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Forord

Denne afhandling er skrevet af Matias Kirkelund Kristensen og Rasmus Sggaard Nielsen, som
afslutning pa HD Regnskab og @konomistyring pa Aalborg Universitet anno 2019. Opgavens om-

fang vedrgrer hovedfaget Eksternt Regnskab og bergrer andre bifag, som f.eks. Finansielle Plan-
leegning og Samfundsgkonomi.

Vi vil takke vores vejleder Mads Madsen for vejledningen omkring afhandlingen.

Side 4 af 98



Abstract

The Thesis deals with the accounting treatment of investment properties and especially the fair
value calculation like the DCF-model and Return-based model. Since the financial crisis in 2007
properties has got a lot of attention and the value has risen above the former level. The rule that
gives companies the oppertunity to use fair value measurement has changed to be a bit less strict,
so all danish companies measure their investment properties with fair value. This could result in
some high valuations. We have the hypothesis that the fair value of investment properties in the
Annual Reports for danish companies is closely comparible to the value and development in real-
ized sales prices. We will in this Thesis compare the fair value of investment properties in some
chosen danish companies with each other and with the generel price development for compareable

properties.

In the first chapters we wil focus on the generel accounting standarts regarding investment proper-
ties, mainly from the Danish Financial Statements Act and where it is deficient the International
Accounting Standart will be applied. To fully understand the rules regarding fair value messure-

ment the Thesis has also some supporting theory but not to comprehensive.

With the knowledge from the first part of the Thesis, in the middle part there will be an analysis of
the real estate development in Denmark and then an analysis of the development in the fair value
for the investment properties in 5 chosen companies who have investment in properties as their
main activity. At last in the analytical part we will look into the demands in the Danish Financial
Statements Act regarding key conditions for the fair value accounting, and if the demands are meet

by the chosen companies.
With the findings from the analysis there will be a conclution whether the fair value accounting

and valuation is made accurat and valid in the chosen companies and however they meet the rules

for informations of the central conditions of the fair value.
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1. Indledning
Danmark er igen i gkonomisk opsving. @konomien buldrer derudaf, markedet for investerings-
ejendomme er starre end nogensinde fer, priserne pa markedet er stigende og nationale samt inter-

nationale investorer keemper om ejendommene og disses afkast.

Prisudviklingen og gkonomien i Danmark er opadgaende, disse kan dog ikke falge med udviklin-
gen i ejendomsmarkedet. Ser man pa ejendomsvurderinger siden finanskrisen i 2007 er prisni-
veauet nu over det daveaerende prisniveau og flere markedsrapporter vurderer ikke tilbagegang i
kommende ar og der er stor fokus pa priserne bade fra investorer og politisk. Der har varet en lav
inflation og en relativ stor lgnstigning i Danmark, som giver danskerne mulighed for at investere
mere i bolig. Dog er en bedre national gkonomi og vedvarende lave renter ikke risikofrit, som vi
ved fra tidligere, fra finanskrisen i 2007.1 Priserne i region hovedstaden ligger ved udgangen af
2018 pa TDKK 35 pr. kvadratmeter for et parcel- og reekkehuse og dette ma vurderes vere hgit ift.

niveauet for bare 10 &r siden, da priserne var pé sit hgjeste, var prisen TDKK 30 pr. kvadratmeter.?

Ejere af investeringsejendomme har pa baggrund af de store opsving haft lukrative ar og der har
veeret godt afkast til investorer, seerligt i de illikvide veerdireguleringer som til tider kan synes op-
blaeste. Kigger man pa regnskabet for disse virksomheder med ejendomme, ses det at ejendommene

i virksomhederne typisk bliver indregnet til dagsvaerdi og med relativt store dagsverdireguleringer.

| arsrapporten for selskaber med investeringsejendomme er det yderst vigtigt, at veerdiansattelsen
er retvisende. Det kan have keempe betydning for den enkelte investor, hvor der sker keb af salg af
andele i et selskab med investeringsejendomme eller i et ngdlidende selskab hvor veerdien bliver

reguleret fejlagtigt og langivere derfor stiller sarlige krav.

1 https://ejendomswatch.dk/Ejendomsnyt/Investorer/article10498140.ece

2 http://finansdanmark.dk/toerre-tal/boligstatistik/boligmarkedsstatistikken/
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2. Problembehandling

| dette afsnit vil der blive gjort rede for problemet der er forbundet med emnet, investeringsejen-

domme, samt hvordan hvordan dette vil blive behandlet for at kunne udlede en konklusion.

2.1 Problemstilling

Som beskrevet i indledningen, sa er der sket et boom i opmarksomheden pa ejendomsmarkedet,
da prisniveauet er naet et hgjere niveau end da Danmark blev ramt af finanskrisen. Dette har givet
incitament til, at investere i ejendomme samt med de seneste &rs @nringer i Arsregnskabsloven har
givet en starre mulighed for, at indregne disse til dagsverdi. Denne dagsveerdi er baseret pa en
vaesentlig andel af skan. Ledelsen i selskaber med investeringsejendomme vil gerne have bedst
muligt afkast til investorer og interessenter og vil maske vare lidt for agressive i deres skan til
veerdiansettelsen? Er det et problem, at der er kommet flere muligheder eller giver det et mere
retvisende billede pa veerdien af investeringsejendomme? Skal der ske generelle &ndringer og er
regnskabslaeser klaedt pa, med tilstreekkelige oplysninger til at forsta de centrale forudsaetninger for

veerdianseaettelsen?

Med afsat i ovenstaende problemstilling henleder dette til nedenstaende problemformulering som

vil blive besvaret i opgaven.

2.2 Problemformulering

Hvorledes har udvalgte selskaber veerdiansat investeringsejendomme i arsrapporten og hvordan
afspejler veerdiansattelsen prisudviklingen pa ejendomsmarkedet?

Hvilke vasentlige forudsatninger er oplyst i de udvalgte selskabers arsrapporter og understgtter

disse forudsaetninger regnskabsbruger forstaelse for vaerdiansettelsen i arsrapporten?
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Til besvarelse af foregaende problemformulering, vil besvarelsen blive indelt i fglgende under-

spagsmal:

Underspgrgsmal:

1. Hvorledes giver arsregnskabsloven mulighed for indregning og maling af investeringsejen-
domme i arsrapporten?

2. Er de foretagne veerdireguleringer i arsrapporten for de udvalgte selskaber i overensstem-
melse med prisudviklingen pa ejendomsmarkedet i Danmark i perioden 2014 til 2018?

3. Erde vasentlige forudsatninger, som danner grundlag for veerdiansattelsen i arsrapporten,
tilstreekkeligt gennemskuelige og retvisende i forhold til de foretagne veerdireguleringer i
arsrapporten?

4. Er der tilstreekkelige krav til oplysningerne omkring vaesentlige forudsatninger i arsrappor-

ten eller bgr disse skarpes?
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2.3 Afgraensning
Folgende afsnit har til hensigt at informere leeseren omkring hvilke forhold og problemstillinger,

som problemformulering ville kunne give anledning til, men som ikke bliver behandlet yderligere.

Projektets primare fokus er den regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme. Projek-
tet vil derfor ikke behandle moms- og skattemassige forhold vedrgrende investeringsejendomme

og dermed vil lovgivningen vedrgrende moms og skat heller ikke blive behandlet yderligere.

Opgavens hovedfokus er investeringsejendomme, hvorfor der i teoriafsnittet hovedsageligt, vil
blive omtalt forhold, som er vedrgrende investeringsejendomme. Der vil blive foretaget en kortfat-
tet introduktion til gvrige ejendomstyper, herunder domicilejendomme, handelsejendomme og
ejendomme under opfarelse, der vil derfor ikke blive lavet en uddybende gennemgang af reglerne
for disse ejendomstyper.

Udgangspunktet for projektet er reglerne og kravene i Arsregnskabsloven. Da bestemmelserne i
Arsregnskabsloven er reguleret p& baggrund af bestemmelserne i de internationale regnskabsstan-
darder (IFRS), vil der veere flere steder i rapporten, hvor enkelte IFRS bestemmelser vil blive naevnt

og omtalt.

Projektet tager udgangspunkt i danske ejendomsselskaber, og de udvalgte selskaber, som anvendes
I rapportens analyserende del, vil vare selskaber, som stgrrelsesmaessigt er selskaber i regnskabs-
klasse B og C. Der vil ligeledes i den analyserende del, blive taget udgangspunkt i selskabernes
offentliggjorte arsrapporter samt andet offentligt materiale. Der vil derfor ikke blive inddraget ma-

teriale, som ikke er tilgeengeligt for 3. mand.

Analysen vil udelukkende omfatte 5 selskaber, og vores konklusioner vil derfor ogsa udelukkende

blive baseret pa tendenserne i analysen af disse 5 selskaber.

I gennemgangen af de 5 udvalgte selskabers arsrapporter, vil vi udelukkende forholde os til de
oplysninger og talopstillinger, som er vedrgrende investeringsejendomme. Der vil derfor ikke blive

lavet en vurdering af de gvrige forhold i arsrapporten. Der er dog i udvelgelsen af selskaber lagt
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stor veegt pa, at de udvalgte selskaber har en revideret arsrapport uden modificeringer til revisors

konklusion.

Det er forudsat i udarbejdelsen af projektet, at laeseren af projektet, er bekendt med almindelige

regnskabs- og revisionstermer, som der er blevet undervist i pa HD-studiet.

3. Metode

Dette afsnit vil belyse, hvilke metodevalg der er foretaget i forbindelse med besvarelsen af pro-
blemstillingen. Derudover vil der blive redegjort for hvilke overvejelser, der har veeret i forbindelse
med kildebehandling og opgavestruktur.

3.1 Metodevalg
Der er til besvarelse af problemstillingen hovedsageligt anvendt sekundaert empiri, da det skaber
et overblik over viden pa omradet, men ikke skaber ny viden. Vi vil bruge denne viden til, at ana-
lysere og konkludere pa vores problemstilling.
Vi anvender hovedsageligt falgende kilder:

- Lovsamlinger (Arsregnskabsloven)

- Udvalgte arsrapporter, pategnet med en revisionspategning uden bemarkninger om vaesent-

lige fejlbehaeftninger

- Notater og afgarelser fra erhvervs- og selskabsstyrelsen

- Publikationer fra anerkendte revisionsfirmaer og ejendomsforeninger

- Fagbager

- Fagartikler

Ved anvendelsen af ovenstdende kilder, er der lagt stor vaegt pa kildernes validitet og reliabilitet

og der anvendes udelukkende materiale fra anderkendte fagpersoner.
Opgaven vil blive inddelt i felgende afsnit:

- Teoretisk gennemgang

- Analyserende afsnit
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- Diskuterende afsnit
- Konkluderende afsnit

- Perspektiverende afsnit

Afhandlingens indledende redegarelse, vil give opgavelaser en overordnet og grundlaeggende for-
staelse for lovgivning indenfor regnskab, herunder det retvisende billede og sarligt omkring inve-
steringsejendomme og de forskellige metoder til opgerelse af dagsveerdier for investeringsejen-
domme. Der vil ikke blive redegjort for lovgivning, som ikke direkte eller indirekte vedrgrer inve-
steringsejendomme, da det ikke er med til at besvare problemstillingen. Der vil blive brugt direkte
henvisninger til Arsregnskabslovens bestemmelser, samt publikationer fra fagpersoner, som giver
indblik i bestemmelsernes fortolkning. Det er forudsat, som beskrevet i afgreensningen, at opgave-

lzeser har et overordnet kendskab til regnskab.

Afhandlingens analyserende del af opgaven, vil besta af en kvalitativ og kvantitativ analyse af 5

udvalgte selskabers arsrapporter, pa baggrund af det beskrevne i teoriafsnittet.

| farste del af den analyserende del, arbejdes der ud fra en kvantitativ metode, hvor der tages ud-
gangspunkt i de 5 selskabers arsrapporter, herunder nermere bestemt arsrapportens talmeessige
opstillinger. De regnskabsmaessige vardier af selskabernes investeringsejendomme gennemgas og
analyseres, ved at sammenholde disse med den generelle udvikling pa ejendomsmarkedet. Det vil

sige, vi her arbejder ud fra en deduktiv metode.

| analysens afsluttende del vil der blive lavet en kvalitativ analyse. Her gennemgas den seneste
udgave af de udvalgte selskabers arsrapporter, for at kunne besvare underspgrgsmalet i problem-
behandlingsafsnittet, omkring de vaesentligste forudsaetninger og gennemskuelighed i arsrappor-
terne. Der vil blive lavet en gennemgang af oplysningerne, for derefter at analysere disse i forhold
til informationsniveauet i arsrapporten og regnskabslasers informationsbehov, for dermed at kunne
forsta den opgjorte veerdi for investeringsejendommene, samt sammenligne vardien med gvrige

investeringsejendomme pa markedet.
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Der vil i analysen blive lagt stor veegt pa, at de udvalgte selskabers arsrapporter er reviderede, og
underskrevet af en statsautoriseret revisor uden bemaerkninger, og dermed ikke behzftet med vae-
sentlige fejl og mangler. Dette gares for at sikre det bedste grundlag for analysen, og at analysen

tager udgangspunkt i bedst mulige grundlag.

Afhandlingens diskuterende afsnit vil blive brugt til at diskutere de findings, der har veeret i for-
bindelse med analysen og de konklusioner, der er draget. Heri vil der blive diskuteret fordele og
ulemper ved nuverende lovgivning og givet forslag til eventuelle tiltag, der kan forbedre behand-

lingen af investeringsejendomme i drsrapporten.

Afhandlingens konkluderende afsnit, vil samle oplysningerne opndet i teori og analyse afsnittene,

for at kunne konkludere pa problemformuleringen.
Afhandlingens perspektiverende afsnit vil bruges til at opstille yderligere problemstillinger, som er

identificeret omkring emnet gennem udarbejdelsen af opgaven. Disse problemstillinger kan under-

sgges yderligere, for at opna bedre forstaelse for emnet.
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3.2 Opgavestruktur

Nedenstaende illustration har til hensigt, at klarleegge afhandlingens struktur samt gennemga hvor-
dan opgavens del elementer anvendes.

Indledning

Afhandlingens indledende del, som beskriver
fremgangsmade, metodikker, afgraensning og
problemformuleringer.

Teori

Redeggrende del af afhandlingen, som indeholder
teoretisk afsnit omhandlende grundleeggende
regnskabslovgivning og lovgivning vedrarende
investeringsejendomme. Teoriafsnittet danner

ligeledes grundlag for afhandlingens analyse afsnit.

Analyse

Afhandlingens analyserende del, hvor metode og det
teoretiske afsnit anvendes til at foretage analyse af
udvalgte selskabers investeringsejendomme i
arsrapporten. Danner desuden grundlag for
besvarelsen af afhandlingens problemformulering.

\Vurdering & diskussion

Vurderings- og diskussionsafsnit pa baggrund af
afhandlingens analyseafsnit, som indeholder
diskussion og vurdering af fordele og ulemper ved
den nuvarende lovgivning samt forbedringsforslag.

Konklusion & Perspektivering

Konklusion og opsamling af problemstilllinger og
problemformulering. Opsamlingen anvendes til
besvarelse af afhandlingens problemformulering
samt gennemgang af gvrige muligheder, som
afhandlingen kunne have anvendt.

Side 13 af 98



4. Grundlaeggende lovgivning og regnskabsteori
Arsregnskabsloven er geeldende for alle danske erhvervsdrivende virksomheder, undtaget herfor er

finansielle virksomheder samt visse offentlige virksomheder.

Regnskabspligt

Udgangspunktet er at alle erhvervsdrivende, uanset juridisk form, er underlagt arsregnskabslovens
bestemmelser. Til trods for dette, er det ikke alle virksomheder, som er underlagt regnskabspligt.
Arsregnskabslovens §3 praciserer hvilke virksomheder som er underlagt regnskabspligt, heraf
naevnes kapitalselskaber, interessentskaber og kommanditselskaber, erhvervsdrivende fonde samt
virksomheder med begraenset ansvar. Arsregnskabslovens §4-5 indeholder undtagelsesbestemmel-
ser, for visse erhvervsdrivende virksomheder, intereressentskaber og kommanditselskab, hvor
disse virksomheder kan undlade at afleegge arsrapport. Selskaber omfattet af 84-5 skal ved undla-

delse af indsendelse af arsrapport indsende en undtagelseserklaring til erhvervsstyrelsen.

Arsregnskabslovens opbygning

Arsregnskabsloven er bygget op omkring den sikaldte “byggeklodsmodel”. Byggeklodsmodellen
er en struktur, som ger det muligt for loven at rumme regnskabsregler for alle erhvervsdrivende
virksomheder, samt overskueligggre opbygningen af loven for erhvervsdrivende. Byggeklodsmo-

dellen inddeler de erhvervsdrivende i 4 regnskabsklasser jf. nedenfor:

Klasse D Borsnoterede og statslige aktieselskaber
Bersnoterede og uanset storrelse
statslige aktieselskaber
Store virksomheder
Bala 156 mio. kr.
g >313 mio. kr.
S

ksomheder*-*
mio. kr

Klasse A

Meget sma virksomheder
omfattet af LEV og personlige
virksomheder

af LEV® og personlige virksomheder
uanset storrelse

Figur 1 — Byggeklodsmodellen - Udklip fra EY Indsigt i &rsregnskabsloven®

3Ev Indsigt i arsregnskabsloven 2018/19, side 28
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Inddelingen af erhvervsdrivende i regnskabsklasser, tager udgangspunkt i de erhvervsdrivendes
balance, omsatning og gennemsnitligt antal ansatte. Regnskabsklasserne er med til at anskuelig-
gere, hvilke generelle krav regnskabsafleegger er underlagt. Princippet hermed er, at starre virk-
somheder skal fglge flere og mere detaljerede krav, og mindre virksomheder skal falge mere lem-
pelige krav. Arsregnskabsloven foreskriver, at hvis en virksomhed overskrider 2 af 3 ovenfor
naevnte grenser pa hinanden 2 falgende ar, skal virksomheden afleegge arsrapporten for den pa-
galdende regnskabsklasse. Udgangspunktet for byggeklodsmodellen er, at der er i alt 4 regnskabs-
klasser (A, B, C & D), dog er de enkelte regnskabsklasser opdelt f.eks. Klasse C, hvor der bade er
store og mellemstore virksomheder. Regnskabsafleegger har altid mulighed, for at afleegge arsrap-
port efter en hgjere regnskabsklasse eller blot tilvaelge bestemmelser fra hgjere regnskabsklasser,
safremt den pagaeldende virksomhed gnsker at implementerer disse jf. ARL § 7 stk. 6. Herunder
skal det dog neevnes, at arsregnskabsloven indeholder en generalklausul, som regnskabsafleegger
altid, skal tage et serligt hensyn til. Generalklausulen er beskrevet i ARL §11, som foreskriver:

" Arsregnskabet og et eventuelt koncernregnskab skal give et retvisende billede af virksomhedens
og koncernens aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultatet. Ledelsesberetningen skal

)

indeholde en retvisende redegarelse for de forhold, som beretningen omhandler.’

Pa baggrund af ovenstaende, er det derfor ikke muligt for virksomheden at fravige fra bestemmelser
i en hgjere regnskabsklasse, hvis dette har indflydelse pa det retvisende billede i arsrapporten. Li-
geledes falger det af ARL 8§11 stk. 3, at regnskabsafleegger har mulighed for at fravige fra enkelte
bestemmelser i loven, hvis anvendelsen af lovens bestemmelser strider mod kravet om retvisende
billede.

Geldende for bgrsnoterede virksomheder, som er underlagt regnskabsklasse D, er at disse har pligt

til at afleegge arsrapport efter de af EU-kommissionen godkendte internationale regnskabsstandar-
der (IFRS).
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Krav til arsrapporten

Arsrapportens grundlaeggende krav er praciseret i en begrebsramme, som understatter ovenfor
navnte generalklausul om et retvisende billede i arsrapporten. Begrebsrammen er inddelt i 5 ni-
veauer jf. nedenfor:

Begrebsrammens 5 niveauer

Malsatning Arsregnskabsloven
MNiveau 1 Brugernes informationsbehowv

Kapitel 3
Niveau 2 Kvalitetskrav

Malesystemer

Niveau 3 Definition af elementer a0l
Arsrapportens elementer
Niveau 4 Indregning og maling
Lovens detail-
besternmelser
Niveau 5 Klassifikation

Grundlaeggende
forudsaetninger ——

Figur 2 - Begreb rammens 5 niveauer*

Begrebsrammen er med til at sikre, at de grundlaeggende krav i Arsregnskabsloven bliver over-
holdt. Begrebsrammens elementer er beskrevet nedenfor:

Brugernes informationsbehov og kvalitetskrav

Det overordnede formal med arsrapporten, er at informere eksterne regnskabsbruger omkring fi-

nansiel og ikke finansiel information om virksomheden. For at kunne afgive en retvisende arsrap-

=Y Indsigt i arsregnskabsloven 2018/19, side 56
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port, er det vigtigt at indrette denne efter regnskabsbrugerens informationsbehov. Dvs. at arsrap-
porten skal tilpasses, saledes at den eksterne regnskabsbruger har de ngdvendige informationer til,
at en ekstern regnskabsbruger kan benytte arsrapporten, som grundlag for sin vurdering af virk-
somheden. Kvalitetskravene til oplysninger i arsrapporten, herunder relevans, palidelighed samt
sammenlignelighed, understatter at arsrapporten kan opfylde regnskabsbrugers informationsbe-
hov, men dog ikke give overfladige informationer jf. ARL §13 pkt. 2 (Substans).

Arsrapporten elementer

Arsregnskabsloven er primert rettet mod arsrapportens balance samt resultatopggrelse. Indregning
af resultatopgarelsen er dog ofte baseret pd malegrundlaget af balancens elementer, og dermed et
resultat heraf. Arsrapporten bestar af falgende elementer: Aktiver, Forpligtelser, Indtagter og Om-
kostninger.

Arsregnskabsloven definerer elementerne pé falgende made:®

Aktiver “Ressourcer, som er under virksomhedens kontrol som et resultat af tidligere be-
givenheder, og hvorfra fremtidige gkonomiske fordele forventes at tilflyde virksom-
heden”

Forpligtelser ”Eksisterende pligter for virksomheden, opstaet som resultat af tidligere begiven-
heder, og hvis indfrielse forventes at medfere afstaelse af fremtidige gkonomiske
fordele”

Indteegter "Stigning i okonomiske fordele i regnskabsperioden i form af tilgang eller veerdi-
stigning af aktiver eller fald i forpligtelser, som medfarer stigninger i egenkapita-

len. I indtcegter indgar dog ikke indskud fra ejere.”

5 Arsregnskabsloven — Bilag 1
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Omkostninger “Fald i okonomiske fordele i regnskabsperioden i form af afgang eller veerdifor-
ringelse af aktiver eller stigning i forpligtelser, som medfgrer fald i egenkapitalen.

1 omkostninger indgadr dog ikke udlodning eller uddeling til ejere.”

Tabel 1 — Egen tilvirking med informationer fra ARL

Indregning og maling

Arsregnskabslovens § 33 stk. 1, 2, 3 og 4 definerer, hvornar henholdsvis aktiver og forpligtelser
skal indregnes i balancen. Arsregnskabsloven har fokus pa to centrale begreber i vurderingen heraf,
sandsynlighed og pélidelighed. Det fremgér af ARL §33, at aktiver og forpligtelser, som opfylder
definitionerne herfor, skal indregnes i balancen nar det er sandsynligt, at gkonomiske fordele vil
tilga eller fraga virksomheden, samt at veerdien heraf kan males palideligt.

Ved farste indregning af aktiver og forpligtelser, er udgangspunktet i ARL, at disse indregnes til
kostpris. Efterfalgende maling fastsattes af lovens gvrige bestemmelser i henhold til hvilke typer
af aktiver og forpligtelser, der er tale om. | denne opgave vil kravene vedrgrende materielle an-
lzegsaktiver, herunder investeringsejendomme blive behandlet, kravene hertil er beskrevet i efter-
falgende kapitler. Kravene for indregning og maling af gvrige aktiver og forpligtelser, vil derfor

ikke blive behandlet yderligere.

Klassifikation

Klassificering af arsrapporten kan primeert henfares til klassificering af de enkelte elementer i ars-
rapporten, herunder de enkelte regnskabsposter. Arsregnskabsloven indeholder, i bilag 2, skema-
krav for de enkelte regnskabsklasser, og som regnskabsaflaegger skal overholde i forbindelse med
afleeggelse af arsrapporten. Disse skemakrav er ligeledes udarbejdet, med henblik pa at udarbejde

en retvisende arsrapport.
Grundleggende forudsatninger

De grundlaeggende krav er preciseret i arsregnskabslovens 813 og bestar af fglgende:

1.Klarhed. Arsrapporten skal udarbejdes pa en klar og overskuelig méde.
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2.Substans. Arsrapporten skal indeholde reelt indhold, og ikke ubetydelige informationer.

3.Vasentlighed. Alle relevante forhold skal indga i arsrapporten, medmindre disse er ubetyde-
lige. Dog skal de ubetydelige forhold indga, hvis de tilsammen er betydelige.

4.Going Concern. Driften af en aktivitet skal formodes at fortsette. Dog ikke hvis den ikke
skal eller ikke antages at skulle, safremt dette er tilfeeldet, skal der ske tilpasning af indreg-
ning og maling, klassifikation samt opstilling.

5.Neutralitet. Alle veerdiendringer skal prasenteres, uanset indvirkning pa egenkapital og re-
sultatopgerelse.

6. Periodisering. Alle begivenheder, herunder transaktioner og verdisendringer, skal indregnes
nar de indtreffer, uanset betalingstidspunkt.

7.Konsistens. Alle indregningsmetoder og malegrundlag, skal foretages ensartet for samme ka-
tegori af forhold.

8.Bruttovaerdi. Hver transaktion, vaerdigendring mv. skal indregnes og males hver for sig, lige-
som de enkelte forhold ikke ma modregnes med hinanden.

9. Formel kontinuitet. Primo balancen for regnskabsaret svarer til ultimo balancen, for det fo-
regaende regnskabsar.

10. Reel kontinuitet. Regnskabsar, opstilling, principper mv. ma ikke a&ndres fra ar til ar, med-
mindre dette understgtter det retvisende billede, eller der sker @ndringer i lovgivningen.

Ovenstaende forudsaetninger medvirker og anses som vaerende ngdvendige, for at regnskabsaflaeg-
ger kan afleegge en retvisende arsrapport. Forudsatningerne understgatter ligeledes regnskabsbru-
gers forstaelse for regnskabet, og giver dermed regnskabsbruger muligheden, for at vurdere virk-
somhedens preestationer pa tveers af regnskabsar, samt sammenholde virksomhedens preestationer

med gvrige virksomheder.

4.1 Delkonklusion

Arsregnskabslovens overordnede regler og krav er gennemgaet. Arsregnskabsloven er som ud-
gangspunkt galdende for alle erhvervsdrivende, dog med f& undtagelser. Opbygningen af Arsregn-
skabsloven tager udgangspunkt i en byggeklodsmodel, som inddeler virksomheder i forskellige
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regnskabsklasser. Inddelingen sker pa baggrund af virksomhedens omsztning, balancesum og an-

tal ansatte.

Der fremgar af ARL 8§11, en generalklausul, som er gzldende for alle virksomheder, som er om-
fattet af arsregnskabsloven. Denne generalklausul tilsiger, at arsrapporten skal udarbejdes saledes,
at denne er retvisende. Generalklausulen kan ikke fraviges, og virksomheden skal i alle situationer,

tage et seerligt hensyn hertil.

Arsregnskabsloven indeholder en begrebsramme, som sikrer at de grundlaggende krav til &rsrap-
porten overholdes. Begrebsrammen indeholder faglgende elementer: Brugernes informationsbehov,
kvalitetskrav, definition af elementer, indregning og maling, klassifikation og grundlaeggende for-

udsaetninger.

Arsrapporten skal i sin opbygning tage hensyn til 13 grundleggende forudsetninger, som f.eks.
sikrer at arsrapporten udarbejdes pa en klar og overskuelig made, at alle veasentlige forhold er
medtaget i arsrapporten og at arsrapporten er kontinuerlig. Alle de 13 forudsatninger medvirker til

en retvisende arsrapport.
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5.0 Investeringsejendomme

| de foregaende afsnit, har rapporten behandlet den generelle lovgivning og de generelle krav til
arsrapporten. | de felgende afsnit vil rapporten behandle de mere specifikke krav vedrgrende ma-
terielle anleegsaktiver, herunder mere bestemt investeringsejendomme. Beskrivelsen vil gennemga
definitionerne pa henholdsvis, aktiver, anlegsaktiver, materielle anleegsaktiver og investerings-

ejendomme. Herudover vil der i beskrivelse indga en gennemgang af forskellige ejendomstyper.

5.1 Materielle anlaegsaktiver
Materielle anleegsaktiver, harer pr. definition, under arsrapportens aktiver. Aktiver, er som tidligere

beskrevet, defineret ved lov. ARL bilag 1 C definerer aktiver med falgende:

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

hvorfra fremtidige gkonomiske fordele forventes at tilflyde virksomheden”

Herunder definerer ARL ligeledes anlaegsaktiver som:

“Aktiver der er bestemt til vedvarende eje eller brug for virksomheden”

Anlagsaktiver kan jf skemakravene i ARL inddeles i falgende kategorier: Materielle anlaegsakti-
ver, immaterielle anlaegsaktiver og finansielle anlaegsaktiver. Opgaven vil kun behandle den regn-
skabsmassige behandling af materielle anlaegsaktiver, de gvrige anleegsaktiver vil derfor ikke blive

behandlet yderligere i opgaven.

Materielle anlagsaktiver defineres som “Fysiske aktiver, der besiddes af virksomheden til brug i
produktionen eller distributionen af varer eller tjenesteydelser eller med henblik pa udlejning eller

til administrative formdl, og som forventes anvendt i mere end en regnskabsperiode”. °

bEy Indsigt i arsregnskabsloven 2018/19, side 259-60
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Denne form for aktiver anskaffes typisk af virksomheden med henblik pa at opna fremtidige gko-
nomiske fortjenester, ved benyttelse af dette aktiv.

De regnskabsmaessige krav for materielle aktiver er oplistet jf. nedenfor’

C
s w5 e s o

Hovedregel Kostpris med fradrag af af- og nedskrivninger
Alternativ metode Dagsveerdi, jf. § 41

Krav om indregning af IPO pa egen-

fremstillede materielle aktiver valgmulighed
:::Oos:r;ii::;(:qninq af finansierings- Valgmulighed
Krav om dekomponering Ja
Krav om afskrivning Ja
Krav om nedskrivning ved Ja

vardiforringelse

Figur 3 — uddrag om regnskabsklasser fra EY Indsigt i arsregnskabsloven

Som det fremgar af oven stdende er udgangspunktet for materielle aktiver, at disse indregnes til
kostpris, dog kan virksomheder jf. ARL § 41 anvende dagsveerdi for materielle aktiver. Dette er
seerligt relevant for virksomheder, som besidder investeringsaktiver, og har deres fokus pa veerdien
af de pagaldende investeringsaktiver, herunder er selskaber som besidder ejendomme med fokus
pa investeringsafkast. Der geelder dog ved anvendelse af § 41, at selskabet skal binde et belgb,

svarende til opskrivningen pa egenkapitalen under posten “Reserve for opskrivning”.

5.2 Ejendomstyper

Hovedreglen for materielle aktiver er gennemgaet jf. ovenfor. Udgangspunktet regnskabsmaessigt
er kostpris, der er dog mulighed for at anvende alternative mader ved indregningen af et aktiv.
Seerligt for investeringsaktiver, som besiddes med afkast for gje, er det muligt at anvende alterna-

tive metoder som f.eks. dagsveerdi, med en binding af opskrivningen pa egenkapitalen. For at kunne

=% Indsigt i arsregnskabsloven 2018/19, side 259
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fastleegge om en ejendom er en investering ejendom, er det vigtigt at kunne skelne mellem de
forskellige typer af ejendomme, som findes regnskabsmassigt. Arsregnskabsloven indeholder ikke
en Klar bestemmelse af opdelingen af ejendomstyper, man kan dog som hovedregel opdele ejen-

domme i falgende ejendomstyper: &
»Ejendomme under opfarelse
> Domicilejendomme
> Handelsejendomme

> Investeringsejendomme
I relation til ovenstaende og inddeling af ejendomme i de enkelte ejendomstyper, kan der anvendes
felgende beslutningstree:

Er formélet med
ejendommen at opna
et afkast i form af ind-
tjening fra udlejnings-

Er ejendommen er- Anvendes ejendommen virksomhed og eventuelt .
hvervet med salg for oje L03] i et vaesentligt omfang i [3] kapitalgevinstved salg, i3] Genovervej
som led i virksomhedens g virksomheden til eller er formélet med 2% formdlet/

normale aktivitet (dvs. administration, grundstykket endnu

i
salg inden for f &r)? produktion mv.? ikke fastlagt? anvendelsen

Investerings-
Handels- Domicilejendom ejendom
ejendom Materielt anlaegsaktiv. Materielt anlaagsaktiv.
Omsaetningsaktiv. Indregnes og méles Kan méles til dagsvaerdi
Indregnes og méles som evrige materielle eller til kostpris med
som varebeholdninger anlzegsaktiver fradrag af ned- og
afskrivninger

Figur 4 - Beslutningstra, PwC’s regnskabshandbog®

Ejendomme under opfarelse:

Ejendomme under opfarelse, er ejendomme som ikke star klar, og dermed ikke kan tages i brug.
Regnskabsmassige skal disse derfor behandles seerskilt. Nar ejendomme under opfarelse er faer-
diggjorte og dermed klar til brug, skal de efterfalgende indga i en af de gvrige kategorier. Selvom

8 Regnskabsvejledning 2016 FSR, side 54
9 pwC regnskabshéndbogen 2019, side 235
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ejendomme opfares, for at veere investeringsejendomme, kan disse ikke indregnes som investe-

ringsejendomme far disse er feerdiggjorte og klar til brug.

Domicilejendomme:

Domicilejendomme besiddes af virksomheden med henblik pa at disse skal indga i virksomhedens
produktion eller administration. Disse ejendomme besiddes derfor ikke med henblik pa at skabe et
egentlig driftsafkast, men er blot anskaffet for at kunne understgtte virksomhedens primere akti-
viteter. Disse ejendomme behandles regnskabsmaessigt i henhold til hovedreglen for materielle ak-
tiver, og indregnes til kostpris med fradrag for af- og nedskrivninger.

Handelsejendomme:
Handelsejendomme besiddes af virksomheder med henblik pa videresalg indenfor en kortere ar-
reekke. Denne type af ejendomme kategoriseres som varelager, og behandles derfor regnskabsmaes-

sige som dette og indregnes i henhold til reglerne herfor.

Investeringsejendomme:

Arsregnskabsloven indeholder ikke en klar definition af investeringsejendomme, hvorfor opgaven
tager udgangspunkt i definitionen i IAS 40 og regnskabsvejledningen. | IAS 40 fremgar det at:
“Investeringsejendomme er ejendomme, grunde eller bygninger, eller en del af en bygning, eller
bade grunde og bygninger, som besiddes af indehaveren eller en leasingtager gennem en finansiel
leasingkontrakt for at opna lejeindtaegter, kapitalgevinst eller begge dele, frem for ejendomme,
som:

a) anvendes i produktionen, til levering af varer eller tjenesteydelser eller til administrative formal,
eller

b) viderescelges som led i det normale forretningsforlob.”

I regnskabsvejledningen fremgar det at:

“Investeringsejendomme besiddes med henblik pa at opnd afkast af den investerede kapital i form

af lobende driftsafkast og/eller langsigtet kapitalgevinst ved videresalg”.
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Udover ovenstaende definition indeholder regnskabsvejledningen falgende eksempler pa ejen-
domme, som er investeringsejendomme:

- Ejendomme der er udlejet

- Ejendomme, der er tomme, men ejet med henblik pa udlejning

- Ejendomme, hvor den fremtidige anvendelse endnu ikke er fastlagt.

- Investeringsejendomme, der er under ombygning, renovering mv. med henblik pa at sikre fortsat
anvendelse som investeringsejendom

- Investeringsejendomme, der udbydes til salg, og som ikke ombygges eller renoveres med henblik
pa salg.

- Leasingtageres finansielt leasede investeringsejendomme, der er videre udlejet pa operationelle

leasingvilkar

Ovenstaende definitioner, definerer begge investeringsejendomme, som ejendomme hvor ejerne
besidder, med henblik pa at modtage afkast. Det fremgar dog yderligere af definitionen fra 1AS 40,

at investeringsejendomme ikke kan vere handelsejendomme eller domicilejendomme.

Andring i anvendelse

Ejendomme kan i relation til tidligere beskrevne ejendomstyper a&ndre karakterer fra at vere en
ejendomstype til en anden. Dette kunne f.eks. vaere a&ndringer fra handelsejendomme til investe-
ringsejendomme. En sadan &ndring, kan medfgre a&ndret preesentation i regnskabet, og ledelsen
skal derfor tage stilling til, hvorledes denne &ndring praesenteres i regnskabet. Nedenstaende tabel
er udtryk for de situationer, hvor en ejendom andrer karakter fra at vaere en investeringsejendom

eller til at veere en investeringsejendom.
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Anvendelse

Kategori

Resultatopgerelses-
effekt

Lovgivning

Kommentar

Investeringsejen- Investerings- Ingen effekt 838 kan ikke an- | Dagsveerdi pr. overfarsels
domme overgar til at | ejendomme — vendes laengere. | tidspunkt er lig med kost-
blive benyttet internt i | Domicilejen- 840 (Kostpris) og | prisen
virksomheden domme evt. 841 (Dags-

veerdi) skal benyt-

tes fremadrettet.
Investeringsejen- Investerings- Ingen effekt 8§38 kan ikke an- | Overgar til varebeholdnin-
domme overgar til at | ejendomme — vendes langere. | ger. Indregnes til kostpris.
veere bestemt for salg | handelsejen- 845 eller 846 skal | Dagsveerdi pa overfarsels
i virksomhedens drift | domme benyttes fremad- | tidspunkt er kostpris

rettet.
Ejendommen overgar | Domicilejen- | Ejendommens  dagsveerdi | 840 og evt 841 er- | Der sker ved overfarsel en
til at blive benyttet til | domme — In- | opgeres. Eventuelle op- | stattes af § 38 maling til dagsveerdi pa

investeringsformal
fremfor af virksomhe-

den selv

vesteringsejen-
domme

skrivninger i forhold til
ejendommens kostpris bin-
des pé egenkapitalen. Ned-
skriv reguleres over resul-
tatopgarelsen. Tidligere af-
skrivninger tilbagefares via
egenkapitalens frie reser-
ver. Fremtidige regulerin-
ger indgar i resultatopgarel-

sen og skal ikke bindes.

overfarselstidspunktet

Virksomhedens ejen-
dom overgar fra, at
veere bestemt for salg,
til at blive benyttet til

investeringsformal

Handelsejen-
domme — In-
vesteringsejen-

domme

Forskellen mellem regn-

skabsmeessig  veerdi  og
dagsverdi reguleres i resul-

tatopgarelsen

845 eller 846 er-
stattes af 838.

Der sker ved overfarsel en
maling til dagsveerdi pa

overfarsels tidspunktet.
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Som det fremgar af ovenstaende tabel, skal der ved overgangen fra en ejendomskategori til en
anden, ske tilpasning af regnskabspraksis vedrgrende ejendommen. Dette kunne f.eks. vare en
ejendom, som overgik fra at veere investeringsejendom til at veere handelsejendom, og dermed ef-
terfalgende skulle males til kostpris. Fra og med 2018 er der kommet stgrre krav til virksomhedens
dokumentation for overgange mellem de forskellige kategorier. Det er derfor ikke leengere tilstraek-
keligt, at man blot anvender ledelsens formal med ejendommen. Fremadrettet har virksomheden
derfor farst mulighed, for at overfgre ejendomme mellem kategorier, nar ejendommen andrer an-

vendelsesformal og dette kan dokumenteres af ledelsen.

Som beskrevet i ovenstaende tabel, gaelder der sarlige regler for den bundne reserve pa egenkapi-
talen, ved overfarsel fra domicilejendomme til investeringsejendomme. Far reglerne omkring ho-
vedaktivitet blev endret (beskrevet senere i rapporten), indregnede flere virksomheder investe-
ringsejendomme til dagsveerdi jf 8§41 med en bunden opskrivning p& egenkapitalen jf ARL §49,
stk. 2. Ved overgangen fra § 41 til § 38, kan selskaber oplgse den hidtidige bundne reserve pa
egenkapitalen, da der er tale om et decideret skift i regnskabspraksis. Modsat vil der ved en over-
farsel fra domicilejendomme til investeringsejendomme, veere tale om et kategoriskift. Den bundne
reserve vil derfor ikke skulle oplgses, men forblive en bunden reserve, til der realiseres et salg af

investeringsejendommen.

5.1 Delkonklusion

| det foregdende afsnit er der blevet gennemgéet Arsregnskabslovens definition pa aktiver, som
tilsiger at et aktiv er defineret som: “Ressourcer, som er under virksomhedens kontrol som et re-
sultat af tidligere begivenheder, og hvorfra fremtidige gkonomiske fordele forventes at tilflyde virk-
somheden”. | gennemgang har der serligt vaeret fokus pa materielle anleegsaktiver, som defineres
som: "Fysiske aktiver, der besiddes af virksomheden til brug i produktionen eller distributionen af

varer eller tjenesteydelser eller med henblik pa udlejning eller til administrative formal, og som

Vey Indsigt i arsregnskabsloven 2018-19, side 278
e regnskabshéndbogen 2019, side 243
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forventes anvendt i mere end en regnskabsperiode. . | arsrapportens materielle anlaegsaktiver, ind-
gar virksomhedens ejendomme, herunder investeringsejendomme. Vi har foretaget en gennemgang
af de forskellige ejendomstyper, som kan indga i selskabets arsrapporter, herunder definitioner og
indregningsmetoder.

Udgangspunktet er at der findes 4 typer ejendomme, som kan indga i selskabets arsrapport, herun-
der ejendomme under opferelse, domicilejendomme, handelsejendomme og investeringsejen-
domme. Ejendomme kan over tid skifte anvendelsesformal, og dermed ogsa skifte mellem de 4

naevnte ejendomskategorier. Dette medfarer tilpasning af maling og indregningsmetode.

6.0 Regnskabsmaessig behandling af investeringsejendomme
Der vil i det efterfalgende afsnit, blive foretaget en neermere gennemgang af den regnskabsmeessige
behandling af investeringsejendomme. Beskrivelsen vil indeholde kravene til indregning, maling

samt klassificering af investeringsejendomme.

6.1 Indregning og maling af investeringsejendomme

Investeringsejendomme ma indregnes i balancen pa det tidspunkt, hvor alle fordele og risici for
ejendommen er overgaet til erhverver. Her ger sig geldende, at indregning ma ske, nar erhverver
har retten til at modtage indteegter fra ejendommen, samt skal afholde alle ejendomsomkostninger

forbundet med ejendommen.

Investeringsejendomme males ved farste indregning til kostpris, som omfatter anskaffelsessum-
men. Denne fratrukket omkostninger, der kan direkte henfares til erhvervelsen af ejendommen
f.eks. maegleromkostninger, renteomkostninger, mv. som selskabet har afholdt i forbindelse med

erhvervelsen.

Ved efterfalgende maling, skal selskabet veelge hvilken regnskabspraksis selskabet gnsker at an-
vende ved indregning af investeringsejendomme. Selskabet har mulighed for at anvende de gene-
relle regler for anleegsaktiver jf. ovenfor, hvor selskabet kan indregne til kostpris fratrukket af- og
nedskrivninger eller til dagsveerdi jf. § 41, hvor virksomheden skal binde opskrivningen pa egen-

kapitalen. Herudover kan virksomheden anvende ARL §38, og indregne investeringsejendomme
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til dagsveerdi. Ved anvendelsen af § 38 er der ikke krav om at foretage binding af opskrivning pa
egenkapitalen, og bestemmelsen afviger derfor fra 841.

Som gvrige materielle anleegsaktiver, sa har investeringsejendomme en begranset gkonomisk le-
vetid, hvorfor man kunne forvente, at investeringsejendomme bgr afskrives i lighed med gvrige
materielle anleegsaktiver. Ved indregning til dagsveerdi, er der dog ikke krav om Igbende afskriv-

ninger, da veerdiforringelse heraf skal afspejles i de foretagne dagsverdireguleringer.

Har ledelsen valgt en regnskabspraksis og derefter gnsker at endre den, kan det som udgangspunkt
kun ske, hvis den nye metode er mere retvisende eller i forbindelse med loveendringer. Hvis der
andres praksis, skal dette rettes i sammenligningstallene og effekten direkte pa egenkapitalen, samt
der skal laves en beskrivelse, begrundelse og belgbsmassig effekt af endringen jf. ARL §51. Der
skal dog ikke @ndres sammenligningstal, hvis man gar fra at indregne efter reglerne omkring in-
vesteringsejendomme og til at gare brug af ARL §41.

Verdiansattelse af investeringsejendomme, er behandlet yderligere nedenfor. Der henvises derfor
til nedenstaende afsnit for naermere gennemgang af investeringsejendomme, herunder dagsveerdi

begrebet samt indregning af investeringsejendomme til dagsvaerdi.

6.2 Praesentation og oplysning

Af &rsrapportens elementer, fremgar investeringsejendommen flere steder i arsrapporten. Af ARL
fremgar forskellige krav til de enkelte elementer, som virksomheder skal tage hensyn. Nedenfor
fremgar en naermere gennemgang af de elementer i arsrapporten, hvor der indgar oplysninger ved-

rgrende investeringsejendomme.

Balance

Investeringsejendomme preaesenteres i virksomhedens rsrapport i balancen under aktiver. Arsregn-
skabslovens skemakrav indeholder ikke en specifik regnskabspost til investeringsejendomme. Det
ses dog i praksis, at virksomheder benytter sig af en separat regnskabspost for investeringsejen-

domme.
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Resultatopgerelse

Resultatopgarelsen indeholder indtaegter og omkostninger forbundet med selskabets indteegter fra
investeringsejendomme. | resultatopgerelse fremgar de vardireguleringer, som virksomheden har
foretaget pa ejendomme enten i form af dagsverdireguleringer, af- og nedskrivninger samt even-
tuelle op- og nedskrivninger. Dagsverdireguleringer vil typisk fremga af resultatopgarelsen som

en separat linje.

Anvendt regnskabspraksis

Det fremgar af ARL 8§53 at: “Der skal redegores for de indregningsmetoder og malegrundlag
(veerdiansettelsen), der er anvendt pa posterne i balance, resultatopgerelse, noter og ledelsesbe-
retning. Endvidere skal det fremga, hvilken regnskabsklasse virksomheden afleegger arsrapport
efter. Anfares belgbene i en anden valuta end danske kroner eller euro, jf. 8 16, 2. pkt., skal der
gives oplysning om kursen pa den anfarte valuta pr. balancedagen i forhold til danske kroner og

den tilsvarende valutakurs pr. det foregdende regnskabsdrs balancedag.”

Det vil sige, at virksomheden som minimum skal oplyse omkring, hvilke veerdianszttelsesmetoder
og -teknikker, virksomheden har anvendt til opgerelse af investeringsejendommens veerdi. Det vil
derfor fremga af anvendt regnskabspraksis, om selskabets investeringsejendom er verdiansat til
kostpris eller dagsveerdi. Herudover, hvis det er dagsveerdi, hvilken metode virksomheden har an-

vendt til deres beregning.

Noteoplysning:

Virksomheder i regnskabsklasse C og D skal i arsrapporten jf. ARL §88 under noteoplysninger
anfgre anleegsnoter for investeringsejendomme, som anses som veerende langfristede aktiver. Det
ger sig derfor ikke geeldende for virksomheder i regnskabsklasse B. Dog skal virksomheder i regn-
skabsklasse B, som besidder anlagsaktiver, vurdere, om der kan afleegges en retvisende arsrapport

uden en anlagsnote, henset til ARLs generalklausul.
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Udover ovenstéende fremgar det af ARL § 58a at: Méales aktiver eller forpligtelser til dagsvardi,
jf. 88 37-38, og males dagsveerdien ikke pa grundlag af observationer pa et aktivt marked, skal der

oplyses om de centrale forudsatninger, som er anvendt ved beregningen.

Stk. 2. Oplysningerne i stk. 1 kan gives samlet for en kategori eller en gruppe af aktiver, hvis de
centrale forudsaetninger for dagsveerdiberegningen i henholdsvis kategorien og gruppen af aktiver
ikke afviger vaesentligt indbyrdes.
Har virksomheden derfor valgt at opskrive investeringsejendomme til dagsveerdi efter §38, skal
virksomheden oplyse om de centrale forudsztninger, som virksomheden har anvendt ved fastseet-
telse af dagsveerdien af investeringsejendomme. Disse centrale forudsetninger er ikke klart defi-
neret, og flere starre revisionshuse samt fagpersoner har givet forskellige eksempler pa hvad de
anser, som veerende minimumskrav i relation hertil. Disse eksempler og forslag, kan benyttes af
virksomheder, som inspiration og pejlemarke for omfanget af disse oplysninger. Det fremgar
f.eks. af EY indsigt i arsregnskabsloven, at fglgende oplysninger, som minimum ber indga i ars-
rapporten:
> Den eller de anvendte malemetoder til opgarelse af dagsverdier (valuarvurdering, DCF-mo-
del, afkastbaseret modeller, sammenlignelige transaktioner mv.)
> Centrale forudseaetninger til opgarelse af dagsverdier herunder:
o afkastkrav eller diskonteringsfaktor
o forventede inflationsrater
o principper for opggrelse af afkast- eller diskonteringsgrundlag (fx tomgang, lejere-
serve, vedligeholdelsesomkostninger, deposita)
o terminalveerdi (Ved DCF model)

Der skal ligeledes i noterne, gives oplysninger om eventuelle begransninger i ejendomsretten, om-

fanget af pantsatninger, samt den regnskabsmaessige veerdi af pantsatte aktiver.
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Ledelsesberetning

Ledelsesberetningen skal, safremt der har varet usikkerhed ved indregning og maling af investe-
ringsejendomme i balance, indeholde en beskrivelse af usikkerheden safremt dette er fundamentalt
for regnskabsbrugers forstaelse af regnskabet. Ledelsesberetningen skal ligeledes indeholde en be-
skrivelse af begivenheder efter balancedagen, og henset til investeringsejendomme, vil dette typisk
veere relevant, hvis virksomheden, har solgt en vaesentlig del af selskabets investeringsejendomme

efter balancedagen.

6.3 Delkonklusion

| foregdende afsnit, er det blev gennemgaet, hvilke muligheder virksomheder har for indregning
og maling af investeringsejendomme. Overordnet er der 2 muligheder, Kostpris og dagsverdi.
Virksomheder der indregner til dagsverdi, kan bade indregne efter ARL 8§41 og ARL §38. Den
primere forskel mellem disse, er at virksomheder, der anvender 841, skal binde opskrivningen af
ejendommen pa egenkapitalen. Nar en virksomhed besidder investeringsejendomme, er der ligele-
des en raekke praesentations- og oplysningskrav, som virksomheden skal veaere opmaerksom pa. Ars-
rapportens elementer indeholder forskellige krav, som virksomhedens skal tage hensyn til, herun-
der krav til praesentation i balancen og resultatopggrelsen samt oplysninger i noterne, anvendt regn-

skabspraksis og ledelsesberetningen.
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7. Veerdianseattelse af investeringsejendomme til dagsveerdi
Dette afsnit har til hensigt, at behandle hvordan virksomheder opger dagsverdien af virksomhe-
dens investeringsejendomme. Afsnittet vil desuden beskrive dagsverdi begrebet helt grundleg-

gende, og hvad dette indebeerer.

7.1 Dagsverdi Begrebet
Dagsverdi begrebet defineres i ARL bilag 1, D, nr. 2, som fglger:

” Dagsveerdien er det belob, hvormed et aktiv kan udveksles eller en forpligtelse kan udlignes ved

transaktioner mellem af hinanden uafhcengige parter.”

For investeringsejendomme betyder dette, at den opgjorte dagsverdi skal afspejle den veerdi, som
to uafhangige parter ville handle ejendommen til. Formalet med dagsveerdi, er at opgere en veerdi,
som ville kunne bruges i en reguler transaktion mellem 2 uafhangige parter. Det er her sarligt
vigtigt at leegge veegt pa at det er mellem 2 uafhangige parter, og dermed retvisende for regnskabet,
saledes der i dagsverdi vurderingen ikke indgar evrige forhold, som 2 handlende eventuelt har
aftalt.

Ved anvendelse af ARL §38 og §41, og dermed dagsvaerdi som malegrundlag, skal virksomheden
kunne opgare dagsvardien palideligt. Dermed skal virksomheden kunne redegare for, at den regn-

skabsmaessige veerdi til enhver tid afspejler dagsveerdien af aktivet.

Som det fremgér af bade EY ’s indsigt i Arsregnskabsloven og “Notat om maling af ejendomme”
fra erhvervsstyrelsen fra d. 3. april 2009, skal dagsveerdien af investeringsejendomme vurderes ud
fra de faktiske forhold pa balancedagen. Det vil sige at dagsvaerdien af investeringsejendomme
ikke ma afspejle fremtidige anlaegsinvesteringer, som vil forbedre ejendommen eller de fremtidige
gkonomiske fordele, fra disse investeringer. ARL foreskriver ligeledes i sin definition af anlaegs-
aktiver at: "Ressourcer, som er under virksomhedens kontrol som et resultat af tidligere begiven-

heder, og hvorfra fremtidige okonomiske fordele forventes at tilflyde virksomheden”
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Definitionen er derfor meget klar, da dette skal vaere et resultat af tidligere begivenheder, og der-
med ikke fremtidige. Virksomheder ma derfor ikke indregne forventet fremtidige investeringer.

ARL indeholder ikke specifikke metoder til fastsattelse af dagsveardi pa investeringsejendomme
eller gvrige materielle anleegsaktiver, dette skyldes, at der ikke er en bestemt metode til opgarelsen
af dagsveerdi, da man i forbindelse med veerdiansattelsen skal anvende den metode, som afspejler
det bedste estimat pa en dagsverdi. Virksomheder, der indregner investeringsejendomme til dags-
vardi, kan dog sgge inspiration i ARL §37 samt IFRS 13. ARL 37§ indeholder et hierarki i forhold
til vaerdiansattelse af finansielle instrumenter. ARLs dagsverdihierarki er som falger:

1.Salgsverdi pa et aktivt marked

2. Salgsveerdi for enkelte bestanddele

3. Kapitalveerdi, beregnet ved hjelp af almindeligt accepterede veerdiansettelsesmodeller og —

teknikker.
4. Kostpris er undtagelsen fra lovens regler, og skal anvendes, safremt der ikke kan opgares en
palidelig salgsveerdi

Ved opgerelse af dagsveerdien, skal virksomheden sgge det hgjest mulige niveau af ovenstaende.
Ovenstaende er dog geeldende for finansielle instrumenter, og vurderes derfor ikke vare at sam-
menlignelige med investeringsejendomme. Hvorfor vi mener, at man ved opgerelse af dagsveerdi
skal benytte sig af IFRS 13, som 3 overordnede metoder til opgarelse af dagsverdi:

1. Aktivt reguleret marked

2.Sammenlignelige transaktioner.

3.Verdiberegninger el. anvendelse af vurderingsmand.
Farste niveau i IFRS 13 er markedsmetoden, som tager udgangspunkt i et aktivt reguleret marked
for ngjagtigt de samme aktiver, uden behov for justeringer. Denne metode er dog ikke sa relevant
for investeringsejendomme, da der i praksis ikke vil veere et aktivt reguleret marked for disse ejen-
domme.
Naeste niveau i [FRS 13’s dagsvardihieraki, er sammenlignelige transaktioner. Her tager dagsveer-
dimalingen udgangspunkt i markedspriser for lignende aktiver. Dette niveau er mere udbredt blandt
investeringsejendomme end niveau 1, da det i nogle tilfeelde vil veere muligt at finde lignende ejen-

domme, og vurdere dagsverdien, baseret pa transaktioner for disse ejendomme. Niveau 2 er dog
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stadig begraenset, da dette ikke altid vil veere muligt at finde transaktioner for en ejendom, som har
samme beliggenhed, stand og lejekontrakter mv. Ved vardiansettelse af investeringsejendomme
.ender man ofte i dagsveerdihierarkiets 3. Niveau. Hvis der ikke findes et aktivt regulerende marked
eller markedspriser for en tilsvarende ejendom, kan man anvende verdiberegninger eller anvende
en vurderingsmand. Her vil man i praksis anvende anerkendte veerdiberegningsmetoder, DCF be-
regning eller en afkastbaseret beregning.

Ovenstaende vurdering skal foretages for det specifikke aktiv, og dermed for ejendom som selska-
bet besidder. | praksis vil virksomhederne dog ofte anvende de samme veardiansattelsesmetoder
for hele deres portefalje. Der skal tages udgangspunkt i det specifikke aktiv, da vardisatningen af
investeringsejendomme varierer i forhold til beliggenhed, starrelse, stand, byggear, anvendelse

m.v. Vurderingen beror derfor pa en konkret vurdering fra ejendom til ejendom.

Som beskrevet tidligere skal dagsveerdien afspejle det belgb, som det kan udveksles til mellem to
uafhaengige parter. Der vil i de fleste situationer vere tale om en hypotetisk transaktion, denne skal
dog afspejle en reguleer transaktion, og dermed ogsa tage udgangspunkt i den nuvaerende markeds-
situation, som er geeldende pa balancetidspunktet. Pa ejendomsmarkedet, ville dette betyde, at sel-
ger har haft passende mulighed for at markedsfere ejendommen samt at selger har haft mulighed
for at vurderer ejendommen. Dagsveerdien skal hermed ikke afspejle den veerdi, som ejendommen

ville blive solgt til under en tvangsauktion eller pres fra eksterne kreditorer.

Veardisatning baseret pa beregningsmodeller, DCF og afkastbaseret model, vil blive gennemgaet
i det fglgende afsnit.

7.2 Grundlaggende begreber
Falgende begreber vil blive beskrevet, da de vurderes vaerende de centrale i dagsverdi-teknikkerne:
- Forrentningskrav
- Risikofri rente
- Markedsmaessige risici

- Specifikke risici
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- Diskonteringsrente og diskonteringsfaktor

Forrentningskrav
Grundleggende for bade Discounted-cash-flow (herefter forkortet DCF) modellen og den afkast-
baserede model er, at der anvendes et forrentningskrav eller afkastkrav i opgerelsen af dagsvaer-
dien. Forrentningskravet kan defineres som:
“Forrentningskravet er det afkast, der kompenserer investors risici.”’*
Det vil sige nar risikoen stiger, sa ber kompensationen stige tilsvarende, hvilket afspejles i forrent-
ningskravet. Forrentningskravet kan sammenlignes med et afkast fra en alternativ risikofri investe-
ring, plus et risikofaktortillzeg.
For en ejendom, vil forrentningskravet indeholde:

+ den risikofrie rente

+ tilleeg for de markedsmeessige risici

+ tilleeg for de specifikke risici.

= Forrentningskravet

Den risikofrie rente

Denne bliver tit defineret, som renten pa den danske statsobligation. Dette kommer an pa landets
tilstand, i forhold til krise, trusler og statens gkonomi. Det vurderes dog, at den er relativ risikofri.
Dette er altsa det afkast fra en alternative investering uden eller med begraenset risiko.

| forleengelse skal der vurderes pa lgbetiden af investeringen, da risikoen pa at investere i statsob-
ligationer pa kort sigt er stort set risikofrit, men hvis man binder en investering i f.eks. 30 ar, som

med nogle investeringsejendomme, sa stiger risikoen betydeligt.

12 Verdiansattelse af investeringsejendomme — definition af forretningskrav
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Markedsmaessige risici
Markedsmaessige risici, er de risici, som ikke kan pavirkes af investor eller enkelte markedsdel-
tagere. Det er risici, der er pavirket af andre parter, lovgivning og processer pa markedet. De mar-
kedsmaessige risici e&ndres derved hele tiden, hvorfor der ikke kan laves en fuldstendig liste. Nogle
af de vigtigste er:*®

- Forlengede transaktionsperioder

- Fremtidige lejeindtegter

- Beliggenhed

- Strukturelle &ndringer

- Loveendringer

Forleengede transaktionsperioder

Nar der sker en handel med en eller flere ejendomme, er der tale om starre investeringer, som
kreever planleegning mellem kaber, magler, selger, bank osv. Det kreever stor kapital, samt en
masse administrative opgaver, som f.eks. information til lejere og tilbud ved tilbudspligt osv. Dette
resulterer typisk i at transaktionsperioden bliver lang. En forlenget transaktionsperiode giver bade
kaber og selger lengere tid til at revurdere handlen og er en af grundene til, at det giver en forhgjet
risiko.

Fremtidige lejeindteegter
De fremtidige lejeindtaegter afhaenger i seerdeleshed af, hvordan markedet udvikler sig i forhold til
efterspgrgsel og udbud. Det vil derfor vaere meget sveert, at spa omkring udviklingen i lejeniveauet.

Risikoen afhanger af graden af usikkerhed og ustabilitet pa markedet.

13 Verdiansattelse af investeringsejendomme — definition af forretningskrav
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Beliggenhed

Beliggenhed er en vasentlig faktor i forhold til dagsverdien af en ejendom. Det er dog over tid
usikkert, hvad markedet mener er en god beliggenhed. Der kan ogsa vaere specifikke begivenheder,
som endrer beliggenhedens status, dette kunne f.eks. vere forgget transportmuligheder og ind-
kgbsmuligheder.

Strukturelle &endringer

Andring i skonomiske forhold er ogsa en veesentlig faktor i den markedsmassige risiko. Hvis der
sker store @ndringer i beskeftigelsen, vil det betyde &ndrede lgnninger og dermed a&ndret forbrug.
Disse forhold kan pavirke risikobetragtningen, da det kan medfare at markedslejen er for hgj, i
forhold til den generelle lsnmodtager. Det vil derfor, vaere vanskeligere at finde lejere og dette kan
fa tomgangen til at stige. Det vil ogsa have konsekvenser for erhvervsmassige lejemal, da butikker
kan lukke eller drives andet sted fra.

Derudover kan der ogsa veere samfundstendenser, som spiller ind. Eksempelvis er abne kontormil-
joer blevet szrlig populeere de senere ar og dette kan a&ndres og giver andre krav til konstruktionen

af ejendommene.

Loveendringer

Den politiske risiko er vasentlig stgrre i nogle sektorer og mindre i andre. Beboelses Sektoren er
yderst reguleret og der fares stramme markedsmaessige reguleringer. Disse reguleringer pavirker
investors risiko og villighed til at investere i beboelsesejendomme. Der kan ogsa veere lovaendrin-

ger og stramninger, der pavirker mere direkte, som beskatning, afgifter mv.

Specifikke risici
De ejendomsspecifikke risici er de, som er forbundet med de enkelte ejendomme og som ejeren
kan have en pavirkning pa. Der er ingen udtgmmende liste af specifikke risici, da de som de mar-

kedsmeessige risici endrer sig:
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- Manglende lejebetalinger
- Tomgang

- Ejer udgifter

- Forskellige lejestrukturer

Manglende lejebetalinger
Risikoen i forbindelse med manglende betaling vedr. aftale risikoen med lejer. Denne er forbundet
med ejendommens lejere og deres fremtidige evne til at betale. Lejere fra den offentlige sektor

opfattes som regel som sikre, med deraf felgende lav risiko.

Tomgang

Der er ligeledes en specifik risiko i forbindelse med risikoen for genudlejning ved endt lejemal.
Reel og forventet tomgang vil forekomme i forbindelse med renovering og modernisering, men
denne er usikker og kan svinge mellem de specifikke ejendomme og i forhold til at imgdekomme

trends og fremtidige lejers krav.

Ejerudgifter

Ejeromkostninger, administration, vedligeholdelse relateres direkte til den specifikke ejendom og
usikkerheden ved opggrelsen heraf, kan pavirke forrentningskravet betydeligt. Det er ogsa typisk
en stor udfordring, at opgare, blandt andet vedligeholdelse, palideligt i DCF-modellen, da der kan
vaere poster som bliver udskiftet hver 10. ar og hvor den arlige pris kan veere sveer at estimere. Der

kan ogsa vaere udefra kommende skader pa ejendommen som giver usikkerhed.
Forskellige lejestrukturer

Lejestruktur omfatter risikoen forbundet med langtidslejekontrakter. En leengere lejekontrakt med

en fast reguleret leje, kan ikke ngdvendigvis til svare markedsudviklingen.
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@vrige forhold

Det er vigtigt at bemaerke, at vaerdien ved den valgte forrentningskrav kan forventes realiseret efter
en periode med salgsbestrabelser af hgjst 6 maneders varighed jf. lovteksten. Dette betyder i prak-
sis bare, at dagsverdien skal vere en salgsveerdi mellem velinformerede parter og til svare salgs-

veerdier pa markedet.'4

Alle disse forhold og flere til, da listen ovenfor er langt fra udtemmende, har indflydelse pa for-
rentningskravet og det er derfor behov for en stor analyse og beregning, at finde frem til det mest
retvisende forrentningskrav for de enkelte ejendomme. Ledelsen skal lave deres egen vurdering,
men de kan med fordel bruge nogle analyser og rapporter fra diverse fageksperter pa omradet.

Colliers, Nordical og ejendomsforeningen Danmark er nogle af de farende pa markedet og er med
i s& mange ejendomssalg og dagsveerdiopgarelser, at de har grundlag til at lave store og ngjagtige

analyser af markedsleje, afkastkrav, tomgang mv.

Disse markedsrapporter giver regnskabsafleegger og regnskabslaser et godt sammenligningsgrund-
lag til forretningskrav, gennemsnitlig lejepris, antal handler mv. Regnskabslaser har dog kun mu-
lighed for at sammenligne, hvis regnskabsaflaegger beskriver ejendommen med beliggenhed, ejen-
domstype, stand osv., for at kunne afleese i markedsrapporterne hvilket afkastkrav der er gaeldende.
Disse oplysninger bgr derfor veere indeholdt i arsrapporten, for at sikre der kan ske sammenligning

af de forskellige selskaber med investeringsejendomme.

Diskonteringsrente og diskonteringsfaktor

Diskonteringsrenten kan defineres som falgende “Diskonteringsrenten er ejendommens benchark
afkast ... Forrentningskravet efter den afkastbaserede model for reguleringer er som udgangspunkt
lig diskonteringsrenten fratrukket inflation ” Diskonteringsrenten skal opgeres for skat og afspejle

det generelle renteniveau og de konkrete risici, dog ikke de risici vedr. gvrige sken over de belgb

14 Bekendtgarelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber m.fl
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der er ngdvendige for fastsettelsen. Man kan ved fastsattelse af diskonteringsrenten bruge virk-
somhedens WACC (Weighted Average Cost Capital), korrigeret til den generelle kapitalstruktur
p& markedet, man kan ogsa bruge modellen CAPM (Capital Asset Pricing Model)® hvilket er en
forrentningskrav. En lignende model, hvor der er korrigeret for Beta, som er fglsomheden pa det
geeldende aktiv. Det vil sige, en hgj Beta-veerdi vil give store udsving i veerdien, nar der er fluktu-
ationer i samfundsgkonomien. Det skal bemaerkes, at diskonteringsrenten ikke kan sammenlignes
med afkastkravet i den afkastbaserede-model, da der i afkastkravet tages hgjde for de forskellige
risici, disse er i DCF-modellen indregnet direkte i driftsafkastet/cash-flowet. Der er videre inflation

I DCF- modellen, hvorfor det skal afspejles i diskonteringsrenten.

Diskonteringsfaktoren kan defineres som “Diskonteringsfaktoren afspejler tidsveerdien af penge
ved en given diskonteringsrente. Diskonteringsfaktoren bruges saledes til at beregne nutidsveerdien
af fremtidige pengestromme” Diskonteringsfaktoren afspejler altsa kapitalveerdien af fremtidige
pengestremme. Den afspejler dog ikke de risici der er forbundne med pengestremmene.

Ovenstaende er en gennemgang af de forskellige grundlaeggende begreber, som vi mener er ngd-

vendige, for at kunne forsta nedenstaende gennemgang af de anerkendte vardiansattelsesmetoder.

7.3 Vaerdiansattelsesmodeller

Ved fastsattelse af dagsveerdien af investeringsejendom, er der i praksis, nogle anerkendte veerdi-
ansattelsesmodeller, som ofte anvendes. Disse veerdiansattelsesmodeller anses, som veerende be-
regninger, hvor med en virksomhed kan fastsatte dagsveeren af en ejendom. De 3 mest benyttede
metoder, er anvendelse af en ekstern vurderingsmand, beregning ved hjelp af en afkastbaseret mo-

del eller beregning ved hjelp af en DCF model.

5 Corporate Finance Institute: https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/what-is-
capm-formula/
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7.3.1 Ekstern vurderingsmand

Virksomhedens investeringsejendomme kan verdiansettes pa baggrund af en ekstern uafhangig
ekspert. | IAS 40 pkt. 32, slar standarden fast, at der ikke er formelle krav om at fa lavet en vurde-
ring af en ekstern uafhangig vurderingsmand, men det tilskyndes.

Det skal dog altid veere op til ledelsen at vurdere de anvendte parametre og forudsetninger, vurde-
ringsmanden har brugt. Nogle af forudsatningerne vil ogsa veere internt fra virksomhedens egen
datasystem, ift. nettoleje, omkostninger osv. Det er ikke et krav, men troveerdigheden af en ekstern
vurderingsmand kan afhange af, om han er registreret i RICS, som er et internationalt forbund for
Valuarer, som er en betegnelse for valuarer, som har de ngdvendige kompetencer og kurser.

Det er samtidig vigtigt, at metoden ikke inddrager fremtidige investeringer, som beskrevet fra IAS
40, pkt. 51 da veerdien skal vaere ejendommens dagsverdi pr. balancedagen og ikke fremtidige
forhold fra investeringer eller andre fiktive forudsetninger. Det er ogsa konkluderet i et notat fra
Erhvervsstyrelsen, at dette har vaeret en udfordring for flere selskaber.®

Ved brug af ekstern vurderingsmand, skal man ogsa give oplysninger omkring de centrale forud-
seetninger som beskrevet i ARL §53 stk. 2, nr. 1 litra a. ved opgerelsen af dagsveerdi, som ikke er

pa baggrund af observationer pa et aktivt marked.

Det skal ogsd na@vnes, at selvom IAS 40 navner, at der “tilskyndes” at f en vurdering fra en ekstern
vurderingsmand, at det er meget omkostningstungt og derfor er det typisk kun de stgrre ejendoms-
selskaber som bruger denne metode.

7.3.2 Afkastbaseret model
Den afkastbaserede metode vurderes, som den mest simple metode til at fastseette dagsveerdien for
ejendomme. Det er derfor ogsa den foretrukne model for mindre selskaber, der ikke har kompeten-

cer og ressourcer til DCF-modellen, som er den mere avancerede

16 Notat om maling (veerdiansattelse) af ejendomme, Erhvervs- og selskabsstyrelsen, 3. april 2009
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Afkastmetoden er ogsa kaldt normalindtjeningsmetoden, da den tager udgangspunkt i den normale
indtjening for ejendommen. Man tager “den normale indtjening”, ogsé kaldet driftsafkastet, for
ejendommen og fastsatter dagsvaerdien med det opgjorte forrentningskrav ogsa kaldet afkastpro-
cent for ejendommen. Derved far man nutidsverdien af ejendommens driftsafkast med uendelig
annuitet. Dette kan skrives som fglgende formel inden eventuelle reguleringer:

Driftsafkast » 100

D di =
agsverat Afkastprocent

Dagsverdiopgarelsen med den afkastbaserede model har derfor falgende trin:
1. Opgerelse af driftsafkast
2. Opgerelse af ejendommens forrentningskrav

3. Eventuelle korrektioner af dagsveerdien?’

Opggrelse af driftsafkastet

Driftsafkastet kan skrives som:

+ Lejeindteegt

- Vedligeholdelsesomkostninger

- Administrationsomkostninger

- Driftsomkostninger

= Driftsafkast

Tabel 2: Opgerelse af driftsafkast, jf. Finanstilsynets'®

Udfordringen med opgarelsen af driftsafkastet er, at posterne skal opggres pa arshasis, altsa en 12
maneders periode.

17 Bekendtgarelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber m.fl
18 Bekendtgerelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber m.fl
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Dette kan geres problemfrit for lejeindtaegterne, dog kan man korrigere hvis man vurderer at den
faktiske lejeindtaegt afviger veesentligt fra markedslejen (+/- 10%).

Vedligeholdelsesomkostningerne kan vere mere udfordrende, da dette skal veaere de gennemsnit-
lige omkostninger, der kraves for at holde ejendommen i normal stand. Dette kraever flere ars
kendskab til ejendommen og branchen, for at kunne estimere den gennemsnitlige vedligeholdelse.

Administrations- og driftsomkostninger omfatter diverse honorarer til forvaltning af ejendommen,

samt generel driftsmassige omkostninger

Det skal afsluttende bemaerkes, at finansielle omkostninger ikke kan indgd, da dagsveerdien ikke er

pavirket af finansieringen af ejendommen.

Forrentningskrav

Der henvises til tidligere afsnit omkring forretningskrav.

Eventuelle korrektion af dagsveerdien
Det vil ofte vaere ngdvendigt at korrigere veerdien, som fremkommer pa baggrund af tidligere form-
len. Disse korrektioner kan eksempelvis veere:

- Tilleeg for forudbetalinger og deposita

- Tilleeg for merleje

- Fradrag for mindre leje

- Tomgang

- Fradrag for ngdvendige udgifter til indretning

- Fradrag for udskudte vedligeholdelsesarbejder

Disse korrektioner kan vere svare at indarbejde i driftsafkastet og derfor maske vaere mere hen-

sigtsmaessig at opgere en veerdi af korrektionen, som reguleres.
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Eksempel pa beregning af dagsveerdi med den Afkastbaserede-model

Der vil blive opstillet et eksempel pa beregningen af dagsveerdien efter den afkastbaserede-model. Tallene

er fiktive og kun til brug for eksemplet.

Eksempel - Afkastbaseret model

TDKK
Lejeindteegter 4.500
Omkostninger
Vedligeholdelse -550
Administration -150
Driftsomkostninger -100
Total omkostninger -800
Beregnet driftsafkast 3.700
Forrentningskrav 5,00%
Beregnet dagsveerdi far reguleringer 74.000
Regulering for tomgang -450
Regulering for udskudt vedligeholdelse -475
Regulering for forudbetalinger og deposita 50
Beregnet dagsveerdi efter reguleringer 73.125

Tabel 3 - Egen tilvirkning - Eksempel pa afkastbaseret-model

Det ses i tabel 3, som tidligere beskrevet, at den afkastbaserede metode er relativt simpel og man

kan genbruge opgerelsen og rette i forudsatningerne de efterfglgende ar.
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7.3.3 DCF-modellen
DCF-modellen er en mere teknisk og ngjagtig dagsvardiopgerelse. Den kan bruges pa alle aktiver,
som genererer en pengestrgm og kan desuden ogsa bruges til, at veerdiansatte virksomheder. Der
er dog flere skgn forbundet med DCF-metoden, hvilket kan gere den svare at anvende i praksis.
En ejendoms dagsveerdi kan findes ved nutidsvardien af de fremtidige pengestremme, deraf kom-
mer Discounted-cash-flow, forkortet DCF.
Der er fglgende trin til at opgere dagsvardien med DCF-Modellen:®

- Opggrelse af ejendommens driftsafkast i planleegningsperioden

- Opggerelse af andre likviditetsmaessige forhold direkte forbundet med ejendommen

- Fastseettelse af ejendommens forrentningskrav, diskonteringsrente og diskonteringsfaktor

- Tilbagediskontering af pengestrgmme

- Opggarelse af terminalveerdien

- Tilbagediskontering af terminalveerdi

Opggrelsen af driftsafkastet er gennemgaet under afsnittet omkring den afkastbaserede-model. Pe-
rioden er mindst 5 ar og normalt 5 - 10 ar, hvor man skal tage hgjde, hvorvidt der er szrlige forhold

der giver udsving i indtjeningen.

Opgerelse af andre likviditetsmessige forhold for ejendommen kan vere keb/salg af enkelte lej-
ligheder i ejendommen, samt andre starre investeringer for at fastholde den stand ejendommen har.

Det har betydning for nutidsvardien af disse investeringer, i hvilken periode de bliver lavet.

Udover at der er en leengere periode i DCF-modellen, sa er der ogsa i den budgetterede pengestrgm
indarbejdet en mere praecis opgarelse af investeringer til moderniseringer og andre pengestrgmme,
samt betydningen for i hvilken periode de forfalder. 2

19 Bekendtgarelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber m.fl

20 “Investeringsejendomme og ny Arsregnskabslov” af Torben Johansen, RR, juli 2016
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Opggrelsen af forrentningskrav, diskonteringsrente og faktoren, er gennemgaet under afsnittet om-
kring grundleeggende forudsatninger.

Herefter fastsattes en diskonteringsrente og diskonteringsfaktor, der henviser til tidligere afsnit om
diskonteringsrenten og diskonteringsfaktoren, som bruges til at tilbagediskontere pengestrammene

til en nutidsverdi.

De opgjorte pengestramme fra driftsresultatet + nettoinvesteringerne tilbagediskonteres med den

opgjorte diskonteringsfaktor.

Sidst skal der opgares en terminal veerdi, denne skal afspejle et gennemsnitligt driftsafkast over de
fremtidige ar. Dette driftsafkast divideres med forrentningskravet og ganges med 100. Forrent-
ningskravet er tilsvarende afkastkravet, i den afkastbaserede-model. Terminalveerdien tilbagedis-
konteres herefter til nutidsveerdi.

Terminalveerdien kan beregnes saledes:

T PSt
(D — INF)

PSt = Pengestramme pa tidspunktet t

D = Diskonteringsfaktoren

INF = Inflation
Diskonteringsfaktoren fratrukket inflation svarer til forretningskravet.

Herefter har man summen af nutidsveerdien for planlaegningsperiodens pengestremme, samt en

nutidsveerdi af terminalveerdien. Disse tilsammen giver den beregnede dagsveerdi.

Beregningen af nutidsvardien af pengestrammene kan vises ved fglgende formel:
NPV(k,N) = —CFO0 + [CF1 * DF1] + [CF2 « DF2] + [CFt
* DFt]+...+[CFn x DFn|]
CFn er pengestremmene i de pagaldende ar og DF er diskonteringsfaktoren.
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Eksempel pa DCF-Model
Nedenfor i tabel ses et forsimplet eksempel pa, hvordan en DCF-model kan se ud. Der er taget
udgangspunkt i de samme forudsaetninger, som i eksemplet med den afkastbaserede-model, herun-

der lejeindteegter, gvrige omkostninger, forrentningskrav mv.

I eksemplet er der en planlegningsbudgetperiode pa 6 ar, hvorefter terminalaret opgares.

Der er anvendt et forrentningskrav pa 5% og inflation pa 2%. Inflationen er hgj ift. den nuverende,
dette ligger teet pa det gennemsnitlige inflationsniveau for de europziske lande, sa det vurderes at
veere det forventelige niveau. | en mere komplet DCF-model kunne man med fordel korrigere for
forventningen om et stigende inflationsniveau, stigning i leje eller andre forhold i modellen. Der
kunne ogsa leegges andre forhold ind, som f.eks. salg af enkelte lejligheder, genudlejning med en

hgjere nettoleje stigning, forretning af depositum mv.

Det skal papeges igen, at alle tal og forudsaetninger i tabel 4 er fiktive og kun brugt til illustrationen
af DCF-modellen.
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Eksempel - DCF-model i TDKK

Tabel 4 — Egentilvirkning — Eksempel pa DCF Model

Indteegter
Terminal
Ar 0 1 2 3 4 5 6 -ar
Diskonteringsfaktor 1 0,93 0,86 0,80 0,75 0,70 0,65

Lejeindteegter 4725 4961 5.209 5.470 5.743  6.030 6.332
Omkostninger
Vedligeholdelse -578 -589 -601 -613 -625 -638 -650
Administration -158 -159 -162 -165 -168 -172 -175
Driftsomkostninger -106 -108 -110 -112 -115 -117 -119
Total driftsresultat -841 -856 -873 -890 -908 -926 -945
Indretning, modernisering og
stgrre omkostninger -1.500 0 0 -4.000 0 0 -1.000
Cashflow total 2.384 4105 4.336 579 4835 5.104 4.387
Terminalveerdi 87.741
Nutidsveerdi af arligt cash flow 2219 3551 3.488 433 3.364  3.302
Nutidsveerdi af pengestrgmme 16.357
Nutidsvardi af terminalvveer-
dien 56.768
Beregnet dagsveerdi efter reg-
uleringer 73.125

Forudsatninger
Diskonteringsrente 7,0%
Forrentningskrav 5,0%
Inflation 2,0%
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7.3.4 Afkastbaseret kontra DCF
Nar der skal overvejes, hvorvidt man skal bruge den afkastbaserede-model eller DCF-modellen til,
at opggre dagsverdien af en investeringsejendom, skal man vurdere, om man har kompetencerne

og tiden, samt i hvilken grad af ngjagtighed, der forventes af opgerelsen.

Den afkastbaserede-model, er en beregning af dagsveardien pa baggrund af et normalt indtje-
ningsar. Den er derfor ogsa mere simpel i selve opstillingen af modellen, hvorfor den som beskrevet
tidligere er mere anvendt i praksis, specielt af de lidt mindre virksomheder, med investeringsejen-

domme.

DCF-modellen stiller langt starre krav til regnskabsafleegger, da de fremtidige forudsatninger er
svare at opgere. Der skal ogsa kunne dokumenteres forudsetningerne til revisor, samt der skal
oplyses omkring de centrale forudsatninger i arsrapporten. Det kan vare tet pa umuligt at budget-
tere 10 ar eller leengere ud i fremtiden med stor pracision, selvom ejendom og udlejningsmarkedet
synes at vaere et relativt stabilt marked, sa vil det veere svart at spa om blandt andet leje niveau,
tomgang, omkostningsniveau og vedligeholdelsesomkostninger. Her ser den afkastbaserede-model

kun pa de nermeste 12 maneder frem, pa et normaliseret indtjeningsar.

Dette kan ogsa vare en ulempe for DCF-modellen, at der er s& mange forudsatninger og kompo-
nenter i modellen. De mange budgetterede tal, er i hgj grad behaftede med skan og herunder serligt
hvordan diskonteringsfaktoren udvikler sig, eller som typisk er den samme igennem planlaegnings-
perioden, da det er endnu svare at forudse hvordan den risikofrie rente, de markedsmaessige risici,

de specifikke risici og inflationen andres i fremtiden.
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Vurdering af forskelle

Pa baggrund af ovenstaende forskelle og beskrivelse af vurdering af en ekstern vurderingsmand,
den afkastbaseret-model og DCF-model, kan det vurderes at det kan veere en fordel for mindre
selskaber med fa interessenter at anvende den afkastbaserede-model. Det vil typisk veere et relativt
godt estimat, pa en ejendom der er “normal”, altsa en ejendom der er i drift og hvor der i fremtiden

ikke forventes at ske vasentlige endringer.

Brug af en ekstern vurderingsmand, vil ikke kunne sta alene, da ledelsen skal tage stilling til veer-
dien og de skan som er blevet brugt i vurderingsmandens opgerelse, som typisk vil vaere en DCF-
model, samt sammenligning med reference ejendomme. Der skal ogsa oplyses, om disse centrale
forudsaetninger i arsrapporten. Denne vurdering fra en ekstern vurderingsmand anbefales dog i IAS
40, at der bruges. Det vurderes derfor at veere en god og ngdvendig opgarelse, at have med hvis
man er en virksomhed med mange interessenter og med en stor portefalje af investeringsejen-
domme. Det er desuden pakravet for div. andelsboliger og virksomheder med mange investorer.

Det vil ogsa typisk blive pakraevet af investorerne.

DCF-modellen er mere detaljeret, end den afkastbaseret-model og kan derfor veere mere ngjagtig.
Det vil dog kraeve, et stort kendskab til markedet, branchen og den generelle udvikling i samfundet.
Den er i hgj grad baseret pa ledelsens sken og kan derfor indeholde vasentlige fejl. Det vurderes
derfor at stgrre virksomheder, med en starre portefalje af investeringsejendomme og kendskab til
markedet med fordel kan anvende DCF-modellen. Der kan ogsa vere tilfeelde hvor den afkastba-
serede model ikke er ngjagtig, dette kunne veere en nyere opfgrt ejendom hvor udlejningen er i
gang men ikke feerdig. Der vil i disse tilfeelde ved brug af den afkastbaseret-model vaere en vaesent-
lig fejl i dagsveerdien pa en sadan ejendom. DCF-modellen kan i gvrigt veere et godt redskab til, at

overvage driften af sine ejendomme.
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8. /Endringer til ARL vedrgrende investeringsejendomme

Arsregnskabsloven er siden det farst blev indfert @ndret mange gange. Vi vil i det efterfalgende
afsnit opsummere hvilke &ndringer der er sket til ARL i perioden 2014-18 vedrgrende reglerne for
investeringsejendomme. Erhvervsstyrelsen udgav i 2009 et notat, som havde til hensigt at preeci-
sere reglerne for maling af ejendomme. Baggrunden herfor var at finanskrisen havde medfgrt en
vis usikkerhed pa markedet, og ejendomsveerdierne var pavirket af fald i gkonomien. Der har siden
veeret stor fokus pa vardiansettelsen af ejendomme, herunder investeringsejendomme. Pa bag-

grund af bl.a. ovenstaende er der i den efterfglgende periode sket &ndringer til ARL.

8.1 /Endringer i perioden 2014-2018

Andringer til arsregnskabsloven 2015

Den starste &ndring til Arsregnskabsloven i perioden 2014-18 blev vedtaget d. 21. juni 20152,
/ndringen medfarte flere endringer, som var szrlig relevante for virksomheder, som besidder fast
ejendom. Nedenstaende er ikke en udtammende liste over de a&ndringer, som blev foretaget, men
blot de &ndringer, som vi mener er relevante for virksomheder, der besidder investeringsejen-
domme:

/ndring af regler vedrgrende virksomheders hovedaktivitet

Indregning af geeld vedrgrende investeringsejendomme.

Pracisering af oplysningskrav

Opgerelse af starrelsesgraenser.

Indregning til dagsveerdi efter 841

© o k~ w N

Arlig revurdering af scrapveerdier

21 PwC Danmark: https://www.pwc.dk/da/publikationer/assets/aarl-er-du-klar-2015.pdf
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/ndring af regler vedrgrende virksomheders hovedaktivitet

Loven blev a&ndret saledes, at virksomheder ikke laengere skulle have som hovedaktivitet at drive
investeringsvirksomhed, for at benytte sig af ARL§ 38 og indregne investeringsejendomme til
dagsveerdi. Fra og med 1.1.2016 er det dermed muligt for f.eks. en handelsvirksomhed, som besid-
der en investeringsejendom at anvende ARL §38, til trods for at deres hovedaktivitet ikke er at
drive investeringsvirksomhed. Dermed kan virksomheder, hvis hovedaktivitet ikke relaterer sig til

ejendomsrelaterede aktiviteter, saledes anvende ARL § 38.

Indregning af geeld vedrgrende investeringsejendomme

/ndringen til ARL, der blev vedtaget 21. juni 2015, indeholdt en @&ndring til maling af gald, som
vedrgrer investeringsejendomme. Frem til &ndringen, som tradte i kraft for regnskaber begyndende
01.01.2016, har virksomheder skullet indregne geeld, som vedrgrer investeringsejendomme der ma-
les til dagsveerdi, ligeledes indregne geelden til dagsveerdi, med reguleringer over resultatopgerel-
sen. Efter vedtagelsen af den nye lov, skulle virksomheder fremadrettet indregne bank- og realkre-
ditlan i lighed med gvrige geeldsforpligtelser, og indregne denne til amortiseret kostpris, saledes

laneomkostninger og kurstab fradrages over lanets lgbetid.

Praecisering af oplysningskrav (ARL 8§53 stk. 2, 1A)

Med &ndringen i 2015, blev der foretaget en udvidelse af de oplysningskrav, som er geldende nar
virksomheder indregner investeringsejendomme til dagsveerdi, hidtil har der veeret krav om at op-
lyse omkring de forudsatninger, som der 14 til grund for beregningsmetoden, som er anvendt ved
veerdisaetningen af virksomhedens investeringsejendom/domme. Der er med den nye lovgivning,
sket en preecisering af disse krav, og det er dermed ikke lzengere nok for virksomheden at oplyse
omkring centrale forudseetninger, fra regnskaber begyndende 01.01.2016, har virksomheder udover
at oplyse omkring de centrale forudsatninger, ogsa skulle informerer regnskabslaser omkring de
vaerdiansettelsesmetoder og - teknikker, som ligger til grund for dagsveerdien, det blev dermed et
krav at virksomheder oplyste i anvendt regnskabspraksis om de anvendte en DCF- model eller den
afkastbaseret model. Det blev ligeledes praciseret, at virksomheder skal give alle de oplysninger,

som er ngdvendige for at regnskabsleser, kan vurdere den fastsatte dagsveerdi.
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Opgerelse af starrelsesgraenser

En virksomheds regnskabsklasse fastsettes, som tidligere beskrevet, ved virksomhedens nettoom-
seetning, balancesum og det gennemsnitlige antal ansatte. | &ndringen til Arsregnskabsloven i
2015, blev greenserne for regnskabsklasse B og C forhgjet og der blev ligeledes foretaget en &n-
dring til, hvordan virksomheder skulle opggre deres nettoomseetning i relation til fastseettelse af

regnskabsklasser, saledes ikke i relation til opgerelse i virksomheders arsrapport.

Det blev vedtaget, at nar virksomheder opger nettoomszatningen ved fastleggelse af regnskabs-
klasse, skal virksomheden ikke blot anvende den nettoomsaetning som fremgar i arsrapporten. |
opgarelsen heraf, skal der i nogle tilfeelde medtages falgende forhold:

1. Verdireguleringer af investeringsejendomme, som er positive.

2. Gevinster, som er realiseret i forbindelse med salg af investeringsejendomme

3. Finansielle indtaegter
Ovenstaende forhold, skal medtages ved opgarelse af nettoomsztningen, safremt de tilsammen

udger det samme beleb, som den “normale” nettoomsetning, som ville fremgé af arsrapporten.

Ovenstaende kan have stor indflydelse pa sterre ejendomsselskaber og koncerner, da regnskaberne
for disse ofte vil veere preeget af en stor balancesum og lavt antal ansatte. Nettoomseetningen er
derfor oftest det afgarende i forhold til, om et ejendomsselskab skal rykke en regnskabsklasse op.
Ved den nye fortolkning, ville stgrre ejendomskoncerner, derfor ofte skulle tillegge veerdiregule-
ringer, gevinster fra salg og finansielle indteegter, og dermed rykke en regnskabsklasse op f.eks. fra
regnskabsklasse B til C.

Indregning til dagsveerdi efter 841
Selskaber kan, som tidligere beskrevet, indregne investeringsejendomme til dagsveerdi efter 8 41.
I endringen til ARL i 2015, blev det vedtaget, at den bundne reserve pa egenkapitalen, som falge

af opskrivninger pa investeringsejendomme efter 841 lgbende skal reduceres med afskrivninger.
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Arlig revurdering af scrapvaerdier

Med a&ndringen i 2015 blev det vedtaget, at man fra og med ikrafttraedelsen skal revurdere restveer-
dien for aktiver, der indregnes til kostpriser. En sadanne revurdering vil for investeringsejendomme
veere relevant, i forbindelse med lgbende udsving i konjunkturerne. Lgbende revurdering af scrap-
veerdier, har effekt pa afskrivningsgrundlaget for ejendomme, og dermed effekt pa resultatopgerel-
sen i form af afskrivninger. Denne &ndring er dog kun relevant for selskaber, som indregner inve-

steringsejendomme til kostpris.

Arsag til de foretagne andringer

De foretagne &ndringer afspejler i hgj grad de krav, som ger sig geldende for virksomheder, der
afleegger &rsrapport efter de internationale regnskabsstandarder (IFRS)?2. ZEndringer til arsregn-
skabsloven udtrykker derfor klart, at arsregnskabsloven beveeger sig i retningen af IFRS. Kravene
efter IFRS er som udgangspunkt mere detaljeret, og som det fremgar af ovenstaende, er detalje-
ringsgraden blevet gget betydeligt for virksomheder, der besidder investeringsejendomme. Flere af

reglerne i ARL, er dermed blevet bragt i overensstemmelse med reglerne i IFRS.

Arsagen til den &ndrede &rsregnskabslov, skal ogsé udledes, ud fra erhvervsstyrelsens ggede fokus
pa veerdisaetningen af investeringsejendomme. Erhvervsstyrelsen udgav i 2009 et notat?*, omkring
det ggede fokus pa méling af investeringsejendomme. Arsagen til dette notat skyldes finanskrisen,
og den usikkerhed som denne krise skabte pa ejendomsmarkedet, og at der var indikationer pa at
flere ejendomsverdier i de offentliggjorte regnskaber var betydeligt overvurderede. Notatet var en
klar praecisering fra Erhvervsstyrelsen, om deres fokus pa veerdisetningen af investeringsejen-
domme, og at kvaliteten af de fastsatte dagsveerdier skulle forbedres og dermed veere med til at

sikre det retvisende billede.

Andringerne gar arsrapporterne, der indeholder investeringsejendomme, mere gennemskuelige, og

giver dermed regnskabslaser et bedre indblik i de vurderinger, som selskabets ledelse har lagt til

22 “Investeringsejendomme og ny Arsregnskabslov” af Torben Johansen, RR, juli 2016

23 Notat om maling (veerdiansattelse) af ejendomme, Erhvervs- og selskabsstyrelsen, 3. april 2009
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grund for dagsveerdi beregningerne. Hidtil havde det veeret sveert, for regnskabsbruger, at gennem-
skue de enkelte dagsverdier, og dermed vurderer om de fastsatte veerdier, har veret retvisende.
Som beskrevet i et notat fra erhvervsstyrelsen, har der tidligere vaeret en tendens til at de fastsatte
dagsveerdier har veeret for overvurderede. De nye regler, herunder oplysningskrav er med til at
modvirke og dermed sikre, at virksomheder ikke har foretaget for hgje dagsvardireguleringer, eller
undladt at foretage negative dagsverdireguleringer, og dermed undladt at nedbringe egenkapitalen

i virksomheden.

8.2 Delkonklusion

For at danne et overblik over &ndringer, som er foretaget i perioden 2014-2018, er der i foregaende
afsnit blev foretaget en gennemgang af hvilke &ndringer, som er sket i denne periode. Den vasent-
ligste &ndring til ARL kom i 2015. Denne &ndring medfarte flere korrektioner til lovgivningen
vedrgrende investeringsejendomme, herunder &ndret krav til virksomhedens hovedaktivitet ved
anvendelse af ARL 8§38, Indregning af geald vedrarende investeringsejendomme, precisering af
oplysningskrav, &ndret opgarelse af starrelsesgraenser, afskrivning af reserve vedr. opskrivninger

efter 841 samt arlig revurdering af scrapverdier.

Vi vil i den efterfalgende analyse tage hensyn til de @ndringer, som har veeret til Arsregnskabslo-

ven i analyseperioden.
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9. Sammenligning af arsrapporter

| dette afsnit vil der blive udarbejdet en analyse af udviklingen pa det generelle ejendomsmarked.
I denne analyse vil der blive brugt grundleeggende teori fra blandt andet fagene erhvervsgkonomi
og samfundsgkonomi.

Derefter en analyse af de foretagne dagsveerdireguleringer af investeringsejendomme i de udvalgte
selskabers arsrapport. Denne analyse har grundlag i ovenstaende teoriafsnit. Efter de 2 analyser,
vil vi ssmmenholde den generelle udvikling pa boligmarkedet, med den udvikling der er i de ud-

valgte arsrapporter.

Derudover vil vi sammenholde de anvendte afkastkrav i arsrapporterne med de opgjorte afkastkrav,
fra markedsrapporterne ‘MarkedsPULS’, som hvert ar udarbejdes af det anerkendte maglerfirmaer
Colliers, hvori der er gennemgaende analyser af markedet og vurderinger af afkastkravet fordelt pa

ejendomstype og omrade mv.

9.1 Prisudvikling pa ejendomsmarkedet i Danmark

Der er mange forhold, som spiller ind pa boligpriserne, bade alene og i sammenspil med hinanden.
Det er dog som bekendt fra samfundsgkonomi, prisdannelse pa ejendomsmarkedet, som med alt
muligt andet og sker pa baggrund af udbud og efterspargsel. Disse forhold vil blive yderligere

analyseret nedenfor.

| analysen af den reelle udvikling pd ejendomspriserne, er der brugt realiserede handelspriser, i
Region Hovedstadsomradet for parcel/raekkehuse og ejerlejligheder. Disse handelsverdier vurde-
res at kunne give et relativt godt indblik i udviklingen pa ejendomsmarkedet. Det skal dog bemaer-
kes, at det ikke ngdvendigvis er reprasentativt for de ejendomme, som de typiske ejendomsinve-
storer opkgber. Disse kan veere mere centralt beliggende og vaere ‘high-end’ ejendomme hvorfor

der kan forekomme endnu hgjere vardistigninger pa disse.
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Nedenstaende graf i figur 5 viser en udvikling i perioden fra en pris i starten af 2014 pa ca. DKK
21.500 pr. kvadratmeter og sidst i 2018 er der realiserede salg til en pris pa DKK 30.300 pr. kva-
dratmeter. Det vil sige der pa 5 ar er sket en stigning pa ca. 41%, altsa omkring 8,2% pr. anno.

Dette er som navnt, pa baggrund af flere samfundsgkonomiske forhold.

Realiserethandelspris DKK/m2
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Figur 5 - Egen tilvirkning - Udtraek fra statistikbanken - BM010: Ejendomspriser pa boligmarkedet

efter omrade, ejendomskategori og priser pa realiserede handler

En af de store arsager til de stigende priser skyldes demografien. Denne udvikling understgtter
Dansk Industri i deres rapport ’vakst og udvikling i byer over hele landet’’?* | denne ses det ty-
deligt, at der er en stor tilveekst i befolkningen i de starre byer og virksomhederne er ogsa i overtal
i disse byer. Det er ofte studerende, samt hgjere uddannede der flytter til de sterre byer, da virk-

somhederne typisk ligger teet herpd, hvilket Dansk Industri ogsa papeger i deres rapport.

24 VVeekst og udvikling i byer over hele landet — Danmark i den globale Konkurrence”, Dansk Industri, 2017
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Derudover har Danmark veret i en periode med leengerevarende gkonomisk opsving, lenningerne
er steget med ca. 11%2°, mens nettoprisindekset kun har haft en stigning p& omkring 3%2. Det
betyder at de danske privatforbrugere, har faet flere penge mellem handerne og flere penge til, at
investere i ejendomme. Denne udvikling i de privates disponible belgb, stemmer dog ikke alene

overens med stigningerne i ejendomspriserne.

Udover stigningen i disponible belgb er der ogsa sket en vaesentlig endring i laneforholdet for bade
private og erhvervsdrivende. | arene efter finanskrisen i 2008 var bankerne meget tilbageholdende
med at lave udlan, men der er lgsnet op igen med en ekspansiv finanspolitik og selvom der er lavet
diverse tiltag, for at modvirke de stigende ejendomspriser, sa er det blevet lettere at lane penge til
fast ejendom.?’” Derudover er prisen pé lan ogsa faldet en hel del. Det drejer sig bade om kursen pa
et fastforrentet 1an, som. f.eks. et fastforrentet 30 ars lan pa 1,5% er i kurs 99,8 i 2019 og den har
veeret pa dette niveau de sidste &r.2® Samtidig er renten naesten halveret, dette ses tydeligt pa grafen
i Figur 6, hvor CIBORs 12 maneders rente ses over perioden 2014-2018. Det betyder private kan

lane mere til samme pris, hvorfor det medvirker til de stigende ejendomspriser.

25 Dansk Statistik, ILON 12 - http://www.statistikbanken.dk/10326
26 Dansk Statistik, PRIS115 - http://www.statistikbanken.dk/statbank5a/selectvarval/saveselections.asp
2 Finans: https://finans.dk/privatokonomi/ECE10968566/nye-huskoebere-har-faaet-det-lettere/

28 Realkredit Danmark: https://www.rd.dk/da-dk/privat/koeb-bolig/Kurser-og-renter/Pages/Aktuelle-pri-
ser.aspx?segment=P
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Figur 6 - Egen tilvirkning - Udtrak fra Finans Danmark CIBOR 12 maneders lgbetid

Et ejendomskab er desuden de fleste familiers starste investering, flere undersggelser viser at der
forventes stigende priser pa markedet hvorfor folk vil have tendens til at kabe nu i stedet for at
afvente faldende priser. Det er selvfalgelig ikke kun de private, som har bemerket denne tendens
pa markedet. Den har i arene lokket mange professionelle investorer til, da et afkast pa omkring de
8% pr. anno er en meget favorabel investering, nar man teenker pa risikoen samt muligheden for at
geare investeringen. Bankerne er yderst interesserede i at lane penge ud til selskaber med ejen-
domme, da de kan fa tinglyst pant i de faste ejendomme og dermed ogsa have et relativt risikofrit
udlan. Dermed kan investorerne oprette et selskab med ejendomme og relativt let fa en gearing pa

1, og det giver et afkast efter diverse administrationsomkostninger over 10% arligt.
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9.2 Udvalgte selskaber

For forstaelsen af de kommende analyser, vil der farst vere en kort redegarelse for selskaberne og
deres forhold i den seneste arsrapport.

Nedenfor i tabel 5 er en oversigt over stgrrelsen pa de enkelte selskaber. Selskaberne har tilsammen
investeringsejendomme for en dagsveerdi pa 14,7 mia. Det vurderes derfor, at pa baggrund af den
store meangde, er de 5 selskaber tilstraekkelig til at lave en analyse. Dog er det sveert at vurdere om
de er repraesentative for hele ejendomsmarkedet i Kgbenhavn, men for opgavens indhold bgr det
kunne danne grundlag for videre behandling af problemstillingen.

Selskab Samlet veerdi for ejendomsportefglje i
TDKK i 2017
Core Bolig 11l Kommandit aktieselskab 709.000

Ejendomsselskabet Norden Il Invest P/S 2.301.082

M. Goldschmidt Ejendomme A/S 2.466.600
Danica Ejendomsselskab ApS 9.036.000
COSMO 5 ApS 251.654

Tabel 5 - Egen tilvirkning - Udtreek fra offentliggjorte arsrapporter

Core Bolig 111 Kommandit aktieselskab (pr. 31.12.2017)%
- Ejerforhold
Selskabet er pr. 31.03 2017 blevet solgt til en udenlandsk investeringsfond, Universal-Investment-

Luxembourg S.A, beliggende i Luxembourg. Selskabet har dog % adresse 1 Kebenhavn K hos

29 Core Bolig 111 Kommanditaktieselskab, Arsrapport 2017
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Patrizia som er en investeringsfond ejet fra Tyskland som er i samme koncern som det ejeren af

selskabet.

- Hovedaktivitet

Selskabets hovedaktivitet er at investere i ejendomme.

- Generelle regnskabsoplysninger
Selskabet hgrer under regnskabsklasse C mellem og bruger en DCF-model, til at opgere dagsveer-
dien pa selskabets investeringsejendomme.
Selskabet har investeringsejendomme for TDKK 709.000.

- Revisor forhold

Selskabet er revideret af KPMG statsautoriseret P/S uden bemaerkninger.

Ejendomsselskabet Norden 11 Invest P/S (pr. 31.12.2018)%

- Ejerforhold
Selskabet er ejet af ATPFA K/S pr. balancedagen, som er ejet ca. 50% af PFA Pension og 50% af
Arbejdsmarkedets tilleegspension. Begge selskaber er pensionsselskaber, som investerer privates

pensionsmidler. Selskaberne er beliggende i Danmark og vurderes at veere dansk founding.

- Hovedaktivitet

Selskabets hovedaktivitet er at eje og investere i ejendomme.

- Generelle regnskabsoplysninger
Selskabet hgrer under regnskabsklasse C mellem og bruger en DCF-model, til at opggre dagsveer-
dien pa selskabets investeringsejendomme.
Selskabet har investeringsejendomme for TDKK 2.359.741

% Ejendomsselskabet Norden 11 Invest P/S, Arsrapport 2018

Side 62 af 98



- Reuvisor forhold
Selskabet er revideret af PwC Statsautoriserede P/S uden bemarkninger.

M. Goldschmidt Ejendomme A/S (pr. 31.12.2017)%!

- Ejerforhold
Selskabet er ejet 100% af Mikael Goldschmidt og er Danmarks starste privatejede ejendomssel-
skab. Mikael Goldschmidt er desuden ejer af IMERCO A/S, som har veeret med til at skabe denne

store privatformue.32

- Hovedaktivitet
Selskabets hovedaktivitet er at eje og investere i ejendomme i og omkring Kgbenhavn og samlet
ca. 47.000 KVM.

- Generelle regnskabsoplysninger
Selskabet afleegger regnskab efter IFRS samt de yderligere krav i Arsregnskabsloven. Der er dog
ingen sarlige regler omkring investeringsejendomme som adskiller sig betydeligt fra den danske
Arsregnskabslov. Selskabet bruger den afkastbaserede-model til at opgere dagsvardien pé selska-
bets investeringsejendomme.

Selskabet har investeringsejendomme for DKK mio. 2.466.600

- Reuvisor forhold
Selskabet er revideret af PwC Statsautoriserede P/S uden bemarkninger.

31 M. Goldschmidt Ejendomme A/S, Arsrapport 2017
82 CVR.dk: https://datacvr.virk.dk/data/visenhed?enhedstype=person&id=4000294886&language=da
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Danica Ejendomsselskab ApS (pr. 31.12.2017)33

- Ejerforhold
Selskabet er 100% ejet af Danica Pension, Livsforsikringsaktieselskab, som er ejet 100% af Danske
Bank. Selskabet er som Ejendomsselskabet Norden Il Invest P/S, et selskab til investering af pri-

vates pensionsmidler.

- Hovedaktivitet
Selskabets hovedaktivitet er at eje og drive fast ejendom. Selskabet ejer ejendomme og butikscentre

I hovedsageligt Kagbenhavn og omegn (ca. 87%), samt stagrre provinsbyer i Danmark.

- Generelle regnskabsoplysninger
Selskabet hgrer under regnskabsklasse C-Stor og bruger DCF-modellen, til at opgere dagsverdien
pa selskabets investeringsejendomme.
Selskabet har investeringsejendomme for TDKK 9.036.000

- Reuvisor forhold

Selskabet er revideret af Deloitte Statsautoriserede P/S uden bemarkninger.

COSMO 5 ApS (pr. 30.9.2018)*

- Ejerforhold
Selskabet er opkebt af LEGO arvingen, Casper Kirk Johansen, som stadig er med, men med mindre
ejerandel, og ejes nu ca. 50% af 2 drhusianske advokater, som specialiserer sig i ejendomshandel.*®

- Hovedaktivitet
Selskabets hovedaktivitet er at eje og drive fast ejendom. Selskabet ejer ejendomme i Kgbenhavn

og Arhus.

3 Danica Ejendomsselskab ApS, Arsrapport 2017

3 COSMO 5 ApS Arsrapport 2017-18

3 Arhus Stifstidende: https:/stiften.dk/aarhus/Lego-arving-paa-storindkoeb-i-Aarhus-Har-koebt-650-boli-
ger/artikel/284163
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- Generelle regnskabsoplysninger
Selskabet hgrer under regnskabsklasse B med tilvalg fra regnskabsklasse C og bruger en Afkast-
baseret-model, til at opgere dagsveerdien pa selskabets investeringsejendomme.
Selskabet har investeringsejendomme for TDKK 188.520
- Revisor forhold
Selskabet er revideret af PwC Statsautoriserede P/S uden bemarkninger.

De udvalgte selskaber

Det vurderes pa baggrund af ovenstaende gennemgang, at der er relativ stor forskel pa de udvalgte
selskaber, dog har de alle det tilfeelles at deres hovedaktivitet er, at investere og eje ejendomme
hovedsageligt i Kebenhavn. Det forhold som vurderes at have den starste indflydelse pa bade op-
lysninger og sammenligningsgrundlaget er ejerforholdet. Ledelsen, som er de, der afleegger regn-
skabet, er klar over hvilke ejendomme, der er i selskabets portefalje og hvis selskabet er ejer ledet
med fa interessenter, som typisk er langiver og lejere, sa vurderes det ikke ngdvendigvis at, der er
behov for at udarbejde et stort regnskab med fyldestgarende oplysninger omkring forudseetninger
for veerdianseettelsen af investeringsejendommene mv. Dette er gaeldende for COSMO 5 ApS og
M. Goldschmidt Ejendomme A/S. Selvom der kan vare forskellige informationsbehov for de en-
kelte selskab, geelder samme minimumskrav og det inkluderer, at man oplyser om veerdiansattel-
sesmetode og -teknikker, samt de veesentligste/centrale forudseatninger for dagsveerdiansattelsen,
som ikke er foretaget pd grundlag af observationer pa et aktivt marked.*® En anden forskel er,
dagsverdiansattelsesmetoden. | de to selskaber med fa ejere og interessenter er der brugt Afkast-
baserede model. Denne er som naevnt i tidligere teoriafsnit, mere simpel end DCF-modellen som
de gvrige selskaber bruger. Det kan give vasentlige forskelle pa vardiansattelsen, hvis der i frem-
tiden skulle ske andringer i driften for ejendommen. Hvis ejendommene i selskabernes portefalje
er stabile, sa vil det dog ikke give veesentlige forskelle. Derudover kan det have betydning, hvilken
revisor der reviderer arsrapporten samt er med til at sparre med ledelsen omkring denne. De ud-

36 Arsregnskabsloven 853 og 8§58 a.
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valgte selskaber bruger alle PwC, Deloitte og KPMG Statsautoriserede revisionsselskaber. De vur-
deres have tilstraekkelige kompetencer til at bista ledelsen samt revidere for vaesentlige fejlbehaft-
ninger i forbindelse med oplysninger og dagsverdien af investeringsejendomme.

Der vurderes pa baggrund af ovenstaende at der er grundlag for en analyse af de udvalgte selskaber,

pa trods af de beskrevne forskelle.

9.3 Analyse af udviklingen i veerdiansattelsen i de udvalgte arsrapporter

Dagsverdien er som beskrevet i tidligere teoriafsnit defineret som:

“Dagsveerdien er det belob, hvormed et aktiv kan udveksles eller en forpligtelse kan udlignes ved

transaktioner mellem af hinanden uafhcengige parter’™’

| de udvalgte selskaber opger man dagsveerdien med hhv. DCF- og den Afkastbaserede-model.
Denne beregningsteknik opger veerdien af det driftsafkast ejendommen giver fremadrettet, opgjort

i forhold til det afkastkrav der er for ejendommen, som beskrevet i tidligere teoriafsnit.

Nedenstaende graf, Figur 7 er udarbejdet pa baggrund af de offentliggjorte, samt reviderede ars-
rapporter og viser dagsveerdireguleringen i resultatopgerelsen i procent i forhold til den totale vaerdi
af investeringsejendommene i balancen. Det ses i figuren, at de fleste dagsveerdireguleringer ligger
i mellem 1-10%. Dette er et relativt stort udsving, som vil blive videre analyseret efterfalgende.
Det ses dog, at der er 2 vasentlige udsving i veerdireguleringen for Core Bolig 111 Kommanditak-
tieselskab og COSMO 5 ApS.

For COSMO 5 ApS skyldes det, at ejendommene og selskabet inkluderet, er blevet solgt til 3. part.
Dette giver en dagsveerdi, der tilsvarer salgsveardien, som vi kan se tidligere, er definitionen pa
dagsvaerdien. Det nevnes i COSMO 5 ApS’ arsrapport, at den nye ejerkreds vil videreudvikle og
holde ejendommene i en lengere arreekke. Det betyder, at de nye ejere ser mulighed for evt. at fa

37 Arsregnskabsloven - Bilag 1, D. pkt. 2.
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et bedre afkast, efter at have udviklet pa ejendommene og det er med til at pavirke DCF-modellen
positivt, med &ndringen i de fremtidige budgetterede driftsresultater.

Den store positive udvikling i veerdireguleringen for Core Bolig 111 skyldes, at der efter drgftelser
med Kgbenhavns Kommune er blevet vedtaget en ny lokalplan pa et af selskabets ejendomme.
Sammen med denne lokalplan har man faet godkendt en byggeansggning, som muligger et starre
nybyg der giver yderligere 4.300 m2. Dette er ssmmenligneligt med COSMO 5 ApS, da dette ogsa

har en positiv pavirkning pa det budgetterede driftsresultat i DCF-modellen og forklarer udsvinget.

Veerdireguleringer af investeringsejendomme i procent for de
udvalgte selskaber

- /\
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—_—
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—Core Bolig [l Kommanditakiieselskab —=———Ejendomsselskabet Norden Il Invest P/S ===l Goldschmidt Ejpndomme AIS
= anica Ejendomsselskab ApS COSMO 5 ApS

Figur 7 - Egen tilvirkning, udtraek af offentliggjorte arsrapporter i perioden 2014-2018

De mindre udsving i veerdireguleringerne ,kan skyldes mange ting og kan ikke direkte udledes pa
baggrund af selskabernes arsrapporter. Selskaberne kgber lgbende ejendomme op, istandszatter,
udvikler og afhaender dem. Alle disse forhold pavirker den samlede dagsverdiregulering af selska-

bernes ejendomsportefalje og kan give udsving.

9.3.1. Analyse af udviklingen i priserne pa ejendomsmarkedet i forhold til dagsveer-
dien i de udvalgte selskaber

Efter analysen af udviklingen pa priserne pa ejendomsmarkedet og udviklingen pa opskrivningen
pa investeringsejendomme i de udvalgte selskaber, er der udarbejdet en komparativ analyse mellem

disse 2.
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Der er i Figur 8 vist gennemsnittet af opskrivningerne til dagsverdi i de udvalgte arsrapporter,
sammen med udviklingen i procent, for de realiserede salgspriser i perioden.

Det ses tydeligt, at de to variable fglges ad. Dog er den positive udvikling i perioden 2014-2016 i
de realiserede salgspriser, et par procentpoint hgjere end udviklingen i foretagne dagsveerdiregule-
ringer i de udvalgte arsrapporter. Dette kan veere tilfeldigt, pa grund af de fa udvalgte arsrapporter,
ellers har selskaberne vaeret lidt konservative med at opskrive, for at sikre et stabilt afkast i regn-
skabet. | arene 2017 og 2018 fglges udviklingen naermest fuldsteendigt. Det kan tyde pa, at ledelsen

i de valgte selskaber, har faet tillid til markedet og derfor ikke behgver, at veere sa konservative.

Prisudviklingen i ejendomsmarkedeti procent

10%
8% r\‘“‘a
6%

4%

2014 2015 2016 2017 2018
=g Gennemsnitlig udvikling i vaerdiregulering (procentvis sendring ift. samlet vaerdi) for de udvalgte selskaber

BMO10: Ejd. Priser, i hovedstadsomradet, realiserede handelspriser, percellraekkehuse og ejerlejligheder, i fri handler
0g andre salg (ikke overdragelser).

Figur 8 - Egen tilvirkning - udtraek fra dst og offentliggjorte arsrapporter

Det vurderes derfor pa baggrund af ovenstaende analyse, at udviklingen i dagsveerdien for de ud-
valgte selskaber er retvisende i forhold til den udvikling, der har veeret for realiserede salg i samme
omrade og sammenlignelige ejendomstyper. Ovenstaende analyse er pa baggrund af udvikling i
procenter. Det kan derfor godt veere en for hgj eller lav dagsverdi, som bliver reguleret i overen-
stemmelse med udviklingen pa markedet jf. De realiserede salg. Det vil sige hvis man har, efter
farste indregning veerdiansat ejendommen til en veerdi langt over en realistisk salgspris og derefter
veerdi regulere den, vil vi med ovenstaende analyse ikke kunne se om den oprindelige veerdi var
overvurderet. Hvis man skulle direkte kunne analysere pa vardien skulle man have flere oplysnin-
ger omkring driftsafkastet og afkastkrav til radighed. For at neermere vurdere pa om verdien er
retvisende vil der yderligere blive lavet en analyse af de anvendte afkastkrav for de udvalgte sel-
skaber.
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9.3.2. Analyse af det anvendte afkastkrav
To de vaesentligste faktorer ud af mange i vaerdiansattelsen i en afkastbaseret-model, er afkastkra-
vet og det budgetterede cash-flow fra ejendommene. | DCF-modellen er der yderligere faktorer,

der spiller ind, som f.eks. diskonteringsrenten, inflation og forventet tomgang.

Ser man naermere pa afkastkravet eller forrentningskravet, s er det defineret i notatet fra erhvervs-

styrelsen som:

Forrentningskravet skal reprasentere den forrentning af investeringen, som det ma forventes, at

en villig og uafhangig part vil kraeeve ved kab af ejendommen.®

Ser man pa de anvendte afkastkrav i arsrapporterne, kan man ogsa tydeligt se en tendens i grafen i
Figur 9. De brugte afkastkrav i alle selskaberne er faldende i perioden, som forventet. Grunden til
de 2 selskaber, COSMO 5 ApS og Core Bolig 11l Kommanditaktieselskab, er 0 i henholdsvis ar
2014-15 og 2015-16 skyldes at de begge, som beskrevet tidligere, har brugt en salgsaftale, til op-

gerelsen af dagsveerdien og derfor er der ikke brugt et afkastkrav.

Forrentningskravet eller afkastkravet falder i en periode med gkonomisk opsving. Investorerne vil
altsa forlange et lavere afkast af deres investering, da der generelt vil veere lavere risiko pa inve-
steringer. Det vurderes, at afkastkravet er faldet serligt, pa grund af den store befolkningstilveaekst
I de stagrre byer. Det vil gore, at den markedsmassige risiko for de enkelte ejendomme falder, da
usikkerheden ved lejeindteegter falder, da der er mangel pa lejeboliger, samt usikkerheden ved veer-
diforringelse falder ogsa pa grund af den stigende efterspargsel pa ejendomme. Den specifikke
risiko er sver at vurdere p4, i de udvalgte selskaber, men da der hovedsageligt investeres i Kgben-
havn,kan der veere forhold som tomgang og manglende lejeindteegter man kan holde nede ved, at
folk er mere velhavende og sikre at man kagber ejendomme af hgj kvalitet.

38 Notat om maling (veerdiansattelse) af ejendomme, Erhvervs- og selskabsstyrelsen, 3. april 2009
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Brugt afkastkrav for de udvalte selskaber
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Figur 9 - Egen tilvirkning - Vaegtet gennemsnitligt afkastkrav udtrukket fra udvalgte arsrapporter

Ser man pa de enkelte selskaber, i forhold til hinanden, ses det at Danica Ejendomsselskab ApS,
bruger det hgjeste afkastkrav. | deres arsrapport nevner de dog ogsa, at de har investeret i blandede
typer af ejendomme. Heriblandt er der nogle indkgbscentre i Kagbenhavn. Disse er forbundet med
en starre risiko, da det kan veere, lokalet er udformet til et bestemt erhverv, og derfor kan det veere
sveere at genudleje ved endt lejekontrakt. Der forekommer typisk ingen eller lave verdistigninger
pa detailejendomme, de slides mere pa grund af erhvervsmaessig benyttelse og forfalder derfor ogsa
hurtigere. Disse parametre gar, at Danica Ejendomme ApS, har et hgjere afkastkrav til disse typer
ejendomme. Derimod er COSMO 5 ApS, det selskab som bruger det laveste afkastkrav. Der star
ikke direkte i arsrapporten noget omkring selskabets typer ejendomme, men pa selskabets hjem-
meside ses det at selskabet udelukkende har beboelsesejendomme og beliggende pa Frederiksberg,
Kgbenhavn @ og i Arhus i indre city.% Dette kan veere en del af forklaringen pa det lave afkastkrav.
Derudover er selskabet ogsa ejet af private, hvor der er ingen bestyrelse og ejerne sidder som de
eneste i direktionen, hvorfor ledelsen kan vare forsgge at opskrive ejendommene til en sa hgj veerdi

som muligt, hvor den eneste der vil udfordre dem er selskabets revisor, PwC. Dette betyder ikke

39 Cosmo Ejendomme: http://cosmoejendomme.dk/ejendomme/koebenhavn
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der er indikationer pa, at afkastkravet er forkert, men det ger det lettere for ledelsen at fastsztte det
lavest mulige afkastkrav, indtil revisoren for selskabet ikke mener det er retvisende.

9.3.3. Analyse af afkastkrav i udvalgte markedsrapporter

For at vurdere pa selve veerdianszttelsen, kan man analysere pa 2 parametre, afkastkrav og netto-
resultatet fra ejendomsdriften. Da vi ikke har oplysningerne omkring resultatet af ejendomsdriften,
samt det budgetterede resultat for de selskaber som bruger en DCF-model, sa kan det brugte af-

kastkrav indikere om veerdiansattelsen er retvisende.

Man skal i teorien, som beskrevet i tidligere teoriafsnit, opggre et afkastkrav pa ejendomsniveau,
da dette kan svinge i forhold til beliggenhed, stand, tomgang mv. | praksis vurderes det dog, at
blive gjort med en lidt pragmatisk tilgang i forhold til reglerne.®® Der bliver typisk opgjort en
gruppe ejendomme pr. lokation eller by, hvor efter der vurderes hvilken stand mv. gruppen af
ejendomme har. Derved laves der en gennemsnitsbetragtning af afkastkravet, for en gruppe af sam-
menlignelige ejendomme til veerdiansattelsen.

Nar man sa har vurderet gruppen af ejendomme, séa laver man typisk et afkastkrav pa baggrund af
egen vurdering, samt man sammenligner denne med diverse anerkendte markedsrapporter. En af
disse markedsrapporter er fra Colliers®!. Colliers er Danmarks starste erhvervsmagler og har derfor
kendskab til rigtig mange salg og laver dybdegaende rapporter til deres kunder og til brug for sel-
skaber med investeringsejendomme. Alternativt til Colliers udarbejdes der lignende markedsrap-
porter af Nordicals (Tidligere Nykredit Erhverv).*? Nordicals er ligeledes en af Danmarks stgrste
erhvervsmaglere, og er meget anerkendt for deres dybdegaende analyser af ejendomsmarkedet.
Disse markedsrapporter giver gode indikationer pa geeldende afkastkrav, dog er dette ikke et ende-
ligt facit, og virksomheder er stadig nedt til at vurdere afkastkravet for de specifikke ejendomme.
Af Nordicals hjemmeside, fremgar der ikke rapporter for tidligere end 3. kvartal 2015, hvorfor der
ikke fremgar oplysninger for farste ar i analyseperioden jf. nedenfor

40 Erfaring som revisor for flere ejendomsselskaber
41 colliers: www.Colliers.com

42 Nordicals: https://nordicals.dk/markedsanalyse/markedsrapporter/
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Af disse rapporter, kan man udlede, hvordan tendensen er pa ejendomsmarkedet, og dermed om
priserne er i nedadgaende retning eller omvendt. Ser man pa Figur 10, ses det, at der har veret
opsving i gkonomien, samt andre forhold, som har gjort efterspargslen sterre pa ejendomme i Kg-
benhavn. Afkastkravet er, jf Colliers markedsrapporter faldet fra 5,25% til 3,75% i perioden 2014
- 2018. | Nordicals markedsrapporter er afkastkravet faldet fra 5,00% til 4,25% i perioden 2015 -
2018. Dette ma siges, at veere et relativt hgjt fald. Dette harmonerer dog godt med Figur 10, om-

kring realiserede handelspriser som ogsa er steget i perioden.

Udvikling i udvalgte markedsrapporter
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Figur 10 - Egen tilvirkning - Dataudtraek fra Collier Markedsrapporter og Nordicals markedsraporter (Ny-
kredit)*

Brugen af anerkendte markedsrapporter, kan ogsa bruges for regnskabslaser. Det giver et gget
informationsniveau, hvis selskaberne har beskrevet det brugte afkastkrav, ejendomstyperne, samt

beliggenhed. Sa kan regnskabslaser sammenholde afkastkravet, fra de anerkendte markedsrappor-

43 Colliers Markedsrapport 2014 - 2018

Side 72 af 98



ter med det anvendte i arsrapporterne. Derved kan regnskabslaser vurdere, hvis investeringsejen-
dommene har et andet afkastkrav end det generelle fra markedsrapporterne og om der er indeholdt

ejendomme i anden stand eller gvrige forhold end i de anerkendte markedsrapport.

9.3.4. Analyse af anvendte afkastkrav

Sammenholdes selskabernes anvendte afkastkrav med de vejledende afkastkrav fra ColliersPuls og
Nordicals ses det, i Figur 11, at disse ligger meget teet. Det skal dog bemarkes, at der er lidt for-
skellige typer ejendomme i eksempelvis Danica Ejendomsselskab ApS, med hgjere afkastkrav.
Dette kan maske forklare, hvorfor gennemsnittet af de 5 arsrapporters anvendte afkastkrav, ligger

en smule over Colliers afkastkrav for standard beboelsesejendomme i Kgbenhavn og omegn.

Afkastkrav analyse
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Figur 11 - Egen tilvirkning - Dataudtrek fra offentliggjorte arsrapporter og Collier Markedsrapporter

44 Colliers Markedsrapport 2014 - 2018
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9.3.5. Delkonklusion vedr. veerdiansettelsen af ejendommene i de udvalgte selskaber
Det ses, at ejendomsmarkedet er i opsving og priserne er steget hele 41% siden 2014 til 2018.
Nationale og internationale investorer, samt private investorer har faet stor fokus pa verdistignin-
gerne. De 5 udvalgte selskaber, med hovedaktivitet i investering i ejendomme, har foretaget dags-
veerdireguleringer, som ifglge ovenstaende analyse, felger udviklingen pa ejendomsmarkedet for
realiserede salg. De 2 selskaber, som er blevet kabt i perioden, har haft store veerdistigninger i aret
inden salget, hvor man har kendt salgsprisen. Dette kunne tyde pa, at veerdiansattelsen har veeret
lidt lavere end den reelle dagsverdi pa ejendomsmarkedet. Dog bemarkes det ogsa, at der er be-
skrevet i drsrapporten for COSMO 5 ApS. at kaber forventer, at udvikle ejendommene for derfor
at kunne fa et starre driftsafkast. Dette kunne vere et udtryk for, at keber mener at beliggenhed,
bygningens stand eller andre forhold der vil pavirke afkastkravet, er bedre end hvad ledelsen i
selskabet har ment. Der star ogsa i selskabets arsrapport, at keber mener de kan videreudvikle pa
selskabets ejendomme. Dette kan ogsa skyldes den ekstraordinaere dagsveerdiregulering, da man
har brugt salgsvardien til dagsverdireguleringen. Dette er i overensstemmelse med ARL’s defini-
tion af dagsveerdi som er: “Dagsveerdien er det belgb, hvormed et aktiv kan udveksles eller en
forpligtelse kan udlignes ved transaktioner mellem af hinanden uafhengige parter”*. Muligheden
for videre udvikling vil ogsa pavirke afkastkravet og dermed give den hgjere dagsveerdi. Det skal
dog ikke forveksles med, at indregne fremtidige investeringer i driftsafkastet i DCF-modellen. Det
vil sige forventede fremtidige investeringer, som vil fa driftsafkastet til at stige, ikke ma medtages,
medmindre man er i gang og kan dokumentere lejestigningen eller afkastet pd anden made. Det

kan ogsa laeses i overensstemmelse med den internationale regnskabsstandard IAS 40 pkt. 51:

“Investeringsejendommes dagsveerdi afspejler hverken fremtidige anlegsinvesteringer, som vil

forbedre ejendommen, eller de tilknyttede fremtidige fordele fra disse fremtidige investeringer.”’

45 Arsregnskabsloven - Bilag 1, D. pkt. 2.
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Den nye og hgjere dagsveerdi i COSMO 5 ApS i 2015 skal efterfglgende testes, om den er i over-
ensstemmelse med det gvrige marked og om pengestrgmmene kan understatte den forhgjede dags-
veerdi. Kan den ikke dette, skal der ske negativ dagsveerdireguleringer efterfalgende. Det er ikke

sket, hvorfor det ma anses at vare retvisende.

For den store veerdiregulering i Core Bolig I11 Kommanditaktieselskab, er det ogsa pa baggrund af
aktuelle drgftelser med 3. part omkring et salg, som sker i 2017. Dog er der oplyst en anden vee-
sentlig begrundelse for reguleringen. Der er blevet godkendt en ny lokalplan, som har givet sel-
skabet nogle byggerettigheder, som man har dagsveerdi reguleret i overensstemmelse med en salgs-
veerdi til 3. part. Denne dagsveerdi regulering kan konkluderes, at veere i overensstemmelse med de
geeldende regler. Der star ogsa skrevet, at juridiske rettigheder kun skal udelades, hvis de kun til-
falder den nuveerende ejer, jf. IAS 40 pkt. 49, C. og denne rettighed tilfalder ejeren af grunden.

Det konkluderes videre, at de foretagne dagsverdireguleringer, i de udvalgte selskaber, er i over-
ensstemmelse med den generelle udvikling pa ejendomsmarkedet. Dog med undtagelse af dags-
vaerdien pa investeringsejendommene i COSMO 5 ApS 2014, da den store dagsverdiregulering
ved kebet af selskabet, bevidner at dagsvaerdien var for lav. Man har efterfglgende ikke nedjusteret
dagsveerdien , hvilket ogsa understgtter denne vurdering. Der er samtidig brugt afkastkrav i arsrap-
porterne, som ligger teet pa de afkastkrav opgjort i Colliers Markedsrapport og i Nordicals rapport

i forhold til ejendomme i Kgbenhavns omegn og ejendomme i en standard stand.
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9.4 Analyse af udvalgte arsrapporters oplysninger omkring de veasentligste forudseet-
ninger for vaerdiansattelsen

| ovenstaende afsnit, har der vaeret stor fokus pa de foretagne veerdireguleringer, og om disse af-
spejlede den reelle udvikling pa ejendomsmarkedet. Arsrapporten kan dog ikke udelukkende vur-
deres pa, om udviklingen felger ejendomsmarkedet. Som tidligere beskrevet, skal ledelsen afgive
oplysninger, som tilstraekkeligt informerer regnskabsbruger om de centrale forudseetninger, som
ligger til grund for de foretagne veerdiansettelser. Dette afsnit vil analysere, om regnskabslaser
har det ngdvendige informationsniveau og om de udvalgte arsrapporter, lever op til de geldende
krav i Arsregnskabsloven. Som beskrevet, skal der oplyses om verdiansattelsesmetode, samt cen-
trale forudseetninger herfor jf. ARL 8§53 stk 2 nr. 1 a og §58a.

Analysen vil derfor tage udgangspunkt i foretagne beskrivelser, og vurdere om disse i tilstreekkelig
grad, understgtter de af ledelsens foretagende veerdiansattelser. Analysen vil tage udgangspunkt i
den seneste offentliggjorte arsrapport, da denne vurderes at vaere mest relevant, og dermed veere
selskabernes seneste vurdering, af hvilke centrale forudsztninger, som skal oplyses for at under-

stgtte det retvisende billede.

Seneste offentliggjorte arsrapport er gennemgaet for de enkelte selskaber, jf nedenfor, for at iden-
tificere hvilke centrale forudsatninger, som de enkelte selskaber har medtaget i arsrapporten. Ta-
bellen er udarbejdet pa baggrund af de tidligere beskrevne centrale forudsetninger, som anerkendte
revisionshuse (PwC og EY), mener skal medtages i beskrivelserne. Tabellen informerer om der er

givet oplysninger, og dermed ikke om selskaberne f.eks. har anvendt en ekstern vurderingsmand.
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Oplysninger jf | Core Bolig 111 | Ejendoms- | M. Gold- | Danica Ejen- | Cosmo 5 ApS
seneste offent- | Kommandi- selskabet | schmidt domsselskab

liggjorte  ars- | taktieselskab | Norden Il | Ejendomme | ApS

rapport Invest P/S | A/S

Avrsrapport 31-12-2017 31-12-2018 | 31-12-2017 | 31-12-2017 | 30-09-2018
Metode DCF DCF Afkastmodel | DCF Afkastmodel
Afkastkrav Ja Ja Ja Ja Ja
Inflationsrate Nej Nej N/A Ja N/A
(DCF)

Felsomheds- Ja Nej Ja Ja Nej
analyse

Anvendelse Ja Nej Ja Ja Nej
Tomgang Nej Nej Nej Ja Nej
Ekstern vurde- | Ja Ja Nej Nej Nej
ringsmand

Terminalveerdi | Nej Nej N/A Nej N/A
(DCF)

Diskonterings- | Nej Ja N/A Nej N/A

faktor (DCF)

Ikke oplyst i pct | 50% 63% 40% 38% 80%
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Af ovenstaende fremgar det, at alle selskaber har oplyst, hvilken metode de har anvendt ved fast-
seettelsen af investeringsejendommens dagsvardi. Af ARLS 43 stk. 2, nr 1a, fremgér det at selska-
ber skal oplyse, omkring de veerdiansattelsesmetoder og -teknikker, som anvendes ved opgerelsen
af aktiver til dagsveerdi. Dette anses derfor, som verende tilfredsstillende for regnskabsbruger, at
alle de udvalgte selskaber har oplyst, hvilken metode der anvendt. Alle de udvalgte selskaber be-
nytter sig af enten DCF eller afkastbaseret model, som er anerkendte veerdiansattelses-teknikker,

som falge heraf, har vi tilpasset ovenstaende gvrige oplysninger hertil.

Som det ogsa fremgar af ovenstaende, har alle de udvalgte selskaber, ligeledes oplyst hvilket af-
kastkrav, ledelsen benytter i forbindelse med vaerdisatningen af selskabets ejendomme. Afkastkra-
vet er som tidligere beskrevet, en af de mest centrale forudsetninger, hvilket ogsa kan udledes af
ovenstaende, da alle virksomheder har oplyst omkring dette og derfor anser dette som en central
forudsaetning. Dette vurderes ogsa at vere en vigtig forudsetning for regnskabsbruger, da man
herved kan vurdere om dagsverdien af selskabets investeringsejendomme, er indregnet i henhold
til egne forventninger og vurderinger af markedet. Da afkastkravet, er en af ledelsen fastsat pct, og
dermed et ledelses skan, er der en vis usikkerhed forbundet med fastseettelsen heraf, hvorfor flere
benytter sig af en falsomhedsanalyse, til at belyse udsving i afkastkrav mv. I praksis vil man fore-
tage en falsomhedsanalyse, ved at korrigere det fastsatte afkastkrav med +/- 0,5%. Det fremgar af
ovenstéende tabel, at 3 ud af 5 selskaber har foretaget en falsomhedsanalyse. | henhold til ARL er
dette ikke et krav, til trods for dette, ses det i praksis, at flere og flere forventer, at ledelsen udar-
bejder en fglsomhedsanalyse i arsrapporten, som en central forudsatning, da dette er et af kravene
i IFRS 13. Ved udarbejdelsen af en fglsomhedsanalyse, sges gennemsigtigheden i arsrapporten, og

dermed ogsa informationsniveauet til regnskabsbruger.

Det fremgar af 3 ud af 5, af de udvalgte selskabers arsrapport, hvordan investeringsejendommene
anvendes, herunder om det er kontorejendomme, beboelse mv. Dette oplyser hverken PwC (Regn-
skabshandbogen) eller EY (Indsigt i arsregnskabsloven) i deres fortolkning af ARL, dog mé det

antages, at veere en god information som regnskabsbruger, da man som regnskabsbruger ellers ville
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have sveert ved at vurdere om det fastsatte afkastkrav, er i lighed med markedet og forventninger
til markedet.

Af de udvalgte selskaber, fremgar det at 3 benytter sig af DCF. For disse selskaber, er det ogsa
kontrolleret om ledelsen, har oplyst omkring inflationsrate, terminalvaerdi og diskonteringsfaktor,
da dette anses, som veerende centrale forudsatninger, nar selskabet benytter sig af DCF metoden.
Det fremgar at der er 1 ud af 3 selskaber, som har oplyst diskonteringsfaktor, og at ingen har oplyst
omkring terminalverdien. Herudover er der kun 1 selskab, som har oplyst omkring inflationsrate.
Dette ma derfor anses, som veerende utilfredsstillende for regnskabsbruger, da man hermed, som
regnskabsbruger, kan vurdere at man ikke far tilstreekkelige informationer og at de enkelte arsrap-

porter ikke er tilstreekkeligt gennemskuelige.

Af de gvrige oplysninger (Anvendelse af ekstern vurderingsmand og tomgang), fremgar det at 2
ud af 5 har benyttet sig af en ekstern vurderingsmand. De gvrige selskaber har ikke oplyst omkring
dette. Ledelsen i disse selskaber vurderer dermed ikke, at det er en central forudsatning, at oplyse
regnskabsbruger omkring dette. Herudover kan det ses, at der er 1 ud af 5 selskaber, som mener, at
det er en central forudsaetning, at oplyse omkring hvor meget tomgangsleje, der har veeret i regn-
skabsaret.

Der kan af tabellen ligeledes ses, hvor stor en andel af de centrale forudsaetninger i ovenstaende
tabel, som de enkelte selskaber ikke har oplyst. Gennemsnitligt har de 5 ovenstaende selskaber
ikke oplyst 54% af ovenstaende forudsetninger, hvilket er en hgj pct. andel, nar man ser pa, at
disse centrale forudsetninger, er oplyst af anerkendte revisionshuse som EY og PwC.

Det kan af ovenstaende ogsa udledes, at det er det mindste af de udvalgte selskaber, som har faerrest
oplysninger med (Cosmo 5 ApS), som i deres arsrapport udelukkende oplyser omkring metoden
og afkastkravet. Selskabet oplyser ikke om gvrige oplysninger. Modsat er de store selskaber, som
Danica Ejendomsselskab ApS og M. Goldschmidt Ejendomme ApS. Disse selskaber er dele af
starre koncerner, og er de to selskaber med flest oplysninger. Nar selskabernes ledelse skal vurdere

hvilke centrale forudsaetninger, som skal medtages, skal ledelsen vurdere hvilke oplysninger, som
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vil bidrage til det retvisende billede. Som tidligere beskrevet afhaenger det retvisende billede af
hvilke eksterne regnskabsbrugere, som benytter sig af arsrapporten. Ledelsen skal derfor lave en
individuel vurdering af hvilke centrale forudsatninger, som de mener er ngdvendige. Her kan det
af ovenstaende udledes, at selskabet med fa interessenter, Cosmo 5 ApS, har farrest oplysninger
med og at Danica Ejendomsselskab ApS, som er en del af en stgrre offentlig kendt koncern, og ejes
af bl.a. Danske Bank, som er en bgrsnoteret virksomhed, har flest oplysninger. Det kan i forlen-
gelse heraf ligeledes n&vnes, at Cosmo 5 ApS afleegger efter regnskabsklasse B, og arsrapporten
derfor generelt vil vaere preeget af feerre oplysninger, modsat afleegger Danica Ejendomsselskab
ApS efter regnskabsklasse C stor, og dermed vil arsrapporten generelt veaere preget af en mere
detaljeret arsrapport. Kravene om centrale forudsatninger er dog geldende for regnskabsklasserne
B-D, sa til trods for at Cosmo afleegger regnskab efter regnskabsklasse B, sa kan selskabet ikke

udelade centrale forudsetninger.

Som navnt beror det pa en konkret vurdering, hvad der kan anses som vearende centrale forudszt-
ninger for de enkelte ejendomme. | vurderingen heraf skal ledelsen vurdere, hvilke centrale forud-
setninger, som gar det muligt for regnskabsbruger, at vurdere de foretagne dagsveerdi beregninger.
Vi kan af ovenstaende tabel udlede, at der er stor forskel i mangden af oplysninger, og dermed kan
det udledes, at der er stor forskel i maden hvorpa selskabernes ledelse tolker kravet om oplysninger
af centrale forudseetninger. Dette er ogsa forstaeligt, henset til, at der ikke er specifikke krav i ARL,

som konkret navner, hvilke oplysninger der skal gives.

9.4.1 Delkonklusion

Det kan af ovenstaende analyse omkring centrale forudsatninger, udledes at der er flere selskaber,
som har udeladt flere forudsetninger, som anerkendte revisionshuse anser, som veerende centrale
forudsetninger. Herunder kan naevnes at fglgende forhold, manglede i flere af arsrapporterne: op-
lysninger omkring tomgangsleje, oplysning omkring brugen af ekstern vurderingsmand og oplys-
ning omkring anvendelse.

Det kan dog ogsa konkluderes at der er flere oplysninger, som alle selskaberne har medtaget og

dermed ma disse oplysninger anses, som verende oplysninger, som er almen praksis at oplyse
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omkring. Det gar sig geldende for fglgende forhold : oplysninger omkring metoden for veerdian-
seettelse og oplysninger omkring anvendt afkastkrav.

10. Tolkning af de centrale forudsatninger for veerdiansattelse

Pa baggrund af ovenstaende analyser, og teoriafsnit, vil vi | det efterfalgende afsnit have fokus pa,

hvad ber anses, som veerende tilfredsstillende oplysninger vedr. de centrale forudsatninger.

Som tidligere beskrevet, er der flere af de stgrre anerkendte revisionshuse og fagpersoner, som

kommer med eksempler pa, hvad de anser som centrale forudsetninger.

| revisionshuset Deloitte, har man udarbejdet et notat, hvor man giver eksempler pa hvilke centrale
forudsaetninger, som bar oplyses. | deres eksempler navnes altid falgende forhold*e:

- Type og antal

- Starrelse

- Beliggenhed

- Afkastkrav/diskonteringsfaktor

- Felsomhed pa afkastkrav

- Verdi pr. m2

- Fremtidig udlejningsprocent (DCF)

- Forventede renoveringer (DCF)

Det fremgar af EY Indsigt i arsregnskabsloven, at de centrale forudsatninger som minimum bgar
indeholde:

- Anvendte malemetode

- Afkastkrav eller diskonteringsfaktor

- Forventede inflationsrater

- Principper for opgerelse af afkast- eller diskonteringsgrundlag (fx. tomgang, lejereserve,

46 ”Investeringsejendomme, Oplysninger i rsrapporten — Ny arsregnskabslov”, Deloitte, december 2017
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vedligeholdelsesomkostninger, deposita)
Diskonteringsperiode (DCF-model)
Terminalveerdi (DCF Model)

PwC regnskabshandbog, nevner falgende, som eksempler pa centrale forudsetninger:

Afkastkrav
Tomgang
Forventede a&ndringer i lejeniveau

Vedligeholdelsesomkostninger

Torben Johansen, statsautoriseret revisor BDO, navner falgende som centrale forudsetninger:*’

Diskonteringsrenten (DCF-model)

Forventet inflation (DCF-model)

Forventet tomgang i ejendommen (DCF-model)

Forventet ndringer til huslejen (DCF-model)

Forventet vedligeholdelse, hvis der er reguleret herfor (DCF-model)

Afkastkrav eller forrentningskrav (Ved anvendelse af afkastbaseret model)

Som det fremgar af ovenstaende, kan det ses at mange af de oplysninger, som navnes af forskellige

anerkendte revisionshuse og fagpersoner, er i overensstemmelse med hinanden. Alle navner bl.a.

afkastkrav eller forrentningskrav, som en central forudsatning, nar virksomheden anvender en af-

kastbaseret model. Af rapportens gennemgang af oplysninger i arsrapporten, fremgar det ogsa at

alle de udvalgte selskaber, har oplyst omkring afkastkrav eller forrentningskrav, hvilket dermed

vurderes, at veere en ngdvendighed nar virksomheden skal oplyse omkring centrale forudsetninger.

Erhvervsankenavnet oplyste endvidere i en kendelse fra 2015, hvor spgrgsmalet om beregning af

og dokumentation for dagsverdien pa en ejendom blev behandlet, er det bl.a. anfart, at afkastkravet

4t “Investeringsejendomme og ny Arsregnskabslov” af Torben Johansen, RR, juli 2016
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er helt centralt ved beregning af dagsveerdien, og at der dermed stilles krav om en klar dokumen-
tation af beregningen af afkastkravet. Af dokumentationen bgr fremga, dels hvilke faktorer der er
objektivt konstaterbare, som fx den risikofrie rente, og dels hvilke tilleeg/sken ledelsen har foreta-
get, for at komme frem til det samlede afkastkrav pa den enkelte ejendom*. P& baggrund heraf,
vurderes det at virksomheder ikke kan undlade at oplyse omkring afkastkravet, som en del af de

centrale forudsaetninger.

Ved anvendelse af DCF modellen navner bade Deloitte, PwC, EY og Torben Johansen (BDO) at
Tomgang, diskonteringsfaktor, forventet endring til husleje og vedligeholdelsesomkostninger, bar
anses veerende centrale forudsatninger, som bar oplyses i regnskabet. Alligevel fremgar det af
rapportens gennemgang af centrale forudsaetninger i udvalgte arsrapporter, at disse oplysninger
kun er medtaget i fa af de udvalgte arsrapporter. Der er dermed en klar forskel mellem selskabernes
ledelsers holdning, og flere af de anerkendte revisionshuse. F.eks. fremgar der udelukkende af 1
ud af 5 arsrapporter, hvor meget tomgang, der er reguleret for i beregningen af dagsveerdien pa

virksomhedernes ejendomme.

10.1 Tiltag der kan forbedre oplysninger i arsrapporterne yderligere

| dette afsnit vil der blive tolket p4 ARL’s krav til de centrale forudsatninger, notekrav samt gvrige
oplysninger, som giver regnskabslaseren det ngdvendige informationsniveau i forhold til investe-
ringsejendomme. Der vil ogsa blive vurderet pa, om informationsniveauet &ndres i forhold til

hvilke interessenter virksomheden har.

Centrale forudsatninger

Der henledes til tidligere teoriafsnit og analyseafsnit, hvor vi har kunnet konstatere, at falgende
forudsaetninger var nogle af de centrale, som nogle af de farende eksperter inden for revision og
regnskab, mener er de centrale forudseetninger:

- Anvendt malemetode

48”Investeringsejendomme og ny Arsregnskabslov” af Torben Johansen, RR, juli 2016
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- Type og antal

- Beliggenhed

- Afkastkrav/diskonteringsfaktor

- Principper for opgarelse af afkast- eller diskonteringsgrundlag (fx. tomgang, lejereserve,
vedligeholdelsesomkostninger, deposita)

- Felsomhedsanalyse pa afkastkrav

- Verdi pr. m2

- Fremtidig udlejningsprocent

- Forventede renoveringer

- Forventede inflationsrater

- Diskonteringsperiode

- Terminalveerdi

- Forventede &ndringer i lejeniveau

Det vil dog altid vaere op til ledelsen, at vurdere disse centrale forudsatninger. Pa trods af, at disse
fagpersoner skriver omkring vigtigheden i, at give disse oplysninger, kunne det konstateres i ana-
lysen, at under 50% af de udvalgte virksomheder, havde de udvalgte forudsatninger inkluderet i

arsrapporten.

Hensyn til informationsniveau i arsrapporten

Nar det skal afgares, hvilke der er de centrale forudsatninger og hvor mange oplysninger der skal
gives i arsrapporten, skal det ogsa overvejes hvilken situation virksomheden er i og hvilke interes-
senter virksomheden har. Der vurderes, at vaere hgjst informationsbehov, nar en virksomhed eller
dens investeringsejendomme, skal szlges. Derudover vil informationsbehovet ogsa stige, jo flere
interessenter der indgar i virksomheden. Det vil sige, hvis der sidder mange investorer mange lan-
givere mv., vil der naturligvis veere et stor behov, da de har en risiko i forhold til det indskudte
kapital og ikke er involveret i driften i virksomheden. De vil derfor kunne bruge arsrapporten til,
at forsta den gkonomiske situation i den virksomhed de investerer i og treeffe deres gkonomiske
beslutning herpa. Ledelsen i virksomheden kunne selvfalgelig, give investorerne hele beregningen

for verdiansattelsen, der vil dog veere 2 udfordringer ved dette.
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1. Der kan veere forhold i beregningerne, som vil anses for at vare forretningshemmeligheder,
som ikke skal ud til uhensigtsmaessig mange personer. Eksempelvis lejen pr. ejendom eller
lejlighed. Da ville der kunne komme en lang raekke klager, hvis der er en lille difference i
de forskellige lejers husleje.

2. Hvis oplysningerne kommer direkte fra virksomhedens ledelse til interessenter eller inve-
storer, da vil disse ikke ngdvendigvis vaere gennemgaet af en uafhangig revisor, som har
erklaeret hvorvidt der er vaesentlige fejl i beregningen.

Selvom der ikke er en erklaring af beregningerne, medmindre den er opgjort af en registreret va-
luar, sa vil disse beregninger blive gennemgaet i en kebssituation og evt. med hjelp fra kebers

revisor og bank.

Informationsbehovet vil veere derimod vare relativt lavere, i situationer hvor der er sammenfald i
aktionarer og ledelse, altsa en ejer ledet og evt. mindre virksomhed. | en sadan type virksomhed,
vil aktionarerne veere involveret i driften og kende afkast fra ejendommen, typen mv. samt be-
stemme forudsatningerne i dagsveerdi beregningen. Der vil i en sadan type virksomhed vare et
begranset antal interessenter og disse vil typisk vaere aktionarer, bank og lejere og disse vil vere
et begranset antal personer. Dog vil man ikke kunne argumentere for, ikke at give nogle oplysnin-
ger, bare fordi ledelsen ikke mener, at der er andre end dem og evt. banken som bruger regnskabet.

Selskabet skal stadig overholde arsregnskabslovens regler omkring oplysninger.

Forbedringspunkter om investeringsejendomme i arsrapporten

I gennemgangen af de 5 udvalgte virksomheders arsrapporter, har vi kunnet konstatere, at vores
hypotese omkring, at starrelsen af selskabet og antallet af ejere/interessenter, har stor betydning for
hvor mange oplysninger der gives. | COSMO 5 ApS, er afkastkravet den eneste oplysning, ud af
de 5 centrale forudsztninger i analysen af oplysningerne. Derimod har Danica Ejendomsselskab
ApS, som er et stort selskab med mange investorer, 5 ud af 8 forudsatninger med. Nar den almene
regnskabslaser ser pa oplysningerne, kan det umiddelbart vaere svert, at ssmmenligne de forskel-
lige investeringsejendomme’s performance og veerdi, derfor vurderes falgende at kunne forbedre

oplysningerne i arsrapporterne om investeringsejendommene:
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For at kunne sammenholde de forskellige virksomheders investeringsejendomme, er det en central
ting at vurdere pa de brugte afkastkrav for ejendommene. For at kunne sammenligne de anvendte
afkastkrav, er man ngdt til at vide noget om ejendommene. Det vil derfor veere centrale forudseet-
ninger, at beskrive typen af ejendommen, beliggenhed, stand og gvrige centrale forudsetninger i
beregningen af afkastkravet, for de enkelte grupper af ejendomme.

Det ville ogsa veere centralt at give en liste over afkastkrav delt op pa ejendomstyperne eller en

beskrivelse af hvilke andele af de forskellige ejendomstyper portefgljen bestar af.

Hvis ledelsen ikke har fastsat afkastkravet i overensstemmelse med markedet, vil det have store
konsekvenser for dagsverdien. Det betyder dog meget, hvilken type ejendom der er tale om, og
hvordan pengestrammene ser ud, i forhold til hvor meget veerdien svinger, hvis afkastkravet &n-
dres. En seerdeles vigtig oplysning vil derfor veere en falsomhedsanalyse af betydningen for veer-

dien pa investeringsejendommene, ved @&ndret afkastkrav.

Ud over afkastkravet, er der s&rligt, i DCF-modellen store skan forbundet med opgarelsen af drifts-
afkastet og pengestremmene i budget/planlaegningsperioden og til terminalveerdien, som der tilba-
gediskonteres til dagsveerdien. Derfor ville nogle centrale forudsaetninger fra disse budgetterede
pengestremme, vaere saerlig godt for regnskabsleaser, da det vil give dem et indblik i om dagsveer-
dien er sket, pa baggrund af realistiske budgetter. Nogle af disse forudsaetninger kunne veere reali-
seret tomgang og budgetteret tomgang, budgetteret stigning i lejeindteegter og forventet &ndring i
omkostninger. Med disse oplysninger, vil regnskabslaser ogsa kunne lase, hvis der var tale om et
projektbyggeri, som var verdiansat til dagsveerdi og som man havde indregnet med en lav tomgang
i fremtiden. Det vil sige, at pengestrammene ikke kommer far efter en arreekke og er forbundet

med en hgjere grad af usikkerhed.

Det vurderes videre, at den mindre erfarne regnskabslasere og interessenter kunne have behov for,
at have et mere normalt tal, til at sammenligne vardien af ejendommene med. Dette kunne ggres
med en beregning og oplysning af kvadratmeterprisen pa de forskellige ejendomsgrupper/typer.
Derved kan alle regnskabsleasere, sla op pa realiserede salgspriser og lave en egen vurdering af

prisen.
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Ovenstaende forhold kan sammendrages i fglgende punkter:
- Beskrivelse af hver ejendomsgruppe med type, beliggenhed, stand og gvrige cen-
trale forhold.
- Afkastkrav opdelt pa ejendomsgruppe niveau
- Oplysning om den forholdsmaessige fordeling pa ejendomsgrupperne
- Felsomhedsanalyse ved &ndret afkastkrav
- Realiseret tomgang og forventet tomgang i budgetperiode/normaliseret driftsafkast
- Forventet stigning i lejeniveauet
- Stigninger i omkostninger
- Kvadratmeter pris

Der er hos ejendomsmaeglere, revisionshuse og virksomhederne forskellige opfattelser af, hvad de
centrale forudsetninger er og det vurderes at, for at fremme overskueligheden og gare kapitalbe-
veegelsen mellem disse virksomheder bedst mulig, vil det veere en fordel, at der sker en pracisering
af de centrale forudsatninger. Praciseringen bar ske fra lovgivers side ved at &ndre lovgivningen

eller igennem retspraksis pa baggrund af domme.

De udvalgte selskaber har i flere af arsrapporterne haft lidt mangelfulde arsrapporter i forhold til
oplysningerne omkring de centrale forudsatninger. Det er vurderes videre, at de udvalgte selskaber
har brugt afkastkrav i overensstemmelse med de vejledende afkastkrav fra Colliers og Nordicals.
Samt udviklingen i dagsverdierne falger ligeledes udviklingen i realiserede salgspriser. De ud-
valgte selskaber er relativt store, dette vil typisk heenge sammen med en mere professionel admi-
nistration. Selvom de selskaberne er udvalgt relativt tilfeeldigt, er de ikke ngdvendigvis repraesen-
tative og afspejler derfor ikke ngdvendigvis det generelle billede, i for eksempel mindre virksom-
heder med investeringsejendomme, eller virksomheder med investeringsejendomme, som sekun-
deer aktivitet. Det vurderes at der er stor frihed i lovgivningen og at det kan give ledelsen i et
ngdlidende selskab, mulighed for at lave regnskabsmanipulation. Specielt i et mindre selskab, der
ikke er underlagt revision, vil der vere mulighed for at manipulere investeringsejendommens

veerdi.

Side 87 af 98



Amortiseret kostpris kontra dagsveerdi

Et andet tiltag, som kunne vare med til at forbedre arsrapporten i forhold til det retvisende billede,
er vedrgrende geldssiden af investeringsejendommene. Som beskrevet i tidligere afsnit omkring
andringer til arsregnskabsloven, skete der andringer i arsrapporter med regnskabsstart 1. januar
2016 og frem. En af disse &ndringer var, at geeld skal indregnes til amortiseret kostpris. Denne
@ndring betyder at laneomkostninger, stempelafgift, kursgevinst eller tab mv. skal fares linezert i
lanets lgbetid regnskabsmaessigt. Inden reguleringen af ARL, indregnede man galden til dags-
veerdi. Denne &ndring vurderes, at give god sammenhang mellem posterne, hvis man har mange
lanefinansierede driftsmateriel, biler eller lignende. P& denne made falger passiv og aktiv siden
hinanden, da aktivet afskrives lineart over levetiden og omkostninger eller gevinster vedr. lanet

indregnes lineert i lgbetiden, som typisk tilsvarer levetiden pa aktivet.

Nu er de geeldende regler, at investeringsejendomme kan indregnes til dagsveerdi og geelden skal
indregnes til amortiseret kostpris. Der vil derfor vaere en uoverensstemmelse mellem aktiv og pas-
siv siden af ejendommene.

Det vurderes derfor, at det vil give et mere retvisende billede af hele virksomheden, hvis der var
en mulighed for, at indregne dagsveerdien af geelden, i sammenhang med muligheden for, at ind-
regne investeringsejendommen til dagsveerdi. Hvis der ikke bliver givet mulighed for denne dags-
veerdi regulering, sa kan man lave reguleringen i de selskaber, som ejer andele af ejendomsselska-
bet. Man kan i stedet for, at indregne selskabet til kostpris, sa kan man indregne kapitalandelen til

dagsveerdi, ved at regulere for dagsverdien pa geelden.
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11. Konklusion

Investeringsejendomme indgar i arsrapporten under materielle anleegsaktiver, og indregnes i ars-
rapporten i henhold til arsregnskabslovens regler herfor. Indregning af investeringsejendomme,
sker ved farste indregning til kostpris. Indregning af investeringsejendomme ma ske pa det tids-
punkt, hvor alle fordele og risici er overgaet til erhverver. Efter farste indregning, kan investerings-
ejendomme indregnes til kostpris eller dagsverdi. Opgavens hovedfokus er pa indregning af inve-
steringsejendomme til dagsveerdi. Indregning af investeringsejendomme til dagsveerdi kan ske i
henhold til Arsregnskabslovens §38 eller §41.

Ved indregning af investeringsejendomme i henhold til arsregnskabslovens §38 eller 41, altsa til
dagsveerdi, skal virksomheden kunne opgere en palidelig dagsveerdi. Dagsverdien er et udtryk for
det belgb, hvormed et aktiv kan udveksles ved en transaktion, mellem uafhangige parter. Dags-
veerdien skal have sit udgangspunkt i et aktivt reguleret marked. For investeringsejendomme er
dette i praksis ikke muligt, hvorfor dagsveerdihierarkiet niveau 3, hyppigst anvendes. Her har virk-
somhedens mulighed for at anvende anerkendte dagsveardiberegninger eller alternativt valuarvur-
dering. Ved anvendelse af en dagsveerdiberegning, er det de 2 veerdiansattelsesmodeller, DCF-
modellen eller afkastmodellen, som ofte anvendes ved fastsattelse af dagsveerdien for en investe-
ringsejendom. Begge disse modeller er begge anerkendte vaerdiansattelsesmetoder, som Arsregn-
skabslovens regler tilsiger skal anvendes ved beregning af dagsveerdi. De to modeller afviger fra
hinanden, ved at den afkastbaserede model, er en mere simpel beregning model, som udelukkende
fokuserer pa ejendommens lgbende driftsafkast, som omregnes til en markedsverdi for ejendom-
men, ved kapitalisering af investors risiko. DCF-beregningen indeholder flere faktorer, og er der-
med mere detaljeret. Dog geelder for begge, at de tager udgangspunkt i det lgbende driftsafkast,
samt at begge modeller, skal tage udgangspunkt i de faktiske forhold pa balancedagen, og dermed
ikke reguleres for eventuelle fremtidige forhold. Det gar sig ligeledes geeldende ved anvendelse af
begge modeller, at virksomhederne skal give oplysninger, som gar det tilstreekkeligt muligt for

regnskabsbruger, at vurdere hvordan virksomheden har beregnet dagsveardien.
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Der har i de senere ar veret et stort fokus pa selskaber, som besidder investeringsejendomme og
iseer indregning af disse til dagsveerdi. Dette har medfart skarpere krav om f.eks. oplysning omkring

centrale forudsaetninger.

| opgavens analyserende del, analyseres der pa udvalgte selskabers verdireguleringer, sammen-
holdt med udviklingen pa ejendomsmarkedet. Det kan af analysen udledes, at de udvalgte selska-
bers vaerdireguleringer, generelt falger udviklingen pa ejendomsmarkedet set i forhold til realise-
rede salg. Det skal her tilfgjes, at enkelte selskaber, afviger i enkelte regnskabsar, da der er serlige
forhold i disse regnskabsar, som ggar at disse afviger.

| analysens 2. del, er der for de udvalgte selskaber, set neermere pa hvilke central forudsatninger,
som virksomhederne har oplyst. Det kunne her af udledes, at der var forskel i hvor meget de enkelte
virksomheder oplyste i deres arsrapporter, hvilket ma anses som verende utilfredsstillende for eks-
terne regnskabsbrugere, da det saledes ger det svaerere at sammenligne forskellige virksomheder,
og ligeledes at vurdere opgarelsen af ejendommenes dagsveerdi.

Det kan som fglge heraf konkluderes, at virksomhederne generelt har vaeret gode til at veerdiregu-
lere deres investeringsejendomme i overenstemmelse med markedet. Ved oplysning omkring cen-
trale forudsatninger, er der dog stadig forbedringspunkter for flere af virksomhederne, som har
begraenset med oplysninger i arsrapporten. Det kunne udledes i analysen af de udvalgte selskaber,
at informationsniveauet afhenger meget af hvilke interessenter selskabet har. Eksempelvis var
COSMO 5 ApS, det selskab med feerrest af informationer og COSMO 5 ApS er ejet af enkelte
personer og med fa langivere. Derimod er Danica Ejendomsselskab ApS det selskab der har givet
det bedste informationsniveau og det haenger godt sammen med, at de er ejet af Danske Bank A/S,

som er en barsnoteret virkomhed med mange interessenter.

Det kan som fglge heraf udledes, at der som udgangspunkt, bar ske en precisering af kravene for
de centrale oplysninger. Dette ville medfgre en mere ensrettet arsrapport, og dermed gere kvaliteten
af de centrale forudseetninger bedre. Dette vil medfare et bedre sammenligningsgrundlag for eks-
terne regnskabsbrugere. | vurderingen heraf, skal der ligeledes tages hensyn til, hvor mange oplys-
ninger der skal gives, samt hvor meget der er ngdvendigt for regnskabsbruger, for at kunne vurdere

dagsveerdien af ejendommen. Pa baggrund af de udarbejdede analyser, er det vurderet pa hvilke
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forudseetninger, som bgr anses som varende centrale forudseatninger, og dermed hvilke forudsaet-
ninger vi anser, som varende ngdvendige for at kunne vurdere den fastsatte dagsverdi. Vi har
vurderet, at der bgr ske en praecisering omkring centrale forudsatninger, som medfarer, at falgende
forudsetninger, som minimum bgar oplyses i arsrapporten: beskrivelse for hver ejendomsgruppe
(type, beliggenhed, stand), afkastkrav opdelt pa ejendomsgruppe niveau, oplysning omkring den
forholdsmaessige fordeling af ejendomsgrupperne, falsomhedsanlyse ved &ndret afkastkrav, for-
ventet og realiseret tomgang, forventet stigning i lejeniveau, stigning i omkostninger samt kvadrat-
meterpris. Vi har vurderet at ovenstaende forhold, som minimum bgr oplyses for at man kan vur-
dere de foretagne dagsverdireguleringer. Disse forhold ville ligeledes medfare, at man som ekstern
regnskabsbruger ville have bedre forudsetninger, for at vurdere de underliggende arsrapporter. Vi
mener derfor, at der skal ske en pracisering af den gaeldende lovgivning for dermed kunne danne

grundlag for en mere retvisende arsrapport.
En preecisering kunne ske i form af endringer til lovgivningen eller udsendelse af et notat fra Er-

hvervs- og selskabsstyrelsen, hvor de tolkede pa de centrale forudsatninger, og dermed tilkende

gav hvad de anser, som verende centrale forudsetninger.
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12. Perspektivering

Den udarbejde analyse af oplysninger og verdireguleringer i 5 udvalgte selskabers arsrapport, er
meget begraenset pga. Af antallet af selskaber, og det kunne dermed veere interessant, at udvide
sterrelsen af denne population, og dermed kunne konkludere pa en stgrre population og se om

konklusionerne og tendeserne ville vare i lighed med de i konklusionen angivne.

| forhold til rapportens analytiske del, kunne det ogsa vere interessant at analysere pa mindre virk-
somheder, som ikke har en stgrre portefglje af investeringsejendomme, og dermed se om udviklin-
gen af veerdireguleringer er i lighed med udviklingen pa ejendomsmarkedet, og vurderer hvordan

de har informeret eksterne regnskabsbrugere.

Der har igennem en arraeekke veeret stort fokus pa selskaber med investeringsejendomme, som ogsa
beskrives i opgaven. Der i igennem en laengere araekke blevet foretaget flere tiltag, som skal veere
med til at sikre at oplysningskravene opfyldes. Der er s& sent, som i 2018 fremsendt et nyt harings-
forslag til eendringer til Arsregnskabsloven som, hvis det vedtages, vil fa effekt pa &rsrapporter der
begynder den 1. Januar 2020 eller senere. Hgringsforslaget omhandler, at virksomheder fremad-
rettet skal give fglgende oplysninger, for hver kategori af aktiver, der méles til dagsvaerdi:*°

1) Dagsverdien ultimo regnskabsaret

2) Andringer af dagsveerdien, der er indregnet direkte i resultatopgarelsen

3) Zndringer der er indregnet i dagsveerdireserven, jf 8 49 stk. 3, under egenkapitalen

4) En oversigt, som viser beveegelser i dagsvardireserven i lgbet af regnskabsaret
Det kunne dermed vere interessant, at undersgge nermere hvad der ligger bagved ovenstaende, og
hvordan ovenstaende ville pavirke regnskabet, samt om disse er med til at forbedre regnskabsbru-

gers forstaelse for den indregnede veerdi i regnskabet.

For bedre, at kunne vurdere oplysningerne i arsrapporterne kunne det ligeledes veere interessant at

undersage, hvilke forhold som ledelserne ikke har medtaget i deres arsrapporter, som falge af f.eks.

49 PwC regnskabshéandbog, side 252
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falsomheden af oplysninger og hvorfor de ikke mener, at disse forhold ville vaere ngdvendige for
regnskabsbruger for at kunne vurderer verdiansettelsen. Dette ville i den forbindelse ogsa vere
interessant at undersgge det revisionstekniske aspekt, ved at undersggt hvordan ledelsen er blevet
udfordret i deres veerdiansettelse. Dette ville iser veere interessant i forhold til fastsettelse af

afkastkrav, som er forbundet med en stor del skan.

Dette ville ligeledes veere interessant, at indhente udtalelser fra Erhvervs- og selskabsstyrelsen om-
kring deres holdning og tolkning af de centrale forudseetninger, som kunne veere med til at under-
bygge vurderingen af hvilke centrale forudsaetninger, som bgr anses som veerende ngdvendige.
Herudover kunne det vare interessant, at se pa udtalelser fra valuarer og andre ejendomskyndige
personer, som kunne dele deres erfaringer med verdiansattelse af ejendomme, og hvilke forhold
de anser, som veerende ngdvendige for at kunne vurderer vaerdiansattelsen som ekstern regnskabs-

bruger.
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