende forholder sig til revisorerklaeringen og 20 af 56 til den anvendte

regnskabspraksis.
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oritere imellem de forskellige bestanddele af arsrapporten. Den totale fordeling heraf:

e Resultatopggrelsen — 103 point

e Balancen/egenkapitalen — 104 point

e Nggletal — 159 point

e Noter—243 point

e Anvendt regnskabspraksis — 293 point
e Revisorerklaering — 274 point

Ved 1 point er det for interessenten det vigtigste element i arsrapporten og ved 6 det mindst
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GENNEMSNITLIG RANGERING - 1 ER
VIGTIGST, 6 ER MINDST VIGTIG FOR
EN BESLUTNING

4,34
5,23
4,89

grecseN/REs [ 184
BT
NoGLETAL [N 234

U] (G o o —
[=9 Wy w o ~
o - ~ - = wn o
=~ w z < o oo, w O
< Z k= W = Zz < — ez
[ < O - w v oz
- - =z e > wn ¥ w
=) — <<E =z < - ¥

v >
n =] — < O o
w < 2 w o
-4 oo W o

Side 57 af 71



For alle de interessenter der har deltaget i spgrgeskemaet er det vigtigste element i arsrap-
porten resultatopggrelsen/resultatet som har et gennemsnit pa 1,84 point og lige derefter
kommer balancen/egenkapitalen som er 1,86 point. Derudover er nggletal og noter de 3. og
4. vigtigste elementer i arsrapporten for de adspurgte.

Dette underbygger ligeledes konklusionen i spgrgsmal 3 hvor det igen er taldelen af arsrap-
porten som der er det st@rste fokus pa og ikke sa meget noter, anvendt af regnskabspraksis

eller revisorerklaeringen som er afggrende for beslutningstagerne.

Da der ikke er den store vaerdi i at kigge pa kunde/leverandgr, offentlig myndighed eller an-
det grundet den manglende adskillelse og identifikation af formalet med indhentelse af in-
formationerne bliver disse ikke behandlet yderligere.

Nar der kigges pa respondenternes svar for investorerne er fordelingen:

GENNEMSNITLIG RANGERING
INVESTORER (1 VIGTIGST)

)

5,17

NOTER

ELseEN/RESULTAT [ 183
- o
NoGLETAL [l 167
4,08
I
I

RESULTATOPG®@R
ET
BALANCEN/EGEN
KAPITALEN
ANVENDT
REGNSKABSPRAK
SIS
REVISORERKLAR
ING

Der er for investorerne i stikprgven de samme tendenser som de gvrige at der er meget fo-
kus pa tallene i arsrapporten. Men modsat det generelle billede kan det ses at nggletallene
spiller den stgrste rolle for investorerne i stikprgven. Derefter fglger fordelingen den gene-
relle fordeling af stikprgven.

Investorernes behov ma skgnnes at ligge i nggletallene fordi de typisk bedst afspejler virk-

somhedens udvikling og hvor den er pa vej hen rent gkonomisk.

Nggletallene tager som udgangspunkt i resultatet/balancens indhold, hvorfor at disse ogsa

vaegtes hgjt for investorerne.
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Den made hvorpa tallene indregnes og er opgjort betyder angiveligt ikke noget for investo-
rerne. Dette er udtrykt i at anvendt regnskabspraksis er prioriteret meget lavt med et gen-
nemsnit pa 5,33. Nogle af informationerne bliver ogsa indhentet via noterne som har et gen-
nemsnit pa 4,08.

Det ma i hvert fald antages at informationerne anvendes i nogen grad, til trods for maden at
formulere spgrgsmalet pa. Der svares ikke direkte pa om informationerne anvendes men om
hvordan de prioriterer dem i forhold til de gvrige.

Investorerne vil typisk nar de foretager en investering i virksomheden foretage en stgrre risi-
kovurdering inden, som omfatter hele virksomheden ogsa de ikke gkonomiske forhold, ogsa
kaldet "due diligence”. Men den gkonomiske del af virksomheden ma antages at spille en
store rolle, da det er herfra at afkastet pa investeringen skal komme, hvorfor at arsrapporten

er et vigtigt redskab.

For respondenter der er i en bank eller et realkreditinstitut er der fglgende fordeling opgjort

pa den samme made:

GENNEMSNITLIG RANGERING
BANK/REALKREDITINSTITUT (1
VIGTIGST)

5,21

4,79
4,74

NOTER

ET
BALANCEN/EGEN
KAPITALEN
ANVENDT
REGNSKABSPRAK
SIS
NG

etseN/RESULTAT [ 179
s
NOGLETAL [ 295

RESULTATOPG®@R
REVISORERKLARI

Det vigtigste for dem er balancen/egenkapitalen og dernzest resultatet. Arsagen her til skal
nok ses i forholdet omkring egenkapitalen som viser hvordan investorerne i virksomheden
tror pa det. | tilfeelde af at egenkapitalen er stor set i forhold til den gvrige gaeld vil bankerne
typisk vaere mere villige til at foretage udlan, da de far prioritet foran investorerne og der-

med kan sikre sig deres udlan herigennem. Den Igbende indtjening er for bankerne en smule
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mindre vigtig end egenkapitalen men spiller stadig en stor rolle i form af resultatopggrelsen,
da den er med til at sikre at der kommer den forngdne likviditet til at servicere de Igbende
forpligtelser. Nggletallene er for bankerne ogsa ret vigtige og dette skal nok ses sammen
med de to foregdende elementer da nggletallene baseres derpa. Et af de vigtigste nggletal
for bankerne er soliditetsgraden som viser forholdet imellem gzaeld og egenkapital som tidli-

gere beskrevet.

10.4 Delkonklusion

| det udsendte spgrgeskema er der indhentet 86 besvarelser fra tilfeldige mennesker i og
omkring mit netveaerk pa LinkedIn og Facebook. Grundet stikprgvestgrrelsen er det ikke sik-
kert at stikprgven er udtryk for interessenterne omkring arsrapporten og deres behov. Men i
Arsregnskabslovens definitioner er det den individuelle interessents behov der bgr opfyldes,
og hvad denne forventer. Som tidligere beskrevet er det sveert at definere hvad de enkelte
interessenter har af behov, hvorved denne made at udfgre en stikprgve/et spgrgeskema gi-
ver et fornuftigt indblik i nogle af de individuelle grupper af interessenter har af behov i ars-
rapporten.

Det viser sig at bankerne/realkreditinstitutterne som den generelle stikprgve primaert har
fokus pa taldelen, hvorfor den som udgangspunkt skal opggres sa retvisende som muligt i
forhold til arsregnskabslovens bestemmelser/de internationale standarder. Derfor kan der i
tilfeelde hvor der males til kostpris mv. vaere en risiko for at der sker en undervurdering af et
aktiv da der ikke er en decideret mulighed for at foretage en opskrivning uden et skift i prin-
cip. Der kan derved i nogle tilfaelde vaere en risiko for at der tages en forkert beslutning pa
baggrund af en arsrapport, hvis interessent bliver oplyst pa baggrund af et ikke retvisende
billede, dette vaerende bade ved overvurdering af virksomheden men ogsa ved undervurde-

ring.
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11. Konklusion

11.1 Grundlaeggende

Arsregnskabslovens bestemmelser finder anvendelse for de virksomheder der fremgar af §3
deri. Disse omfatter i det vaesentligste almindelige kapitalselskaber. Disse inddeles i regn-
skabsklasser alt efter hvilken stgrrelse de har.

Herfra er der for de enkelte regnskabsklasser forskellige krav til udarbejdelsen af arsrappor-
ten og hvilke informationer disse skal indeholde. Der er for omradet investeringsejendomme
ingen vaesentlige afvigelser fra regnskabsklasse B og regnskabsklasse C, andet end at det er
et krav at vise en anlaegsnote i C, hvor det i regnskabsklases B, som for alle andre bestem-
melser er muligt at tilveelge disse fra en hgjere regnskabsklasse.

Arsregnskabslovens grundsten er den regnskabsmaessige begrebsramme som er defineret i
arsregnskabsloven. Et af begreberne er det om det retvisende billede. Dette gengives igen-
nem hele arsrapporten og har i de tilfaelde hvor de fastsatte metoder til indregning og ma-
ling ikke udviser det retvisende billede kan disse afviges, med en behgrig beskrivelse af hvor-
for de ikke vil vise det retvisende billede.

Da de danske virksomheder ligeledes har mulighed for at aflaegge arsregnskabet efter de in-
ternationale standarder er der ligeledes kigget pa mulighederne heri. Disse er ligeledes byg-
get op omkring nogle grundsten som helt principielt er de samme som i Arsregnskabsloven.
Arsagen hertil er at den danske Arsregnskabslov henover arene er blevet tilpasset de inter-
nationale standarder for at regnskaber bliver ssmmenlignelige.

| arsregnskabsloven er der ligeledes defineret hvilke interessenter der er for arsrapporten,
dette er defineret som alle de personer der traeffer en beslutning pa baggrund heraf. Hvor
det i de internationale standarder er investorerne. Der kan derfor vaere forskellige informati-

onsbehov som skal opfyldes for de enkelte interessenter.

11.2 Investeringsejendomme

| Arsregnskabsloven er der tre muligheder nar der skal indregnes og males investeringsejen-
domme. Problemstillingen omhandler primaert de investeringsejendomme som males til
kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger, da disse kan veere underlagt vaesentlige

og sveert opggrlige skgn. Investeringsejendomme skal indregnes til kostpris ved fgrst
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indregning, og derefter kan der frit vaelges princip imellem kostpris, dagsveerdi og omvurde-
ringsmodellen.

Kostprisen opggres for alle tre metoder pa den samme made. Derefter er der vaesentlige af-
vigelser imellem de enkelte modeller. Der skal for de ejendomme som indregnes til kostpris
foretages skgn over restvaerdien pa de vaesentlige bestanddele hvis disse afviger fra hinan-
den. Derudover skal der foretages et sk@n over brugstiden pa bestanddelene og i tilfeelde af
at denne ikke kan fastsaettes anvendes levetiden for aktivet.

Dertil skal der foretages systematiske afskrivninger pa den afskrivningsberettigede del, da
det i teorien antages at en ejendom taber vaerdi henover tid. Der afskrives af samme arsag
ikke pa grunde da disse ikke undergar vaerdiforringelse.

Nar der kigges pa de internationale standarder fglger disse hinanden fordi der kan indregnes
til kostpris under de samme forudsaetninger som i den danske Arsregnskabslov.

| den danske Arsregnskabslov har man mulighed for at bruge omvurderingsmodellen som
der tager udgangspunkt i en dagsveerdi som fgres henover egenkapitalen som en bunden re-
serve og den kan derved ikke udloddes som udbytte eller disponeres over indtil der foreta-
ges afskrivninger herpa. Denne mulighed er der ikke i de internationale standarder.

Maling til dagsvaerdi sker i den danske arsregnskabslov pa baggrund af flere mader at opggre
denne pa. Falles er at de alle er anererkendt i de internationale standarder, da der i den
danske arsregnskabslovs kommentarer henvises til IAS 13 som er den generelle bestem-
melse om dagsveerdi. Felles er ligeledes at det skal praesenteres i arsrapporten hvordan
dagsveerdien er opgjort.

De mest anvendte ma betragtes som at vaere afkastbaserede modeller som normalindtje-
ningsmodellen og DCF-modellen. Der er i afhandlingen illustreret at der ud fra de samme
forudseaetninger alt andet lige kan beregnes en nogenlunde ens dagsveaerdi ved anvendelsen
af de to modeller.

Den afkastbaserede metode er ideel nar der ikke er de store udsving i eiendommen, hvorfor
at et normal ar meget let kan opggres. Hvor en DCF-model er meget bedre nar der er ud-
sving i arene, og der maske ligger en speciel kontrakt eller lignende til grunde for den enkelte
ejendom. Dette vaerende en serlig regulering af lejen, sale and lease back eller noget andet
der kan spille ind.

Derudover kan der kigges pa sammenlignelige handler for den samme type af ejendom ved

hjeelp af den interne markedsmetode, hvor der kan kigges pa m2-priser og lignende for at
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finde en dagsvaerdi pa ejendommen. En betingelse for anvendelsen heraf er der dog at der
tages udgangspunkt i et aktivt marked og hvis dette ikke er tilstede vil der ikke vaere basis for
anvendelsen af metoden.

Derudover er der mulighed for at anvende en ekstern vurderingsmand, som ggr det samme
om ved den interne markedsmetode ved at kigge pa markedet og de handler der foretages i
markedet. Derudover anvender vedkommende sin ekspertise pa omradet, som ligeledes er
et krav, samt de informationer som ledelsen bidrager med omkring ejendommen. Det anbe-
fales dog i de internationale standarder at denne ikke star alene, men blot som et supple-
ment til fx en afkastbaseret model.

Nar informationerne praesenteres for interessenterne i arsrapporten er der ikke veesentlige
afvigelser imellem den danske Arsregnskabslov eller de internationale standarder. Der er for
klasse C et krav om at praesentere en anlagsnote som specificerer ssmmensatningen af den
bogferte veerdi, det er ligeledes tilfaldet i de internationale standarder, dog at der skal vaere
sammenligningstal.

Der er for ejendomme der males til kostpris et krav om at der oplyses om dagsvaerdien i de
internationale standarder. Dette er ikke et krav ifglge den danske Arsregnskabslov. Dette
kan veere en vaesentlig information for regnskabslaeseren, som indikerer at der er nogle svag-
heder i at male investerings-ejendomme til kostpris ifglge den danske Arsregnskabslov, hvis
der er en vaesentlig forskel pa dagsveerdien og den malte kostpris fradraget akkumulerede
afskrivninger.

Da informationen omkring dagsvaerdien nar der males til kostpris vises i noterne dertil vil der

for nogle interessenter ikke vaere opmaerksomhed herpa.

11.3 Interessenterne

For at afdaekke hvilke bestanddele der er for de enkelte interessenter er der udsendt et
spogrgeskema med saerligt fokus pa folk der arbejder med gkonomi og beslutninger omkring,
igennem mit netveerk pa LinkedIn og Facebook. Spgrgeskemaet giver ikke udtryk for en kor-
rekt repraesentation af interessenternes fordeling eller ngdvendigvis deres holdninger. Spgr-
geskemaet er medtaget for at belyse om der er nogle forskelle imellem interessenternes fo-
kuspunkter ved anvendelsen af arsrapporten i deres beslutningstagen. Det viser sig at der for
investorer og bank/realkreditinstitutter primaert er fokus pa tal-delen i arsrapporten, hvor

noterne kommer ind som nr. 4. hvor en eventuel information om dagsvaerdien ville fremga.
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Dette vil kunne lede til at der tages udgangspunkt i et regnskab hvor der er nogle “gemte
veerdier”

Grundet spgrgeskemaets sammensatning har der dog ikke vaeret mulighed for at fa interes-
senternes helt konkrete holdninger til arsrapporten, da det favner vidt og bredt. En made
hvorpa dette kunne afdakkes var at vaelge enkelte interessenter og interviewe disse for at fa
deres holdning hertil, og i hvor stort omfang de anvender arsrapporten til deres beslutnin-
ger.

Til trods for spgrgeskemaets uhensigtsmaessigheder giver det alligevel en smule indsigt i

hvordan regnskabsbrugeren laeser regnskabet.

11.4 Afslutning

Set i forhold til den opstillede problemformulering giver arsregnskabsloven, fortolkningerne
hertil samt de internationale standarder ikke et klart svar pa hvordan investeringsejen-
domme behandles, hvis den bogfgrte vaerdi er lavere end en salgsvaerdi og investeringsejen-
dommene indregnes til kostpris. Der er i de internationale standarder dog et krav om at op-
lyse om dagsvaerdien, som kan afhjzaelpe en del af dette. Men regnskabslaeseren prioriterer

dette som 4. vigtigst pa baggrund af bestanddelene i arsrapporten.
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