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1. Indledning

Med en igangvaerende gkonomisk lavkonjunktur er der i gjeblikket store udfordringer for re-
visorer i forbindelse med deres udfarelse af en revision af et selskabs arsrapport. Efterhanden
som flere og flere virksomheder bukker under som et resultat af krisen, kommer der starre og
starre fokus pa revisors rolle i forbindelse med et selskabs afleeggelse af den arlige regnskabs-
rapportering. Det er derfor vigtigt, at revisor er opmarksom pa den ggede fokus pa hans ar-

bejdsopgaver i forbindelse med revisionen.

Et af de omrader, som har vaeret mest pavirket af krisen, er ejendomsmarkedet. Dette marked
har veeret sarligt hardt ramt i specielt de dyreste omrader omkring iseer Kgbenhavn og har
veeret nede pa et nasten absolut nulpunkt med stort ingen handler. De gennemferte handler
har medfart store prisfald pa ejendommene. Det er ikke usedvanligt, at ejendomme er faldet
med mellem 20-30 %. Har man faet aftalt en pris pa ejendommen, har det ogsa vaeret nasten
umuligt at skaffe finansiering til kabet af ejendommen, idet den finansielle sektor ogsa har
veeret meget hardt ramt og ikke har haft de store gnsker om at yde finansiering. Ejendoms-

markedet har sa at sige veeret iskoldt.

Inden finanskrisen var ejendomsmarkedet pa sit hgjeste niveau nogensinde, og det sa ud til, at
prisstigningerne ingen ende ville tage. Selvom der siden hen har veeret store prisfald, er pris-
niveauet stadig hgjt. Faktisk er prisniveauet faldet til samme niveau som i 2007, som var et af

de bedste ar i ejendomsbranchen.

Samtidig med at ejendomspriserne er faldet, har det naesten aldrig vaeret billigere at lane. Re-
alkreditrenten pa rentetilpasningslan med en arlig rentetilpasning er nede pa et historisk lavt
niveau lige under 2 %. Den lave rente er da ogsa en af grundene til, at ejendomsmarkedet sa

smat er begyndt at gjne lys for enden af tunnelen.

Finanskrisen har kostet mange ejendomsselskaber livet. Nogle er blevet trukket ned af nogle
af de banker, som ogsa har bukket under for krisen. | nogle af tilfeeldene har der vaeret endda
store sammenhange mellem ejendomsselskabernes og bankernes konkurser. Saledes har et

fatal af personer staet bag en stor del af de konkursramte ejendomsselskaber. Det har for no-
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gen af disse selskabers vedkomne veeret alt for let at opna finansiering af et ejendomskgb. Et
utal af ejendomme er blevet handlet i en sadan hastighed, at priserne helt mistede jordforbin-
delsen, og et krav om stgrre og sterre avancer tvang disse selskaber ud i stgrre byttehandler og

mere eller mindre lyssky finansieringskilder i form af pantebrevshandlere.

Endnu flere ejendomsselskaber oplever stadig store problemer med bade at fa driften af ejen-
dommene og likviditeten til at ha&enge sammen. Mange af disse ejendomsselskaber lever i gje-
blikket kun pa bankernes nade, idet disse sandsynligvis ikke har rad til at tage nogen rigtige
store tab, hvis disse ejendomsselskaber gar konkurs. Nogen af disse ejendomsselskaber bestar
af nogen af de starste ejendomsbesiddere i landet og teller bade barsnoterede selskaber, starre

koncerner og enkeltstdende selskaber fordelt over hele landet.

Der har veeret rgster fremme om, at ejendomsmarkedet har veeret illikvidt, idet antallet af
handler har veeret utroligt lavt. Dette stiller ejendomsselskaberne overfor store udfordringer i
forbindelse med verdiansattelsen af ejendommene. For hvordan verdiansetter man en ejen-
dom, hvis der ikke er nogen priser at sammenligne med? Derfor benytter ejendomsselskaber-
ne forskellige veerdiansattelsesmodeller, men disse indeholder ogsa deres udfordringer, nar

situationen nu er, som den en gang er.

Nar ejendomsselskaberne star overfor store udfordringer i forbindelse med deres ejendoms-
portefaljer, afspejler dette sig ogsa i revisor. Som tidligere navnt er der kommet stgrre og
starre fokus pa revisors ansvar i forbindelse med selskabers konkurser. | flere af de starste
konkurser pa det seneste er revisors ansvar kommet under lup, og der har ogsa blevet rejst
flere sager, hvor dette har veret tilfeldet, herunder kan iser naevnes IT Factory og Roskilde

Bank, men flere kan vare undervejs.

Det er derfor vigtigt for revisor at kende og vaere opmaerksom pa forhold, som er vigtige og
har stor betydning, i forbindelse med arbejdet med at revidere disse ejendomsselskabers ars-
rapporter, hvis man vil undga en sag om et muligt ansvar i forbindelse med et ejendomssel-
skabs konkurs. Disse forhold gealder bade indenfor regnskab, selskabsret og revision. Forma-
let med denne opgave er derfor at klarleegge disse forhold og hjeelpe revisor med at kunne

opna et tilfredsstillende resultat af revision af et ejendomsselskabs arsrapport.
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2. Problemformulering

| forbindelse med ejendomsmarkedets nuvarende tilstand har det sandsynliggjort en raekke
problemstillinger omkring, hvordan virksomhedernes investeringsejendomme regnskabsmees-
sigt skal behandles. Det har tydeliggjort behovet for at indregne og opgere aktiver til den kor-
rekte dagsveerdi, selvom dette kan vaere vanskeligt. Verdiansettelsesmodeller kan anvendes
til at veerdiansatte disse ejendomme. Ligesom de nuveerende tilstande stiller virksomheden
overfor en raekke problemstillinger, geelder dette ogsa for revisor.

For at kunne klarleegge disse forhold inden for regnskab, selskabsret og revision, som er vig-
tige og har stor betydning for revisors arbejde med at revidere ejendomsselskabers arsrappor-
ter og komme frem til en revisionskonklusion, er det vigtigt med en klar beskrivelse af, hvor-

dan revisor opnar denne revisionskonklusion, hvilket er formalet med denne opgave.

Der vil i det efterfalgende blive opstillet en problemstilling, som skal hjelpe med til opna
ovennavnte formal med opgaven. Denne problemstilling vil blive opdelt i en raekke delpro-
blemer, som skal hjelpe med til at kunne besvare denne problemstilling. Det vil ligeledes
blive klarlagt, hvordan fremgangsmaden i opgaven vil veere til opnaelse af dette mal. Endvi-
dere vil en raekke omrader, som ikke behandles i opgaven, blive nzvnt og begrundet, hvorfor
de er udeladt. Endelig vil en reekke udtryk og begreber blive defineret, sa der undgas eventu-

elle misforstaelse i forbindelse med laesningen af denne opgave.

2.1 Problemstilling

Langt de fleste af revisors arbejdsopgaver resulterer i en eller anden form for erklaering i en
virksomheds arsrapport. Med den gjeblikkelige lavkonjunktur stilles virksomheder og revisor
overfor en raekke udfordringer i forbindelse med veerdiansettelse og preesentation af investe-
ringsejendomme i arsrapporten samt den efterfglgende revision af denne arsrapport. For at

kunne give denne erklaring er revisor ngdt til opna en overbevisning om, at denne verdian-
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saettelse og preesentation af investeringsejendomme i arsrapporten er retvisende ud fra virk-

somhedens forhold.

| forbindelse med virksomheders opgerelse af dagsveerdien af investeringsejendomme er der
visse usikkerhedsmomenter, da veerdiansettelsen af investeringsejendomme i hgj grad baserer
sig pa regnskabsmassige skan fra ledelsen. Revisor skal i forbindelse med revisionen foretage

vurderinger af disse skan.

Dette kreever baggrundsviden om regnskabsregler, selskabsretlige regler, revisionsmassige
forhold og andre forhold, som eksempelvis samfundsmaessige forhold. Er denne viden ikke

tilstreekkelig, kan revisor i vaerste tilfeelde blive stillet til ansvar for en mangelfuld erklaering.
Ovenstaende leder hen til falgende problemstilling:

Hvad skal revisor vaere opmarksom pa i forbindelse med revision af veerdiansettelsen af in-

vesteringsejendomme?
Som en hjelp til at besvare denne problemstilling er det ngdvendigt med en raekke delproble-
mer. Delproblemerne er falgende:
1. Hvad er en investeringsejendom?

Da denne opgave omhandler investeringsejendomme, er det ngdvendigt at klarleegge, hvad en
investeringsejendom egentlig er. Det er ogsa ngdvendigt at beskrive den nuverende situation

pa det danske ejendomsmarked, da en forstaelse for denne er vigtig i forbindelse med revisio-

nen af veerdiansettelsen af investeringsejendomme.

2. Hvilke regnskabsregler skal revisor veere opmarksomme pa i forbindelse med veerdi-

ansattelse af investeringsejendomme?

Denne del af opgaven vil tage udgangspunkt i beskrivelse og sammenligning af danske og

internationale regnskabsregler. Desuden vil to af de mest anerkendte veerdiansattelsesmodel-
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ler blive gennemgaet og sammenlignet. Endelig vil relevante selskabsretlige regler blive be-
handlet, da disse har indflydelse pa den regnskabsmassige behandling af investeringsejen-

domme. Denne del af opgaven er vigtig, idet den praciserer grundlaget for revisors revision.

3. Huvilke revisionsmassige forhold skal revisor vaere opmeaerksomme pa?

For at revisor kan opna sikkerhed for, at veerdiansattelsen og praesentationen af investerings-
ejendomme er korrekt og dermed afgive en erklaring pa selskabets arsrapport, er der nogle
revisionsmaessige standarder, som skal fglges. Det vil hovedsageligt dreje sig om RS 500, RS

540 og RS 545. Disse standarder vil blive gennemgaet i denne del af opgaven.

4. Hvordan er de regnskabsmassige regler anvendt i praksis?

| denne del af opgaven vil de tidligere behandlede regnskabsregler blive sammenholdt med
nogle udvalgte arsrapporter. Ligesom de regnskabsmaessige regler vil blive sammenlignet, vil
der ogsa blive foretaget en mindre regnskabsanalyse, som gerne skulle kunne sammenholdes
med ejendomsmarkedets nuvaerende situation. Slutteligt vil de fem udvalgte arsrapporter blive
sammenlignet bade med hensyn til anvendelse af regnskabsregler og med den foretagne regn-

skabsanalyse.

5. Hvordan kan revisor revidere investeringsejendomme?

Denne del af opgaven omhandler selve revisionen af investeringsejendomme med udgangs-
punkt i de tidligere behandlede standarder og vejledninger. Der vil blive udarbejdet en revisi-
onsplan, som ogsa kommenteres. Derudover vil det blive behandlet, hvordan revisor kan opna
egnet og tilstreekkeligt revisionsbevis under revisionen af investeringsejendomme, og hvad

disse revisionsbeviser kan veere.
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2.2 Metode

Opgaven vil besta af en teoretisk og en praktisk del.

Den teoretiske del af opgaven vil som udgangspunkt besta af en gennemgang af lovgivning og
standarder indenfor regnskabsafleggelse, revision og selskabsret, hvor de forskellige regler
vil blive beskrevet. Denne del af opgaven vil ogsa indeholde analyserende elementer, idet de
forskellige danske og internationale regler indenfor regnskabsaflaeggelsen vil blive sammen-

lignet for eksempelvis lighedspunkter og forskelligheder.

Den teoretiske del af opgaven vil som udgangspunkt veere den mest omfangsrige del af opga-
ven, idet de behandlede emner i denne del udger sterstedelen af grundlaget for revisors arbej-
de med investeringsejendomme. Uden en grundig gennemgang af denne teoretiske del ville
det ikke veere muligt for revisor at kunne udtrykke sig omkring et selskabs behandling af in-
vesteringsejendomme i arsrapporten med nogen grader af sikkerhed.

Den teoretiske del af opgaven udgares af delproblemerne 1-3.

Den praktiske del af opgaven vil tage udgangspunkt i den teoretiske del af opgaven og der-
med benytte de beskrevne regnskabsmaessige regler og revisionsstandarder. De beskrevne
regnskabsregler vil blive benyttet i forbindelse med en regnskabsanalyse af fem udvalgte sel-
skabers sidste tre aflagte arsrapporter. Der er udvalgt fem selskaber, da der ikke er tale om en
statistisk undersggelse af finanskrisen indvirkning, men et gnske om at vise, hvad finanskrisen
har betydet for nogle af de starste ejendomsselskabers vardiansettelse af investeringsejen-
domme. Dette er ogsa arsagen til, at analysen omfatter 3 regnskabsar, idet denne periode ger-
ne skulle vise indvirkningen af finanskrisen. Gennemgangen af de udvalgte arsrapporter vil
besta af en undersggelse af, om de regnskabsmassige regler er overholdt. Den vil endvidere
besta af en egentlig regnskabsanalyse, hvor udvalgte forhold i arsrapporterne vil blive be-
handlet. Disse forhold omhandler blandt andet hoved- og nggletal samt malingen af investe-

ringsejendomme.

Den praktiske del vil ogsa tage udgangspunkt i de beskrevne revisionsstandarder i forbindelse

med udarbejdelsen af en revisionsplan for investeringsejendomme, ligesom de beskrevne re-
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visionsstandarder ogsa vil danne baggrund for behandlingen af, hvordan der kan opnas revisi-

onsbevis i forbindelse med revisionen af investeringsejendomme.

Den praktiske del af opgaven udgares af delproblemerne 4-5.

2.3 Afgraensning

De nedenfor beskrevne afgrensninger kan ikke udelukker at der ikke vil blive navnt forhold
om de afgraensede omrader, men omraderne vil ikke blive behandlet i lige sa hgj grad, da de

ikke er en del af formalet med opgaven.

Da der kan vere forskellige mader, hvorpa investeringsejendomme skal behandles i hen-
holdsvis koncernregnskaber og regnskaber i moder- og datterselskaber, vil forhold omkring
behandlingen af investeringsejendomme i koncernregnskabet ikke blive behandlet.

Ligeledes vil en rekke gvrige regnskabsmessige regler omkring behandlingen af investe-
ringsejendomme i arsrapporten ikke vil blive behandlet i denne opgave. Det drejer sig om
regnskabsregler omkring overfarsler af ejendomme mellem forskellige aktivgrupper, malin-
gen af geldsforpligtelser til dagsveerdi og segmentoplysninger. Arsagen til, at disse regn-
skabsregler ikke vil blive behandlet dybdegaende, er, at denne opgave udelukkende vil foku-

sere pa malingen af aktiverne og oplysning herom.

Med hensyn til de internationale regnskabsregler vil kun IAS 40 blive behandlet i denne op-
gave, idet denne omhandler malingen af investeringsejendomme. @vrige IAS’er som eksem-
pelvis IAS 2 om varebeholdninger og IAS 16 om materielle anlaegsaktiver vil udelukkende
blive nevnt med navn og nummer, men ikke narmere behandlet med samme begrundelse
som for de danske regnskabsregler, idet disse ikke vedrgrer veerdiansettelsen af investerings-

ejendomme til dagsveerdi, men behandling af andre omrader i arsrapporten.

Denne opgave Vil heller ikke omhandle skattemaessige regler i forbindelse med kab, salg og
drift af investeringsejendomme, da dette vurderes at udgere en selvstaendig opgave i sig selv.

Dog kan der i lgbet opgaven blive naevnt enkelte skattemaessige forhold. Herunder taenkes
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eksempelvis pa udskudte skatteforpligtelser, men beregning af og regler om disse med videre
vil ikke blive behandlet.

De selskabsretlige regler i anpartsselskabsloven vil ikke blive behandlet i denne opgave, da
det vurderes, at eventuelle regler i anpartsselskabsloven opvejes af de selskabsretlige regler i
aktieselskabsloven. Det gaelder jo ogsa, at hvis der ikke findes anvendelige regler i anpartssel-

skabsloven, sa kan reglerne i aktieselskabsloven benyttes.

De ovennavnte afgreensninger udelukker ikke, at der i lgbet af opgaven kan komme flere af-
graensninger, men de ovennavnte afgreesninger vurderes til at veere de vigtigste i forbindelse

med forstaelse af problemstillingen.

2.4 Definitioner

Falgende definitioner skal give en kort beskrivelse af nedenstaende udtryk og begreber, sa der
ikke opstar uklarhed om betydningen af disse under laesningen. Derudover kan der i lgbet af
opgaven vere lgbende definitioner, der som udgangspunkt skal omfattes af beskrivelsen af
det pagaldende emne.

Anlaegsaktiver: Aktiver, som er bestemt til vedvarende eje eller brug for virk-
somheden.

D-virksomheder: Barsnoterede og statslige selskaber

Investeringsejendomme: Se seerskilt afsnit.

Mellemstore virksomheder:  C-virksomheder med en balancesum over 36 mio. kr., en net-
toomsatning over 72 mio. kr. eller over 50 ansatte

Maling/veardiansattelse: Disse begreber vil i Igbet af opgaven lgbende blive anvendt og
har samme betydning, nemlig hvordan opgeres verdien af et
aktiv eller en forpligtelse.

Store virksomheder: C-virksomheder med en balancesum over 143 mio. kr., en net-

toomsatning over 286 mio. kr. eller over 250 ansatte



Situationen pa ejendomsmarkedet 13

3. Situationen pa ejendomsmarkedet

Siden starten af finanskrisen i 2008 har ejendomsmarkedet staet naesten helt stille. Det ser dog
ud til, at udviklingen er ved at vende om end ikke til stigende aktivitet, men i hvert fald en

stabilisering.

Krisen har kostet mange ejendomsselskaber livet, ligesom flere banker ogsa er bukket under
som falge af deres engagementer med ejendomsbranchen. Det har der veaeret mange arsager til,
men generelt har alt for mange investorer kebt deres ejendomme for dyrt og ikke haft den
grundleggende drift af ejendommen i orden. Det har betydet, at ejendommene har kert med
underskud, hvilket ikke har veeret et problem tidligere, idet stigningen i ejendommenes veerdi

har givet en samlet gevinst.

Mange ejendomsselskaber har keempet, og nogen keemper stadig for at overleve. Et eksempel
er Essex Invest A/S, som har problemer med at klare terminen. Det pa trods af, at selskabet i
&rsrapporten pr. 30. september 2008 havde en egenkapital pa ca. 1,2 mia. kr.> Egenkapitalen i
den seneste arsrapport for 2008/09 negativ med ca. 71 mio. kr.? Selskabet har sat over 1 mia.
kr. til pa blot et enkelt ar. Allerseneste eksempel er det barsnoterede ejendomsselskab Olicom

A/S, som i juni maned 2010 indgav konkurshegeering til skifteretten.

Ejendomsmarkedet er stadig preeget af fa transaktioner pa markedet for investeringsejendom-
me, og det er primart ejendomme under pres, der handles. En af arsagerne til den lave aktivi-
tet er, at det er meget sveert at fa finansieringen pa plads. Mange banker er ikke villige til at
hjelpe med finansieringen ved kebet af en investeringsejendom. Det betyder, at selgerfinan-

siering kan veere lgsningen for at sikre flere transaktioner.

Da krisen var pa sit hgjeste, var mulighederne for finansiering af ejendomsprojekter stort set
ikke eksisterende uanset sundheden af det enkelte projekt. Banken lukkede stort set kassen i,
nar der var tale om transaktioner indenfor ejendomsbranchen. Siden er der kommet bankpak-

ke I og Il til at sikre bankerne kapital til udlan. Pa trods af dette har bankerne fortsat veeret

! Kilde — Arsrapport 2007/08 for Essex Invest A/S
2 Kilde — Arsrapport 2008/09 for Essex Invest A/S
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tilbageholdene med langivning ved finansiering af en ejendomshandel. Der er dog pa det se-

neste ved at vise sig en vis abning igen.

Med baggrund i de manglende finansieringsmuligheder har antallet af kabere vaeret meget
begranset, ligesom der ogsa har veeret fa selgere. Det er stort set kun velkonsoliderede ejen-
domsselskaber, pensionskasser og rige privatpersoner, som har veeret i stand til at foretage
handler. De mest aggressive ejendomsselskaber er blevet bremset af bankernes tilbageholden-
hed med finansiering. Mange kebere har ventet og venter stadig pa, at prisudviklingen pa
ejendomsmarkedet har naet bunden. De eneste, som stort set er aktive pa ejendomsmarkedet,

er virksomheder og personer, som kan klare kabet ved egenfinansiering.

Kabere af investeringsejendomme har haft stigende afkastkrav til ejendommene. Det gelder
iseer de sekundzrt beliggende ejendomme. De usikre gkonomiske forhold pa markedet har
betydet starre efterspargsel efter kvalitetsejendomme med god beliggenhed, idet disse oftest
har stabile driftsindtaegter. Der er saledes kommet starre fokus pa risikoen ved at investere i

ejendomme.

Selvom priserne pa boligmarkedet ogsa er blevet presset nedad, ligger de stadig pa et for-
holdsvis hgijt niveau. Faktisk er prisniveauet pa boligmarkedet pa linje med det i 2005, som
har vaeret det hidtil bedste salgsar. Pa trods af prisfald er der stadig hgje frivardier. | gennem-
snit udger friveerdierne pa landsplan ca. 900 tkr.® S& selvom der er store prisfald, viser det, at

priserne stadig er pa et hgjt niveau.

2008 har vist sig at veere det verste ar for boligejerne siden 1987. Priserne er pa landsplan
faldet mellem 5 og 10 %. Lokalt kan priserne vare faldet endnu mere. Eksempelvis i Nord-
sjelland og andre af de dyreste omrader har der veret prisfald pd omkring 20 %.* De store
prisfald er et bevis pa, at boligpriserne har veeret skruet op i et alt for hgjt niveau, hvilket til
dels skyldes banker og andre finansieringskilders velvillighed til at lane penge ud uden at stil-
le store krav eller spargsmal. En anden af arsag til prisfaldene har veeret den stigende rente

gennem 2008.

¥ Kilde — artiklen 2008 har kostet danske boligejere 195 mia. kr.” pa Dinepenge.dk
* Kilde — artiklen "Historisk darligt boligar i Danmark” fra Business.dk
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Noget af det, som er ved at fa hjulene lidt i gang igen, er den meget lave rente. Nationalban-
kens udl&nsrente er eksempelvis nede pa 1,05 % p.a. fra midten af januar maned 2010.° Den-
ne lave rente har medfart, at det pr. 31. maj 2010 er muligt at fa et rentetilpasningslan med en

rente pa 1,07 % p.a.°

Selvom udviklingen pa ejendomsmarkedet er ved at vende fra det kulsorte til mere normale
tilstande, er det stadig kun de bedste ejendomme, som bliver solgt hurtigst. Det gar stadig

treegt med de mere sekundzre ejendomme.

Der er stadig stor usikkerhed pa ejendomsmarkedet, men der kan generelt spores en vis opti-
misme. De steerke virksomheder har ogsa fortsat fremgang. Der ligger dog stadig en risiko for
flere prisfald ude i fremtiden. Mange banker har i forbindelse med ejendomsselskabers kon-
kurser overtaget en lang raekke ejendomme. Det kan frygtes, at salget af disse mange ejen-
domme medfarer flere prisfald pa ejendomsmarkedet.

Noget tyder pa, at den negative udvikling sa smat er ved at vende. Der er indikationer pa, at
markedet for kontor-, retail- og industrieiendomme har naet bunden, og at der er ved at vare
sma konstante forbedringer af disse markeder. Derimod tyder det pa, at markedet for bolig-

ejendomme endnu ikke har naet bunden.

% Kilde — Danmarks Nationalbank
® Kilde — Realkredit Danmark
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4. Hvad er en investeringsejendom?

Arsregnskabsloven (ARL) indeholder ikke en definition af begrebet investeringsejendom. Det

ger derimod IAS 40 og regnskabsvejledning (RV) 16.

IAS 40 definerer investeringsejendomme, som ejendomme, der besiddes med henblik pa ind-

tjening i form af lejeindtaegter eller kapitalgevinst.

RV 16 definerer investeringsejendomme som investeringer i grunde og bygninger samt dele
heraf med det formal at opna afkast af den investerede kapital i form af lgbende driftsafkast

og/eller kapitalgevinst ved videresalg.

De to ovennavnte definitioner er meget lig hinanden, og det ma derfor konkluderes, at inve-

steringsejendomme kan defineres som:

Besiddelse af ejendomme med henblik pa et Igbende afkast gennem udlejning og/eller en ge-

vinst i forbindelse med afhandelse af disse.
RV 16 navner fglgende eksempler pa investeringsejendomme:

» Ejendomme med henblik pa langsigtet kapitalgevinst
» Ejendomme hvor den fremtidige anvendelse endnu ikke er fastlagt
» Leasede ejendomme pa finansielle leasingvilkar som videreudlejes

=  Tomme ejendomme, som er ejet med henblik pa udlejning

Modsztningerne til investeringsejendomme er domicilejendomme, som besiddes med henblik
pa virksomhedens produktion eller administration, og handelsejendomme, som besiddes med
henblik pa videresalg indenfor en kortere periode. Investeringsejendomme kan nemlig genere-

re pengestramme, som stort set er uafhangige af virksomhedens gvrige aktiviteter.
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Investeringsejendommes afkast bestar af lejeindtaegter med fradrag af omkostninger forbundet
med udlejningen. Derudover kan afkastet ogsa besta af en kapitalgevinst eller tab ved videre-

salg af ejendommen efter en leengere ejertid, typisk over 3 ar.

| arsregnskabsloven skal investeringsejendomme ses i lyset af de ovennavnte definitioner og
derfor have som formal at opna afkast af ejendomme i form af lejeindtegter fra udlejning
og/eller opna en kapitalgevinst ved et eventuelt videresalg. Er et af disse formal ikke opfyldt,

er der ikke tale om investeringsvirksomhed.

Det vil sige, hvis en virksomhed opfgrer ejendomme for egen regning og risiko med henblik
pa et umiddelbart videresalg ikke kan anses at drive investeringsvirksomhed. Det samme geel-

der selvfglgelig ogsa, hvis man opfarer ejendomme for tredjemand.

Det er saledes formalet med ejendommen, som bestemmer, om der er tale om en investerings-
ejendom. Altsa den enkelte virksomheds formal. Forskellige ejere kan have forskellige for-
mal. For eksempel vil det ikke give stor mening for en produktionsvirksomhed at besidde en

investeringsejendom. En ejendom kan ogsa have forskellige formal indenfor samme koncern.
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5. Danske regnskabsregler

| det efterfalgende vil de gaeldende danske regnskabsregler i &rsregnskabsloven (ARL) og de
danske regnskabsvejledninger (RV) for veerdiansettelse af investeringsejendomme blive

narmere beskrevet.

Forst vil arsregnskabslovens regler geeldende frem til og med 2008” om verdiansattelse af
investeringsejendomme blive behandlet. Derngst vil de danske regnskabsvejledninger blive

behandlet. Til sidst vil disse to blive sammenholdt for eventuelle ligheder og forskelligheder.

Endvidere vil &ndringerne til &rsregnskabsloven, som blev vedtaget den 3. juni 2008°, blive

beskrevet og kommenteret.

5.1 Arsregnskabsloven

Arsregnskabsloven giver som udgangspunkt to muligheder med hensyn til verdiansettelse af

investeringsejendomme:

= Indregning efter § 38 — Investeringsvirksomhed
= Indregning efter §8 40-43 — Anlagsaktiver

Disse muligheder vil i det efterfglgende blive behandlet naermere, dog med starst fokus pa
reglerne i § 38 omkring investeringsvirksomhed, idet det oftest er denne bestemmelse, som

anvendes i forbindelse med veerdiansattelse af investeringsejendomme i starre virksomheder.

Der henvises til bilag 1 for den fulde lovtekst af de ovennavnte paragraffer i arsregnskabslo-

ven.

’ Lovbekendtggrelse nr. 647 af 15/6 2006
® Lovbekendtggrelse nr. 395 af 25/5 2009
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5.1.1 Anleegsaktiver

Malingen af anlaegsaktiver reguleres af ARL §§ 40-43.

8 40 angiver reglerne for indregning af materielle anlaeegsaktiver. 8 41 giver virksomheder
mulighed for at opskrive vaerdien af anlaegsaktiver til dagsveerdi. 8§ 42 omhandler pligt til at
nedskrive til genindvindingsveerdi. Mens § 43 regulerer afskrivninger pa anlegsaktiver. Der-
udover findes RV 10 om behandling af materielle anleegsaktiver, som dog ikke vil blive be-
handlet.

Kostpris

Materielle anlaeegsaktiver skal ifalge § 40 males til kostpris ved farste indregning. Kostprisen
skal indeholde alle omkostninger vedrgrende erhvervelsen af anleegsaktivet og indtil det tids-
punkt, aktivet er Klar til at blive taget i brug eller direkte henfares til fremstillingen af aktivet.
Derudover kan renter til finansiering af fremstillingen ogsa indregnes i kostprisen.

Som det fremgar af ovenstaende omfatter begrebet kostpris bade keb og egen fremstilling af
anlaegsaktiver. Det er normalt ikke sveert at finde kostprisen for et aktiv, idet kostprisen oftest
vil fremga af en kabsfaktura eller et skade, hvis der er tale om ejendomme. Eventuelle om-

kostninger til forbedring af aktivet skal ogsa tilleegges kostprisen.

Hvis der i forbindelse med anskaffelsen af et anleegsaktiv er opnaet kontantrabat eller en an-
den form for prisnedslag, skal denne fratreekkes i kostprisen.

Udover et aktivs kgbspris indeholder kostprisen ogsa omkostninger til eksempelvis told og
afgifter samt fragt og installation af aktivet. Igangseetningsomkostninger til f.eks. pravekarsel
af en maskine indgar kun i det omfang, de er ngdvendige for klargering af aktivet. For ejen-
domme indeholder kostprisen ogsa handelsomkostninger som advokatudgifter og tinglys-
ningsafgifter. Kurstab ved finansiering af kabet af et aktiv ma ikke aktiveres. Kapacitetsom-
kostninger ma som hovedregel heller ikke indga i kostprisen, med mindre de kan henfares

direkte til erhvervelsen af det specifikke aktiv.
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Tidspunktet for indregning af et aktiv er, nar aktivet klar til brug. Omkostninger efter dette
tidspunkt kan ikke medregnes i kostprisen, men skal omkostningsfares, da disse omkostninger
ikke er foranlediget af anskaffelsen af aktivet, men typisk af uforudsete omstendigheder.
Eneste mulighed for at aktivere efterfglgende omkostninger er, hvis de udger en forbedring af
det pageeldende aktiv. For at forbedringer skal kunne aktiveres, skal de medfare en forggelse

af aktivets fremtidige afkast eller dagsverdi samt kunne opgeres palideligt.

Kostprisen for et aktiv ved egenfremstilling bestar dels af ravarer og hjelpemidler samt lgn-
ninger og andre udgifter i forbindelse med fremstillingen. Produktionsomkostninger knyttet

direkte til fremstilling og opbygning af aktivet skal saledes altid medregnes i kostprisen.

B-virksomheder har ikke pligt til at indregne indirekte produktionsomkostninger (IPO) i kost-
prisen ved egenfremstilling. Det har C-virksomheder derimod ifglge ARL § 82.

Det er muligt at indregne renter i kostprisen, hvis renterne vedrgrer kapital, som er lant til at
finansiere fremstillingen af aktivet. Renterne ma kun vedrgre fremstillingsperioden. Det er op
til virksomheden selv at veelge denne mulighed. Denne mulighed vil oftest blive anvendt, hvis
der lanes midler specifikt til anskaffelsen af aktivet, idet renterne i disse tilfelde er lettest at
identificere. Det kan f.eks. veere et byggelan i forbindelse med opfarelse af en ejendom. Kan
renterne ikke direkte identificeres, kan de opgeres pa baggrund af et sken ved brug af en in-

tern rentesats, som svarer til lanerenten.

Opskrivning
Virksomheder kan frivilligt veelge at opskrive materielle anlaegsaktiver til dagsveerdi, jf. ARL

8 41. Hvis man veelger at opskrive skal reglerne i § 37 falges.

Det vil sige, at aktivet skal males til den salgsveardi, som eksisterer for det pagaldende aktiv
pa et velfungerende marked mellem uafhangige parter. Hvis dette ikke umiddelbar er muligt
skal aktivet males med baggrund i markedets salgsverdier for aktivets enkelte bestanddele.
Hvis en tilnermet salgsveerdi ikke eksisterer, skal genanskaffelsesverdi eller nettorealisati-
onsvardi anvendes. Denne mulighed for opskrivning anvendes oftest ved maling af ejen-

domme i forhold til de gvrige materielle anlaegsaktiver, som f.eks. driftsmateriel og inventar.
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Denne bestemmelse giver kun mulighed for at opskrive aktivet, ikke aktivet og den tilhgrende
forpligtelse som i § 38. Det vil for ejendomme betyde, at de males uafhangigt af belaningen

og saledes skal males til den kontante veerdi.

Et velfungerende marked kan vere en fondsbars eller en autoriseret markedsplads, hvor der
lgbende fastsettes en pris. Det forudsatter endvidere, at markedet er likvidt, og der ma sale-
des veere krav om et rimeligt handelsomfang, saledes at en aktuel markedspris nemt kan fast-
slas. Velfungerende markeder findes eksempelvis for bgrsnoterede veerdipapirer og valuta

samt boligejendomme.

Hvis der ikke eksisterer et velfungerede marked for det pageeldende aktiv, skal aktivet males
til en tilnaermet salgsvaerdi ved hjelp af en relevant kapitalveerdi, hvis denne kan beregnes ved
hjeelp af almindeligt accepterede vardiansettelsesmodeller og —teknikker. Hvis dette heller
ikke er muligt, skal aktivet males til kostpris og forpligtelsen til amortiseret kostpris.

Man kan saledes opstille falgende prioriterede reekkefalge for opgerelse af dagsveerdien:

Salgspris pa balancedagen

Salgsveerdi af aktivets enkelte bestanddele
Aktivets kapitalveerdi

Genanskaffelsesveerdi eller nettorealisationsveerdi

o B~ D

Kostpris

Et belob tilsvarende til opskrivningen skal indregnes direkte pd egenkapitalen i posten “Re-
serve for opskrivning”. Denne reserve kan kun elimineres, hvis aktivet realiseres eller udgar
af driften, hvis aktivet nedskrives til lavere genindvindingsverdi, hvis aktivet er forbundet
med udskudt skat samt ved @ndring af regnskabsmassigt sken. Opskrivningen far saledes
ikke nogen direkte effekt i resultatopgarelsen. Heller ikke i forbindelse med en realisation af
aktivet, da realiseringen i sig selv ikke skaber nogen indtaegt. Definitionen pa indtaegter i § 49
udelukker saledes al indtegtsfarsel af opskrivninger. Det vil kun vere et eventuelt provenu
hajere eller lavere end den regnskabsmaessige veerdi, som kan indregnes i resultatopgarelsen.

Formalet med dette er at sikre mod udlodning af disse ikke realiserede kapitalgevinster. De
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ovennavnte punkter er séledes de eneste mader, ARL giver virksomheden mulighed for at

disponere over opskrivningshenlaggelser.’

Hvis der knytter udskudt skat til opskrivningen, skal denne del overfares til hensatte forplig-

telser. Dette vil oftest veere tilfeldet ved opskrivning af fast ejendom.

Den eneste indvirkning, en opskrivning vil have i resultatopggrelsen, er de arlige afskrivnin-
ger pa opskrivningen. Afskrivningerne skal saledes foretages pa grundlag af den opskrevne
veerdi pa balancetidspunktet og medfarer dermed forggede afskrivninger. Samtidig skal det

ved en opskrivning ogsa vurderes, om scrapverdien pa aktivet skal endres.

Maling efter denne bestemmelse skal ske systematisk og konsekvent samt ved brug af ensar-
tede vurderings- og beregningsmetoder, sa hvis man velger at benytte opskrivningsinstituttet,
skal alle aktiver indenfor samme aktivgruppe opskrives. Det vil sige, vil man opskrive en
ejendom og dermed male til dagsveerdi, skal alle andre ejendomme ogsa males til dagsveerdi.
Endvidere skal aktiverne ved efterfglgende regnskabsafleeggelser lgbende vurderes for at se,
om opskrivningen stadig er geldende, eller om denne skal reguleres i op eller nedadgaende
retning, jf. ARL § 13 stk. 2.

Farste gang der foretages en opskrivning af anleegsaktiver, er der tale om &ndring af anvendt
regnskabspraksis. Derfor skal den akkumulerede virkning indregnes direkte pa egenkapitalen,
Jf. 8 51 stk. 2. Der skal dog ikke ske a&ndring af sammenligningstal.

Har man foretaget opskrivninger, skal der i arsrapporten gives oplysninger om bevagelser i

opskrivningshenleggelsen. Det er fglgende oplysninger:

= Indregningsmetoder og malegrundlag
= Opskrivningsbelgb samt markering heraf i anleegsoversigten
= Forskelsbelgb mellem bogfart veerdi inklusiv opskrivning og eksklusiv opskrivning

= Tilbagefarsel af opskrivninger.

% Se afsnit 9 om de selskabsretlige muligheder
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De fleste af ovennavnte oplysninger kan gives i anleegsnoten. Endvidere skal forskellen mel-
lem veerdien af de opskrevne aktiver og den veerdi, aktiverne ville have haft uden opskrivnin-

ger, oplyses i noterne, jf. 8 58.

Opskrivning af materielle anleegsaktiver skal ikke tage hensyn til den generelle drift i virk-
somheden, men udtrykke et gnske om at vise et retvisende billede af vardien af de materielle
anlaegsaktiver i balancen. Der skal saledes ikke tages hensyn til eventuelt underskud i virk-

somheden, eller om den fremtidige drift kan baere de foragede merafskrivninger.

Nedskrivning

Materielle anlaegsaktiver skal nedskrives til en lavere genindvindingsverdi, hvis en sadan
findes, jf. ARL § 42. Hvis det ikke er muligt at fastsatte en genindvindingsverdi for det en-
kelte aktiv, skal aktiverne vurderes samlet i mindre grupper, hvor der kan fastsattes en palide-
lig genindvindingsveerdi. En sadan nedskrivning skal fordeles systematisk pa de enkelte akti-

ver i gruppen.

Nedskrivning af anleegsaktiver skal afspejle konkret opstaede verdiforringelser og ikke den
systematiske fordeling af omkostninger over brugstiden, som afskrivninger udger. Man har
saledes pligt til at nedskrive, hvis der opstar forhold, hvor den regnskabsmassigt bogfarte
veerdi pa et aktiv er hgjere end denne vardi. Denne pligt geelder alle anlaeegsaktiver bortset fra

dem, som males til dagsveerdi efter § 38.

Nedskrivninger og eventuelle tilbagefersler af nedskrivninger pa anleegsaktiver skal indregnes
i resultatopgarelsen. Alle nedskrivninger eller tilbagefarsler skyldes et &ndret regnskabsmaes-
sigt skan og skal saledes forklares. Endvidere skal den belgbsmaessige indvirkning pa aktiver

og passiver, den finansielle stilling samt resultatet oplyses.

Genindvindingsveerdien skal forstds som den hgjeste veerdi af aktivets salgspris med fradrag
af salgsomkostninger og nutidsveerdien af de forventede fremtidige nettobetalingsstramme,

altsd en kapitalverdi eller nytteveerdi.

Der skal oftest foretages nedskrivninger, hvis man har overvurderet brugstiden af et aktiv,

saledes at den regnskabsmaessige veerdi er hgjere end den pris, man skal give for et tilsvarende



Danske regnskabsregler 24

aktiv. Der kan ogsa vere tale om en usadvanlig forringelse som f.eks. en pludseligt opstaet
skade eller kursfald, som pavirker prisen pa aktivet.

Afskrivninger

Veardien af materielle anlaegsaktiver med begranset brugstid skal formindskes med afskriv-
ninger over aktivets brugstid, jf. ARL § 43. Denne regel galder dog ikke aktiver, som males
til dagsveerdi efter § 38. Afskrivningerne skal beregnes med hensyntagen til en forventet rest-

veerdi efter aktivets brugstid.

Formalet med afskrivninger er at belaste virksomhedens resultat med den del af kostprisen,
som forbruges arligt. Afskrivningerne skal saledes afspejle aktivernes veerdiforringelse. Der-
for skal afskrivninger veere regelmaessige og systematiske veerdireguleringer af aktiverne over

deres brugstid.

Afskrivningerne skal foretages systematisk og skal saledes fordeles over hele brugstiden. For-
delingen af afskrivningerne ma ikke veere vilkarlige og foretages efter forgodtbefindende.
Afskrivningerne skal afspejle de gkonomiske fordele ved brugen af aktivet. Fglgende metoder
kan benyttes:

= Lineer afskrivning
= Degressiv afskrivning
= Progressiv afskrivning

= Qutput-baseret afskrivning

Den oftest anvendte metode er linezr afskrivning, hvor man afskriver med lige store afskriv-

ninger hvert ar.

Afskrivningerne skal pabegynde pa det tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug. Dog skal der

foretages afskrivninger, hvis aktivet er leveret, selvom det ikke er taget i brug.

Afskrivninger skal altid omkostningsfares i resultatopgarelsen og reducere den regnskabs-

maessige verdi af anlegsaktiverne.
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Et aktivs brugstid er den periode, hvori aktivet forventes benyttet. Denne beror saledes pa et
regnskabsmeessigt sken af virksomhedens ledelse. Brugstiden fastseettes i forbindelse med

anskaffelsen af aktivet, men kan &ndres undervejs.

Restveerdien er udtryk for, at aktivet ved udlgbet af brugstiden har en veerdi for en anden virk-
somhed. Det er altsa et udtryk for en forventet salgspris ved udlgbet af brugstiden. Restveerdi-
en kaldes ogsa skrotveerdi eller scrapvaerdi. Som navnt ovenfor kan brugstiden Igbende til-
passes. Denne mulighed foreligger ikke ved restvaerdien. Restveardien fastslas, nar aktivet
tages i brug og kan ikke vaere det samme som anskaffelsesprisen. Dog kan det overvejes, om
restvaerdien ogsa skal endres i forbindelse med opskrivning eller nedskrivning af et aktiv. For
eksempelvis fast ejendom har restvaerdien stor betydning og er derfor meget relevant ved fast-
settelse af afskrivningsgrundlaget. Dette gelder i gvrigt alle aktiver med en sarlig lang gko-

nomisk levetid.

Der skal i arsrapporten gives oplysning om afskrivningsmetode, skgn over restveerdi og
brugstid. Arets afskrivninger og de samlede afskrivninger gennem arene skal oplyses i an-
leegsnoten sammen med eventuelle nedskrivninger fordelt pa hver post under anlaegsaktiver-

ne.

Afskrivningsgrundlaget for de enkelte aktiver er kostpris. Hvis aktiverne er opskrevet til
dagsveerdi, er afskrivningsgrundlaget denne veerdi. Derudover skal der tages hensyn til en
eventuel restveerdi. Afskrivningsgrundlaget kan ikke forgges vilkarligt fra ar til ar, uden at
forggelsen har givet udslag i en opskrivning efter 8 41 eller tilbagefersel af en nedskrivning
efter § 42.

ARL giver kun mulighed for at afskrive pd grunde, hvor der udvindes réstoffer som f.eks.
grus, sand og moler. Bygninger anses altid for at have begranset levetid og skal derfor afskri-
ves over den forventede brugstid. Dog ma forskellige bygningstyper have forskellige brugsti-
der. Det ma eksempelvis antages, at produktionsejendomme slides hardere end beboelses-

ejendomme og derfor har en kortere brugstid.

Det kan vere hensigtsmassigt at opdele aktiver i deres enkeltbestanddele og afskrive disse

saerskilt. Dette kan f.eks. gaelde bygninger og installationer, idet det ma formodes, at installa-
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tionerne har kortere brugstid end selve bygningerne og derfor skal udskiftes oftere. Derved
sikres en mere korrekt afskrivning, som afspejler den faktiske brug af hele aktivet.

5.1.2 Investeringsvirksomhed

Virksomheder, der har investeringsvirksomhed som hovedaktivitet, kan efter fgrste indreg-
ning veelge lgbende at regulere veerdien af investeringsaktiverne og de tilhgrende finansielle
forpligtelser til dagsveerdi, jf. ARL § 38. Bestemmelsen kan anvendes pa investeringer i bl.a.
investeringsejendomme, veerdipapirer og rastoffer. Hvis man velger at benytte denne be-
stemmelse, skal den anvendes pa samtlige investeringsaktiver eller enkelte kategorier af inve-
steringsaktiver. Samtidig skal drets nettoregulering til dagsvardi indregnes 1 posten “Reserve
for dagsverdi pé investeringsaktiver” 1 egenkapitalen. Denne reserve kan kun opleses eller
formindskes i takt med realisation af aktiver, nedregulering til lavere dagsveerdi, udskudt skat
og tilbagefarsel som felge af endret regnskabsmaessigt sken.

Denne bestemmelse er en frivillig saerregel for virksomheder, der har investeringsaktivitet
som hovedaktivet i hovedsageligt ejendomme, og kan saledes ikke benyttes af virksomheder,
der ikke har investeringsaktivitet som hovedaktivitet. ARL indeholder ikke en definition af
hovedaktivitet, men Fondsradet har slaet fast, at en virksomhed kun kan have en hovedaktivi-
tet. Det er dog tilladt at have andre aktiviteter end investeringsaktivitet i virksomheden, men
altsd kun en hovedaktivitet. Investeringsaktiviteten behgver ikke at veere begranset til en
slags aktiver, men kan besta af flere f.eks. investering i veerdipapirer og ejendomme sa leenge,

de er erhvervet med investering for gje.

Bestemmelsen var ved indfgrelsen af ARL i 2001 formuleret anderledes. Det har nemlig tidli-
gere veeret et krav at indregne investeringsaktiver til dagsveerdi. Dette krav er dog blev gjort
frivilligt, idet det blev anset for ressourcekraevende af sma virksomheder at male disse aktiver
til dagsveerdi. Derfor blev denne bestemmelse i 2004 et frivilligt tilvalg sammen med andre
administrative lempelser for de sma virksomheder. Endvidere medfarte endringen, at be-
stemmelsen kom i overensstemmelse med IAS 40*° med hensyn til valgfriheden af benyttel-
sen af bestemmelsen. Zndringen betgd ogsa, at der ikke blev palagt stgrre krav til alle de

19 S afsnit 6.1 for behandling af IAS 40
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mange virksomheder, som ikke er bgrsnoterede, idet disse skal afleegge arsrapport efter IFRS,
hvor det er frivilligt at male investeringsejendomme til dagsveerdi.

Aktiverne skal pa anskaffelsestidspunktet indregnes til kostpris med tilleeg af kebsomkostnin-
ger, jf. § 40.* Efterfolgende reguleringer af aktiver og forpligtelser til dagsveerdi skal indreg-
nes i resultatopggarelsen som en del af den ordinere drift, jf. 8 49. Det samme gelder eventu-
elle gevinster eller tab ved afhandelse af aktiverne. Positive nettoreguleringer skal bindes pa

egenkapitalen og kan saledes ikke udloddes i udbytte.

Malingen til dagsveerdi skal afspejle vardiforringelse som falge af slid og &lde. Der skal der-

for ikke afskrives pa investeringsejendomme.

Ved kabet af en investeringsejendom vil der ofte veere en raekke kabsomkostninger. Disse
omkostninger skal tilleegges ejendommens kostpris ved farste indregning, jf. ARL § 40. Det
ma dog antages, at disse omkostninger vil medfare en negativ regulering til dagsveerdi, idet
det ma forventes, at omkostningerne overstiger veerdiforggelsen af ejendommen i den farste
ejerperiode. Omkostningerne vil derfor ved ferste verdiregulering blive udgiftsfert i resultat-

opgerelsen.

Hvis man veelger at benytte denne bestemmelse, skal tilvalget veaere konsekvent og systema-
tisk. Det vil sige, at veelger man at male en investeringsejendom til dagsveerdi, skal samtlige
investeringsejendomme males til dagsveerdi. Det betyder dog ikke, at alle investeringsaktiver
skal males til dagsveerdi. Det er kun alle investeringsaktiver indenfor samme kategori, som
skal males ens. Det vil sige, at man kan veelge at male ejendomme til dagsveerdi, mens finan-
sielle anlaegsaktiver som f.eks. veerdipapirer males til kostpris. Eller omvendt for den sags
skyld. Benyttelsen af denne bestemmelse medfgrer samtidig, at de tilhgrende geeldsforpligtel-
ser skal males til dagsveerdi, hvilket hovedsageligt vil veere realkreditgeelden. Sammenhangen
mellem aktiver og tilhgrende forpligtelser ma saledes ikke brydes. Hvis de tilhgrende forplig-

telser ikke umiddelbart kan udskilles, ma dette gares ud fra et skan.

Verdiansattelsen til dagsveerdi forudsetter, at der kan foretages en handel pa normale vilkar.

Det bedste grundlag for en vurdering af dagsveerdien pa en ejendom fas derfor ved at sam-

1 se gvenfor for nermere beskrivelse af § 40 i ARL
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menligne med handelspriser fra nyligt foretagne handler for tilsvarende ejendomme. Dags-
veerdien er derfor udtryk for den verdi, som en ejendom har i en handel mellem uafhangige
parter. Anskaffelsessummen for en ejendom vil derfor som udgangspunkt altid veere udtryk

for dagsveerdien pa det pageeldende tidspunkt.

Det drejer sig seerligt for investeringsejendomme, om der eksisterer et velfungerende marked.
Dette afhanger meget af den enkelte ejendom. Hvis der er tale om en beboelsesejendom vil
markedsvilkarene som regel vare egnede som grundlag for en opgarelse til dagsveerdi. Hvor-
imod det er lidt mere vanskeligt med erhvervsejendomme, idet de kan have sa specielle karak-
terer, at der ikke eksisterer et velfungerende marked. Det kan is&r gere sig geldende ved
ejendom, som er indrettet til produktion for en bestemt type virksomhed. Derfor benyttes af-
kastbaserede modeller ofte i forbindelse med opgerelse af dagsverdi for investeringsejen-

domme.

Afkastbaserede modeller medfarer, at der opgeres en samlet vaerdi af en ejendom pa grundlag
af forventede nettoindbetalinger.? Der skal séledes foretages et skgn over starrelsen og tids-
punktet for de fremtidige pengestramme. Det indebzrer saledes ogsa afholdelse af forventede
omkostninger til forbedring og vedligeholdelse samt eventuelle tomgangsperioder. Der skal
dog ikke tages hensyn til ejendommens finansiering, da denne jo ogsa skal males til dagsveer-
di.

Kravet om konsistens i § 13 geelder selvfalgelig ogsa. Det vil sige, at indregningsmetoder og
malegrundlag skal anvendes ensartet. Altsa vaelger man at male investeringsejendomme ved

hjelp af en veerdiansattelsesmodel, skal den valgte model anvendes pa samtlige ejendomme.

De tilhgrende forpligtelser skal forstds som den fremmede finansiering, der er valgt for at fi-
nansiere kebet og driften af aktiverne. Der vil oftest veere tale om realkreditlan eller fastfor-
rentede pantebreve, som sa skal kursreguleres for at finde dagsveerdien. Hvis et lan vedrarer
flere forskellige aktiver, skal lanet skensmassigt fordeles, sa den del, som vedrgrer investe-

ringsaktiver, kan reguleres til dagsveerdi.

12 Se afsnit 8 for gennemgang af forskellige vaerdiansattelsesmodeller
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Bestemmelsen fastslar som tidligere naevnt, at der er krav om binding af positive nettoregule-
ringer pa egenkapitalen i en serskilt reserve. Der er tale om en nettoreserve, hvor regnskabs-
arets veerdistigninger og verdifald pa investeringsaktiverne modregnes, ligesom reserven be-
star af nettoreguleringer af de tilhgrende forpligtelser. Udskudt skat skal fraga reserven og
indregnes som en hensat forpligtelse. Reserven kan ikke elimineres med virksomhedens un-
derskud eller udloddes i udbytte. Reserven kan saledes umiddelbart kun oplases eller for-
mindskes i takt med realisering af aktiverne eller nedregulering til en lavere dagsveerdi. End-
videre kan en praksisendring eller et endret regnskabsmaessigt sken eliminere reserven. Det

betyder, at enkeltbestanddele af reserven skal kunne identificeres og efterfglgende oplases.

5.2 Regnskabsvejledning 16

Regnskabsvejledning (RV) 16 behandler den regnskabsmeessige behandling af investerings-
ejendomme i drsrapporten. RV 16 fastslar, at hvis man valger at fglge vejledningen, skal
samtlige investeringsejendomme males efter vejledningen. Vejledningen vedrgrer i modszt-
ning til ARL ikke behandlingen af de tilhgrende geldsforpligtelser. RV 16 indeholder ligele-
des heller ikke et krav om, at investeringsaktivitet skal vare virksomhedens hovedaktivitet.

Investeringsejendomme skal ved ferste indregning males til kostpris med tilleg af kabsom-
kostninger. Hvis der er tale om egenopfarte investeringsejendomme, skal disse males til dags-

veerdi.

Efterfalgende skal investeringsejendommene males til dagsveerdi med baggrund i markeds-
forholdene pa balancedagen. Denne dagsveerdi forudsetter, at der kan foretages en handel pa
normale handelsvilkar mellem en kvalificeret og villig keber og salger. Dagsveerdien ma ikke
reduceres med eventuelle salgsomkostninger, men skal afspejle de nuvaerende lejeindtaegter

og markedets forventninger til de fremtidige lejeindtaegter.

Det bedste grundlag for en dagsveerdi er sammenligning med nyligt gennemfgrte handler af
lignende ejendomme. Hvis dette ikke er muligt, hvilket ma antages at veere oftest, ma der fo-

retages et sken af dagsveerdien pa baggrund af afkastbaserede modeller, som er karakteriseret
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ved at kapitalisere de fremtidige pengestramme ved hjelp af en diskonteringsfaktor, der er
baseret p& markedsmaessigt forrentningskrav.*®

Som alternativ kan virksomheden velge at fa en ekstern vurderingsmand til at komme med en
vurdering af dagsveerdien pa virksomhedens ejendomme. Det er dog ledelsen, der har ansvaret
for afleggelsen af arsrapporten for virksomheden, hvorfor malingen af investeringsejendom-
me ikke kan baseres pa eksterne vurderinger alene. Dette er ogsa arsagen til, at den offentlige
ejendomsvurdering ikke kan benyttes, samtidig med at denne vurderings eneste formal er at

danne baggrund for opkravning af skatter.

Ved anvendelse af afkastbaserede modeller skal der foretages en reekke skan over starrelsen
og tidspunktet for de fremtidige pengestremme. Disse skan inkluderer fremtidige lejeindbeta-
linger, genudlejning og tomgang af ikke udlejede lejemal samt fremtidige forbedrings- og
vedligeholdelsesomkostninger. Det kan vare en god ide at fa en ekstern vurderingsmand til at

hjeelpe i forbindelse med fastsattelse af disse skan.

Verdireguleringerne til dagsveerdi af investeringsejendomme skal indregnes i resultatopgarel-
sen som en del af virksomhedens ordingre resultat. Det samme geelder gevinster eller tab i

forbindelse afhaendelse af investeringsejendomme.

Der skal i anvendt regnskabspraksis gives oplysninger om, at investeringsejendomme males
til dagsveerdi. Endvidere skal det oplyses, hvordan dagsveerdien er fremkommet. Hvis der
anvendes afkastbaserede modeller skal det oplyses, hvordan diskonteringsfaktoren er opgjort
og fastsat. Det skal ogsa oplyses, hvordan omkostningsrefusioner fra lejere i form af eksem-
pelvis el, vand og varme er prasenteret. Derudover skal det oplyses, hvilke omkostninger der

indgar som ejendommenes driftsomkostninger.

Investeringsejendommene skal vises i en sarskilt post under materielle anleegsaktiver i balan-
cen. Mens der i noterne skal vises en anleegsnote med en raekke oplysning om f.eks. kursregu-

lering ved omregning fra fremmed valuta og overfarsler til/fra andre poster.

13 Se afsnit 8 for nermere gennemgang af vaerdiansattelsesmetoder
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| resultatopgarelsen skal der szrskilt vises arets lejeindtegter, arets veerdireguleringer og arets

driftsomkostninger vedrgrende investeringsejendommene.

I noterne skal der gives en raekke oplysninger om eksempelvis den regnskabsmassige veerdi
af pantsatte investeringsejendomme, kontraktlige forpligtelser til erhvervelse eller opfarelse af
investeringsejendomme, den samlede dagsverdi af ejendomme, hvor en ekstern vurderings-
mand har medvirket samt den regnskabsmaessige veerdi af ejendomme, hvor afkastbaserede
modeller er anvendt, herunder skal ogsa den anvendte diskonteringsfaktor oplyses. Ligesom
der skal udarbejdes en anlegsnote med de tilpasninger, det matte kreeve. Dog skal der gives
oplysninger om kostpris og veerdireguleringer. Endelig skal der gives oplysninger om ejen-

domme, som ikke méles efter RV 16.

RV 16 anbefaler, at der gives oplysninger om fglsomheden i vurderingen af investeringsejen-
dommenes dagsveerdi ved anvendelse af en anden diskonteringsfaktor, om end den matte vae-

re hgjere eller lavere.

I ledelsesberetningen skal der gives uddybende oplysninger om de enkelte investeringsejen-
domme eller kategorier af disse. Det kan veere oplysninger om dagsveerdi, beliggenhed, karak-

teristika, lejeindteegter, driftsomkostninger, diskonteringsfaktorer og udlejningsgrad.

5.3 Sammenligning af de danske regnskabsregler

Der er ikke de store forskelle mellem ARL og RV 16. De ligner stort set hinanden, hvilket
heller ikke er serligt underligt, da de jo har samme udgangspunkt. Der er dog nogle enkelte

forskelle, som er omtalt nedenfor.

Der er en lille forskel i de danske regnskabsregler, idet investeringsejendomme ifelge RV 16
skal males til dagsveerdi, nar en virksomhed har besiddelse af investeringsejendomme som

hovedaktivitet. Det er altsd her et krav, mens frivillighed stadig eksisterer i ARL.

En veesentlig forskel i de danske regnskabsregler er, at der i RV 16 ikke er krav om, at de til-

harende geeldsforpligtelser til en investeringsejendom ogsa skal males til dagsveerdi. RV 16
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indeholder overhovedet ingen omtale af geeldsforpligtelser. Vejledningen beskaftiger sig kun
med malingen af aktivet. Der findes ikke en dansk regnskabsvejledning om indregning og

maling af finansielle forpligtelser.

Endelig anbefaler RV 16, at der i noterne gives oplysning om fglsomheden af malingen til
dagsveerdi ved anvendelse af en hgjere eller lavere diskonteringsfaktor end den faktor, som er
anvendt ved fastsattelse af dagsveerdien. ARL indeholder ikke en tilsvarende bestemmelse

eller anbefaling, heller ikke i noterne til loven.

5.4 Arsregnskabsloven efter 2008

Arsregnskabslovens seneste andringer, som blev vedtaget i juni 2008 og tradte i kraft for
regnskabsar, der begyndte den 1. september 2008 eller senere, indeholder kun nogle fa, men
dog vigtige @ndringer af de ovennavnte regnskabsregler. Saledes er det kun § 38, som er &n-
dret. Arsagen til de seneste andringer er et gnske om at modernisere ARL ved at reducere
nogen af kravene til arsrapporterne. Samtidig opnés der sammenlignelighed med EU’s 4. di-

rektiv, hvor der ikke er krav om binding af opregulerede belgb.

Bestemmelserne i § 38 stk. 5 er saledes udgaet. Det vil sige bestemmelserne om indregning af
nettoopskrivninger under egenkapitalen i en serlig post. Opskrivninger efter § 38 er saledes
ikke lengere bundne reserver og kan derfor udloddes i udbytte og anvendes ved en kapital-
nedsattelse. Denne bestemmelse har tidligere kun veeret et dansk feenomen og er sandsynlig-
vis hovedarsagen til, at kravet er udgaet. Reserven kan saledes overfares til posten ”Overfort

resultat”, som en postering i egenkapitalopgerelsen.

Andringen af § 38 star i kontrast til § 41, som omhandler opskrivning af anlaegsaktiver, hvor

man stadig skal binde opskrivninger pa egenkapitalen.

Andringen stiller saledes starre krav til vurderingen af selskabernes likviditet i forbindelse
med fastsattelse af starrelsen pa udbytte, idet der nu vil indga urealiserede gevinster i det

grundlag, der kan udloddes udbytte af. Reglerne i selskabslovene skal jo stadig falges, sa der
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eksempelvis ikke udloddes mere i udbytte, end der er forsvarligt under hensyn til selskabets

finansielle stilling."

Man kan diskutere, hvorvidt denne &ndring er helt optimal, idet endringerne synes at kollide-
re med selskabslovenes regler. Eksempelvis har B-virksomheder tidligere faet ophaevet kravet
om at udarbejde anlaegsnote. Det betyder med den seneste @ndring, at det ikke leengere er
muligt ud fra arsrapporten at se, hvor meget investeringsejendommene er opskrevet. Det er
saledes ikke lengere muligt at vurdere forsvarligheden af foreslaet udbytte til udlodning ved

at kigge i arsrapporten.

Andringen af § 38 kommer ogsa i konflikt med aktieselskabslovens forbud mod selvfinansie-
ring, idet erhvervelsen af en dattervirksomhed med investeringsaktivitet nu kan nedbringe
lanefinansieringen af kobet ved at udlodde urealiserede gevinster som udbytte og anvende
disse som afdrag.

Denne andring af § 38 medfarer ogsa @ndringer af aktieselskabslovens § 44a om kapitalned-

sattelse.’®

Endelig er der nogle enkelte teksteendringer i § 38, som dog ikke har nogen praktisk betyd-

ning.

14 Se afsnit 9.2 om behandling af aktieselskabslovens § 110
1> Se bilag 3 for ordlyden af ASL § 44a
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6. Internationale regnskabsregler

| dette afsnit vil de internationale regnskabsregler om veerdiansettelse af investeringsejen-

domme blive behandlet.
De internationale regnskabsregler reguleres af den danske IFRS-bekendtgarelse og IAS.

| IFRS-bekendtgarelsen reguleres veerdianszttelsen af investeringsejendomme i 8 7. | de in-

ternationale regnskabsstandarder er det 1AS 40.

6.1 IAS

IAS 40 omhandler verdiansettelsen af investeringsejendomme og definerer disse som en
ejendom, der besiddes med det formal at opna lejeindtaegter, kapitalgevinst eller begge dele.
En investeringsejendom frembringer saledes sine egne pengestramme, som stort set er uaf-

haengige af en virksomheds gvrige aktiviteter, hvilket adskiller den fra domicilejendomme.

IAS 40 behandler ikke de tilhgrende finansielle geeldsforpligtelser. Det ger i stedet IAS 39 om
indregning og maling af finansielle instrumenter, som siger, at de tilhgrende finansielle for-
pligtelser ved farste indregning skal males til dagsverdi. Efterfalgende skal forpligtelserne

som udgangspunkt males til amortiseret kostpris, eventuelt til dagsveerdi.
IAS 40 naevner falgende eksempler pa investeringsejendomme:

= Grunde, som besiddes med henblik pa langsigtet kapitalgevinst

» Grunde, som besiddes med endnu ikke fastlagt formal

= Bygninger, som ejes af virksomheden og udlejes

» Bygninger, som star tomme, men besiddes med henblik pa udlejning

= Bygninger under opfarelse, som skal udlejes
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Ejendomme under opfarelse kan uanset deres formal ikke behandles som investeringsejen-
domme. Det samme geelder ejendomme, som virksomheden selv benytter eller ejes med salg
for gje. Hvis en bygning, som bade benyttes af virksomheden selv og udlejes, kan opdeles og
seelges i to separate dele, kan virksomheden valge at behandle udlejningsdelen som en inve-
steringsejendom. Ejendomme, som udelukkende besiddes med henblik pa videresalg, skal

behandles som varebeholdninger efter reglerne i 1AS 2.

Hvis ydelser til lejerne i forbindelse med udlejning udger en veesentlig del af aktiviteterne,
kan ejendommene ikke behandles som en investeringsejendom. Et eksempel pa dette er ejer-
skab og drift af et hotel. Det er dog muligt at yde mindre veesentlige ydelser som f.eks. vice-

veertydelser og stadig behandle ejendommen som investeringsejendom.

En ejendom skal ikke leengere behandles som en investeringsejendom, nar virksomheden selv
begynder at anvende ejendommen i et starre omfang. Den skal i dette tilfeelde overga til de
gvrige materielle anleegsaktiver. Det samme gar sig geldende, hvis virksomheden begynder at
lave konstruktive andringer for at gere ejendommen salgsklar. 1 sa fald skal ejendommen

behandles som varebeholdninger efter 1AS 2.

Investeringsejendomme skal ved farste indregning males til kostpris med tilleeg af eventuelle
transaktionsomkostninger. Herefter skal virksomheden veelge at male til enten dagsveerdi eller
til kostpris med fradrag af afskrivninger efter reglerne i 1AS 16. Den valgte praksis skal an-
vendes pa alle investeringsejendomme og ma kun @ndres, hvis en anden praksis giver et mere

retvisende billede, hvilket hovedsageligt vil sige, at man gar fra kostpris til dagsveerdi.

Afholder en virksomhed omkostninger, som vil medfere en forggelse af de fremtidige afkast
eller dagsverdi, og kan male disse omkostninger palideligt, skal omkostningerne tillegges
ejendommens regnskabsmeaessige verdi. | praksis ville en sddan @ndring ogsa vise sig i ejen-
dommens dagsverdi. Alle gvrige udgifter til forbedringer skal udgiftsfares i resultatopgarel-

sen som omkostninger til vedligeholdelse.

Som nzavnt ovenfor kan man efter farste indregning vaelge at male alle investeringsejendom-
me til dagsveerdi. £ndringen i dagsverdi skal indregnes i resultatopgerelsen. Det er ikke et

krav, at virksomheden har investeringsaktivitet som hovedaktivitet. Det er saledes muligt at
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male en enkeltstaende ejendom til dagsveerdi, selvom virksomheden eksempelvis har produk-

tion som hovedaktivitet.

Dagsveerdien defineres som det belgb, en ejendom kan omszttes til mellem uafhaengige par-

ter. Dagsveerdien afspejler derfor markedsveerdien pa balancedagen.

Den bedste made at dokumentere dagsvardien pa er at sammenligne aktuelle priser pa tilsva-
rende ejendomme med samme vedligeholdelsesstand og beliggenhed pa et aktivt marked.
Hvis der ikke eksisterer et aktivt marked for den pagaldende ejendom, ma dagsveerdien fast-
seettes ud fra et sken. Hertil kan anvendes priser pa tilsvarende ejendomme enten af en anden
art, vedligeholdelsesstand eller beliggenhed. Nylige priser pa tilsvarende ejendomme pa et
mindre aktivt marked kan ogsa anvendes. Endelig kan diskonterede pengestremsmodeller
baseret pa palidelige sken over fremtidige pengestramme anvendes. Det vil hovedsageligt

veere den sidste mulighed, som bliver valgt.

Hvis dagsveerdien af en eller anden grund ikke kan fastsattes palideligt, skal ejendommen
males til kostpris med fradrag af afskrivninger efter IAS 16. Scrapverdien skal i dette tilfelde
antages at veere nul. Malingen til kostpris skal ferst ende, nar ejendommen afhandes. Alle

gvrige ejendomme skal males til dagsveerdi.

Har man fgrst valgt at male en investeringsejendom til dagsveerdi, skal dette gares, indtil
ejendommen er afhandet eller skifter karakter til eksempelvis domicilejendom.

IAS 40 stiller ikke krav om at binde nettoopreguleringer pa egenkapitalen.

Uanset valget af model skal der gives en raekke oplysninger i arsrapporten under eksempelvis
anvendt regnskabspraksis om eksempelvis:

= Retningslinjer ved klassifikation af ejendomme

= Metoder og vaesentlige forudseetninger ved fastleeggelse af dagsveerdi

= Eventuel anvendelse af ekstern vurderingsmand

» |ejeindtegter og direkte omkostninger pa ejendomme, som er indregnet i resultatop-
gerelsen

= Anlaegsnote, som indeholder fglgende:
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e Verdi primo

e Periodens til- og afgange

e Nettoreguleringer til dagsveerdi

e Valutaomregningsdifferencer

e Overfarsler til og fra andre poster i balancen

e Verdien ultimo

e Begransninger i ejendomsretten og kontraktlige forpligtelser

e Afskrivningsmetode og —sats, brugstid, akkumulerede anskaffelsessummer og
afskrivninger, afstemning af regnskabsmaessig veerdi samt oplysning om dags-
veerdi, hvis investeringsejendommene males til kostpris efter IAS 16

e Beskrivelse af investeringsejendommen og forklaring pa hvorfor dagsveerdien
ikke kan males palideligt, hvis dagsveerdien for en investeringsejendom ikke
kan findes

Endvidere kraever IAS 40 sammenligningstal i anleegsnoten.

Der er udover ovennaevnte krav til oplysninger ikke specifikke krav til opstilling i resultatop-
gerelsen. | balancen skal investeringsejendomme vises i en separat post under anlegsaktiver-

ne.

6.2 |IFRS-bekendtgarelsen

Den danske IFRS-bekendtggrelse skaber bro mellem den danske arsregnskabslov og de inter-
nationale regnskabsstandarder. Bekendtggrelsen finder anvendelse i de tilfeelde, hvor der er
uoverensstemmelser mellem de danske og internationale regnskabsregler. IFRS-
bekendtgarelsen skal saledes anvendes af de virksomheder, som skal afleegge arsrapport efter
IFRS, hvilket hovedsageligt vil sige bgrsnoterede selskaber.

IFRS-bekendtgarelsen indeholder en enkelt bestemmelse, som vedrgrer den regnskabsmaessi-
ge behandling af investeringsejendomme. Det er § 7, som har felgende ordlyd:
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”Bestemmelsen om binding af reserver i arsregnskabslovens § 38 stk. 5, § 41 stk. 3, § 46 stk.
1 og § 84, stk. 4 finder anvendelse pa opreguleringer og opskrivninger, som er foretaget efter
bestemmelserne i de af Kommissionen vedtagne internationale regnskabsstandarder.

Stk. 2. For andre opreguleringer og opskrivninger af aktiver eller nedreguleringer og ned-
skrivninger af forpligtelser foretaget efter de af Kommissionen vedtagne internationale regn-
skabsstandarder, som ikke er tilladt efter arsregnskabslovens almindelige bestemmelser, fin-
der 8§ 41, stk.3, tilsvarende anvendelse.

Stk. 3. Stk. 1 og 2 finder ikke anvendelse ved udarbejdelse af koncernregnskabet.”

IFRS-bekendtgarelsen stiller krav om binding af nettoopregulering til dagsveerdi af investe-
ringsejendomme med fradrag af den tilhgrende udskudte skatteforpligtelse pa egenkapitalen
efter ARL § 38 stk. 5. Det samme ger sig gaeldende med opskrivning af materielle anleegsak-
tiver til dagsveerdi efter ARL § 41 stk. 3.

Hvor der altsa i IAS 40 ikke er krav om binding af reguleringer til dagsveerdi pa egenkapita-
len, tilpasser bekendtgarelsen de internationale regnskabsregler til den danske arsregnskabs-

lov og dermed ogsa de danske selskabsretlige regler.

Bestemmelsen medfgrer, at regnskabsafleeggelse af arsrapporter falger arsregnskabsloven
med hensyn til binding pa egenkapital ved maling af investeringsejendomme til dagsveerdi.
Bestemmelsen geelder dog ikke koncernregnskabet, hvor det saledes ikke er et krav at foretage

binding pa egenkapitalen.
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7. Sammenligning af regnskabsregler

| det efterfglgende vil de forskellige danske regnskabsregler i ARL § 38 og RV 16 blive
sammenlignet med de internationale regnskabsregler i IAS 40 og IFRS med hensyn til lighe-

der og naturligvis ogsa forskelle.

7.1 Ligheder

Der er mange ligheder mellem danske og internationale regnskabsregler, hvilket ikke overra-
sker, idet de danske regler har sit udgangspunkt i de internationale regnskabsregler dog med
de tilpasninger, der er ngdvendige i forhold til den gvrige danske lovgivning, hovedsageligt
selskabslovgivningen.

Den farste lighed er definitionen af, hvad en investeringsejendom er. Her er RV 16 og IAS 40
stort set identiske. De sma forskelle, der er, drejer sig kun om ordvalget og har saledes ingen
praktisk betydning.

Et andet lighedspunkt er det frivillige tilvalg, som det er at male investeringsejendomme til
dagsveerdi. Bade de danske og internationale regnskabsregler giver virksomheder mulighed
for at male investeringsejendomme til dagsverdi, men det er ikke et krav. Der har tidligere
ikke vaeret valgmulighed i ARL, men dette er dog blevet @ndret. Frem til 2004 var det séledes

et krav at male investeringsejendomme og andre investeringsaktiver til dagsveerdi.

De danske og internationale regler er ogsa enige om behandlingen af investeringsejendomme,
hvis man ikke vealger at male til dagsveerdi, nemlig maling til kostpris med fradrag af afskriv-

ninger og mulighed for at foretage opskrivninger med deraf fglgende merafskrivninger.

Ved farste indregning af en anskaffet investeringsejendom skal denne males til kostpris med
tilleeg af tilhgrende kabsomkostninger. Det er bade de danske regnskabsregler og de internati-

onale regnskabsregler helt enige om.



Sammenligning af regnskabsregler 40

Regnskabsreglerne er ogsa enige om, hvordan dagsvardien skal opgares. Dagsveardien skal
saledes afspejle den aktuelle markedsvardi og forholdene pa balancedagen. Markedsvaerdien
skal veere udtryk for den salgsvaerdi, der kan konstateres for sammenlignelige ejendomme pa
et velfungerende marked. Forudsatningerne for malingen til dagsverdi er saledes ens. Det
samme gealder, at malingen skal foretages konsekvent og systematisk. Det vil sige, hvis man
veelger at male en enkelt investeringsejendom til dagsverdi, skal samtlige investeringsejen-
domme males til dagsveerdi. Denne maling til dagsveerdi skal ogsa ske systematisk, hvilket vil
sige, at opgerelsesmetoden skal veere ens fra ar til ar. Vealger man saledes at benytte en af-
kastbaseret veerdiansattelsesmodel, skal de grundleeggende forudsetninger veere de samme
fra ar til ar, samtidig med at vaerdiansettelsesmodellen heller ikke ma udskiftes til fordel for

en anden opggrelsesmetode.

Bade de danske og internationale regnskabsregler er enige om, at reguleringen til dagsveerdi
skal indregnes i resultatopgerelsen som en del af virksomhedens ordinere resultat, hvilket i de
danske regler ogsa vil veere helt naturligt, idet der her er tale om virksomhedens hovedaktivi-
tet og dermed den primzre drift. Man kan sa diskutere, om det i nogen tilfelde vil vare en
forkert placering, hvis man afleegger arsrapport efter IFRS og dermed IAS 40, idet der jo her

kan vere tale om en sekundzr del af aktiviteterne i virksomheden, og altsa en sekundaer drift.

7.2 Forskelle

Der er en reekke forholdsvis vigtige og nogle mindre vigtige forskelle mellem de danske regn-
skabsregler i ARL og RV 16 i forhold til de internationale regnskabsregler i 1AS 40.

En af de starste forskelle mellem de danske og internationale regnskabsregler er, at der i de
danske regler er krav om, at virksomheden skal have investeringsaktivitet som hovedaktivitet
for at kunne male investeringsejendomme til dagsveerdi. Dette krav findes ikke i de internati-
onale regnskabsregler. Det betyder, at hvis en virksomhed ejer en ejendom, de ikke selv be-
nytter, kan denne ejendom males til dagsvaerdi, uanset om hovedaktiviteten er f.eks. produkti-
ons- eller handelsvirksomhed. Der vil saledes veere forskel mellem en arsrapport aflagt af et

barsnoteret selskab og en arsrapport aflagt af et unoteret selskab, idet det barsnoterede selskab
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skal falge IFRS og dermed har mulighed for at male investeringsejendomme til dagsveerdi
uanset aktiviteterne i selskabet.

En anden vasentlig forskel i de danske®® og internationale regnskabsregler er, at der i de in-
ternationale regler ikke er krav om, at de tilhgrende geeldsforpligtelser til en investeringsejen-
dom ogsa skal males til dagsveerdi. IAS 40 indeholder overhovedet ingen omtale af geeldsfor-
pligtelser. Den beskaftiger sig kun med malingen af aktivet. Det teetteste, IAS kommer pa
maling af geeldsforpligtelser, er IAS 39 om indregning og maling af finansielle instrumenter,

som siger, at finansielle forpligtelser efter farste indregning skal males til amortiseret kostpris.

Den sidste vasentlige forskel er, at der i ARL er krav om, at nettoopreguleringer til dagsveerdi
skal bindes pa egenkapitalen i en serskilt post. Dette krav findes ikke i IAS. Det ggr det sadan
set heller ikke i den nyeste udgave af ARL, som gelder for arsrapporter, hvor regnskabsaret
startede den 1. september 2008 eller senere. Det betyder, at det i arsrapporter aflagt efter 1AS
ikke er muligt at se, hvor meget urealiserede gevinster udger af de frie reserver. Det er efter
IAS saledes muligt at udlodde urealiserede gevinster i udbytte og i gvrigt ogsa bruge dem til
andre selskabsretlige formal. Dog siger den danske IFRS-bekendtgarelse, som skal falges af
virksomheder, der afleegger arsrapport efter IFRS, at der skal foretages binding pa egenkapita-

len af nettoopreguleringer til dagsveerdi pa investeringsejendomme.

IAS giver saledes alle virksomheder mulighed for at male en ejendom, som de ikke selv be-
nytter, til dagsveerdi, og samtidig fere alle bevagelser over resultatopgarelsen og veere en del
af de frie reserver. | de danske regnskabsregler er denne mulighed kun forundt virksomheder,
som har investeringsaktivitet som hovedaktivitet. Endvidere er der i de danske regnskabsreg-
ler krav om binding af nettoopreguleringer pa egenkapitalen. Man kan derfor sige, at 1AS gi-
ver virksomhederne lidt lgsere tajler med hensyn til at male investeringsaktiver til dagsveardi
samtidig med, at man med det samme kan udlodde urealiserede gevinster til aktionarerne og
pa den made maske nemmere temme selskabet for veerdier i form af likvider uden at gere
noget, som er direkte i strid med regnskabslovgivningen. Der kan sa vaere andre selskabsmas-

sige lovkrav, som ikke er opfyldt.’

16 Se afsnit 5.3 om forskel mellem de danske regnskabsregler pa dette punkt. Der er i dette afsnit taget udgangs-
punkt i ARL.
17 Se afsnit 9 for selskabsretlige regler
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En anden — men dog mindre forskel — er, at man ifglge IAS 40 kan indregne operationelt lea-
sede ejendomme som investeringsejendomme. Den mulighed eksisterer ikke i de danske regn-

skabsregler.

IAS 40 giver mulighed for at male ejendomme til kostpris med fradrag af afskrivninger, hvis
det ved erhvervelsen af ejendomme vurderes, at det efter farste indregning ikke er muligt at
opgere dagsvardien palideligt. Der eksisterer i den danske RV 16 ikke en tilsvarende mulig-
hed. Til gengald indeholder ARL i § 38 stk. 3 en henvisning til § 37, der giver samme mulig-
hed som IAS 40.

RV 16 fastslar, at der i resultatopggrelsen skal gives oplysninger om lejeindtaegter, veerdiregu-
leringer og driftsomkostninger pa investeringsejendommene. Der eksisterer ikke et tilsvarende

preesentationskrav i 1AS 40.

Der er som udgangspunkt enighed om de oplysninger, der skal gives i noter, ledelsesberetning
og anvendt regnskabspraksis. Der er dog nogle forskelle. I henhold til IAS 40 skal metoder og
vaesentlige forudsatninger ved opgarelse af dagsverdien pa investeringsejendomme oplyses.
Driftsomkostninger pa ejendommene skal ifglge 1AS 40 specificeres ud pa henholdsvis ejen-
domme med indtagter i arets lgb og ejendomme uden indtegter i arets lgb. Endelig kraever
IAS sammenligningstal i anleegsnoten. De danske regnskabsregler indeholder ikke tilsvarende

bestemmelser.
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8. Gennemgang af veerdianseettelsesmodeller

Den bedste made at opgare dagsvardien pa en investeringsejendom er at sammenligne med
handelspriser for tilsvarende ejendomme med bl.a. samme stand, beliggenhed og anvendelse.
Dette er i mange tilfeelde ikke muligt. Derfor skal der i stedet foretages et sken over dagsveer-
dien. Dette skgn kan foretages med baggrund i en afkastbaseret veerdiansettelsesmodel. Der

findes flere muligheder, men i det efterfalgende vil falgende modeller blive behandlet:

= Normalindtjeningsmodellen

= Discounted cash flow-modellen (DCF-modellen)

Normalindtjeningsmodellen — eller den afkastbaserede model, som den ogsa kaldes — er en
relativ simpel model, hvor veerdien opgares med baggrund i en ejendoms forventede driftsaf-
kast over en kortere periode. Fordelen ved denne model er, at den er overskuelig og velkendt.
Ulempen er derimod, at den er meget statisk og kan derfor ikke anvendes, hvis der skal lseg-
ges flere forudsetninger ind over en lengere periode. Det kunne f.eks. veere et planlagt vedli-

geholdelsesprogram for en ejendom.
Hvis man skal beregne dagsvaerdien pa en ejendom, hvor der opereres med en langere perio-
de og flere faktorer, hvor der tages hgjde for ejendommens fremtidige udvikling, kan normal-

indtjeningsmetoden ikke anvendes. Her ma man i stedet gere brug af DCF-modellen.

Begge ovennavnte modeller opfylder alle krav i bade de danske regnskabsregler og i de in-

ternationale regnskabsregler.

8.1 Normalindtjeningsmodellen

Normalindtjeningsmodellen bestar som udgangspunkt af tre faser:

1. Ejendommens driftsafkast
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2. Fastsettelse af forrentningskrav
3. Tilleeg og fradrag

Den sidste fase kan dog i nogle tilfelde udelades, hvilket ofte ses i nogle udgaver af metoden.

| farste fase opgeres ejendommens arlige driftsafkast.

Anden fase anvender et fastsat forrentningskrav for ejendommen til at opgere dagsveerdien
ved at dividere forrentningskravet med ejendommens driftsafkast. Forrentningskravet skal
fastseettes ud fra ejendommens individuelle forhold.

Herefter foretages der i tredje fase tilleeg eller fradrag for serlige forhold, séledes at man op-

nar en skennet dagsverdi for ejendommen.

| bilag 2 er der et eksempel pa opgerelse af dagsvaerdien for en ejendom efter normalindtje-

ningsmodellen.

8.1.1 Fasel

En ejendoms driftsafkast opgares som udgangspunkt for de kommende 12 maneder. Det er
saledes muligt lgbende at opggre dagsverdien til anvendelse i periodeopgarelser. Da der er
tale om et enkelt ars normale driftsafkast, skal man veere opmarksom pa at fa korrigeret for

ekstraordinare poster.

Driftsafkastet kan opgeres pé falgende méde:*®

18 Kilde — "Investeringsejendomme” af KPMG s. 46
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+  Arlig forventet lejeindtaegt ifelge indgdede lejekontrakter
+/-  Regulering til forventet markedsleje

+  Skennet arlig markedsleje pa uudlejede arealer

- Ejendomsskatter, afgifter og andre omkostninger

- Gennemsnitlig arlig vedligeholdelsesudgift

- Administrationsomkostninger

=  Budgetteret driftsafkast

Lejeindtaegterne fastseettes naturligvis ud fra de forventede indteegter, som er opfart i lejekon-
trakterne for de naeste 12 maneder. Hvis man indenfor denne periode forventer at kunne eller
skulle regulere lejekontrakterne til en anden markedsleje, foretages der regulering. Dette kun-
ne eksempelvis veere, at man foretager forbedringer af lejemalene, som gar, at man kan heeve
huslejen. Hvis der er lejemal, som ikke er udlejet, foretages et skan over forventede indtaegter

fra disse lejemal ud fra en forventning om fremtidig udlejning af lejemalene.

Der skal medtages skatter, afgifter og andre omkostninger, som ikke betales af lejerne. Disse
udger ejendommens driftsomkostninger, og det kunne eksempelvis vare ejendomsskatter og
forsikring. Derimod ma det formodes, at udgifter til forbrug af el, vand og varme ikke kan

medtages, da disse normalvis betales af lejerne.

Vedligeholdelsesudgifterne fastsattes pa grundlag af ejendommens budgetterede vedligehol-
delsesudgifter ud fra et gennemsnit af tidligere ars udgifter. Dette gares for at udjevne ud-

sving i udgifterne til vedligeholdelse af ejendommen.

Endelig fastsettes administrationsomkostningerne ligeledes pa grundlag af budgetterede ud-
gifter. Her skal der kun medtages de forventede omkostninger, som vedrgrer den aktuelle
ejendom. Hvis det er vanskeligt at opgere disse omkostninger, kan man i stedet anvende en

markedspris for ekstern assistance til f.eks. viceveert.

Der skal ikke medtages renter i driftsresultatet, idet veerdien af ejendommen ikke afhaenger af,
hvordan ejendommen er finansieret, men til gengeeld af pengestrammene som generes af

ejendommens drift.
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8.1.2 Fase?

I denne fase fastseettes forrentningskravet, og der foretages en beregning af dagsveerdien far

eventuelle reguleringer.

Forrentningskravet skal fastsaettes med udgangspunkt i eksterne samfundsmaessige forhold og
individuelle kvalitetsforhold for den enkelte ejendom. Forrentningskravet udtrykker en inve-
stors krav til afkastet af investeringsejendommen, og den fastsattes derfor individuelt fra

ejendom til ejendom.

De samfundsmassige forhold er konjunkturbetinget og er hovedsageligt falgende:*

= Renteniveau
= Inflation

= Hgj- eller lavkonjunktur

Det aktuelle renteniveau er normalt en god indikation pa niveauet for forrentningskravet. For-
rentningskravet udvikler sig typisk i takt med renteniveauet. Er der et hgjt eller stigende ren-
teniveau, vil det traekke forretningskravet opad og modsat, hvis renteniveauet er faldende eller

pa et lavt niveau. Det er typisk den lange obligationsrente, der vil have indflydelse.

Pa samme made pavirker inflationen renteniveauet. Stiger inflationen vil det pavirke renteni-
veauet og dermed ogsa forrentningskravet i opadgaende retning. Normalt accepteres der et
lavere forrentningskrav ved hgjkonjunktur, da der normalt her er positive forventninger til
fremtiden. Modsat geelder selvfglgelig lavkonjunktur, hvor der sedvanligt ogsa er faldende

ejendomspriser.

De individuelle kvalitetsforhold afhanger af den enkelte ejendomme, men er oftest falgen-

de.ZO

= Beliggenhed
= Ejendomstype
= Lejernes bonitet
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= Vilkar i lejekontrakter
= Andre anvendelsesmuligheder/sandsynlighed for genudlejning

= Udbud og efterspargsel

Ejendommens beliggenhed har selvfglgelig stor indflydelse pa fastsattelse af forrentnings-
kravet, idet en god beliggenhed giver starre mulighed for udlejning af ejendommen. Godt
beliggende ejendomme er saledes mindre falsomme overfor konjunkturendringer, hvilket vil
medfgre et lavere krav til forrentningen. Modsat ger sig naturligvis geldende for darligere

beliggende ejendomme.

Ligesom beliggenheden har stor betydning for forrentningskravet, ger det sig ogsa geldende
for hvilken type ejendom er. Der er saledes forskel pa, om der er tale om en boligejendom, en
butik, et kontor, et lager eller maske en produktionsbygning. En kontorejendom kan vere
nemmere at genudleje end eksempelvis en specialindrettet produktionsbygning.

Man skal ogsa tage hgjde for lejernes bonitet. Det vil hovedsageligt sige, at man skal tage
hensyn til, om lejerne kan betale huslejen til tiden. Endvidere skal man tage hensyn til sand-
synligheden for, at lejerne bliver boende i fremtiden. Jo bedre og stabile lejere man har, desto

mere pavirker det forrentningskravet i nedadgaende retning.

Der kan endvidere veere vilkar i lejekontrakterne, som pavirker forrentningskravet. For ek-
sempel vil en langtlgbende lejekontrakt evt. med en lang uopsigelighed eller opsigelsesperio-
de fra lejers side pavirke forrentningskravet i nedadgaende retning, da dette betyder sikkerhed

for huslejeindtaegterne i en lang periode fremover.

En ejendoms fleksibilitet har ligeledes pavirkning pa forrentningskravet. En ejendom som pa
en eller anden made er begraenset i anvendelsesmulighederne enten pa grund af indretningen
eller tinglyste servitutter, ma forventes at pavirke forrentningskravet i opadgaende retning.
Arsagen til dette er, at mulighederne for genudlejning i s fald er begranset til et enkelt eller i
de mindste fa formal. Omvendt vil en ejendom, som uden videre kan omdannes til et andet

formal, have en nedadgaende pavirkning af forrentningskravet.
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Endelig skal der tages hgjde for det generelle forhold mellem udbud og efterspargsel pa ejen-
domsmarkedet for lignende ejendomme. Antallet af ejendomme til salg vil sdledes pavirke

forrentningskravet i op- eller nedadgaende retning.

Det er ledelsen i virksomhedens ansvar at fastsette forrentningskravet ud fra ovennavnte for-
hold. Det er jo i gvrigt ogsa ledelsen, som har ansvaret for udarbejdelse af arsrapporten som
helhed. Hvis ledelsen eller andre i virksomheden har den ngdvendige ekspertise til at fastsette
forrentningskravet, kan det fastsettes internt i virksomheden. Dette vil typisk veere geldende
for de starre ejendomsselskaber. Eksisterer denne ekspertise ikke, kan virksomheden gere
brug af en ekstern valuar, som ud fra sin viden om det konkrete ejendomsmarked kan fastseet-
te et forrentningskrav. Det anbefales i gvrigt med jevne mellemrum at benytte ekstern bi-

stand. Om ikke andet sa for at fa bekreaftelse af det internt fastsatte forrentningskrav.

Nar forrentningskravet er fastsat divideres driftsafkastet fra fase 1 med forrentningskravet.
Herved opstar en forelgbig beregnet dagsvardi inden der tages hgjde for eventuelle tilleeg og
fradrag. Det betyder, des lavere forrentningskravet er, jo hgjere bliver dagsverdien, og om-

vendt med et hgjere forrentningskrav.

8.1.3 Fase3

I denne fase foretages der tilleeg og fradrag i den beregnede dagsveerdi af forhold, som ikke er

medtaget i de to gvrige faser. Det kan vare folgende forhold:**

» Fradrag for tab af lejeindteegter pa ikke udlejede arealer

= Tilleg/fradrag for periode indtil regulering til markedsleje

= Fradrag for udgifter til udskudte vedligeholdelsesarbejder

» Fradrag for udgifter til klarggring af uudlejede lokaler

= Tilleeg for kapitaliseret veerdi af renteindteegter af modtagne deposita og faste forudbe-
talinger

= Tilleeg for byggerenter

Som det farste skal der foretages fradrag for tab pa lejeindtaegter pa ledige lejemal. Det fra-
drag skal modsvare den manglende indtaegt ved udskiftning af lejerne. Det skal saledes veere
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de indtegter, man gar glib af ved, at lejemalet ikke har veeret fuldt udlejet i hele perioden. Det
ma saledes bero pa et skan over en forventet tomgang mellem udlejning og genudlejning.

Reguleringen af markedslejen ber beregnes som en kapitaliseret veerdi af forskellen mellem
markedslejen og den aktuelle lejeindteegt for den pageeldende periode. Dermed opnas en for-
ventet fremtidig indteegt, som hovedsageligt skal tillegges dagsverdien.

Hvis der er planlagt stgrre vedligeholdelsesarbejder i perioden ud over normal vedligeholdel-
se, skal der foretages fradrag i dagsverdien. Der kunne f.eks. vare tale om udskiftning af
kekken eller badevarelset i alle lejemal i en beboelsesejendom. Det kunne ogsa veere en plan-

lagt renovering af hele ejendommen i forbindelse med et byfornyelsesprojekt.

Safremt eventuelle tomme lejemal kraever istandsattelse inden genudlejning, skal der ogsa
foretages fradrag for denne omkostning. Ofte vil det ogsa medfare en forggelse af lejeindteg-

terne, som jo sa skal medtages derunder.

Der skal som hovedregel betales et depositum af lejer ved indgaelse af en lejekontrakt. Til
tider kreeves der ogsa forudbetaling af huslejen. Forrentningen af disse belgb giver udlejer en
gevinst i form af enten lgbende renteindtegter eller feerre renteudgifter. Denne gevinst har en
veerdi, som kan opggres ved at tilbagediskontere veerdien af de fremtidige renteindtegter.

Denne verdi skal tilleegges dagsveerdien.

8.2 DCF-modellen

DCF-modellen er ved at vinde stgrre og starre indpas i forbindelse med verdiansattelse og er
saledes en af de mest anvendte. En af arsagerne til dette er, at metoden anses for at veere uaf-

haengig af anvendt regnskabspraksis.

En ejendoms dagsverdi opgjort efter DCF-modellen baseres pa de forventede fremtidige frie
pengestremme fra ejendommens drift tilbagediskonteret med en nominel diskonteringsfaktor.

Denne model anvendes typisk med en budgetperiode pa 5-10 ar. Derudover tillegges en ter-
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minalveerdi, som er udtryk for, at pengestrammene efter udlgb af budgetperioden fortsaetter
konstant i det uendelige, dog skal der tages hgjde for en forventet veekst.

De frie pengestremme kan opgares pé falgende made:?

Lejeindtaegter
- Driftsomkostninger
- Administration
=  Driftsresultat for renter og skat
+/-  Nettoinvesteringer

=  Frie pengestramme

Som det fremgar opggres driftsresultatet af de frie pengestramme for renter og skat. Hvis man
gnsker at medtage eksempelvis deposita i beregningen, kan man valge enten at tilleegge disse
den beregnede dagsveerdi af ejendommen eller vaelge at medtage renteindteegterne af deposita

i de arlige pengestramme.

Nettoinvesteringer skal forstds som investeringer i materielle anleegsaktiver. Det vil hovedsa-
geligt dreje sig om moderniseringer af ejendommen eller andre starre vedligeholdelsesarbej-
der pa ejendommen. Der skal saledes vaere tale om forbedringer af ejendommen, som normalt
vil blive aktiveret, hvis man maler ejendommen til kostpris med fradrag af afskrivninger. Der

ma ikke tages hgjde for reelle nyinvesteringer i nettoinvesteringerne.

| bilag 2 er der vist et eksempel pa beregning af dagsverdien for en ejendom efter DCF-

modellen.

8.2.1 Budgetperioden

Der skal i budgetperioden udarbejdes et detaljeret budget over de frie pengestramme fra drif-

ten i hvert enkelt regnskabsar, der er medtaget.

?2 Kilde — "Investeringsejendomme” af KPMG s. 54
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De budgetterede lejeindtaegter skal reguleres med forventede stigninger, som falger af leje-
kontrakter eller den almindelige prisudvikling. Derudover skal der tages hgjde for eventuelle

forventede tomgangsperioder.

Ejendommenes driftsudgifter og administrationsomkostninger skal fastsaettes med baggrund i
de realiserede regnskabstal samt med det kendskab, man har til forhold, der matte pavirke de
budgetterede tal i de kommende ar. Det er eksempelvis omkostninger til vicevart, ejendoms-
skatter, forsikringer og renovation. Dertil kommer vedligeholdelsesudgifter, som skal fastseet-

tes og vurderes ud fra ejendommens nuvarende stand.

Investeringer i starre forbedringer eller moderniseringer pavirker pengestrammene negativt,
nar de forventes afholdt. Samtidig pavirker eventuelle afledte stigninger i huslejeindtaegterne

positivt.

Leaengden pa budgetperioden skal fastszttes, sa der tages hgjde for, at eksempelvis starre ved-
ligeholdelsesarbejder kan afsluttes og indregnes inden udlgbet af budgetperioden. Budgetpe-
rioden skal saledes lgbe indtil, niveauet for ejendommens frie pengestremme er stabiliseret
eller stiger med en konstant faktor. Budgetperioden vil derfor typisk lgbe i 5-10 ar.

8.2.2 Terminalperioden

Terminalperioden er udtryk for perioden efter, at budgetperioden er udlgbet. Denne periode
antager, at de frie pengestramme fra driften af ejendommen er konstante i alle efterfglgende
regnskabsar, hvorfor det kun er ngdvendigt at estimere pengestremme i det farste ar i termi-
nalperioden. Det kan ogsa antages, at der i perioden er en beskeden vakst med en konstant

faktor. Denne veekstfaktor tager saledes hgjde for inflation i terminalperioden.

Belgbene, som anvendes i terminalperioden, skal veere udtryk for de forventede langsigtede
indteegter og udgifter. Altsa alle fremtidige pengestramme ud over budgetperioden. Der ma
saledes ikke veere enkeltposter i denne periode. Terminalperioden skal vaere udtryk for en

normal drift af ejendommen uden ekstraordinare poster.

Ved fastleeggelse af en vaekstfaktor skal der tages stilling til, om der i ejendommens driftsre-

sultat rent faktisk vil veere veakst i terminalperioden. Normalt vil lejeindteegterne for en er-
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hvervsejendom veere kendetegnet ved, at de stiger i takt med prisudviklingen. Dette er dog
ikke altid tilfeeldet for boligejendomme, idet disse er underlagt lejelovens bestemmelser. Der-

for vil der for boligejendomme veere en lavere vaekstfaktor end hos erhvervsejendomme.

Som det kan ses af eksemplet i bilag 2, har terminalperioden stor betydning for dagsverdien
af en ejendom. Denne del af vaerdiansattelsen er derfor utrolig vigtig.

8.2.3 Diskonteringsfaktor

DCF-modellen tager ved beregning af en ejendoms dagsveerdi sit udgangspunkt i en efter skat
betragtning. Det indebarer selvfalgelig, at den valgte diskonteringsfaktor ogsa skal vare efter
skat. Arsagen til dette er, at der er mange aktgrer p& ejendomsmarkedet har vidt forskellige
beskatningsforhold, hvilket gar det vanskeligt at indarbejde skat i modellen. Derfor indarbej-

des der ikke skat i modellen.

Den valgte diskonteringsfaktor kan ikke sammenlignes med renten, som anvendes i normal-
indtjeningsmodellen. Det skyldes, at DCF-modellen indarbejder inflation, hvor normalindtje-

ningsmodellen forudseetter konstant afkast af ejendommens drift.

Med ovenstaende taget i betragtning fastsettes diskonteringsfaktoren pa samme made som
ved fastseettelse af forrentningskravet i normalindtjeningsmodellen. Der henvises derfor til

dette afsnit.

8.2.4 Dagsveerdi

Beregningen af en ejendoms dagsveerdi bestar af nutidsveerdien af de frie pengestramme for
de enkelte ar i budget perioden og nutidsverdien af terminalperioden.

Driftsresultatet for de enkelte budgetar skal omregnes til nutidskroner. Terminalveerdien skal
beregnes som en uendelig annuitet af den forventede frie pengestrem for terminalperioden. Se

i gvrigt bilag 2 for et eksempel pa beregning af en ejendoms dagsverdi efter DCF-modellen.
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8.3 Sammenligning af veerdianseettelsesmodellerne

Normalindtjeningsmodellen er relativt simpel at anvende til opgerelse af en investeringsejen-
doms dagsveerdi, da modellen ikke er serlig ressourcekreevende hverken tidsmaessigt eller

gkonomisk og er let tilgeengelig for mange.

En af de store ulemper ved normalindtjeningsmodellen er, at den beror pa et stort regnskabs-
maessigt skan i forbindelse med fastsettelsen af forrentningskravet, hvilket kan give risiko for
forkerte veerdiansattelser. Ligeledes opgeres dagsvardien pa baggrund af et enkelt ars drift,
hvilket giver sine begrensninger, hvis der skal tages hgjde for udsving i ejendommens drifts-

resultat.

Fordelen ved DCF-metoden er, at den inddrager flere ar, som ger det muligt at indarbejde
fremtidige forhold, som har betydning for dagsverdien af en investeringsejendom. Dette gar
metoden mere fleksibel, men pa grund af kompleksiteten og forggelsen af forudseetninger
resulterer det ogsa i, at metoden har sine begraensninger, da den bliver vanskeligere at anven-
de.

Ulempen ved DCF-modellen er den store betydning, terminalperioden har pa dagsverdien.
Terminalperioden udgegr sa stor en del af dagsveerdien, at en fejl her kan have stor indflydelse

pé den beregnede dagsveerdi.

Det er sveert at sige, hvilken af modellerne er bedst. Som udgangspunkt skulle de gerne give
den samme dagsveerdi. Valget af model ma derfor bero pa en intern vurdering i virksomheden

i forhold til de ressourcer, som er til radighed, og forhold omkring ejendomsportefaljen.

Normalindtjeningsmodellen er mest velegnet, nar investeringsejendommen ikke er pavirket af
ekstraordinzre forhold, som har stor pavirkning pa pengestremmene. Det skal saledes vare
ejendomme i god stand og med gode lejere, hvor der ikke er de store @ndringer fra ar til ar.
Driftsresultatet er saledes stort set det samme hvert ar med sma udsving for eksempelvis &n-

dringer i prisudviklingen.
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Det er derimod mere hensigtsmaessigt at anvende DCF-modellen, nar der er store &ndringer i
pengestrammene i ejendommen, idet modellen kan udvides med alle de ar, der skal til for
driften af ejendommen har stabiliseret sig. Dette kunne veere tilfeeldet med ejendomme under
ombygning, eller hvor der er store krav til den arlige vedligeholdelse og en stor udskiftning i
lejerne, som f.eks. i et kollegium. Dette kan DCF-modellen tage hgjde for i forudsztningerne,

og det gar modellen mere dynamisk end normalindtjeningsmodellen.
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9. Selskabsretlige regler

Aktieselskabsloven (ASL) indeholder enkelte bestemmelser, som vedrgrer den regnskabs-
maessige behandling af investeringsejendomme. Det drejer sig om fglgende bestemmelser:

= 8§ 39 om udstedelse af fondsaktier
* §110 om udbytte

Den precise ordlyd af de enkelte paragraffer i ASL kan ses i bilag 3.

9.1 Fondsaktier

Efter 8 39 stk. 1 og 2 i ASL kan belgb, der er opfart som overfart overskud eller reserver med
undtagelse af reserve for egne aktier, anvendes til udstedelse af fondsaktier. Dette geelder uan-
set, hvornar de er opstaet. Det er saledes muligt at anvende belgb, som er opfart i den seneste
arsrapport, og belgb, som er opstaet i regnskabsarets lgb frem til udstedelsen af fondsaktierne,

til dette formal.

Overfart overskud er en falleshetegnelse for arets overskud og overfart overskud fra tidligere
ar. | stedet for positivt at angive reserver, som kan anvendes til fondsaktier, er der foretaget en
negativ afgreensning, saledes at alle reserver med undtagelse af reserve for egne aktier kan

benyttes ved udstedelse af fondsaktier.

Det betyder, at reserver efter ARL §§ 38 og 41 kan anvendes til kapitalforhgjelse ved udste-
delse af fondsaktier. Fondsaktier er saledes en af de eneste mader, man kan disponere over,
opskrivningsreserverne. Selvom disse reserver kan anvendes til fondsaktier, er de stadig

bundne og ma stadig ikke udbetales til aktionaererne, far de er realiseret.

Udstedelsen af fondsaktier ved overfarsel af ikke realiserede verdistigninger i form af op-

skrivninger efter ARL §§ 38 og 41 til aktiekapitalen mé derfor ikke kombineres med en efter-
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folgende kapitalnedszttelse, da dette vil vaere en omgaelse af forbuddet mod, at de navnte
opskrivningsreserver ikke ma udloddes til aktionarer. Det vil dermed vare en omgaelse af

princippet om beskyttelse selskabskapitalen.

9.2 Udbytte

ASL 8§ 110 omhandler udlodning af udbytte til aktionarer. Til udlodning af udbytte kan der
anvendes belgh, der i den seneste arsrapport er opfert som overfart overskud og reserver. Der
er dog en raekke reserver, som dog ikke kan anvendes til udbytte, herunder alle opskrivnings-
og opreguleringsreserver. Endelig ma der ikke udloddes mere i udbytte end, hvad der er for-

svarligt under hensyn til selskabets gkonomiske stilling.

Overfart overskud er en fellesbetegnelse for arets resultat med tilleeg af akkumulerede resul-
tater fra tidligere ar. Det foreslaede udbytte skal naturligvis svare til mindst arets resultat med
tilleg eller fradrag af de akkumulerede over- eller underskud fra tidligere ar. Man skal dog
veere opmarksom pa, at en svaekkelse af selskabets gkonomiske situation pa tidspunktet for
beslutningen om udbyttestarrelse er ulovlig og kan padrage de besluttende personer erstat-
ningsansvar. Det er saledes ikke tilladt at udlodde for meget i udbytte, hvis der er realiseret et

underskud i det nye regnskabsar, som vil medfare, at egenkapitalen er sat over styr.

Som udgangspunkt kan alle reserver anvendes til udlodning af udbytte. Der skal dog veere tale
om frie reserver. Reserver, som efter ARL er bundne reserver, kan ikke udloddes i udbytte.
Dette vil sdledes galde for opskrivninger efter ARL § 41 og nettoopreguleringer efter ARL §
38. Disse reserver ma saledes aldrig anvendes til eliminering af underskud eller udloddes til
aktionaerer. Sa leenge et opskrevet aktiv ikke er realiseret, skal opskrivningsbelgbet veere en

bunden reserve.

ASL § 110 stk. 3 er den vigtigste restriktion pa udbetaling af udbytte. De gvrige bestemmelser
er af formel og teknisk karakter. Denne bestemmelse understreger bestyrelsens ansvar ved
beslutningen om udlodning af udbytte. De formelle bestemmelser er et udtryk for absolutte
maksimumskrav til, hvad der kan udloddes i udbytte. Der ma dog ikke udloddes mere i udbyt-

te, end der er forsvarligt set i forhold til selskabets kapitalbehov og risici, jf. ASL 8§ 54 stk. 3.
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Der skal saledes tages hensyn til selskabets stilling som helhed. Det er blandt andet ikke til-
ladt at udlodde udbytte, som er fremkommet gennem interne fortjenester. Samlet set skal fast-
seettelsen af starrelsen pa udbytte veere forsvarlig i forhold til selskabets gkonomiske situation

og forhold.

Overgangen til den vaerdibaserede regnskabsteori har skabt brydninger mellem regnskabsret-
ten og selskabsretten. Flere lgbende veerdireguleringer skal vises i arsrapporten, men omfat-
tende krav om reservebinding medfarer, at det som udgangspunkt ikke undergraver kapitalbe-
skyttelsesreglerne i ASL. Arsrapporten, som er afgarende for kapitalanvendelse og resultat-
fordeling, treeder derfor i baggrunden. Dette ikke mindst med de seneste e&ndringer af ARL in
mente, hvor der ikke leengere kraves binding af nettoopreguleringer til dagsveerdi efter ARL §
38. Det stiller meget starre krav til bestyrelse og direktion i selskaber, som benytter bestem-
melsen i deres regnskabspraksis, da de nu skal vaere opmarksomme pa, at der er endnu flere
urealiserede poster i arsrapporten.

9.3 Ny selskabslov

Der er den 12. juni 2009 vedtaget en ny selskabslov, som samler ASL og anpartsselskabslo-
ven i en samlet lov. Den nye selskabslov er opbygget som en byggeklodsmodel i stil med
ARL. Der stilles saledes starre og starre krav jo leengere, man kommer frem i loven. Der er
ogsa lagt op til mindre kontrol, hvilket saledes giver selskaberne stgrre muligheder for at age-
re indenfor lovens rammer. Denne nye selskabslov treder Igbende i kraft i lgbet af 2010 ef-
terhanden, som Erhvervs- og Selskabsstyrelsen far operationaliseret de nye muligheder og

krav i loven.

Den nye selskabslov indeholder som udgangspunkt ingen &ndringer i forhold til ovenfor be-
skrevne regler vedregrende den regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme til
dagsvaerdi. De @ndringer, der matte vere, indeholder ikke veasentlige @ndringer i forhold til

den nuvaerende ASL. De ’nye” paragraffer kan ses i bilag 3.
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10. Revisionsstandarder

| det efterfglgende vil de revisionsstandarder (RS), som er relevante ved revision af en virk-
somheds regnskabsmassige behandling af investeringsejendomme, blive gennemgaet. Det

drejer sig om fglgende standarder:
* RS 500 — Revisionshevis

= RS 540 — Revision af regnskabsmaessige skan

» RS 545 — Revision af malinger til og oplysninger om dagsveerdi

Under behandlingen af disse RS’er vil yderligere standarder blive naevnt, men de vil ikke bli-

ve behandlet ner sa grundigt, hvis de da ikke blot bliver neevnt som henvisning.

10.1 Revisionsbevis

Formalet med RS 500 er at opstille standarder for og give vejledning om, hvad der er revisi-
onsbevis, mangden og kvaliteten af opnaede revisionsbevis samt de revisionshandlinger, der

skal anvendes for at opna dette revisionsbevis.

Revisor skal under revisionen opna tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis for at blive i stand

til at drage konklusioner, som er tilstreekkelige som grundlag for sin revisionskonklusion.

Revisionsbevis bestar af alle de informationer, som revisor anvender for at na til de konklusi-
oner, som revisionskonklusionen baseres pa. Derudover omfatter revisionsbevis ogsa infor-
mationer indeholdt i selskabets bogfaring, som ligger til grund for regnskabet, samt andre

informationer.

Selskabets bogfgring indeholder de oprindelige posteringer med underliggende registreringer.

Det er selskabets daglige ledelse, som har ansvaret for udarbejdelsen af arsrapporten med ud-
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gangspunkt i selskabets bogfering. Derfor opnas revisionsbevis ved at teste bogfaringen. Ud-
farelse af revisionshandlinger med dette formal, kan hjeelpe revisor med at fastsla bogferin-

gens indre sammenhang og afstemning af denne til arsrapporten.

Andre informationer, som kan benyttes som revisionsbevis, kan veere mgdereferater, bekreef-
telser fra tredjemand, benchmarking samt informationer opnaet gennem forespargsler, obser-

vationer, undersggelser samt informationer, som er udviklet af eller tilgeengelig for revisor.

Tilstreekkeligheden af revisionsbevis er malestokken for mangden af beviserne, mens egnet-
heden er malestok for kvaliteten af revisionsbeviserne, hvilket betyder relevans og palidelig-
hed til at understgatte eller opdage fejlinformationer. Kvantiteten af revisionsbevis pavirkes af
risikoen for fejlinformation samt af kvaliteten af de opnéaede revisionsbeviser. Det vil sige jo
starre risiko for fejlinformationer, des flere revisionsbeviser er der sandsynligvis behov for,
samt jo bedre kvalitet af revisionsbeviserne, des feerre revisionsbeviser er der sandsynligvis
behov for. Begreberne tilstreekkelighed og egnethed er saledes en opvejning af kvantitet og

kvalitet af de indsamlede revisionsbeviser og saledes indbyrdes forbundne.

Palideligheden af revisionsbeviserne pavirkes af kilden og arten af beviserne og afhanger af
omstendighederne, de er opnaet pa. Fglgende karakteristika kan sige noget om revisionsbevi-

sernes palidelighed:

= Revisionsbevis fra uafhengige kilder udenfor selskabet er mere palidelige.

» Internt opnaede revisionsbeviser er mere palidelig, nar de er tilknyttet effektive kon-
troller i selskabet.

» Revisionsbevis opnaet direkte af revisor er mere palidelige end indirekte opnaede re-

visionsbeviser.

= Revisionsbeviser er mere palidelige, nar de forefindes i form af dokumenter i enten

papirform eller elektronisk form.

= Revisionsbeviser opnaet gennem originale dokumenter er mere palidelige end kopier

eller fax.



Revisionsstandarder 60

Hvis de informationer, som revisor anvender ved udferelsen af sine revisionshandlinger, er
udarbejdet af selskabet selv, skal revisor opna revisionsbevis for ngjagtigheden og fuldsten-

digheden af disse.

Revisor skal ikke gennemga alle tilgeengelige informationer for at na til en revisionskonklusi-
on, men kan i stedet benytte stikpreveudvelgelse eller andre metoder til udveelgelse af poster,
som skal testes. Revisor skal benytte sin professionelle vurdering og udgve professionel skep-

sis ved vurderingen af mangden og kvaliteten af revisionsbeviserne.

Revisor skal for transaktionstyper, balanceposter samt prasentation og oplysning anvende
revisionsmal, som er tilstreekkeligt detaljerede til at danne grundlag for vurderingen af risiko-
en for vaesentlig fejlinformation samt for udformningen og udfarelsen af yderligere revisions-
handlinger. Revisionsmalene kan opdeles i falgende kategorier:

= Transaktionstyper og begivenheder i den reviderede periode

e Forekomst — bogfarte transaktioner og begivenheder eksisterer og vedrgrer sel-
skabet.

e Fuldsteendighed — alle transaktioner og begivenheder, der bar registreres, er re-

gistreret.

¢ Ngjagtighed — belgb og andre data vedrgrende bogferte transaktioner og begi-

venheder er bogfart korrekt.

e Periodisering — transaktioner og begivenheder er blevet bogfert i den rigtige

regnskabsperiode.

e Klassifikation — transaktioner og begivenheder er blevet bogfart pa de rigtige

konti.
= Balanceposter ved periodens slutning
o Tilstedevarelse — aktiver, forpligtelser og egenkapital er til stede.

o Rettigheder og forpligtelser — selskabet har eller kontrollerer rettigheder til ak-
tiver, og forpligtelser pahviler selskabet.
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e Fuldsteendighed — alle aktiver, forpligtelser og egenkapitalposter, der bar regi-

streres, er blevet registreret.

e Veardiansazttelse og fordeling — aktiver, forpligtelser og egenkapitalposter er
medtaget i arsrapporten med de passende belgb, og eventuelle vaerdiansattel-

ses- eller fordelingsreguleringer er passende bogfart.
» Prasentation og oplysning

e Forekomst samt rettigheder og forpligtelser — oplyste begivenheder, transakti-

oner og andre forhold er indtruffet og vedrarer selskabet.

e Fuldstendighed — alle oplysninger, der bgr medtages i arsrapporten, er medta-
get.

o Kilassifikation og forstaelighed — finansielle informationer er passende praesen-

teret og beskrevet, og oplysninger er udtrykt klart.

e Npgjagtighed og verdiansettelse — finansiel og anden information er oplyst

ngjagtigt og med de passende belgb.

Som det fremgar af ovenstaende, gar flere af revisionsmalene igen for flere af kategorierne,
og det er derfor ikke sa voldsomt, som det maske ser ud.

Revisor opnar revisionsbeviser, som kan danne grundlag for konklusion pa revisionen, ved at
udfare risikovurderingshandlinger. Disse handlinger skal give revisor forstaelse for virksom-
heden og dens omgivelser herunder de interne kontroller. Hvis revisor finder det ngdvendigt
eller i gvrigt beslutter at gere det, kan test af effektiviteten af disse kontroller give overbevis-
ning om, at selskabet forebygger, opdager og korrigerer vaesentlige fejlinformationer. Derud-
over kan revisor forsgge at opdage eventuelle vaesentlige fejlinformationer ved at udfare sub-
stanshandlinger, som omfatter test af transaktionstyper, balanceposter og oplysninger i ars-

rapporten.

Revisor kan udfgre en raeekke revisionshandlinger for at opna egnet og tilstreekkeligt revisi-

onsbevis. Disse handlinger kan besta af fglgende:
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= Undersggelse af registreringer eller dokumenter. Denne handling omhandler registre-
ringer eller interne og eksterne dokumenter i papirform eller anden form, og kan give

forskellig grad af palidelighed afhangig af arten og kilden.

= Undersggelse af materielle aktiver. Denne handling bestar i fysisk undersggelse af ak-

tivet og kan give palideligt bevis for tilstedeveerelsen.

= Observationer. Denne handling giver revisionsbevis for udferelsen af en proces eller

en procedure.

= Forespgrgsler. Disse handlinger bestar i opsggning af informationer hos vidende per-
soner i og udenfor virksomheden. Forespgrgsler kan variere fra formelle skriftlige fo-
respgrgsler til uformelle mundtlige forespargsler. Svarene pa forespargslerne kan give

nye informationer eller bekraefte opnaede revisionsbeviser.

= Bekraftelser. Dette er en specifik form for forespgrgsel, hvor der indhentes udtalelser

om informationer eller eksisterende forhold direkte fra tredjemand.

= Efterregning. Denne handling bestar i at kontrollere dokumenters eller registreringers

matematiske ngjagtighed.

= Genudferelse. Dette er revisors uafhaengige udfarelse af procedurer eller kontroller,

som oprindeligt er blevet udfart som en del af selskabets interne kontroller.

= Analytiske handlinger. Disse handlinger bestar af vurdering af finansielle informatio-
ner ved at foretage undersggelser af sammenhznge mellem finansielle og ikke-
finansielle data.

De ovenstaende revisionshandlinger eller kombinationer heraf kan anvendes som risikovurde-
ringshandlinger, test af kontroller eller substanshandlinger afheengigt af sammenhangen, de
benyttes i. Arten og den tidsmassige placering af revisionshandlingerne kan veare pavirket af,
at nogle af de regnskabsmaessige data og andre informationer kun er tilgengelige elektronisk

eller pa visse tidspunkter eller perioder.
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10.2 Revision af regnskabsmaessige skgn

RS 540 har til formal at opstille standarder for og give vejledning om revision af regnskabs-
maessige sken i arsrapporten. Standarden skal saledes hjalpe revisor i arbejdet med at finde

tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis af de foretagne regnskabsmaessige skan.

RS 540 definerer et regnskabsmaessigt skan som en tilnermet veerdi af en post i mangel af en
preecis malemetode. Standarden navner fglgende eksempler pa regnskabsmaessige skan:

= Nedskrivning af varebeholdninger eller tilgodehavender

» Forventet brugstid af anlaegsaktiver

= Periodiserede indteegter og udgifter

= Udskudt skat

= Hensettelse til tab

= Tab pa igangverende arbejder

=  Hensattelse til reklamationer

Med hensyn til investeringsejendomme vil fastsattelsen af forrentningskrav eller diskonte-

ringsfaktor ogsa bero pa et regnskabsmaessigt skan.

Det er ledelsen, der er ansvarlige for udevelsen af de regnskabsmaessige skan. Det er ofte for-
bundet med en starre risiko for vaesentlige fejl ved foretagelse af regnskabsmaessige skan. Det

er derfor revisors arbejde at kontrollere, at der ikke er veesentlige fejl.

Et regnskabsmeessigt sken kan vare enkelt eller komplekst. Det afhaenger helt af regnskabs-
postens art. Hvis de regnskabsmaessige skan foretages som en del af rutinebaserede vurderin-
ger, som foretages jeevnligt, er det sandsynligt, at risikoen for fejlinformation er lavere end
ved ikke-rutinebaserede vurderinger, som kun foretages arligt. De foretagne regnskabsmaessi-
ge sken beror ofte pa erfaringer fra tidligere ar. Et eksempel pa dette er fastsettelse af scrap-

veerdi og afskrivningsperiode pa en ejendom.
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Det er revisors opgave at udforme og udfere revisionshandlinger, som tilvejebringer tilstraek-
keligt og egnet revisionsbevis til at afgere, hvorvidt virksomhedens regnskabsmaessige skan
er rimelige i den givne situation og korrekt oplyst i arsrapporten. Revisor kan benytte en eller

flere af falgende mader ved revision af regnskabsmassige skan:

= Gennemga og teste den anvendte fremgangsmade
» Udgve et uafhaengigt sken

= Gennemga efterfalgende begivenheder

Disse vil i de efterfalgende afsnit blive neermere behandlet.

10.2.1 Gennemgang og test af den anvendte fremgangsmade
Revisor skal ved gennemgang og test af den anvendte fremgangsmade vurdere data og over-

veje de bagvedliggende forudsatninger, teste beregningerne, sammenligne skannet med tidli-

gere perioder samt overveje ledelsens godkendelsesprocedurer.

Det er revisors opgave at vurdere og kontrollere, at de underliggende data er ngjagtige, fuld-
steendige og relevante. Der skal fremskaffes revisionsbevis fra kilder udenfor virksomheden.
Dette kan geres pa flere mader, men er en vigtig del i vurderingen af egnet og tilstreekkeligt
revisionsbevis, idet bevis fra disse kilder har stgrre veerdi end fra kilder internt i virksomhe-

den.

Revisor skal endvidere vurdere, om de indhentede data er behgrigt analyseret og fremskrevet.
Dataene skal udgare et rimeligt grundlag for udgvelsen af de regnskabsmassige skagn. Det
skal vurderes, om virksomheden har et passende grundlag for de vigtigste forudsatninger af
de regnskabsmaessige sken. Disse forudsatninger kan veere baseret pa samfundsmassige for-
hold som f.eks. rente- og inflationsniveau ved veardiansettelse af ejendomme. De kan ogsa
veere baseret pa interne forhold i virksomheden. Ved bedgmmelse af disse forudsatninger,
skal revisor overveje, om de er rimelige i forhold til realiserede resultater. Det skal ogsa over-

vejes, om de er i overensstemmelse med anvendte forudsztninger ved andre regnskabsmaessi-
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ge skan og med ledelsens planer. Der skal vere serlig opmarksomhed over for faglsomme og
subjektive forudsaetninger, da disse kan resultere i veesentlig fejlinformation.

Det kan i nogle tilfeelde veere ngdvendigt at gere brug af ekspertbistand, hvis der er tale om
komplekse vurderingsprocesser, som er udenfor revisors ekspertise. Det kunne eksempelvis
veere viden om tekniske forhold ved en maskine, viden om markedsforholdene for erhvervs-
ejendomme i et specifikt geografisk omrade eller andre forhold, som ligger udenfor revisors
normale virke. Hvis der inddrages ekspertbistand, skal RS 620 om anvendelse af eksperts ar-

bejde falges.

Som afslutning pa vurderingen af data og de bagvedliggende forudsatninger skal revisor gen-
nemgd den fremtidige anvendelighed af de anvendte beregningsmetoder og forudsatninger

ved ledelsens udarbejdelse af de regnskabsmaessige skan.

Revisor skal udfgre test af ledelsens beregningsprocedurer. Omfanget af disse revisionshand-
linger afhanger af den vurderede risiko for fejlinformation. Risikoen for fejlinformation er

hovedsageligt pavirket af kompleksiteten i beregningerne.

De udgvede regnskabsmassige skan fra tidligere skal, hvis det er muligt, sammenlignes med
realiserede resultater for at opna bevis for den generelle palidelighed af de anvendte procedu-
rer og metoder. Denne sammenligning kan ogsa give anledning til at overveje, om der skal
foretages reguleringer af de anvendte beregningsprocedurer og —formler. Endelig skal det
vurderes, om forskelle mellem realiserede resultater og tidligere udgvede sken giver anled-

ning til &ndringer i de aktuelle udgvede regnskabsmaessige skan.

Vasentlige regnskabsmaessige skan skal normalt gennemgas og godkendes af ledelsen. Det
skal overvejes, om denne gennemgang og godkendelse er foretaget pa det rette ledelsesni-

veau, samt at det fremgar af dokumentationen.

10.2.2 Udgvelse af et uafhaengigt sken

Revisor kan veelge at gare brug af et uafhaengigt sken. Dette geres ved at udarbejde eller ind-
hente et uafhangigt sken og sammenligne dette med ledelsens regnskabsmaessige sken. Ved
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at gere brug af et uafhaengigt skan er det revisors vurdering af data, forudsatninger og bereg-
ningsprocedurer, som danner baggrund for et sammenligneligt regnskabsmaessigt sken

10.2.3 Efterfglgende begivenheder

En gennemgang af efterfalgende begivenheder, der finder sted mellem regnskabsarets afslut-
ning og afslutningen af revisionen, kan frembringe revisionsbevis vedrgrende de udgvede
regnskabsmaessige skgn. Dette gares ved at gennemga transaktioner og begivenheder i den
nevnte periode. Denne gennemgang kan reducere eller fjerne behovet for gennemgang og

udfarelse af revisionshandlinger vedrgrende de to gvrige nevnte fremgangsmader.

Slutteligt skal revisor foretage en vurdering af rimeligheden af virksomhedens regnskabsmaes-
sige skan baseret pa sin forstaelse for virksomheden og dens omgivelser. Det skal ogsa vurde-
res, om indhentede revisionsbeviser pa andre omrader er i overensstemmelse med de udgvede
regnskabsmaessige skan. Eksempelvis kunne gennemgangen af efterfalgende transaktioner og
begivenheder bergre de anvendte data og forudsatninger. | sa fald ma det vurderes, om disse

har vaesentlige indvirkninger pa arsrapporten.

10.3 Revision af malinger til og oplysninger om dagsveerdi

Formalet med RS 545 er at opstille standarder og give vejledning til revisors arbejde med at
revidere malinger til og oplysninger om verdier, som er malt til dagsveerdi i arsrapporten. Det
kunne eksempelvis vaere maling af en investeringsejendom til dagsveerdi efter ARL § 38.%
Denne standard skal saledes hjeelpe revisor med at opna tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis
for, at den foretagne maling til dagsveerdi og oplysninger herom er i overensstemmelse med

den relevante regnskabsmaessige begrebsramme, uanset om det matte vaere ARL eller IFRS.

Ledelsen har ansvaret for at foretage malinger til og oplysninger om dagsvaerdi i arsrapporten.
Dette skal gares ved at etablere en regnskabsproces, hvor fastleeggelse af malinger til og op-
lysninger om dagsveerdi, udvelgelse af egnede vardianseattelsesmetoder, identifikation og

underbyggelse af alle anvendte forudsaetninger, foretagelse af veerdiansettelsen samt sikring

23 Se afsnit 5.1.2 for beskrivelse af regnskabsbestemmelsen
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af praesentation og oplysning i arsrapporten sker i henhold til den valgte regnskabsmassige

begrebsramme.

Malinger til dagsveerdi er baseret pa regnskabsmaessige sken, som ofte indeholder en raekke
usikkerheder, da de indeholder forudsetninger om fremtidige forhold, der ikke altid er kendt
pa statustidspunktet. Revisor skal derfor basere sine overvejelser om disse forudsatninger pa
information, som er tilgeengelig pa tidspunktet for revisionens udfgrelse. Derfor er revisor
ikke ansvarlig for at kunne forudsige om fremtidige forhold, som ville have pavirket malingen
til dagsveerdi, hvis de havde veeret kendt pé statustidspunktet. Det er her, RS 540%* kommer
ind i billedet.

Efter RS 315 om forstaelse af virksomheden og dens omgivelser og vurdering af risici for
veesentlig fejlinformation skal revisor opna forstaelse af virksomheden og dens omgivelser.
En del af dette bestar i at opna forstaelse af virksomhedens processer ved fastleeggelsen af
malinger til og oplysninger om dagsverdi og tilhgrende kontrolaktiviteter. Denne forstaelse
skal identificere og vurdere risikoen for vasentlig fejlinformation pa revisionsmalsniveau
samt udforme og udfare yderligere revisionshandlinger. Dette kan eksempelvis opnas ved at
overveje fglgende forhold:

= De relevante kontrolaktiviteter

= Kompetencerne hos de personer, som foretager malingen

= Typer af regnskabsposter og transaktioner, der er omfattet

= Anvendelse af eksperter

= De betydelige forudsatninger

= Understgttende dokumentation

= De benyttede modeller

Nar ovennavnte overvejelser er foretaget, skal revisor identificere og vurdere risikoen for

vaesentlig fejlinformation pa revisionsmalsniveau om malingerne til og oplysningerne om

24 Se ovenstdende afsnit for neermere behandling af denne
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dagsveerdi i arsrapporten for at bestemme arten, omfanget og den tidsmassige placering af
yderligere revisionshandlinger. Disse handlinger afhaenger af, om virksomhedens proces ved

fastleeggelse af dagsvaerdien pa et aktiv er relativt simpel eller kompleks.

Der skal foretages en vurdering af egnetheden af malinger til og oplysninger om dagsveerdi.
Her skal revisor vurdere, om disse er i overensstemmelse med den valgte regnskabsmaessige
begrebsramme. Hvis den regnskabsmaessige begrebsramme fastsetter retningslinjer for ma-
ling til og oplysning om et aktivs dagsveerdi, skal revisor overveje, om disse retningslinjer er
anvendt konsistent pa alle aktiver indenfor aktivgruppen. Hvis der i den regnskabsmassige
begrebsramme eksisterer alternative metoder, eller malingsmetoden ikke er fastsat, skal revi-

sor vurdere, om den valgte malingsmetode efter omstaendighederne er egnet.

Revisor skal vurdere, om der skal gares brug af eksperters arbejde. Hvis revisor ikke selv be-
sidder eller kan komme i besiddelse af tilstreekkelig viden til at foretage revisionen af malin-
gen til dagsverdi, kan det veere ngdvendigt at gere brug af en ekspert pa det relevante omrade.

| sa fald skal RS 620 om anvendelse af eksperts arbejde falges.

Som reaktion pa risikoen for veesentlig fejlinformation i forbindelse med virksomhedens ma-
ling til og oplysning om dagsverdi skal revisor udforme og udfere yderligere revisionshand-
linger. Disse revisionshandlinger omfatter passende test af kontroller og substanshandlinger.”®

Substanshandlingerne kan eksempelvis besta af falgende:
= Test af ledelsens betydelige forudsaetninger
= Test af veerdianseaettelsesmodellen og de underliggende data

= Udvikling af selvsteendige skan over dagsveerdien

= QOvervejelse af efterfalgende begivenheders betydning

Hvis der er anvendt en vardiansattelsesmodel, kan det give anledning til en starre usikkerhed
om malingen til dagsveerdi. Det kan eksempelvis veare anvendelse af modeller med tilbage-
diskonterede pengestramme. Usikkerheden kan veere resultatet af flere faktorer. Det kan f.eks.

veere lengden af perioden, antallet af forudsaetninger, hgjere grad af subjektivitet, fremtidige

% Se i gvrigt afsnit 12.1 om udarbejdelse af revisionsplan ved revision af investeringsejendomme
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begivenheder og fraveer af objektive data. Revisors forstaelse af ovennavnte statter valget og
omfanget af de revisionshandlinger, der skal udfgres. De valgte revisionshandlinger ved veer-

diansattelse af investeringsejendomme kan indeholde fglgende eksempler pa overvejelser:

= Opnaelse af revisionsbevis, der understgtter en uafhaengig vurderingsmand verdian-
seettelse til dagsveerdi. Her kan revisor undersgge, om vurderingen er fremskaffet pa
en dato, der ikke stemmer overens med statustidspunktet. | sa fald er der opnaet bevis

for, at ledelsen har taget hensyn til efterfglgende begivenheder.

= Somme tider kan undersggelse af et aktiv veere ngdvendigt for at opna det gnskede re-
visionsbevis. Eksempelvis kan undersggelse af en ejendom vere ngdvendig for at op-
na information om ejendommens fysiske tilstand, hvis denne er relevant for malingen

til dagsveerdi.

10.3.1 Test af betydelige forudseetninger, veerdianseettelsesmodeller og

underliggende data

Ledelsens betydelige forudsatninger, veerdiansattelsesmodellen og de underliggende data
skal testes. Revisors forstaelse af palideligheden i ledelsens proces ved fastleeggelse af dags-
veerdien er et vigtigt element, idet en palidelig proces ofte resulterer i rimeligt konsistente
malinger til dagsveerdi. Revisor skal vurdere, om de anvendte forudsatninger er rimelige, om
dagsveerdien er fremkommet ved anvendelse af en passende model, samt om ledelsen benyt-

tede relevante informationer.

Revisor skal vurdere, om ledelsens betydelige forudseatninger ved maling til dagsveerdi en-
keltvis eller samlet tilvejebringer et rimeligt grundlag for malingen til og oplysninger om
dagsveerdien af et aktiv i virksomhedens arsrapport. Forudsatningerne er ofte integrerede dele
af mere komplekse verdiansattelsesmodeller, som der skal vere seerlig opmaerksomhed om-
kring, da disse forudsaetninger skal vaere rimelige. Dette opnds ved, at forudsatningerne er

relevante, palidelige, forstaelige og fuldstendige.

Ovennavnte forudsaetninger varierer med veerdiansatte aktiver eller geldsforpligtelsers karak-
teristika og med den anvendte veerdiansattelsesmodel. Forudsatningerne er hovedsageligt

understgttet af forskellige former for revisionsbevis fra eksterne og interne kilder. Det er revi-
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sors opgave at vurdere kilden og palideligheden af revisionsbeviset. Endvidere skal falsom-
heden for udsving eller usikkerhed med belgb samt risikoen for fejlagtig eller forkert anven-
delse af betydelige forudsatninger overvejes og vurderes, da disse pavirker malingen til dags-

veerdien vaesentligt.

Verdiansattelsens falsomhed ved &ndringer i betydelige forudsetninger skal overvejes. Hvis
det er relevant, skal revisor opfordre ledelsen til at anvende teknikker som eksempelvis en
felsomhedsanalyse for at identificere specielt fglsomme forudseetninger. Overvejelser om
forudsetningernes rimelighed relaterer bade til de samlede forudsetninger som de enkelte
dele af forudsetningerne, da de ofte er indbyrdes afhaengige. Forudsatningerne, som malin-
gen til dagsveerdi er baseret pa, vil ofte afspejle ledelsens forventninger til udfaldet af speci-
fikke mal og strategier. Forudsaetningerne som helhed skal derfor veere realistiske og konsi-

stente i forhold til fglgende:

= Det generelle gkonomiske klima og virksomhedens gkonomiske situation
= Virksomhedens planer

» Forudsatninger fra tidligere perioder

= Tidligere erfaringer og omsteendigheder

= Relevante risici forbundet med pengestrgmme

Hvis regnskabsposter er veerdiansat ved anvendelse af en verdiansettelsesmodel, er det ikke
forventet, at revisor erstatter ledelsens demmekraft med sin egen. | stedet skal revisor gen-
nemgd modellen og vurdere, om den er velegnet, samt om de anvendte forudsaetninger er ri-
melige. Revisor skal udfgre revisionshandlinger pa de data, der er anvendt ved udarbejdelse af
malinger til og oplysninger om dagsverdi. Derudover skal revisor vurdere, om malingen til
dagsveerdi er fastsat korrekt ud fra dataene og ledelsens forudsatninger. Det skal sledes vur-
deres, om dataene er ngjagtige, fuldsteendige og relevante samt anvendt korrekt ved fastsaet-
telse af dagsverdien. Revisionshandlingerne kan saledes eksempelvis besta af verifikation af
dataenes kilde og genberegning af veerdiansattelsen.
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10.3.2 Uafheengige skan over dagsveerdien

Revisors udvikling af uafhaengige sken over dagsverdien kan foretages af revisor for at un-
derstatte virksomhedens malinger til dagsverdi. P4 denne made kan revisor teste sarskilte
forudsaetninger i virksomhedens malinger til dagsvaerdi og foretage en sammenligning. Denne
metode kan anvendes for at sikre, at veerdiansattelsesmodellen inddrager de betydelige vari-

able og indeholder en betydelig forskel i forhold til ledelsens skan.

10.3.3 Efterfglgende begivenheder

Revisor skal ogsa overveje efterfglgende begivenheders indflydelse pa malingen til og oplys-
ninger om dagsveerdien i arsrapporten. Saledes kan transaktioner og begivenheder efter status-
tidspunktet og frem til afslutning af revisionen give egnet revisionsbevis for den foretagne
maling til dagsveerdi. | forbindelse med investeringsejendomme kan eksempelvis et salg af en
ejendom i denne periode give revisionsbevis for malingen til dagsveerdi. Begivenheder i peri-
oden efter balancetidspunktet kan give anledning til yderligere oplysninger i arsrapporten,
men sjldent give anledning til en anden dagsveerdi, da denne jo skal afspejle dagsverdien pa

statustidspunktet.

10.3.4 Oplysninger om dagsveerdi

Revisor skal vurdere, hvorvidt virksomhedens oplysninger om dagsveerdi er i overensstem-
melse med den valgte regnskabsmassige begrebsramme, idet indarbejdelse af disse oplysnin-
ger er en vigtig del af arsrapporten. Oplysningerne er ogsa ofte kravet i de regnskabsmassige
begrebsrammer, da de kan veaere relevante for regnskabsbrugerne. Det skal saledes vurderes,

om oplysningerne er passende og som foreskrevet i begrebsrammen.

10.3.5 Afslutning af revisionen

| forbindelse med den afsluttende vurdering af om arsrapportens malinger og oplysninger er i
overensstemmelse med den anvendte regnskabsmassige begrebsramme, skal revisor bade
vurdere tilstreekkeligheden og egnetheden af de indsamlede revisionsbeviser og konsistensen
af disse i forhold til gvrige indsamlede og vurderede revisionsbeviser under hele revisionen.
Det kan eksempelvis vaere overvejelser, om der er eller burde vaere sammenhaeng mellem ren-

tesatser brugt ved diskontering af skannede fremtidige pengestramme ved verdiansattelse af
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en investeringsejendoms verdi og rentesatser pa gelden, som er optaget i forbindelse med

kebet af den pageeldende ejendom.

Hvis det er relevant for malingen til og oplysninger om dagsveerdi, skal revisor indhente
skriftlige udtalelser om rimeligheden af betydelige forudsetninger fra ledelsen. Disse udtalel-
ser skal indeholde oplysninger om, at disse pa en passende made afspejler ledelsens intentio-
ner om og muligheder for at gennemfare specifikke handlingsplaner pa virksomhedens vegne.
Dette skal gares med udgangspunkt i RS 580, som omhandler ledelsens udtalelser. De skrift-
lige udtalelser kan ogsa indeholde oplysninger om egnetheden af malingsmetoderne og de
relaterede forudseetninger, fuldsteendigheden og hensigtsmassigheden af oplysninger om

dagsverdier, samt hvorvidt efterfglgende begivenheder kreever korrektioner.

RS 260 om kommunikation af revisionsmaessige forhold til virksomhedens gverste ledelse og
RS 265 om revisionsprotokollen kreever, at revisionsmessige forhold af interesse for den
gverste ledelse kommunikeres hertil. Da malinger til dagsverdi ofte er forbundet med usik-
kerheder, kan enhver betydelig risiko med indvirkning pa arsrapporten veere af interesse for
den gverste ledelse og derfor rapporteres hertil. Det kan eksempelvis veere kommunikation af
arten af de anvendte betydelige forudsatninger og den relative vasentlighed i forhold til ars-

rapporten som helhed af de poster, der males til dagsveerdi.

10.4 Opdatering af RS 540

Den nye opdaterede RS 540 samler de hidtidige RS 540 og RS 545 i en revisionsstandard.
Denne nye opdaterede standard treeder i kraft for regnskaber, som begynder den 15. december
2009 eller senere. Det vil sige, at alle regnskabet med kalenderar som regnskabsar skal revide-
res efter denne standard, nar arsrapporterne for 2010 skal revideres. Den nye RS 540 omhand-
ler revision af regnskabsmeessige skan, herunder regnskabsmaessige skan over dagsveerdi, og

tilknyttede oplysninger.

Som tidligere naevnt samler den nye RS 540 de hidtidige standarder RS 540 og RS 545 i en ny
standard, saledes at alle regnskabsmeessige sken er omfattet af den samme revisionsstandard,

uanset hvad de regnskabsmaessige skan matte vedrare.
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Den nye opdaterede RS 540 indeholder en raeekke yderligere handlinger, som revisor skal ud-
fare i forbindelse med revisionen af regnskabsmassige skan. Det drejer sig bade om handlin-
ger i forbindelse med planlaegningsfasen, men ogsa handlinger i forbindelse med udfarelsen
af revision af de regnskabsmassige sken. Der stilles saledes starre krav til de indsamlede re-
visionsbeviser, som er dokumentationen for det arbejde, som revisor har udfart i forbindelse

med revision af de regnskabsmassige skan. Kravene til revisor bestar af disse hovedpunkter:
= Risikovurderingshandlinger og tilknyttede aktiviteter
= |dentifikation og vurdering af risiciene for vasentlig fejlinformation
= Reaktion pa vurderede risici for vasentlig fejlinformation

= Yderligere substanshandlinger som reaktion pa betydelige risici

» Vurdering af rimeligheden af de regnskabsmaessige skan og fastleeggelse af fejlinfor-

mationer
= Oplysninger vedrgrende regnskabsmaessige skan
= Indikatorer pa mulig manglende neutralitet hos ledelsen
= Skriftlige udtalelser

=  Dokumentation

Som en del af opdateringen af de danske revisionsstandarder indeholder de nye opdaterede
standarder vejledning og andet forklarende materiale for at uddybe, hvordan de ovennavnte
punkter kan udfares, og hvad der menes med punkterne. Disse punkter vil ikke blive behand-
let yderligere i denne opgave, idet der ikke er den store forskel i forhold til de allerede be-
skrevne handlinger vedrgrende de hidtidige RS 540 og RS 545. Endvidere er den nye opdate-

rede RS 540 gzldende for arsrapporter, som ikke skal revideres pa nuveerende tidspunkt.
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11. Gennemgang af udvalgte arsrapporter

| det efterfglgende vil fem udvalgte selskabers arsrapporter blive gennemgaet og analyseret.
De udvalgte arsrapporter er fglgende:

= Cocktail Ejendomme A/S

=  Dades A/S
= Essex Invest A/S
= Jeudan A/S

=  Tower Group A/S

De udvalgte selskaber bestar af nogen af de starste ejendomsselskaber i Danmark, bade bars-
noterede og unoterede selskaber. De har forskellige regnskabsar, sa det skulle vaere muligt at

se, hvordan finanskrisen har ramt selskaberne i forhold til perioden i arsrapporterne.

Gennemgangen vil tage udgangspunkt i regnskabsreglerne, som er beskrevet i afsnittene 5 og
6, herunder om disse er overholdt. Derudover vil relevante nggletal blive analyseret. Dette
geelder bade nggletal fra arsrapporterne og egen fremstillede nggletal. Der vil blive taget ud-

gangspunkt i de sidste tre arsrapporter fra de respektive selskaber.

11.1 Cocktail Ejendomme A/S

Cocktail Ejendomme A/S har hjemsted i Odense og er ejet 100 % af Heine Delbing Holding
ApS. Selskabets aktivitet bestar i at opfgre ejendomme, som efterfglgende lejes ud. Hovedak-
tiviteten er saledes i den seneste arsrapport opfart som drift af og investering i udlejningsejen-
domme. Selskabet er stiftet i 1984 og har de senere ar oplevet en stor stigning i aktiviteterne,

hvilket tydeligt fremgar af oversigten over hovedtal i ledelsesberetningen.
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Cocktail Ejendomme A/S har regnskabsafslutning den 31. december. Den efterfglgende gen-
nemgang og analyse vil derfor omfatte regnskabsérene 2006, 2007 og 2008. Arsrapporten for
2009 er endnu ikke aflagt pa tidspunktet for afslutning af denne opgave — ultimo maj 2010.
Arsrapporterne er aflagt i henhold til ARL.

Cocktail Ejendomme A/S er i perioden gaet fra at vaere omfattet af reglerne for en B-
virksomhed i 2006 til at veere en mellem C-virksomhed i 2007 og 2008. Det har som sadan
ikke indflydelse pa maling til og oplysning om dagsveerdi for investeringsejendomme, men
har selvfalgelig medfart, at der er kommet flere elementer med i arsrapporterne. Herunder er
der flere oplysningskrav i ledelsesberetningen ligesom, der skal vises en pengestramsopgarel-

Se.

11.1.1 Regnskabsregler

Overordnet set opfylder arsrapporterne de regnskabsmaessige krav, som er beskrevet i afsnit 5.
Der er dog et enkelt ar, nemlig 2006, hvor der i anvendt regnskabspraksis ikke er givet oplys-
ninger om, hvilke poster der indgar i ejendommenes driftsomkostninger. Det kan endvidere
naevnes, at selskabet har valgt at anvende frafaldet af kravet om binding af nettoopregulerin-
ger til dagsveerdi pa egenkapitalen. Selskabet har saledes valgt at gare brug af lempelsen far,
det ikke leengere er et krav. Reserven for dagsveerdi pa investeringsaktiver er saledes overfart

til de frie reserver, som en postering pa egenkapitalen.

Det fremgar ikke af anvendt regnskabspraksis, hvilken model der er valgt til at beregne dags-
veerdien af investeringsejendommene. Det er blot anfart, at dagsveerdien eller handelsveerdi,
som ledelsen har valgt at kalde det, er fremkommet ved hjalp af en afkastbaseret beregning.
Det er heller ikke anfart, hvordan ledelsen er kommet frem til de valgte afkastkrav. Det er
saledes ikke muligt for regnskabslaeseren at vurdere, om han/hun ville have anvendt en anden

beregningsmodel eller andre afkastkrav.

Selskabet har valgt at felge anbefalingen i RV 16 og har medtaget en falsomhedsanalyse i
ledelsesberetningen, som viser pavirkningen pa ejendomsvaerdi og egenkapital ved valg af en

anden afkastprocent.
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11.1.2 Regnskabsanalyse

Hvis man ser pa de oplyste nggletal i ledelsesberetningen i arsrapporten for 2008, fremgar det,
at selskabet har haft meget svingende og en faldende tendens i bade afkastningsgrad og egen-
kapitalens forrentning. De er saledes faldet fra henholdsvis 16 % til 4 % og fra 51 % til 1 %.
Det eneste nggletal, som er nogenlunde konstant, er soliditetsgraden. Denne ligger i perioden
mellem 19 % og 22 %.

Lejeindtaegterne er i de tre ar steget fra 74 mio. kr. til 105 mio. kr., hvilket hanger fint sam-
men med, at der er kommet flere ejendomme til i perioden. Verdireguleringer til dagsveerdi
har til gengeeld haft en helt anden udvikling, idet de er faldet fra 214 mio. kr. i 2006 til 32
mio. kr. i 2008. Faldet i reguleringen til dagsveerdi gar ogsa hardt ud over resultatet for skat,
som er faldet fra 219 mio. kr. til 10 mio. kr. Selskabets resultater afhenger meget af regule-
ringen til dagsveerdi, hvilket tydeligt fremgar af nedenstaende opstilling, hvor resultatet far

skat er korrigeret for de foretagne reguleringer til dagsveerdi.

(i 1.000 kr.) 2006 2007 2008

Regulering til dagsveerdi 213.910 164.040 31.963
Resultat far skat 219.424  155.230 9.770
Korrigeret resultat fgr skat 5514  -8.810 -22.193

Som det fremgar af opstillingen afhanger selskabets resultater nasten udelukkende af regule-
ringerne til dagsveerdi, idet selve driften af ejendommene ligger lige omkring et 0, dog med en

udvikling mod sterre og stgrre underskud.

Det kan umiddelbart virke besynderligt, at ledelsen har valgt at benytte samme gennemsnitli-
ge afkastprocent i alle tre ar, nemlig 5,9 %. Hvis man tager afkastprocenterne for de enkelte
ejendomstyper i arene, er der heller ikke de store forskelle. Eksempelvis er procenterne for
boligejendomme gaet fra 5% - 6,5 % i 2006 til 5 % - 7 % i 2008. Ledelsen argumenterer i
ledelsesberetningen i arsrapporten for 2008 for valget af afkastprocent med, at der er faerdig-
gjort en reekke ejendomme i aret. Der er dog kun tilkommet en enkelt ejendom i forhold til
2007. Sa dette argument virker derfor forkert, idet en investeringsejendom fgrst ma optages
som en sadan, nar ejendommen er ferdigopfert. Argumentet betyder derfor, at der er indreg-
net ejendomme under opfarelse til dagsveerdi, hvilket ikke er tilladt ifalge ARL. De valgte
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afkastprocenter er dog i overensstemmelse med Colliers’ markedsbarometer pr. 1. januar
2009 for afkastkrav pa investeringsejendomme. Der er derfor som sadan ikke noget i vejen for

at anvende den samme afkastprocent i alle arene. Det er blot argumentationen, der halter.

Ejendomsportefaljen er i de tre regnskabsar steget fra 1.404 mio. kr. til 2.189 mio. kr. Samti-
dig er antallet af ejendomme steget fra 30 til 40. Den gennemsnitlige veerdi af ejendommene

er saledes steget fra ca. 47 mio. kr. til ca. 55 mio. kr. pr. ejendom.

Nedenfor er vist en opgarelse over friveerdien i ejendommene. Friveerdierne er fremkommet
ved at traekke de langfristede geldsforpligtelser fra henholdsvis kostprisen og dagsveerdien pa
ejendommene. Det er forudsat, at alle langfristede gaeldsforpligtelser er opstaet i forbindelse

med finansieringen af investeringsejendommene.

(1 1.000 kr.) 2006 2007 2008
Dagsveerdi 1.403.578 1.918.321 2.188.633
Kostpris 983.180 1.340.111 1.604.322

Langfristede geeldsforpligtelser 1.246.572 1.521.787 1.849.212

Friveerdi ved dagsveerdi 157.006  671.749  942.061
Friveerdi ved kostpris -263.392 -181.676 -244.890

Som det kan ses af ovenstaende oversigt, er investeringsejendommene godt og grundigt be-
lant. Hvis man tager udgangspunkt i kostprisen, er ejendommene endda overbelant. Med ud-
gangspunkt i dagsveerdien udger den procentvise belaning af ejendommene henholdsvis ca.
89 %, 79 % og 84 % i perioden. Der er saledes ikke meget friveerdi i ejendommene, hvilket
nok ogsa haenger sammen med den supplerende bemaerkning i revisors pategning pa arsrap-
porten for 2008. Det fremgar af den supplerende oplysning og i gvrigt ogsa ledelsesberetnin-
gen, at der er forhandlinger omkring den fremtidige likviditet med selskabets finansielle kre-

ditorer, altsa selskabets bankforbindelser.
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11.2 Dades A/S

Dades A/S har hjemsted i Lyngby-Taarbak og har ikke en enkelt hovedaktionzr, men er ejet
af en reekke aktionerer. Den stgrste af disse er Aase og Ejnar Danielsens Fond, som ejer 47 %
af aktiekapitalen. Selskabets aktivitet fremgar ikke af arsrapporten, men bestar i ejendomsin-
vesteringer med henblik pa udlejning og salg. Selskabet er stiftet i 1961 og har i de seneste ar

oplevet et fald i indtjening, hvilket fremgar af hoved- og nggletalsoversigten i arsrapporten.

Dades A/S har regnskabsafslutning den 30. juni. Den efterfalgende gennemgang og analyse
vil derfor omfatte regnskabsérene 2006/07, 2007/08 og 2008/09. Arsrapporterne er aflagt i
henhold til ARL og de danske regnskabsvejledninger.

Selskabet er i alle arene omfattet af regnskabsreglerne for en stor C-virksomhed og harer sa-
ledes til blandt Danmarks allerstgrste ejendomsselskaber.

11.2.1 Regnskabsregler

Arsrapporterne for de omfattede regnskabsér opfylder alle de regnskabskrav, som kraves af
ARL og RV 16.

Dades har valgt at male investeringsejendomme til dagsveerdi ved hjelp af DCF-modellen,

der er baseret pa en budgetperiode pa 10 ar.

Selskabet har fra og med regnskabsaret 2007/08 valgt at anvende frafaldet af bindingskravet
af nettoopreguleringer til dagsverdi pa egenkapitalen. Selskabet har saledes valgt at ggre brug
af lempelsen fer tid, da det er farst er fra regnskabsaret 2008/09, at binding pa egenkapitalen
ikke lengere er et krav. Reserven for dagsveerdi pa investeringsaktiver er som en egenkapital-

postering overfart til de frie reserver.
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11.2.2 Regnskabsanalyse

Ser man pa nggletallene i hoved- og nggletalsoversigten i arsrapporten for 2008/09, fremgar
det, at selskabet har haft et faldende afkast, idet bade egenkapitalforrentningen og soliditets-
graden er faldet fra henholdsvis 20,7 % til -3,2 % og fra 40,3 % til 27 %. Overskudsgraden
derimod er i samme periode steget fra 53,8 % til 62,7 %. Disse nggletal viser tydeligt, hvor
meget veerdireguleringerne til dagsveerdi pavirker resultatet i en virksomhed, som har valgt at
méle investeringsejendomme til dagsverdi efter ARL § 38. Selve driften af ejendomme i sig

selv giver et stigende afkast, hvilket overskudsgraden ogsa er beviset pa.

Indteegterne i form af lejeindteegter er i perioden steget fra 636 mio. kr. til 970 mio. kr., hvil-
ket umiddelbart ikke haenger sammen med, at antallet af ejendomme er faldet fra 305 til 289.
Her skal men blot kigge pa sammensatningen af ejendommene, idet antallet af erhvervsejen-
domme er stigende, mens antallet af ejerlejligheder er faldende. Da ejerlejlighederne ikke
formodes at bidrage med de store indteegter, ser stigningen pludselig mere rimelig ud. Veerdi-
reguleringerne til dagsveerdi har en helt anden udvikling, idet de er faldet fra 806 mio. kr. til -
489 mio. kr. Faldet i veerdireguleringerne til dagsveerdi er skyld i, at resultatet for skat er fal-
det fra et overskud i 2006/07 pa 1.025 mio. kr. til et underskud i 2008/09 pa 204 mio. kr. Ne-

denfor er resultatet for skat korrigeret for veerdireguleringer til dagsveerdi.

(i 1.000 kr.) 2006/07  2007/08 2008/09
Regulering til dagsveerdi 805.978 371.626 -489.457
Resultat far skat 1.071.824 620.483 -204.182

Korrigeret resultat fgr skat 265.846 248.857  285.275

Som det fremgar af ovenstaende opstilling er resultat far skat meget pavirket af veerdiregule-
ringerne til dagsveerdi pa investeringsejendomme og de tilhgrende gaeldsforpligtelser. Korri-
geret for disse reguleringer til dagsveerdi udger resultatet far skat dog et meget stabilt afkast
med en stigende tendens, hvilket viser, at selskabet har baseret sine afkast pa en sund drift af

ejendommene frem for afkast i form af veerdistigninger pa ejendommene.

Ledelsen har valgt at benytte et afkastkrav, som stort set er det samme i de tre ar. Afkastkravet
udger saledes 5,95 % i 2006/07, 5,89 % i 2007/08 og 5,8 % i 2008/09. Ser man pa afkastkra-
vene for de enkelte ejendomstyper er der heller ikke den store forskel. Afkastkravet for ejer-
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lejlighederne er saledes det samme i alle tre ar. De gennemsnitlige afkastprocenter for er-
hvervsejendomme er ikke &ndret ret meget i perioden. De gar fra 5,97 % til 5,87 %. Afkastin-
tervallet er derimod snavret ind fra 3,25 % - 8 % til 5 % - 8 %. Afkastkravene er fuldt i over-

ensstemmelse med det seneste markedsbarometer fra Colliers pr. 1. juli 2009.

Ejendomsportefaljen er i de tre regnskabsar steget fra 11.231 mio. kr. til 15.733 mio. kr. pa
trods af, at antallet af ejendomme er faldet fra 305 til 289. Den gennemsnitlige veerdi af ejen-
dommene er saledes steget fra ca. 37 mio. kr. pr. ejendom til ca. 54 mio. kr. Arsagen til stig-
ningen i den gennemsnitlige ejendomsveerdi er, at selskabet har erhvervet et stort butikscenter

pa RO’s Torv i Roskilde, som i 2008/09 har en regnskabsmaessig vaerdi pa 1.643 mio. kr.

Nedenfor er udarbejdet en opgerelse over frivaerdien i ejendommene. Frivaerdierne frem-
kommer som tidligere beskrevet. Det samme gelder forudsetningen om de langfristede

galdsforpligtelser.

(i 1.000 kr.) 2006/07 2007/08 2008/09
Dagsveerdi 11.231.193 14.067.558 15.733.028
Kostpris 8.460.825 11.057.225 12.810.505

Langfristede geeldsforpligtelser 5.197.729 7.822.061 11.100.392

Friveerdi ved dagsveerdi 6.033.464 6.245.497 4.632.636
Friveerdi ved kostpris 3.263.096 3.235.164 1.710.113

Som det fremgar af oversigten, er der stadig en forholdsvis god friveerdi i investeringsejen-
dommene. Med udgangspunkt i dagsverdien udgar den procentvise belaning i ejendommene
henholdsvis ca. 46 %, 56 % og 71 %. Der er séledes en god friveerdi i ejendommene. Arsagen
til den stigende belaningsprocent er, at selskabet har haft behov for likviditet til ejendomsin-

vesteringerne i 2008/09, et specifikt projekt og eventuelle investeringer i 2009/10.

Dades A/S har offentliggjort halvarsregnskab pr. 31. december 2009. Halvarsregnskabet udvi-
ser et overskud pa 64 mio. kr., en balancesum pa 18.639 mio. kr. og en egenkapital pa 4.721
mio. kr. Korrigeret for reguleringer til dagsveerdi udger resultatet 137 mio. kr. Der har saledes

veeret en negativ regulering til dagsveerdi pa 72 mio. kr. Selskabets investeringsejendomme
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har pr. 31. december 2009 en regnskabsmaessig veerdi pa 17.394 mio. kr. Stigningen i veerdien
af investeringsejendommene udgeres saledes af tilgange, som isar vedrarer overtagelsen af 2.

afsnit af butikscentret Waves.

11.3 Essex Invest A/S

Essex Invest A/S har hjemsted i Arhus og er ejet 100 % af Essex A/S. Selskabets aktivitet
bestar ifglge ledelsesberetningen i handel med og udlejning af ejendomme. Selskabet er stiftet
i 1996 og har i de seneste ar oplevet en mindre fremgang i aktiviteterne, hvilket fremgar af
hoved- og nggletalsoversigten i den seneste arsrapport.

Essex Invest A/S har regnskabsafslutning den 30. september. Den efterfalgende gennemgang
og analyse vil derfor omfatte regnskabsarene 2006/07, 2007/08 og 2008/09. Arsrapporterne er
aflagt i henhold til ARL.

Selskabet er i alle tre regnskabsér omfattet af reglerne i ARL for en stor C-virksomhed. Dette

ger selskabet til et af de starste ejendomsselskaber i landet.

11.3.1 Regnskabsregler

Som udgangspunkt opfylder arsrapporterne de fleste af de regnskabsmaessige krav, som tidli-
gere er beskrevet i afsnittene 5.1 og 5.2. Der er dog en raekke bestemmelser, som ikke er op-

fyldt. Dette geelder isar arsrapporten for 2007/08.

For det farste er de forskellige kategorier af ejendomme ikke beskrevet i ledelsesberetningen i
arsrapporten for 2007/08. Ledelsesberetningen opfylder saledes kun de tidligere geeldende
krav for en klasse B-virksomhed. Der mangler ligeledes segmentoplysninger. Selskabet har
heller ikke valgt at felge anbefalingen i RV 16 om at medtage en fglsomhedsanalyse i ledel-

sesberetningen.

Selskabet har i arsrapporten for 2007/08 i anvendt regnskabspraksis som det vigtigste valgt
ikke at oplyse, hvilken afkastbaseret model der anvendes til at male ejendommen med. Det er
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heller ikke oplyst, hvordan diskonteringsfaktoren i den afkastbaserede model opgeres. Den er
ikke engang naevnt en eneste gang i arsrapporten. Det er saledes ikke muligt for regnskabsle-

ser at vurdere hensigtsmassigheden af den made, selskabet har valgt at male sine ejendomme

o

pa.

De ovennavnte manglende oplysninger vedregrende ledelsesberetningen og anvendt regn-
skabspraksis er dog medtaget i arsrapporten for 2008/09. Dog er der ikke medtaget en fal-
somhedsanalyse, som anbefales i RV 16. Dermed opfylder arsrapporten for 2008/09 de vig-

tigste bestemmelser i ARL.

I resultatopgerelsen har selskabet valgt ikke at vise lejeindtegter og reguleringer til dagsveer-
di, hvilket ikke er i overensstemmelse med de danske regnskabsregler. | noterne er det heller
ikke oplyst, hvad den regnskabsmaessige veerdi af pantsatte aktiver er, selvom det er oplyst, at

der er tinglyst pant i selskabets ejendomme.

Som det fremgar af ovenstaende er der en reekke regnskabsbestemmelser vedrgrende behand-
lingen af investeringsejendomme, som ikke er opfyldt. Derudover kommer en lang reekke
andre krav for regnskabsarene far 2008/09 til bl.a. ledelsesberetningen i ARL til en stor C-
virksomhed, som heller ikke er opfyldt, hvilket er sterkt kritisabelt. Arsrapporterne far regn-
skabsaret 2008/09 for Essex Invest A/S minder mere om nogle arsrapporter for en B-
virksomhed. Arsrapporterne er yderst mangelfulde og vurderes ikke at overholde ARL’s krav.
Disse forhold burde have givet anledning til forbehold i revisionspategningerne, men disse er
helt blanke, altsa uden forbehold eller supplerende bemarkninger. Der er dog i revisors pa-
tegning pa arsrapporten for 2008/09 medtaget supplerende oplysninger, som vedrgrer den
likviditetsmaessige situation for selskabet og veerdiansettelsen af investeringsejendommene til
dagsveerdi, hvor revisor anfarer, at der er vasentlig usikkerhed om verdiansettelsen af sel-

skabets ejendomme til dagsveerdi.

11.3.2 Regnskabsanalyse

De oplyste hoved- og nggletal i arsrapporten for 2008/09 viser, at selskabet har haft en svin-
gende og faldende tendens i bade soliditetsgrad og egenkapitalens forrentning. De er saledes
faldet fra henholdsvis 15,6 % til -1,0 % og fra 35,4 % til -225,0 %. Som det fremgar, har

egenkapitalens forrentning veeret ude for det stgrste fald. Afkastgraden er ikke oplyst i over-
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sigten over hoved- og nggletal, men kan beregnes til 6,3 % i 2006/07, 7,1 % i 2007/08 og -
13,0 % i 2008/09. Afkastgraden er beregnet som bruttoresultatet divideret med den gennem-
snitlige veerdi af de materielle anleegsaktiver. Udviklingen i afkastgraden ligner udviklingen i
de to andre nggletal. De udviser med al tydelighed de problemer, som selskabet har haft i de

seneste ar.

Lejeindtegterne fremgar ikke af arsrapporterne, men er beregnet ved at treekke de oplyste
veerdireguleringer i anleegsnoten reguleret for udskudt skat fra de oplyste indtaegter. Derved
opnas en beregnet lejeindteegt, som dog ikke tager hgjde for eventuelle fortjenester eller tab
ved salg af ejendomme. De beregnede lejeindtaegter er faldet fra 347 mio. kr. til 373 mio. kr.
De oplyste veardireguleringer korrigeret for udskudt skat falder fra en positiv regulering pa 2
mio. kr. til en negativ regulering pa 871 mio. kr. med et mellem ar, hvor verdireguleringerne
udger 195 mio. kr. Verdireguleringerne vedrerer kun aktiverne, da veerdireguleringen af de
tilhgrende geeldsforpligtelser ikke fremgar af selskabets arsrapporter. Resultatet for skat er i
perioden faldet fra 320 mio. kr. i 2006/07 til -1.550 mio. kr. i 2008/09. Selskabets resultater
afhanger saledes af vaerdireguleringerne til dagsverdi. Dette fremgar tydeligt af nedenstaende

opstilling, hvor selskabets resultater for skat er korrigeret for veerdireguleringer til dagsveerdi:

(i 1.000 kr.) 2006/07 2007/08 2008/09
Regulering til dagsveerdi 2.065 195.448 -870.792
Resultat far skat 320.148 168.105 -1.550.194

Korrigeret resultat for skat ~ 318.083 -27.343  -679.402

Ovenstaende opstilling viser med al tydelighed, hvor meget resultaterne i Essex Invest A/S
afhaenger af veerdireguleringerne til dagsvaerdi. Der er saledes stor forskel pa det korrigerede
resultat for skat i de tre regnskabsar. Det korrigerede resultat for skat i regnskabsaret 2008/09
kan dog ikke helt anvendes til sammenhang, der er en rekke andre faktorer, som spiller ind
pa selskabets resultat far skat. Disse faktorer har ikke umiddelbart noget med driften af sel-
skabets investeringsejendomme at gere, men vedrgrer de kapitalandele, som selskabet besid-

der i datter- og associerede virksomheder.

Selskabet har som tidligere naevnt valgt ikke at oplyse om de anvendte afkastkrav eller dis-
konteringsfaktorer i arsrapporterne far regnskabsaret for 2008/09. Selskabet har dog oplyst

det anvendte afkastkrav for de to seneste regnskabsar i arsrapporten for 2008/09. Afkastkravet
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udger saledes 4,9 % i 2007/08 og 5,5 % i 2008/09. Denne stigning i afkastkravet viser, at sel-
skabet har forsggt at tilpasse dagsveerdien af investeringsejendommene til de faldende priser
pa ejendomsmarkedet, selvom de i en note i arsrapporten udtrykker, at der med baggrund i
uroen pa de finansielle markeder og afsmitningen heraf pa ejendomsmarkedet er vasentlig
usikkerhed forbundet med veerdianseettelsen af selskabets ejendomme. Stigningen i afkastkra-
vet viser dog, at selskabet har forsggt at tage hgjde for denne usikkerhed. De valgte afkastpro-
center er i overensstemmelse med Collier’s markedsbarometer pr. 1. oktober 2009 for afkast-

krav pa investeringsejendomme.

Ejendomsportefaljen er i de tre regnskabsar steget fra 5.045 mio. kr. til 5.213 mio. kr. Det er
ikke muligt at kommentere pa den gennemsnitlige veerdi af selskabets ejendomme, da det ikke
er oplyst, hverken antallet af ejendomme, eller hvilke ejendomme selskabet ejer. Selskabet

havde i regnskabsaret 2006/07 en stor tilgang pa 2.617 mio. kr.

Nedenfor er en opgerelse over friveerdien i ejendommene. Friveerdierne er opgjort pa samme

made som i de andre regnskabsanalyser.

(1 1.000 kr.) 2006/07  2007/08  2008/09
Dagsveerdi 5.044.544 5.685.206 5.212.791
Kostpris 4.587.486 5.077.330 5.475.707

Langfristede geeldsforpligtelser 4.287.782 4.841.938 4.762.542

Friveerdi ved dagsveerdi 756.762 843.268  450.249
Friveerdi ved kostpris 299.704 235.392 713.165

Som det fremgar af ovenstaende oversigt er der ikke meget friveerdi i ejendommene, hvis man
ser pa kostprisen for ejendommene. Med udgangspunkt i dagsveardien udger den procentvise
belaning af ejendommene henholdsvis ca. 85 %, 85 % og 91 %. Som det fremgar af procen-
terne, er ejendommene selv med udgangspunkt i dagsverdien af ejendommene meget kraftigt
belant. Den hgje belaning af ejendommene er sandsynligvis ogsa hovedarsagen til, at selska-
bet i gjeblikket er i likviditetsmassige problemer. Selskabet har saledes ikke kunne betale
terminerne pa realkreditlanene. Selskabet har da ogsa efter udlgbet af regnskabsaret 2008/09

indgaet en aftale med selskabets finansielle kreditorer om den fremtidige afvikling af selska-
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bets geeldsforpligtelser. Det bliver spendende at se, om selskabet kan overholde denne aftale,

og hvad den betyder for de fremtidige arsrapporter for selskabet.

11.4 Jeudan A/S

Jeudan A/S har hjemsted i Kgbenhavn og er ejet af en raekke aktionarer, hvor den sterste er
William Demant Invest A/S med en ejerandel pa 34,5 %. Selskabets aktivitet fremgar ikke
direkte nogen steder i arsrapporterne, men bestar i investering i og drift af starre velbeliggen-
de ejendomme i hovedsageligt Kebenhavn. Selskabet er stiftet i 1990 og har i de seneste ar
oplevet en stor fremgang i aktiviteterne. En stor del af denne fremgang hanger sammen med
fusioner med eller opkegb af andre ejendomsselskaber senest i 2009 med Landic Property

Denmark A/S, hvilket tydeligt fremgar af oversigten over hoved- og nggletal.

Selskabet har regnskabsafslutning den 31. december. Den efterfglgende gennemgang og ana-
lyse vil derfor omfatte regnskabsarene 2007, 2008 og 2009. Arsrapporterne er aflagt efter
IFRS, da selskabet er noteret pA NASDAQ OMX Copenhagen A/S, i daglig tale Kgbenhavns

Fondsbars, hvor selskabet er det starste noterede ejendomsselskab.

Udover regnskabsreglerne i IFRS er Jeudan A/S ogsa omfattet af reglerne i den danske IFRS-

bekendtgarelse og en raekke oplysningskrav, som er stillet af Fondsbarsen.

11.4.1 Regnskabsregler

Arsrapporterne opfylder stort set de regnskabsmassige krav i IFRS, som er beskrevet i afsnit
6. Selskabet har at male valgt dele af sine investeringsejendomme til kostpris med fradrag af
akkumulerede afskrivninger. | disse tilfelde kreever IAS 40, at der skal gives oplysninger i
arsrapporten om afskrivningsmetode og sats, brugstid, oplysning om dagsveerdi af aktiverne
og en beskrivelse af ejendommene samt en forklaring pa, hvorfor der males til kostpris. Ho-
vedparten af disse oplysninger er ikke givet. Den eneste af de naevnte, som fremgar af arsrap-

porten, er afskrivningsmetoden.
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Selskabet har valgt at male investeringsejendommene til dagsverdi ved brug af normalindtje-
ningsmodellen, som er beskrevet i afsnit 8.1.

Selskabet valgt at gere brug af ARL’s frafald af kravet om binding af nettoopreguleringer til
dagsveerdi pa egenkapitalen, inden lempelsen indtraeeder. Dette fravalg er dog ikke opfart no-
gen steder i den anvendte regnskabspraksis. Reserven for dagsveerdi af investeringsaktiver er

overfart til de frie reserver som en egenkapitalpostering.

11.4.2 Regnskabsanalyse

Ser man pa de oplyste hoved- og nggletal i arsrapporten for 2009, fremgar det, at selskabet
har haft en faldende udvikling i egenkapitalens forrentning, soliditetsgraden og overskudsgra-
den. Egenkapitalens forrentning er faldet fra 10,3 % i 2007 over -12,6 % i 2008 til 6,7 % |
2009. Soliditetsgraden fra 38,8 % til 25,1 %. Overskudsgraden har veeret nogenlunde kon-
stant, men er dog faldet fra 57,3 % til 55,7 %. Udviklingen i nggletallene er helt i trad med
faldet i resultatet for skat.

Lejeindteegterne er i de tre ar steget fra 379 mio. kr. til 553 mio.kr. Udviklingen hanger fint
sammen med fusionen i 2007, som farst for alvor kommer til udtryk i 2008 og endnu mere i
2009. Dertil kommer kabet af Landic Property Denmark A/S, som farst kommer til udtryk i
arsrapporten for 2010, idet erhvervelsen af selskabet er sket i november maned 2009. Dags-
veerdireguleringerne har haft den modsatte udvikling, idet de er faldet fra 117 mio. kr. i 2007
over -641 mio. kr. i 2008 og til -24 mio. kr. i 2009. Faldet i reguleringerne til dagsveerdi af-
spejles ogsa i udviklingen i resultatet far skat, som gar fra et overskud pa 313 mio. kr. i 2007
via et underskud pa 529 mio. kr. i 2008 til et overskud i 2009 pa 268 mio. kr. En forskel i re-
sultaterne far skat pa over en milliard. Selskabets resultater afhaenger saledes utroligt meget af
reguleringerne til dagsveerdi, hvilket fremgar af nedenstaende opstilling, hvor resultatet far

skat er korrigeret for reguleringer til dagsveerdi:

(i 1.000 kr.) 2007 2008 2009
Regulering til dagsveerdi 117.290 -640.591 -23.889
Resultat for skat 313.347 -528.878 267.692

Korrigeret resultat fgr skat ~ 196.057 111.713 291.581
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Som det fremgar af opstillingen har selskabet et fornuftigt resultat, hvis man ser bort fra regu-
leringerne til dagsveerdi. Der er saledes et meget paent overskud pa mellem 100 og 300 mio.

kr. Det er ogsa selskabets malsatning at fokusere pa driften af ejendommene.

Selskabet har i de tre regnskabsar benyttet en nasten uzendret gennemsnitlig afkastprocent.
Disse udger saledes 5,0 % i 2007, 5,3 % i 2008 og 5,4 % i 2009. Ser man pa intervallet af
afkastprocenterne for malingen til dagsveerdi, er disse stort set ugndret i intervallet 4,0 % -
8,0 %. Fordelingen har dog &ndret sig i de tre regnskabsar, idet der kommet mere spredning i
anvendelsen af afkastprocenter for de enkelte ejendomme. Generelt set er der flere ejendom-
me i den hgje ende af intervallet i 2009 end i 2007. De anvendte afkastprocenter hanger no-
genlunde sammen med Colliers’ markedsbarometer pr. 1. januar 2010, hvor afkastkravet for

de bedste ejendomme i Kgbenhavn opgares til 5,0 %.

Ejendomsportefaljen er i de tre regnskabsar steget fra 7.681 mio. kr. til 12.680 mio. kr. samti-
dig med, at antallet af ejendomme er steget fra 124 til 171. Den gennemsnitlige vaerdi af ejen-
dommene er i de tre ar steget, idet den gar fra ca. 62 mio. kr. pr. ejendom til ca. 74 mio. kr.,
hvilket heenger sammen med, at de overtagne ejendomme i Landic Property Denmark A/S har
haft en gennemsnitlig hgjere veerdi end den hidtidige ejendomsportefalje i Jeudan A/S.

Nedenfor er vist en opgerelse af frivaerdien i selskabets ejendomsportefalje. Friveerdierne er

fremkommet pa samme made som de gvrige eksempler.

(i 1.000 kr.) 2007 2008 2009
Dagsveerdi 7.680.860 8.634.310 12.680.291
Kostpris 6.297.078 7.501.407 11.489.428

Langfristede geeldsforpligtelser 3.525.141 5.427.975 6.716.001

Friveerdi ved dagsveerdi 4.155.719 3.206.335 5.964.290
Friveerdi ved kostpris 2.771.937 2.073.432 4.773.427

Som det fremgar af oversigten, er der en god friveerdi i ejendommene uanset, om man tager
udgangspunkt i dagsveerdien af ejendommene eller kostprisen pa ejendommen. Med udgangs-
punkt i dagsveerdien udger den procentvise belaning ejendommene henholdsvis ca. 46 %, 63

% og 53 %. Arsagen til stigningen i den procentvise beléning i 2008 er, at selskabet valgte at
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foretage en laneomlagning som falge af finanskrisen. Selskabet har endda foretaget endnu en
laneomlaegning i 2009. Som det fremgar af friveerdierne i de tre ar, har selskabet valgt en for-
nuftig finansieringsstrategi, hvor der er plads til yderligere belaning, hvis dette matte vaere

ngdvendigt for eventuelle investeringer i flere ejendomme eller driften af selskabet.

11.5 Tower Group A/S

Tower Group A/S har hjemsted i Gentofte og er ejet af en raeekke aktionzrer, hvor den stgrste
er Rewot Holding 2 ApS med en ejerandel pa 9,91 %. Selskabets aktivitet fremgar ikke af
arsrapporterne, men bestar i udlejning af tyske ejendomme. Selskabet er stiftet i 1961 og har i
de seneste ar @ndret hovedaktivitet til investeringsaktivitet i ejendomme, hvilket ogsa har

medfart en nasten eksplosiv vaekst i omsetning.

Selskabet har regnskabsafslutning den 30. juni. Derfor vil den efterfglgende gennemgang og
analyse omfatte regnskabsérene 2006/07, 2007/08 og 2008/09. Arsrapporterne er aflagt efter
IFRS, da selskabet er noteret pa Kgbenhavns Fondsbars.

Udover regnskabsreglerne i IFRS er Tower Group A/S ogsa omfattet af reglerne i den danske

IFRS-bekendtgarelse og en reekke oplysningskrav, som er stillet af Fondsbgrsen.

11.5.1 Regnskabsregler

Arsrapporterne for de omfattede regnskabsér opfylder alle de regnskabskrav, som kraeves af
IFRS m.v. Se i gvrigt afsnit 6 for neermere beskrivelse af regnskabsreglerne.

Tower Group A/S har valgt at male investeringsejendommene til dagsveerdi ved hjalp af
DCF-modellen med en budgetperiode pa 10 ar. Derudover har de valgt at verificere den be-
regnede dagsvardi via DCF-modellen med en vurdering fra en uafhaengig ejendomsmeegler.

Selskabet har valgt at vise reguleringer til dagsveerdi pa investeringsejendomme i en serskilt
post under egenkapitalen. Reserven er dog ikke bundet fra og med regnskabsaret 2008/09,
men en del af de frie reserver. Selskabet benytter saledes lempelsen i ARL.
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Selvom selskabet har opfyldt regnskabskravene, er der dog en reekke selskabsregler, som ikke
er opfyldt. Selskabet har saledes i 2007/08 ydet ulovligt aktionzrlan til Tower Management
A/S. Derudover har selskabet i 2008/09 indgaet incitamentsaflgnningsaftaler med selskabets
direktion uden generalforsamlingens godkendelse. Dette er i strid med aktieselskabsloven, og

selskabets ledelse kan ifalde ansvar.

| den seneste arsrapport for 2008/09 har den uafhangige revisor medtaget to supplerende op-
lysninger om forhold i regnskabet. Den ene vedrarer selskabets oplysninger i ledelsesberet-
ningen om usikkerhed om den fortsatte drift. Den anden vedrgrer usikkerhed i forbindelse
med veaerdiansattelsen af selskabets investeringsejendomme til dagsveerdi. Pa trods af usik-
kerheder om den fortsatte drift er arsrapporten aflagt under forudsatning af fortsat drift. Sel-
skabet er saledes i gjeblikket i store finansielle problemer og har derfor ogsa vaeret opfert pa
Fondsbgrsens observationsliste indtil starten af marts maned 2010.

11.5.2 Regnskabsanalyse

Af hoved- og nggletalsoversigten i arsrapporten fremgar det med al tydelighed, at selskabet
har oplevet en neermest eksplosionsagtig udvikling i de seneste &r. Arsagen til dette er, at sel-
skabet i 2006 valgte en ny hovedaktivitet, nemlig ejendomsinvestering. Derfor kan regn-
skabsaret 2006/07 heller ikke anvendes til sammenligning, hvis man kigger pa overskudsgrad,
idet den falder fra 160 % i 2007/08 til 36,7 % i 2008/09. Afkastgraden og soliditetsgraden er i
de tre regnskabsar faldet fra henholdsvis 18,6 % til 2,4 % og fra 20 % til 5,4 %.

Lejeindtaegterne har i de tre ar haft en voldsom udvikling, idet de stiger fra 38 mio. kr. til 274
mio. kr. Dette haeenger sammen med, at antallet af ejendomme i perioden er gget fra 240 til
593 ejendomme. Verdireguleringerne til dagsveerdi har til gengaeld haft den helt modsatte
udvikling, idet de er faldet fra 116 mio. kr. i 2006/07 til sglle 1 mio. kr. i 2008/09. Faldet i
veerdireguleringerne pavirker ogsa faldet i resultatet for skat, da denne falder fra et overskud
pa 123 mio. kr. til et underskud pa 238 mio. kr. Det negative resultat i 2008/09 er dog pavirket
af en reekke enkeltstaende reguleringer, som tilsammen udger 116 mio. kr. Selskabet er dog
stadig meget afhangigt af vaerdireguleringerne til dagsvaerdi, hvilket fremgar af nedenstaende
opstilling af et korrigeret resultat for skat for de foretagne veerdireguleringer til dagsverdi og
de enkeltstaende reguleringer i 2008/09:
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(i 1.000 kr.) 2006/07 2007/08 2008/09

Regulering til dagsveerdi 115.637 136.949 1.031
Enkeltstaende reguleringer 0 0 -116.400
Resultat far skat 122.915 130.863 -237.913
Korrigeret resultat for skat 7.278 -6.086 -122.544

Det fremgar af ovenstaende opstilling, hvor utroligt meget selskabets resultater afhanger af
reguleringerne til dagsveerdi. Der er saledes kun et enkelt ar, hvor driften af ejendommene
giver et meget lille overskud. Iseer 2008/09 giver et gevaldigt underskud, hvilket formentlig er
arsagen til, at selskabet har valgt selv at std for den daglige drift af selskabets ejendomme i

fremtiden. Driften af ejendommene har tidligere veeret outsourcet.

Selskabet har i de tre regnskabsar valgt at gere brug af vidt forskellige gennemsnitlige afkast-
procenter. Disse gar saledes fra 5,4 % - 5,9 % i 2006/07 til 7,9 % i 2007/08 og til 6,7 % i
2008/09. Selskabet har benyttet eksterne vurderingsmand til at fastsette afkastprocenterne.
Da alle ejendommene ligger udenfor landets granser kan Colliers’ markedsbarometer ikke
bruges til sammenligning. Udviklingen og valget af afkastprocenter vurderes dog at veere
sandsynlig, idet antallet af ejendomme er steget voldsomt, samt at der har veeret og stadig er
finanskrise. Denne formodes dog at have vaeret pa sit veerste, hvilket ogsa afspejles i den fal-
dende gennemsnitlige afkastprocent fra 2007/08 til 2008/009.

Ejendomsportefaljen er i de tre regnskabsar steget fra 1.576 mio. kr. til 4.558 mio. kr. samti-
dig med, at antallet af ejendomme er steget fra 240 til 593. Den gennemsnitlige veerdi af ejen-
dommene er naesten uzndret i de tre ar, idet den stiger fra ca. 6,6 mio. kr. pr. ejendom til ca.
7,7 mio. kr.

Nedenfor er en opgarelse over friveerdien i ejendommene. Frivaerdien er fremkommet i lighed

med analyse af de gvrige valgte arsrapporter, som er gennemgaet ovenfor.
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(1 1.000 kr.) 2006/07  2007/08  2008/09
Dagsveerdi 1.576.121 4.228.833 4.557.722
Kostpris 1.460.484 3.976.003 4.298.729

Langfristede geeldsforpligtelser 1.530.566 3.438.136 3.865.013

Friveerdi ved dagsveerdi 45555 790.697 692.709
Friveerdi ved kostpris -70.082 537.867 433.716

Som det fremgar af oversigten, er ejendommene hgjt belant. Med udgangspunkt i dagsveerdi-
en udger den procentvise belaning af ejendommene henholdsvis ca. 97 %, 81 % og 85 %. Der
er, som det fremgar, ikke meget friveerdi i investeringsejendommene. Dette forhold kombine-
ret med et fokus pa veekst gennem opkgb af ejendomme er nok hovedarsagerne til, at selska-

bet er i finansielle problemer pa nuvarende tidspunkt.

11.6 Sammenligning af arsrapporterne

Overordnet set er de enkelte ejendomsselskaber ikke umiddelbart til at sammenligne, men der
er dog nogle tendenser, som gar igen i alle selskabernes arsrapporter. Disse vil blive behandlet
i det efterfglgende.

11.6.1 Regnskabsregler

Generelt overholder alle fem selskaber som udgangspunkt regnskabsreglerne i henholdsvis
ARL og IFRS. Der er i stort set alle af selskaberne enkelte regnskabsbestemmelser, som ikke
er fulgt. Dog udskiller arsrapporterne fra Essex Invest A/S sig fra de andre, idet de ikke op-

fylder en lang raekke regnskabsbestemmelser.

De tilfelde, hvor selskaberne ikke helt opfylder regnskabsbestemmelserne, drejer sig udeluk-
kende om oplysningskrav i enten ledelsesberetningen, anvendt regnskabspraksis eller noterne.
Der er som sadan derfor ikke umiddelbart noget at udsatte pa selve selskabernes maling og

preesentation af investeringsejendommene i arsrapporterne. De har alle valgt at male ejen-
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dommene til dagsveerdi ved hjelp af en afkastbaseret model. Begge modeller, som er beskre-
vet i afsnit 8, er blevet benyttet af selskaberne.

Alle fem selskaber har valgt at gare brug af, at det for arsrapporter, som er pabegyndt efter 1.
september 2008, ikke leengere er et krav at binde nettoopreguleringer til dagsverdi for inve-
steringsejendomme pa egenkapitalen. Et enkelt af selskaberne, Tower Group A/S, har som det
eneste valgt fortsat at vise reserven i en sarskilt post under egenkapitalen, men pointerer i
stedet i anvendt regnskabspraksis, at der nu er tale om en fri reserve. Selskaberne har saledes

alle valgt at gare brug af frafaldet af dette krav, far lempelsen traeder i kraft.

11.6.2 Regnskabsanalyse

Ser man pa de oplyste nggletal for afkast-/overskudsgrad, soliditetsgrad og egenkapitalens
forrentning, har disse stort set i alle selskaberne haft en faldende tendens. Hvilket hanger
sammen med, at selskabernes resultat for skat alle ogsa er faldet. Nogen giver endda ogsa
underskud.

Selve de lgbende indtegter fra driften af ejendommene i form af lejeindtegter stiger i alle
selskaberne. | nogle af selskaberne stiger de endda meget kraftigt, men det haeenger sammen
med, at disse selskaber har varet ude at opkabe en reekke ejendomme. Vardireguleringerne til
dagsveerdi har til gengeeld haft den modsatte udvikling i alle selskaberne. De har nemlig haft
en faldende udvikling. | to af selskaberne har veerdireguleringerne veeret en omkostning i sel-
skabernes resultatopgarelser. Der er dog i begge tilfelde tale om, at det er reguleringer af
galdsforpligtelserne, som er skyld i den negative verdiregulering. Investeringsejendommene
er som sadan derfor ikke faldet i veerdi i nogen af selskaberne, hvilket kan virke besynderligt,
nar det generelle ejendomsmarked i Danmark har vaeret udsat for store fald i ejendomspriser-

ne.

Ser man pa selskabernes resultater for skat korrigeret for veerdireguleringer til dagsveerdi, har
disse en meget forskellig udvikling, hvilket kan ses af nedenstaende opstilling. Denne opstil-

ling skulle gerne illustrere, hvordan selve driften af ejendommene udvikler sig.
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(i 1.000 kr.) Ar1 Ar2 Ar3

Cocktail Ejendomme A/S 5514  -8.810 -22.193
Dades A/S 265.846 248.857 285.275
Essex Invest A/S 318.083 -27.343 -679.402
Jeudan A/S 196.057 111.713 291.581
Tower Group A/S 7.278 -6.086 -122.544
Gennemsnit 158.556  63.666  -49.457

Som det kan ses af opstillingen, er der to selskaber, som skiller sig positivt ud. Det er Dades
AJS og Jeudan A/S, idet disse har et godt og solidt overskud i selve driften af deres investe-
ringsejendomme i alle tre ar. De gvrige selskaber derimod har lidt flere problemer med at fa
driften af deres ejendomme til at heenge sammen. Noget af forklaringen pa dette kan veere, at
nogen af selskaberne maske har en anden strategi, som ikke leegger sa meget vaegt pa driften
af ejendommene, men mere sigter pa en gevinst i forbindelse med et salg. Den gennemsnitli-
ge udvikling i de fem selskaber udviser en faldende tendens, men er dog meget pavirket af

udviklingen i resultaterne hos Essex Invest A/S.

| forbindelse med veerdianseettelsen af selskabernes investeringsejendomme har selskaberne
anvendt en reekke afkastkrav, som fremgar af nedenstaende opstilling:

Ar1 Ar2 Ar3

Cocktail Ejendomme A/S 5,90% 5,90% 5,90%
Dades A/S 5,95% 5,89% 5,80%
Essex Invest A/S Ikke oplyst 4,90% 5,50%
Jeudan A/S 5,00% 5,30% 5,40%
Tower Group A/S 5,4% - 5,9% 7,90% 6,70%
Gennemsnit 5,64% 5,98% 5,86%

Som det kan ses af ovenstaende opstilling af afkastkravene i de forskellige selskabers arsrap-
porter, har de haft meget forskellige udviklinger. Gennemsnitligt har selskaberne haft et sti-
gende afkastkrav fra 5,6 % til 5,9 %. Kun et enkelt af selskaberne har i perioden senket af-
kastkravet i forbindelse med verdiansattelsen af investeringsejendommene, nemlig Dades

A/S, som samtidig ogsa besidder den starste portefalje af ejendomme malt pa veerdi. De gvri-
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ge selskaber har valgt at haeve afkastkravet over de tre ar, hvilket medfarer en lidt mere for-

sigtig veerdiansattelse af selskabernes investeringsejendomme.

Alle selskaberne har i perioden haft stigende ejendomsportefeljer. Starstedelen af stigningen
kommer fra selskabernes opkgb af nye ejendomme til portefaljen. Det er som udgangspunkt
derfor ikke veerdireguleringer til dagsverdi, som giver stigningen, selvom disse selvfglgelig

ogsa udger en del af stigningen i vardien af selskabernes ejendomsportefaljer.
Selskaberne har valgt vidt forskellige strategier for finansieringen af de respektive ejendoms-

portefaljer. Nogen har valgt en hgj grad af fremmed finansiering, mens andre hellere selv vil

sta for finansiering. Dette fremgar af nedenstaende opstilling:

Ar1l Ar2 Ar3

Cocktail Ejendomme A/S 89% 79% 84%
Dades A/S 46% 56% 71%
Essex Invest A/S 85% 85% 91%
Jeudan A/S 46% 63% 53%
Tower Group A/S 97% 81% 85%
Gennemsnit 73% 73% 7%

Igen skiller Dades A/S og Jeudan A/S sig ud, idet de har de laveste procentvise belaninger af
deres investeringsejendomme. De sidste tre selskaber karakteriser sig ved alle at have pro-
blemer med likviditeten. For alle tre selskabers vedkommende er der tale om likviditetspro-
blemer, som er opstaet i lgbet af regnskabsaret, hvorfor de ogsa har oplyst om disse problemer
i ledelsesberetningerne, og der ogsa er supplerende oplysninger i revisionspéategningerne. Det
kan derfor blive interessant at se, hvorledes disse problemer pavirker de kommende arsrap-

porter for de tre selskaber.
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12. Revision af investeringsejendomme

| dette afsnit vil der blive fokuseret pa revisors opgaver i forbindelse med revisionen af inve-
steringsejendomme. Dette vil blive gjort ved at udarbejde en revisionsplan og kommentere
denne. Revisionsplanen vil tage udgangspunkt i ARL og de danske regnskabsvejledninger.

Samtidig skal de danske RS’er ogsé overholdes.?®

For at revisor kan udarbejde en revisionspategning vedrgrende investeringsejendomme, kree-
ver det, at der i forbindelse med revisionen kan opnas tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis,
sa revisor opnar en forngden overbevisning om selskabets behandling af de indregnede inve-
steringsejendomme. Der vil derfor med udgangspunkt i revisionsplanen blive fokuseret pa,

hvordan revisor kan opna disse revisionsbeviser.
| forbindelse med investeringsejendomme er det revisionens hovedformal at sikre fglgende:

* Investeringsejendommenes tilstedeveerelse.

= At tilgangen af investeringsejendomme i perioden repraesenterer aktiver bestemt til
vedvarende brug for selskabet.

= At selskabet har ejendomsretten til investeringsejendommene.

= Investeringsejendommenes korrekte veerdiansattelse. Det vil sige, at vurderingen af
disse ejendomme er i overensstemmelse med almindeligt anerkendte regnskabsprin-
cipper, at der er kontinuitet heri, samt at vaerdiansattelsen kan godkendes.

= Investeringsejendommenes korrekte praesentation og oplysning i arsrapporten.

Disse hovedformal skal sikres gennem en reekke revisionshandlinger. Disse revisionshandlin-
ger kan ses i revisionsplanen i bilag 4. | det efterfglgende vil denne revisionsplan blive be-
handlet. Endvidere vil opnaelsen af egnet og tilstreekkeligt revisionsbevis blive behandlet med

udgangspunkt i den udarbejdede revisionsplan.

% Se afsnittene 5 og 10 for neermere behandling af regnskabsregler og revisionsstandarder
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12.1 Revisionsplan

Revisionsplanen bestar af 14 punkter, hvoraf nogle af punkterne har underpunkter. | alt er der
saledes 18 revisionshandlinger, som skal udferes, i forbindelse med en revision af investe-
ringsejendomme i et selskabs arsrapport. Revisionshandlingerne kan gennemfares via stik-
prover og ved fastsattelse af et minimumsbelgb — vaesentlighedsniveau — for bilagskontrol.

| de efterfalgende afsnit vil udvalgte punkter af revisionsplanen blive behandlet nermere.

12.1.1 Til- og afgang i arets Ilgb

Dette er den farste handling i revisionsplanen. Det geelder her om at kontrollere, at selskabet
har ret til at indregne kabet eller salget af investeringsejendomme i det pagaldende regn-
skabsar. Derved sikres, at der sker korrekt periodisering i forhold til ejerskabet af investe-

ringsejendommene.

Endvidere kontrolleres det, at til- eller afgangen sker til det korrekte belgb. Ved tilgang skal
det saledes sikres, at alle omkostninger i forbindelse med kebet af ejendommene medtages
korrekt og med den rigtige veerdi. Ved afgang af ejendomme skal det kontrolleres, at avancen
ved salget af ejendommen, om det er et tab eller en gevinst, indregnes korrekt i resultatopge-
relsen, og at alle poster i balancen tilbagefares, herunder veerdireguleringerne til dagsveerdi.

Endelig skal veerdiansattelsen af selskabets egen opfarte ejendomme kontrolleres. Det skal
her kontrolleres, at omkostningerne ved opfarelsen er medtaget korrekt. Det drejer sig her
iseer om direkte lgn- og materialeomkostninger. Hvis der er medtaget indirekte omkostninger,

skal disse kontrolleres til underliggende kalkulationer.

12.1.2 Fysisk kontrol

Den fysiske kontrol bestar i at sikre, at de bogferte ejendomme rent fysisk eksisterer. Det
geelder saledes om at tage ud pa de forskellige adresser og sikre sig, at der rent faktisk er en
ejendom, som passer til ejendommen i anlegskartoteket og dermed i selskabets bogfering.
Derved sikres, at selskabet ikke indregner aktiver med baggrund i falske bilag og dermed

pumper balancesummerne op.
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Det skal i gvrigt ogsa sikres, at indregnede egen opfarte ejendomme rent faktisk kan indreg-

nes. Altsa at de er helt feerdigbyggede og Klar til udlejning eller salg.

Den fysiske kontrol af investeringsejendommene kan ogsa give en bedre forstaelse for ejen-
dommene og deres karakteristika, som kan anvendes i forbindelse med kontrol af verdianset-

telsen af ejendommene og i forbindelse med revisionen af posterne i resultatopgarelsen.

12.1.3 Ejerforhold

Denne revisionshandling kraever, at der indhentes tingbogsoplysninger pa selskabets investe-
ringsejendomme. Dette behgver ngdvendigvis ikke at blive gjort for alle ejendomme, hvis
selskabet har en meget stor ejendomsportefalje, men kan gares via stikprgver, sd man i lgbet
af en periode pa nogle fa ar far indhentet tingbogsoplysninger pa samtlige ejendomme. Dog

bar tingbogsoplysninger for alle erhvervede ejendomme i regnskabsaret indhentes.

Denne revisionshandling sikrer, at selskabet rent faktisk ejer de indregnede ejendomme og
dermed har ret til at indregne dem i arsrapporten. Herfra skal dog undtages finansielt leasede

ejendomme, idet disse jo ikke juridisk ejes af selskabet, men af leasinggiver.

Tingbogsoplysningerne kan endvidere oplyse om eventuelle pantebreve i ejendommene. Det
kan derved sikres, hvorvidt selskabet har stillet ejendommene til sikkerhed for engagement
med banker eller optaget realkreditlan i ejendommene. Endelig kan tingbogen oplyse om
eventuelle begransninger i brugsretten af ejendommen eller andre oplysninger, som matte
have betydning for verdiansattelse af ejendommen. Som eksempel pa dette kan navnes, hvis
ejeren af en ejendom vil udleje ejendommen til erhverv, men dette ikke er tilladt ifalge tingly-

ste servitutter. Det samme kunne geelde ved udlejning af erhvervsejendomme til boligformal.

12.1.4 Veerdireguleringer i aret

Dette punkt i revisionsplanen skal sikre, at regnskabsreglerne i ARL og regnskabsvejlednin-
gerne er anvendt, hvis der er foretaget veerdireguleringer til dagsvaerdi pa investeringsejen-

dommene.
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12.1.5 Kontrol af veerdireguleringer

I denne del af revisionsplanen geelder det om at foretage en efterberegning af selskabets kal-
kulationer af dagsverdien af investeringsejendommene og dermed ogsa de foretagne veerdire-

guleringer.

Det skal herunder ogsa kontrolleres, at veerdireguleringerne foretages efter samme regnskabs-
praksis som tidligere ar. Hvis der er foretaget a@ndringer i denne, skal konsekvenserne af disse
pa arets resultat og egenkapital beregnes, og der skal foretages en vaesentlighedsvurdering af

den a&ndrede praksis.

Endelig skal det vurderes, om dagsveerdien pa investeringsejendommene er passende ud fra

ejendommenes saeregne karakteristika og selskabets forhold.

12.1.6 Kontrol af dagsveerdi

Dette punkt i revisionsplanen vedrerer kontrol af selskabets beregnede dagsverdi af ejen-
dommene. Det skal her nermere kontrolleres, hvorledes selskabet har valgt at veerdiansatte

beholdningen af ejendomme.

Denne kontrol kan foretages pa falgende mader:

= Indhentning af bindende kabstilbud fra kunden.

= Efterregning af nettosalgsveerdien og vurdering af om verdien er baseret pa arms-
leengde vilkar, samt om afstaelsesomkostninger er indregnet.

» Indhentning af dokumentation for markedsveerdien.

= Efterregning af beregningsmodel, som er anvendt til veerdifastszttelse.

» Indhentning af vurdering fra en ekstern vurderingsmand

Alle metoderne har til formal at kontrollere, om selskabet har foretaget en korrekt veerdian-
seettelse af ejendommene. Hovedparten af maderne giver selvfglgelig starre veerdi for revisi-
onsbeviset, idet nogle af dem er eksterne beviser og dermed forholdsvis nemme at anskaffe.
Det er saledes muligt at kombinere metoderne og anvendelse af en enkelt metode udelukker

ikke en anden.
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De fremskaffede vaerdiansettelser fra eksterne kilder skal sammenlignes med selskabets veer-

dianseettelse, og veesentlige forskelle skal undersgges naermere.

Benytter selskabet en afkastbaseret model til fastseattelse af dagsvaerdien pa selskabets inve-
steringsejendomme, skal denne efterregnes for at sikre, at der ikke er regnefejl eller andre fejl

I den anvendte beregningsmodel.

12.1.7 Efterregning af kapitalveerdi

Denne del af revisionsplanen behandler den afkastbaserede model, som selskabet har benyttet

til veerdianseettelse af selskabets investeringsejendomme.

Kapitalvaerdien i veerdiansattelsesmodellen skal efterregnes. Dermed sikres, at dagsvaerdien

er beregnet korrekt.

Pengestrammene i modellen skal kontrolleres til eventuelle underliggende budgetter eller
prognoser, som ledelsen matte have udarbejdet. Det skal saledes vurderes, om de anvendte
pengestramme er rimelige i forhold til bade budgetter og realiserede resultater. Hvis der ikke
eksisterer et budget, ma der foretages en vurdering af rimeligheden i de anvendte forudsaet-

ninger for dagsveerdiberegningen.

Endelig skal den anvendte diskonteringsfaktor eller afkastkrav kontrolleres. Dette kan gares
ved at sammenligne den med markedsrenten eller andre afkastkrav, som matte findes relevan-
te. Det kunne eksempelvis vere afkastkravene 1 Colliers’ kvartalsvise markedsrapporter, hvor
der er opfart afkastkrav for nogle geografisk udvalgte omrader, herunder de sterste danske

byer.

12.1.8 Korrekt klassifikation

Dette punkt i revisionsplanen vedrgrer en kontrol af, at investeringsejendommene er korrekt
klassificeret i henhold til ARL.

Det skal saledes her undersgges, hvorvidt ejendommene nu ogsa kan klassificeres som inve-

steringsejendomme. Der ma derfor ikke vere tale om hverken domicil- eller produktionsejen-
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domme. Det skal ogsa kontrolleres, at egen opfarte ejendomme kan klassificeres som investe-

ringsejendomme og dermed indregnes som en sadan.

12.1.9 @vrige revisionsomrader

Denne afsluttende del af revisionsplanen vedrgrer overbevisninger fra de gvrige revisionsom-
rader. Det geelder sdledes om at sikre, at der ikke er forhold i de @vrige revisionsomrader, som
giver anledning til anden konklusion eller pa andre mader influerer pa dette omrade.

Et af de omrader er galdsforpligtelser. Det skal saledes her kontrolleres, at galdsforpligtel-
serne, der tilharer investeringsejendommene, ogsa males til dagsveerdi, og at veerdiregulerin-

ger af disse indregnes i resultatopgarelsen.

Det skal ogsa sikres, at veerdiansettelsen af investeringsejendomme til dagsveerdi er i over-
ensstemmelse med begivenheder i det naste regnskabsar. Derfor skal det nye regnskabsars
bilag gennemgas. Der ma saledes ikke veere forhold i den efterfalgende periode, som giver
anledning til en anden verdianszttelse af investeringsejendomme. Bilag i den efterfglgende
periode kan selvfglgelig ogsa understette vaerdiansattelsen, hvis der eksempelvis er solgt in-

vesteringsejendomme.

12.2 Revisionsbevis

| det efterfglgende vil udvalgte dele af revisionsplanen blive behandlet med hensyn til, hvilke
revisionsmal de skal opfylde. Derudover vil det blive nermere behandlet, hvilke informatio-
ner der skal til for at opna tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis for det specifikke punkt i
revisionsplanen. Dette vil blive behandlet med udgangspunkt i den tidligere behandling af

relevante RS’er i afsnit 10.
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12.2.1 Til- og afgang

Denne del af revisionsplanen skal sikre forekomst, ngjagtighed, periodisering og klassifikati-
on af transaktionerne og begivenhederne omkring selskabets kab og salg af investeringsejen-

domme eller indregning af egenopfarte ejendomme.

Det vil sige, at der skal opnas revisionsbevis for, at selskabets har erhvervet retten til at ind-
regne keb eller salg af ejendomme i balancen, at selskabet har indregnet kabet eller salget
med det rigtige belgb, at transaktionen er sket i regnskabsperioden, og at selskabet har bogfert

kabet eller salget korrekt i bogfaringen.

Revisionsbevis for disse transaktioner ved kgb eller salg af ejendomme kan nemt opnas ved at
indhente skader, som er underskrevet af de involverede parter. Hvis der endnu ikke er udar-
bejdet et skade, kan revisionsheviset eksempelvis opnas ved at indhente underskrevne kabs-
/salgsaftaler. Det indhentede revisionsbevis skal efterfglgende sammenholdes med selskabets

bogholderi for at sikre, at der ikke er uoverensstemmelser i mellem disse.

Ved egenopferte ejendomme skal der indhentes opgerelser over indregnede direkte lgn- og
materialeomkostninger samt indirekte produktionsomkostninger. Disse opgerelser skal gen-

nemgas, og der skal foretages stikpravevis kontrol til underliggende bilag.

12.2.2 Fysisk kontrol

Denne revisionshandling omhandler tilstedevarelsen af de indregnede investeringsejendom-

me i balancen.

Det skal saledes kontrolleres, at de indregnede ejendomme rent fysisk eksisterer. Dette kan
geres ved stikprgvevis at tage ud pa adresserne og bese de indregnede ejendomme. Denne
kontrol skal som minimum indeholde alle nye ejendomme. Denne revisionshandling giver
endvidere en bedre forstaelse for ejendommens anvendelse og deres fysiske tilstand, som kan

anvendes ved senere revisionshandlinger.
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12.2.3 Ejerforhold

Dette punkt i revisionsplanen giver informationer om rettigheder og forpligtelser vedrgrende
balancens indregnede investeringsejendomme og medtagede oplysninger i arsrapporten. Det
sikres herved, at selskabet har foretaget tilstraekkeligt til at sikre ejerskabet af de indregnede
ejendomme, og om selskabet har ret til at indregne dem. Derudover giver punktet ogsa infor-
mationer om de forpligtelser, som pahviler ejendommene. Endelig giver dette punkt informa-
tioner om oplyste pantsatninger og sikkerhedsstillelser i ejendommene.

Revisionsbeviset for dette punkt i revisionsplanen kan opnas ved at indhente tingbogsoplys-
ninger pa ejendommene. Der behgver ikke ngdvendigvis indhentes tingbogsoplysninger pa
alle ejendomme, men kan baseres pa stikprgver, hvor der dog indhentes oplysninger pa nye
ejendomme eller ejendomme, hvor der er optaget lan i regnskabsaret. Det skal dog sikres, at
der over en periode pa fa ar indhentes tingbogsoplysninger pd samtlige ejendomme. Der vil

saledes blive tal om rotationsbeviser.

12.2.4 Kontrol af veerdireguleringer

Denne del af revisionsplanen omhandler revisionsmalene ngjagtighed ved transaktionerne,
veerdiansettelse og fordeling af balanceposterne og fuldstendighed samt klassifikation og

forstaelighed i forbindelse med praesentation og oplysning i arsrapporten.

Der skal opnas revisionsbevis for, at de foretagne veerdireguleringer er korrekt bogfart i sel-
skabets bogholderi, og at de foretagne veerdireguleringer er beregnet korrekt. Der skal endvi-
dere opnas revisionsbevis for, at vardireguleringerne af selskabets investeringsejendomme
medtages korrekt i arsrapporten, og at der i gvrigt medtages de rette oplysninger i arsrappor-
ten om ejendommene, samt at disse oplysninger er passende praesenteret og udtrykt klart.

Tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis kan opnas ved at indhente en specifikation af de fore-
tagne veerdireguleringer og efterfalgende kontrollere disse til selskabets bogfgring og arsrap-
porten. Der vil her veere tale om et internt udarbejdet revisionsbevis af virksomheden, og gen-
nemgangen af revisionsbeviset skal derfor veere mere omhyggelig og som minimum i hvert

fald omfatte efterregning af revisionsbeviset.
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12.2.5 Kontrol af dagsveerdien

Denne del af revisionsplanen indeholder flere revisionshandlinger, men de har det til felles, at
de vedrgrer de samme revisionsmal. Det drejer sig hovedsageligt om revisionsmalene ngjag-
tighed og klassifikation af transaktionerne samt verdiansattelse og fordeling af balancepo-

sterne.

Det gelder saledes i denne del af revisionsplanen om at opna revisionsbevis for, at selskabets
veerdiansattelse af investeringsejendommene er korrekt. Dette geelder bade i selskabets bog-
fering og i arsrapporten. Derudover skal der ogsa opnas revisionsbevis for, at selskabet har
medtaget de rette oplysninger i arsrapporten, og at investeringsejendommene i gvrigt er pree-

senteret korrekt i arsrapporten.

Oftest har selskabet benyttet en afkastbaseret model i forbindelse med verdiansattelsen. Der
kan derfor opnas revisionsbevis ved farst og fremmest at efterregne den verdiansattelsesmo-
del, som er benyttet ved beregningen af dagsvardien pa de indregnede ejendomme. Som revi-
sionsbevis for de underliggende forudsztninger kan der indhentes en bekreaftelse af disse fra
selskabets ledelse, herefter kan revisor foretage en vurdering af de anvendte forudsatninger
samt budgetter og prognoser over de fremtidige pengestremme. Anvendeligheden af den an-
vendte vaerdiansettelsesmodel skal ligeledes vurderes, og revisor skal saledes komme til en

overbevisning om dennes anvendelighed.

Revisor kan valge at foretage sin egen beregning af dagsverdien ved at benytte sine egne
forudsaetninger og derefter sammenligne denne alternative beregnede dagsveerdi med selska-
bets beregninger af dagsverdien pa investeringsejendommene. Dette er dog meget tidskree-
vende og kreaever et indgdende kendskab til forholdende omkring selskabets ejendomsportefal-
je. En nemmere metode er at indhente en vurdering fra en ekstern vurderingsmand. | dette
tilfelde vil der veere tale om en ejendomsmagler, og revisor skal vaere opmarksom pa RS
620. Begge disse muligheder vil kunne bruges som revisionsbevis.

12.2.6 Korrekt klassifikation

Denne del af revisionsplanen vedrgrer udelukkende alle revisionsmal vedrgrende praesentati-

on af og oplysning om investeringsejendommene i arsrapporten.
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Denne del af revisionsplanen skal saledes sikre, at selskabet har medtaget de rette oplysninger
i arsrapporten, at investeringsejendommene er praesenteret korrekt, samt at oplysningerne og

praesentationen i arsrapporten er oplyst ngjagtig og med de rette belgb.

Revisionsbheviserne for denne del af revisionsplanen beror udelukkende pa revisors gennem-
gang af selskabets arsrapport og selvfalgelig kendskab til ARL’s bestemmelser vedrerende

investeringsejendomme.
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13. Konklusion

Den igangverende finanskrise og generelle lavkonjunktur i samfundet har gget fokus pa virk-
somhedernes verdiansattelse af deres investeringsejendomme. Dette har naturligvis ogsa
givet stgrre udfordringer for revisor i forbindelse med revisionen af virksomhedernes verdi-
ansettelse af deres investeringsejendomme. Denne opgave har til formal at hjelpe revisor

med de udfordringer, det giver at revidere disse aktiver.

Finanskrisen, som startede i 2008, har kostet indtil flere starre og mindre ejendomsselskaber
livet og vil sikkert ogsa koste flere, inden krisen er overstaet. Efter en periode med absolut
nasten ingen handler hovedsageligt pga. kreditinstitutternes manglende vilje til at lane penge
ud er der nu ved at komme lige sa stille gang i hjulene igen. Der er flere handler, og kreditin-
stitutterne er sa smat ogsa ved at abne op for flere udlan hjulpet godt pa vejen af et historisk
lavt renteniveau. Dog karer ejendomsmarkedet stadig pa sa lavt blus, at det stadig er langt fra
storhedstiden i 2006-07, hvor prisniveauet pa det danske ejendomsmarked var pa sit allerhgje-

ste.

Den danske regnskabslovgivning indeholder ikke umiddelbart nogen definition af en investe-
ringsejendom. Det ger derimod den internationale vejledning IAS 40 og den danske vejled-
ning RV 16. De to vejledning indeholder naesten den samme definition af en investeringsejen-
dom og definerer en investeringsejendom som en ejendom, der besiddes med henblik pa et
lobende afkast gennem udlejning og/eller en gevinst ved salg af ejendommen. Modsatningen
til en investeringsejendom er en domicilejendom, som ejes med henblik pa virksomhedens
egen produktion eller administration. En investeringsejendom ma saledes som udgangspunkt
ikke benyttes af virksomheden selv. Det er saledes formalet med en ejendom, der bestemmer

dens karakter.

De danske regnskabsregler giver som udgangspunkt mulighed for at veerdiansette investe-
ringsejendomme pa to mader. Enten som investeringsaktiv efter ARL § 38 eller som et an-
legsaktiv efter ARL §§ 40-43.
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Uanset hvilken made virksomheden velger, skal investeringsejendomme ved farste indreg-
ning males til kostpris. Det vil sige, at ejendommene skal indregnes til anskaffelsessum med
tilleeg af alle de omkostninger, der har veeret i forbindelse med anskaffelsen af ejendommene.
Dette geelder uanset, om virksomheden har erhvervet ejendommen eller selv har opfert ejen-

dommen.

Hvis virksomheden vealger at veerdiansatte sine investeringsejendomme som anlaegsaktiver
efter ARL 88 40-43, betyder det, at virksomheden skal fortsette med at veerdiansatte ejen-

dommene til kostpris, men begynde at foretage afskrivninger pa ejendommene.

ARL § 41 giver virksomheden mulighed for at foretage opskrivninger af investeringsejen-
dommene til den dagsveerdi, der kan opnas pa et aktivt velfungerende marked mellem uaf-
haengige parter. Der skal dog stadig afskrives pa ejendommene. Nu skal der blot foretages
afskrivninger af den opskrevne veerdi. Samtidig skal opskrivningerne bindes under egenkapi-
talen i en serlig post, som dog skal reduceres med udskudt skat. En opskrivning skal saledes
ikke indregnes i resultatopgerelsen, men er en ren balancepostering. Den eneste resultatmaes-

sige virkning, som en opskrivning vil have, er forggede arlige afskrivninger.

ARL stiller i § 42 krav om at der foretages nedskrivning af ejendomme til en lavere genind-
vindingsveerdi, hvis en sadan findes. Denne regel vil som udgangspunkt oftest komme i brug,
hvis der er foretaget opskrivninger af ejendommen, og der sa opstar en situation, hvor der er
fald i dagsveerdien pa ejendommene, ligesom det er tilfeldet i gjeblikket. En nedskrivning
skal i farste omgang modregnes i en eventuel opskrivningsreserve. Hvis denne ikke eksisterer
eller denne pa et tidspunkt er helt nedskrevet, skal nedskrivningerne indregnes i resultatopge-

relsen.

Som tidligere navnt skal der afskrives pa ejendommene, hvis de veerdiansattes som anlaegs-
aktiver. Afskrivningerne skal afspejle den arlige veerdiforringelse, der er pd ejendommene
som falge af deres brug. Afskrivningerne skal foretages systematisk og fordeles over brugsti-
den pa ejendommen. Afskrivningerne skal foretages af kostprisen og eventuelle opskrivninger

og indregnes i resultatopgarelsen.
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Valger virksomheden i stedet at méle sin portefalje af investeringsejendomme efter ARL §
38, skal ejendommene veerdianszttes til dagsverdi. Denne mulighed er dog kun til radighed

for selskaber, som har investeringsaktivitet som hovedaktivitet.

Verdiansattelsen til dagsveerdi skal vere udtryk for handelsvaerdien mellem uafhangige par-
ter pa et velfungerende marked. Dette er dog ikke altid muligt, i stedet kan virksomheden an-
vende en afkastbaseret model til veerdiansettelsen af sine investeringsejendomme. Velger
virksomheden at verdianseette sine investeringsejendomme til dagsveerdi, skal dette gares for
samtlige ejendomme. Samtidig skal de tilhgrende geeldsforpligtelser som f.eks. realkreditgeeld
ogsa veerdiansettes til dagsveerdi.

Reguleringen af dagsverdi pa investeringsejendommene og de tilhgrende gaeldsforpligtelser
skal indregnes i resultatopggarelsen under den ordinare drift. Det har tidligere veeret et krav at
binde positive nettoreguleringer i en sarskilt reserve under egenkapitalen. Det er det ikke

lzengere, hvorfor nettoreguleringerne nu skal indregnes i de frie reserver under egenkapitalen.

Den danske RV 16 indeholder som udgangspunkt de samme regnskabsregler som i ARL. Dog
kommer RV 16 med en raekke uddybninger af ARL regler og forslag til yderligere oplysnin-
ger, som kan medtages om investeringsejendommene i selskabets arsrapport. Eksempelvis
foreslar RV 16 at medtage en felsomhedsanalyse af dagsveerdien ved brug af en anden dis-

konteringsfaktor.

De internationale regnskabsregler om verdiansattelsen af investeringsejendomme reguleres
udelukkende af 1AS 40. Der er dog ogsa en enkelt regel i den danske IFRS-bekendtgarelse,
som er et supplement for danske selskaber, der afleegger arsrapport efter 1AS. IAS 40 om-
handler i modsatning til de danske regnskabsregler kun investeringsejendommene og ikke de
tilhgrende geeldsforpligtelser.

IAS 40 indeholder som udgangspunkt de samme regler omkring indregning og efterfglgende
veerdiansattelse som de danske regnskabsregler. Det er i 1AS 40 ikke et krav at have investe-
ringsaktivitet som hovedaktivitet ligesom i de danske regnskabsregler. IAS 40 indeholder

endvidere en lang reekke yderligere oplysningskrav end i de danske regler.
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Ved verdiansettelsen af investeringsejendomme til dagsveerdi kan virksomheden velge at
benytte en vaerdiansattelsesmodel. De mest benyttede er normalindtjeningsmodellen og DCF-

modellen.

Normalindtjeningsmodellen bestar af tre faser. Farste fase fastsetter ejendommens driftsaf-
kast for de kommende 12 maneder. | anden fase fastsettes virksomhedens forrentningskrav til
ejendommen ud fra en reekke interne og eksterne forhold. Nar forretningskravet af fastsat di-
videres det med ejendommens driftsafkast fra den forste fase. | tredje og sidste fase skal der
foretages tilleeg og fradrag for forhold, som ikke indgar i de gvrige faser. Det er isar forhold,
som ikke indgar i ejendommens daglige drift. Herefter er den endelige dagsverdi af en ejen-

dom beregnet.

DCF-modellen tager udgangspunkt i de forventede fremtidige frie pengestrsmme fra en ejen-
doms drift og forventede investeringer. De frie pengestramme fastsattes ud fra en budgetpe-
riode pa typisk 5-10 ar. De frie pengestremme for hvert tilbagediskonteres med en nominel
diskonteringsfaktor. Ud over budgetperioden tilleegges en terminalvaerdi, som er udtryk for, at
pengestreammene fortsetter i det uendelige. Terminalverdien tilbagediskonteres ligeledes,
men her tages der ogsa hgjde for en forventet inflation. Den beregnede nutidsveerdi af hen-
holdsvis budgetperioden og terminalvaerdien leegges sammen og giver den beregnede dags-

veerdi af ejendommen.

Som det fremgar af ovenstdende er normalindtjeningsmodellen forholdsvis simpel, mens
DCF-modellen giver mulighed for at tage hgjde for flere faktorer, hvilket ger den mere flek-
sibel. Til gengeeld er normalindtjeningsmodellen meget nemmere og hurtigere at bruge i en

virksomheds periodiske regnskabsaflaeggelse.

De selskabsretlige regler indeholder to regler om den regnskabsmaessige behandling af inve-
steringsejendomme. Den farste regel omhandler udstedelse af fondsaktier, som giver mulig-
hed for at anvende samtlige selskabets reserver til en kapitalforhgjelse ved at udstede fonds-
aktier. Den anden regel omhandler udlodning af udbytte til selskabets aktionarer. Udlodnin-
gen af udbytte kan foretages af de frie reserver. Selskabets bestyrelse skal dog veere opmaerk-
som pa, at den har ansvaret for, at der ikke udloddes mere i udbytte, end hvad der er forsvar-
ligt i forhold til selskabets kapitalbehov og risici. Dette kan isaer veere yderst vigtigt, nar virk-

somheden verdianszatter sine investeringsejendomme efter ARL § 38, idet reguleringer til
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dagsveerdi indgar i de frie reserver, og det dermed er muligt udlodde urealiserede gevinster pa

ejendommene.

For at revisor skal kunne anvende sin viden om de regnskabsmaessige regler for investerings-
ejendomme i forbindelse med revisionen af en arsrapport, er det ngdvendigt ogsa at vide,
hvilke revisionsmaessige forhold der er relevante for revisionen af investeringsejendomme. De
tre mest relevante revisionsstandarder er RS 500 om revisionsbevis, RS 540 om regnskabs-
maessige skgn samt RS 545 om malinger til og oplysninger om dagsverdi, nar investerings-
ejendomme skal revideres. De to sidst nevnt er med virkning for regnskaber med regnskabs-
start den 15. december 2009 eller senere blevet slaet sammen til en helt ny revideret udgave af
RS 540.

Formalet med RS 500 om revisionsbevis er at formulere og vejlede om, hvad der er revisions-
bevis, mangden og kvaliteten af opnaede revisionsbeviser samt revisionshandlinger der kam
anvendes til at opna revisionsbeviserne. Standarden slar fast, at revisor skal opna tilstreekke-
ligt og egnet revisionsbevis til, at revisor kan udtrykke sin revisionskonklusion. Disse revisi-
onsbeviser kan besta af mange forskellige former for informationer, men de sterkeste revisi-

onsbeviser opnas fra eksterne kilder.

Det er RS 540’s formal at opstille standarder for og give vejledning om revision af regn-
skabsmaessige skan, sa revisor kan opna egnet og tilstreekkeligt revisionsbevis for de foretag-
ne regnskabsmaessige skan. Regnskabsmaessige sken er en tilnermet veerdi af en post i man-
gel af en precis malemetode. For investeringsejendomme vil regnskabsmassige skan ofte
veere tilknyttet fastsaettelsen af forrentningskrav eller diskonteringsfaktor. | forbindelse med
revisionen af regnskabsmaessige skan kan revisor benytte sig af gennemgang og test af virk-
somhedens anvendte fremgangsmade, udgvelse af uafhengige sken samt gennemgang af ef-
terfelgende begivenheder.

Revisors arbejde med at opna egnet og tilstraekkeligt revisionsbevis i forbindelse med revision
af malinger til og oplysninger om verdier, der veerdiansattes til dagsveerdi i arsrapporten,
reguleres af RS 545. Veardiansattelse til dagsveerdi er baseret pa regnskabsmassige sken, som
indeholder en raekke usikkerheder om ukendte fremtidige forhold. Disse forhold skal klarleeg-
ges i forbindelse med revisionsplanlaegningen og fare frem til en reekke revisionshandlinger.

Revisionshandlingerne vil ofte besta af substanshandlinger som test af ledelsens betydelige
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forudseetninger, test af veerdiansattelsesmodellen og de underliggende data, udarbejdelse af
selvstendige skan over dagsveerdien samt overvejelse af efterfalgende begivenheders betyd-

ning.

For at klarlegge anvendelsen af de regnskabsmaessige regler om verdiansattelse af investe-
ringsejendomme til dagsveerdi og indvirkningen af finanskrisen er de tre seneste regnskabsar
for fem udvalgte selskabers arsrapporter blevet gennemgaet og analyseret. De udvalgte sel-
skaber er Cocktail Ejendomme A/S, Dades A/S, Essex Invest A/S, Jeudan A/S og Tower
Group A/S. De fem selskaber har regnskabsafslutning fordelt over hele aret. Gennemgangen
og analysen af arsrapporterne har bestaet af en gennemgang af overholdelsen af regnskabsreg-

lerne og en egentlig analyse af regnskaberne.

Generelt set opfylder alle arsrapporterne de pagaldende regnskabsmassige regler, om det
matte veere regler i ARL eller IFRS. Der er dog en enkelt rsrapport fra Essex Invest A/S, som
skiller sig ud, idet den ikke opfylder en lang raekke krav. Ellers vedrgrer manglende opfyldel-

se af de regnskabsregler kun oplysningskrav.

De fem selskaber har haft vidt forskellige udviklinger i de tre regnskabsar. Nogle har haft
stigende vaekst, mens andre har haft faldende veekst. Hvis man regulerer resultaterne far skat
for reguleringer til dagsveerdi pa investeringsejendommene er der faldende tendenser i naesten
alle arsrapporterne, dog skiller iser Dades A/S sig ud med stigende resultater. Et andet sel-
skab, som skiller sig ud, er Essex Invest A/S. Det er dog ikke pa den positive made, idet sel-

skabet gar fra et paent positivt resultat til et stort negativt resultat.

Man kunne med finanskrisen in mente forvente, at selskabernes anvendte afkastkrav er sti-
gende, idet dette vil give en lavere dagsverdi. Det er ogsa tilfeeldet for alle selskaberne, dog
igen undtagen Dades A/S, hvor afkast kravet er senket i perioden.

Selskaberne har i perioden haft stigende veerdier i deres ejendomsportefaljer, hovedsageligt
som fglge af opkeb af nye ejendomme. Dette har naturligvis ogsa medfgrt en stigning i real-
kreditgeelden i selskaberne. Enkelte af selskaberne har foretaget kraftige stigninger i deres
belaning af investeringsejendommene, men dette har hovedsageligt veeret forarsaget af virk-
somhedernes investering i nye investeringsejendomme. Andre af selskaberne har deres inve-

steringsejendomme kraftigt belant. Nogle endda sd meget, at der stort set ikke er ret meget
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friveerdi tilbage i investeringsejendommene. Det er ogsa disse virksomheder, som star overfor

de starste udfordringer i gjeblikket, hvilket iseer geelder Essex Invest A/S.

For at revisor er i stand til at revidere en arsrapport med investeringsejendomme, er det ngd-
vendigt med en revisionsplan, som tydeligt fastslar, hvilke revisionshandlinger revisor skal
udfare for at opna egnet og tilstraekkeligt revisionsbevis for, at virksomhederne har foretaget

en korrekt veerdiansettelse af sine investeringsejendomme til dagsveerdi.

Nogle af hovedformalene med denne revisionsplan er bl.a. at sikre, at investeringsejendom-
mene fysisk eksisterer, at investeringsejendommene veerdianseattes og praesenteres korrekt i
arsrapporten, samt at selskabet har ejendomsret over ejendommene. Hovedformalene kan op-
nas ved substanshandlinger som eksempelvis at kontrollere til- og afgange i arets lgb, at fore-
tage fysisk kontrol af ejendommene, at kontrollere ejerforhold, at kontrollere og gennemga
veerdireguleringer til dagsveerdi samt at sikre korrekt klassifikation i arsrapporten.

Det er ligeledes vigtigt at sikre, at der opnas tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis for oven-
naevnte substanshandlinger, saledes at revisor kan udtrykke en konklusion om virksomhedens
veerdiansattelse af investeringsejendomme til dagsveerdi. Disse revisionsbeviser kan besta af
kontrol af til- og afgange til ekstern bilagsmateriale som underskrevne skader og kebsaftaler.
Ejerforhold kan kontrolleres til udskrifter fra tingbggerne. Vardiansettelsen til dagsveerdi kan
kontrolleres ved kontrol af selskabets bogholderi, udarbejdelse af egne sken over dagsveerdi-
en, brug af ekstern vurderingsmand samt vurdering og prevelse af virksomhedens anvendte

forudsaetninger.

Anvendelsen af revisionsplanen og styrken af de deraf indsamlede revisionsbeviser gar revi-
sor i stand til at udtrykke en konklusion om virksomhedens verdiansattelse af investerings-
ejendomme til dagsveerdi er rimelig ud fra de givne forudsaetninger. Hvis revisor ikke er enig i
virksomhedens verdiansettelse, medfgrer det en modifikation af revisors pategning pa ars-

rapporten, som oftest er i form af forbehold eller supplerende oplysninger.
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14. English summary

The ongoing financial crisis and general recession in the community has increased the focus
on companies’ valuation of their investment properties. This has naturally also given greater
challenges for the auditor in connection to the auditing of companies valuation of their in-
vestment properties. This task has the purpose of helping the auditor with the challenges it

gives to audit these assets.

The financial crisis has so far cost the life of several bigger and smaller property companies
and will probably cost more before the crisis is over. After a period with absolutely no trades

it is now slowly starting to get the wheels turning again.

Investment properties can be defined as a property that is possessed for a current yield

through rent and/or a profit on sale of the property.

The Danish accounting rules gives in principle option for valuation of investment properties
in two ways. Either as an investment asset after the Annual Accounts Act 8§ 38 at fair value or
as a fixed asset after the Annual Accounts Act 88 40-43 at cost less depreciation, the opportu-

nity for appreciation and the need for devaluation.

All adjustments of the fair value are recognized in the income statement if the investment
properties are valuated at fair value. While it only depreciations which are recognized in the
income statement if the investment properties are valuated at cost. Other adjustments are as a

basis recognized directly in the equity.

The international accounting rules about valuation of investment properties are solely regu-
lated by IAS 40 and contain as basis the same rules of recognition and following valuation as

the Danish accounting rules.

When valuing investment property at fair value, a company may choose to use a valuation

model. The most used are the return-based model and the discounted cash flow-model.
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The return-based model contains three phases and bases the fair value on an expected operat-
ing income for the next 12 months.

The discounted cash flow-model is based on the future free cash flows from the operation of a

property and the expected investments in a period of 5-10 years.

The corporate laws contain two rules about the accounting treatment of investment properties

as bonus shares and distribution of dividend.

In the auditing of investment properties there are a series of relevant auditing standards that
the auditor needs to address. It is about RS 500 regarding audit evidence, RS 540 regarding

accounting estimates, and RS 545 regarding valuation at and information of fair value.

In order to clarify the application of the accounting rules on valuation of investment proper-
ties at fair value and the impact of the financial crisis, the three recent years for five selected
companies’ annual reports were reviewed and analyzed. The review and analysis of the an-
nual reports has consisted of a review of compliance of the accounting rules and an actual

analysis of the annual reports.

For the auditor is able to audit an annual report with investment properties, it is necessary
with an audit plan, that clearly states which audit actions the auditor must perform in order to
obtain suitable and sufficient audit evidence that the company has made a correct valuation of

its investment properties at fair value.

The use of the audit plan and the strength of the gathered audit evidence makes the auditor
able to express an opinion on whether the company’s valuation of investment properties at
fair value is reasonable based on the given assumptions. If the auditor doesn’t agree with the
company’s valuation, it leads to a modification of the auditor’s report, usually in the form of

reservations or additional information.
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15. Bilag 1: Paragraffer i arsregnskabsloven

15.1 Bekendtggrelse af lov nr. 647 af 15. juni 2006

§13.

§ 36.

8§ 37.

Arsrapporten skal udarbejdes efter nedenstéende grundlaeggende forudsatninger:

1) Den skal udarbejdes pa en klar og overskuelig made (klarhed).

2) Der skal tages hensyn til de reelle forhold frem for formaliteter uden reelt ind-
hold (substans).

3) Alle relevante forhold skal indga i arsrapporten, medmindre de er ubetydelige
(veesentlighed). Anses flere ubetydelige forhold tilsammen for at veere betydeli-
ge, skal de dog indga.

4) Driften af en aktivitet formodes at fortsatte (going concern), medmindre den ik-
ke skal eller ikke antages at kunne fortsatte. Afvikles en aktivitet, skal klassifi-
kation og opstilling samt indregning og maling tilpasses med denne afvikling.

5) Enhver verdiendring skal vises, uanset indvirkningen pa egenkapital og resul-
tatopgerelse (neutralitet).

6) Transaktioner, begivenheder og veerdiendringer skal indregnes, nar de indtreaf-
fer, uanset tidspunktet for betaling (periodisering).

7) Indregningsmetoder og malegrundlag skal anvendes ensartet pa samme kategori
af forhold (konsistens).

8) Hver transaktion, begivenhed og veerdiendring skal indregnes og males hver for
sig, ligesom de enkelte forhold ikke ma modregnes med hinanden (bruttovaerdi).

9) Primobalancen for regnskabsaret skal svare til ultimobalancen for det foregaen-
de regnskabsar (formel kontinuitet).

Stk. 2. Regnskabsar, opstilling og klassifikation, konsolideringsmetode, indreg-

ningsmetode og malegrundlag samt den anvendte monetare enhed ma ikke @ndres

fra ar til ar (reel kontinuitet). £ndring kan dog ske, hvis der derved bedre opnas et
retvisende billede, eller, hvis &ndringen er ngdvendig for at overholde nye regler ved
overgang til ny regnskabsklasse, ved lovaendring, ved nye forskrifter i henhold til lov

eller ved nye standarder efter 8 136.

Stk. 3. Bestemmelserne i stk. 1, nr. 6-9, og stk. 2 kan fraviges i sarlige tilfelde. | sa
fald finder 8§ 11, stk. 3, 2. pkt., tilsvarende anvendelse.

Aktiver og forpligtelser skal pa tidspunktet for farste indregning males til kostpris.
Efter forste indregning skal aktiver males til kostpris og forpligtelser til nettorealisa-
tionsveerdi, medmindre andet fglger af denne lov.

Virksomheden skal efter farste indregning lgbende regulere finansielle aktiver, jf.
dog stk. 2, samt de finansielle forpligtelser, der indgar i en handelsbeholdning eller er
afledte finansielle instrumenter, til dagsverdi. Denne males til den salgsverdi, der
kan konstateres for de pagaldende aktiver eller forpligtelser pa et velfungerende
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§ 38.

§ 40.

marked. Kan salgsverdien ikke umiddelbart konstateres for aktiverne eller forpligtel-

serne, males de ud fra markedets salgsverdier pa aktivets eller forpligtelsens enkelte

bestanddele. Eksisterer der heller ikke et velfungerende marked for disse bestandde-

le, skal dagsveerdien sa vidt muligt males til en tilneermet salgsveerdi ved hjeelp af den

for aktivet eller forpligtelsen relevante kapitalveerdi, hvis denne kan beregnes ved

hjeelp af almindeligt accepterede veerdiansattelsesmodeller og - teknikker. Kan en

tilnsermet salgsvaerdi ikke beregnes, skal aktivet eller forpligtelsen males til kostpris.

Stk. 2. Virksomheden skal efter ferste indregning lgbende regulere falgende til amor-

tiseret kostpris:

1) Udlan og tilgodehavender, der hidrarer fra virksomhedens egen aktiviteter, i det
omfang de ikke indgar i en handelsbeholdning,

2) gvrige finansielle aktiver, der ikke er afledte finansielle instrumenter, og som
beholdes til udlgb, samt

3) finansielle forpligtelser, bortset fra dem, der er naevnt i stk. 1, 1. pkt.

Stk. 3. Bestemmelserne i stk. 1 og 2 finder ikke anvendelse pa

1) kapitalandele i dattervirksomheder,

2) kapitalandele i fellesledede og associerede virksomheder,

3) egne kapitalandele og

4) andre finansielle instrumenter, som Erhvervs- og Selskabsstyrelsen ved be-

kendtgerelse har undtaget fra bestemmelserne i stk. 1 eller 2.

Virksomheder, der som hovedaktivitet udgver investeringsvirksomhed, kan efter far-
ste indregning lgbende regulere de i stk. 2 naevnte aktiver, som er forbundet med in-
vesteringsaktiviteten, og dermed forbundne finansielle forpligtelser til dagsveerdi.

Stk. 2. Bestemmelsen i stk. 1 finder anvendelse pa investeringer i finansielle instru-
menter, investeringsejendomme, rastoffer og lignende materielle aktiver samt finan-
sielle forpligtelser, der er forbundet dermed. Anvendelse kan ske pa samtlige investe-
ringsaktiver eller pa enkelte kategorier af investeringsaktiver samt de finansielle for-
pligtelser, der er forbundet dermed.

Stk. 3. Virksomheder, der som hovedaktivitet omdanner levende dyr eller planter bio-
logisk med henblik pa salg, forarbejdning, forbrug eller avl af yderligere dyr og plan-
ter, kan efter farste indregning lebende regulere disse aktiver til dagsveerdi.

Stk. 4. Bestemmelserne i § 37, stk. 1, 2.-4. pkt., finder anvendelse pa stk. 1 og 3.

Stk. 5. Et belgb svarende til arets nettoopregulering som falge af &ndret dagsveerdi
efter stk. 1 eller 3 skal indregnes i posten »Reserve for dagsveerdi pa investeringsak-
tiver« henholdsvis »Reserve for dagsverdi for biologiske aktiver« under egenkapita-
len. Denne reserve kan ikke elimineres med virksomhedens underskud eller formind-
skes pa anden made, jf. dog naste punktum. Reserven skal oplases eller formindskes,
i det omfang de opregulerede aktiver

1) realiseres eller udgar af aktiviteten,

2) reguleres ned pa grund af lavere dagsveerdi,

3) er forbundet med udskudt skat, der skal hensattes, jf. § 47, eller

4) tilbageferes pa grund af ndret regnskabsmaessigt sken, jf. § 52.

Kostprisen for anlaegsaktiver skal indeholde alle omkostninger, der er foranlediget af
anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug, eller som
direkte kan henfares til det fremstillede aktiv. Herudover kan renter af kapital, der er
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§ 41.

§ 42.

§ 43.

§ 47.

§ 49.

lant til at finansiere fremstillingen, og som vedrarer fremstillingsperioden, indregnes
I kostprisen.

Virksomheden kan velge at opskrive materielle anlegsaktiver og kapitalandele i
dattervirksomheder og associerede virksomheder til dagsveerdi. Immaterielle anlaegs-
aktiver kan ikke opskrives.

Stk. 2. Bestemmelserne i § 37, stk. 1, 2.-4. pkt., finder anvendelse, dog saledes at
genanskaffelsesverdi eller nettorealisationsveerdi kan anvendes, hvis en tilnaermet
salgspris ikke kan opnas.

Stk. 3. Et belgb svarende til opskrivningen skal indregnes direkte i posten “"Reserve
for opskrivning” under egenkapitalen. Denne reserve kan ikke elimineres med virk-
somhedens underskud eller formindskes pa anden made, jf. dog naste punktum. Re-
serven skal oplgses eller formindskes, i det omfang de opskrevne aktiver

1) realiseres eller udgar af aktiviteten,

2) nedskrives pa grund af lavere genindvindingsveerdi, jf. § 42,

3) er forbundet med udskudt skat, der skal henszttes, jf. § 47, eller

4) tilbageferes pa grund af endret regnskabsmaessigt sken, jf. § 52.

Anlzgsaktiver, der ikke lgbende reguleres til dagsveerdi efter 88 37 eller 38, skal
nedskrives til en lavere genindvindingsveerdi.

Stk. 2. Er det ikke muligt at fastseette en genindvindingsveerdi for det enkelte aktiv,
skal aktiverne vurderes samlet i den mindste gruppe af aktiver, hvor der ved en sam-
let vurdering kan fastsattes en palidelig genindvindingsveerdi. En nedskrivning af en
sadan gruppe af aktiver fordeles systematisk pa de enkelte aktiver.

Kostpris, dagsveerdi eller genindvindingsveerdi for immaterielle og materielle an-
leegsaktiver med begraenset brugstid skal formindskes med afskrivninger, der tilsigter
en systematisk afskrivning af aktiverne over deres brugstid. Dette galder dog ikke
aktiver, der lgbende reguleres til dagsveerdi i medfar af § 38.

Stk. 2. Afskrivninger skal beregnes under hensyntagen til aktivets forventede rest-
veerdi efter afsluttet brugstid malt til verdien pa tidspunktet for brugstidens begyn-
delse.

Stk. 3. Uanset stk. 1 ma immaterielle anleegsaktiver ikke afskrives over en periode,
der overstiger 20 ar.

Forpligtelser, der er uvisse med hensyn til starrelse eller tidspunkt for afvikling, skal
indregnes i balance og resultatopgarelse som hensatte forpligtelser. Herunder skal
indregnes udskudt skat, garantiforpligtelser og pensionsforpligtelser, der pahviler
virksomheden.

Stk. 2. Hensatte forpligtelser kan males til dagsveerdi. Bestemmelserne i § 37, stk. 1,
2.-4. pkt., finder anvendelse.

| resultatopgarelsen indregnes alle indteegter i takt med, at de indtjenes. Virksomhe-
den kan dog undlade at indregne indtegter i takt med arbejdernes udfarelse efter
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§51.

§ 52.

produktionsmetoden. Indtaegter efter § 37, stk. 1 og 2, samt § 38, stk. 1 og 3, anses

altid for indtjent. | resultatopggrelsen indregnes ligeledes.

1) resultatandele, der hidrgrer fra dattervirksomheder henholdsvis associerede virk-
somheder, der males til indre vardi, jf. § 43 a, som sarskilte poster,

2) alle omkostninger, herunder afskrivninger, nedskrivninger, nedreguleringer og
henseettelser af forpligtelser, og

3) tilbagefarsler af belgb, der har veeret indregnet i resultatopgerelsen som folge af
&ndret regnskabsmaessigt skan, jf. § 52, stk. 1.

Stk. 2. Belgb, der opstar som fglge af nedenstaende, ma ikke indregnes i resultatop-

garelsen, men skal indregnes direkte pa egenkapitalen:

1) Opskrivning efter 88 41 og 46, tilbagefersel af en sadan opskrivning og omklas-
sifikation af belgb til hensatte forpligtelser, som hidrarer fra en sadan opskriv-
ning,

2) indteegter og omkostninger ved kab og salg af egne kapitalandele, i det omfang
kapitalandelene ikke indregnes i balancen,

3) indtegter og omkostninger, der hidrerer fra aktiver og forpligtelser, som virk-
somheden udelukkende benytter til at sikre veerdien af aktiver og forpligtelser,
som virksomheden forventer at modtage eller patage sig, og tilbagefarsel af sa-
danne belab,

4) forskelshelgb, der er opstaet ved omregning af balanceposter i aktiviteter, der
ikke Igbende er indregnet i virksomhedens pengestramme, jf. § 39, stk. 2,

5) endring af metoder og grundlag for indregning henholdsvis maling samt af den
anvendte monetare enhed, jf. § 13, stk. 2, og

6) tilbagefarsel pa grund af fundamentale fejl, jf. § 52, stk. 2.

Stk. 3. Indskud, udlodning og uddeling, der sker som led i kapitalfremskaffelse, til-

bagefarsel af indskudt kapital henholdsvis fordeling af overskud til virksomhedsdel-

tagerne, ma ikke indregnes i resultatopgerelsen, men skal indregnes direkte pa egen-
kapitalen.

Zndrer virksomheden metoder for indregning, grundlag for méling eller den anvend-
te monetaere enhed, skal de poster i arsregnskabet, der bergres heraf, @ndres i over-
ensstemmelse med de nye metoder henholdsvis grundlag ved indregning direkte pa
egenkapitalen primo. Herunder skal sammenligningstal &ndres i overensstemmelse
med de nye metoder.

Stk. 2. A&ndrer virksomheden indregningsmetoder for at kunne opskrive aktiver, be-
handles de heraf falgende opskrivninger efter § 41, stk. 3, og indregnes direkte pa
egenkapitalen.

Andres belgb, der blev indregnet for et tidligere regnskabsar, som fglge af et @ndret
regnskabsmaessigt sken, skal indvirkningen af andringen behandles pa tilsvarende
made som det oprindelige sken. Afskrivninger, der er foretaget i tidligere ar, kan ikke
tilbagefares.

Stk. 2. Var arsrapporten vedrgrende tidligere regnskabsar urigtig i en sadan grad, at
arsrapporten ikke ville have givet et retvisende billede (fundamentale fejl), skal den
belgbsmaessige effekt af korrektionen indregnes direkte pa egenkapitalen primo, og
sammenligningstallene for tidligere ar skal tilpasses.
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§ 53.

§ 58.

§ 82.

Der skal redegares for de indregningsmetoder og malegrundlag (vaerdiansettelsen),
der er anvendt pa posterne i balance, resultatopgarelse, noter og ledelsesberetning.
Endvidere skal det fremga, hvilken regnskabsklasse virksomheden afleegger arsrap-
port efter. Anfares belgbene i en anden valuta end danske kroner eller euro, jf. § 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 foregaende regnskabs-
ars balancedag.

Stk. 2. Af redegarelsen skal for de relevante poster i det mindste fremga:

1) Indregningsmetoderne og malegrundlag for aktiver og forpligtelser, herunder
om, hvorvidt renter indregnes i kostprisen, og efter hvilke metoder og grundlag
der foretages op-, ned- og afskrivninger samt op- og nedreguleringer. Herunder
skal navnes:

a) For finansielle aktiver og forpligtelser, der males til kapitalveerdi eller
amortiseret kostpris, skal forudsaetningerne for den valgte beregningsmeto-
de oplyses.

b)  Afskrivningsmetode, skan over restveerdi og brugstid i forbindelse med af-
skrivning af anlaegsaktiver. Overstiger afskrivningsperioden for immateri-
elle anlaegsaktiver 5 ar, skal det oplyses og begrundes konkret og fyldest-
gerende.

c) Metoder for indregning og maling af nettoomsatning, uanset om virksom-
heden undlader at oplyse nettoomsetningen, jf. § 32.

2) Metoderne for omregning fra fremmede valutaer til den valgte monetare enhed.

3) Metoderne efter § 50 for sikring af veerdien af aktiver og forpligtelser samt me-
toderne for sikring af aktiver og forpligtelser, som virksomheden forventer at
modtage henholdsvis patage sig.

4) Huvis forslag til udbytte indregnes som forpligtelse efter § 48.

5) Andelsvirksomheders behandling af efterbetaling fra og tilbagebetaling til an-
delshavere.

Op- eller nedskriver virksomheden aktiver, som ikke lgbende reguleres til dagsveerdi,

jf. 88 37 0g 38, skal falgende belagb oplyses:

1) For anlaegsaktiver, forskellen mellem de enkelte opskrevne posters vaerdi og den
veerdi, posten ville have haft, hvis opskrivning ikke havde veeret foretaget.

2)  Avets tilbagefarsler af op- og nedskrivninger pa omsetningsaktiver.

3) Arets nedskrivninger af omsatningsaktiver, som overstiger normale nedskriv-
ninger.

Virksomheden skal i kostprisen for de anleegs- og omsatningsaktiver, den har frem-
stillet, jf. 88 40 og 44, indregne de omkostninger, der indirekte kan henfares til det
pagaldende produkt, hvis omkostningerne vedrarer fremstillingsperioden.

15.2 Bekendtggarelse af lov nr. 395 af 25. maj 2009

Der er kun medtaget paragraffer, som er @ndret i forhold til ovenstaende.


http://www.thomson.dk/pls/onl/ilsedocs.docbyref?idr=LBKG2006647.%A716&vid=486-1-2007&int=oaaLBKG2006647%7ERBRGNLSEL&ctrl=0
http://www.thomson.dk/pls/onl/ilsedocs.docbyref?idr=LBKG2006647.%A732&vid=486-1-2007&int=oaaLBKG2006647%7ERBRGNLSEL&ctrl=0
http://www.thomson.dk/pls/onl/ilsedocs.docbyref?idr=LBKG2006647.%A750&vid=486-1-2007&int=oaaLBKG2006647%7ERBRGNLSEL&ctrl=0
http://www.thomson.dk/pls/onl/ilsedocs.docbyref?idr=LBKG2006647.%A748&vid=486-1-2007&int=oaaLBKG2006647%7ERBRGNLSEL&ctrl=0
http://www.thomson.dk/pls/onl/ilsedocs.docbyref?idr=LBKG2006647.%A737&vid=486-1-2007&int=oaaLBKG2006647%7ERBRGNLSEL&ctrl=0
http://www.thomson.dk/pls/onl/ilsedocs.docbyref?idr=LBKG2006647.%A738&vid=486-1-2007&int=oaaLBKG2006647%7ERBRGNLSEL&ctrl=0
http://www.thomson.dk/pls/onl/ilsedocs.docbyref?idr=LBKG2006647.%A740&vid=486-1-2007&int=oaaLBKG2006647%7ERBRGNLSEL&ctrl=0
http://www.thomson.dk/pls/onl/ilsedocs.docbyref?idr=LBKG2006647.%A744&vid=486-1-2007&int=oaaLBKG2006647%7ERBRGNLSEL&ctrl=0

Bilag 1: Paragraffer i arsregnskabsloven 119

§ 38.

§53.

Virksomheder, der som hovedaktivitet udgver investeringsvirksomhed, kan efter far-
ste indregning lgbende regulere de i stk. 2 navnte aktiver, som er omfattet af investe-
ringsaktiviteten og dermed forbundne finansielle forpligtelser, til dagsveerdi.

Stk. 2. Bestemmelsen i stk. 1 finder anvendelse pa investeringer i finansielle aktiver,
investeringsejendomme, rastoffer og lignende materielle aktiver samt finansielle for-
pligtelser, der er forbundet dermed. Anvendelse kan ske pa samtlige investeringsak-
tiver eller pa enkelte kategorier af investeringsaktiver samt de finansielle forpligtel-
ser, der er forbundet dermed.

Stk. 3. Virksomheder, der som hovedaktivitet omdanner levende dyr eller planter bio-
logisk med henblik pa salg, forarbejdning, forbrug eller avl af yderligere dyr og plan-
ter, kan efter fagrste indregning lgbende regulere disse aktiver til dagsveerdi.

Stk. 4. Bestemmelserne i § 37, stk. 1, 2.-4. pkt., finder anvendelse pa stk. 1 og 3.

Der skal redegeres for de indregningsmetoder og malegrundlag (veerdiansattelsen),
der er anvendt pa posterne i balance, resultatopgerelse, noter og ledelsesberetning.
Endvidere skal det fremga, hvilken regnskabsklasse virksomheden afleegger arsrap-
port efter. Anfagres belgbene i en anden valuta end danske kroner eller euro, jf. § 16,
2. pkt., skal der gives oplysning om kursen pa den anferte valuta pr. balancedagen i
forhold til danske kroner og den tilsvarende valutakurs pr. det foregdende regnskabs-
ars balancedag.

Stk. 2. Af redegerelsen skal for de relevante poster i det mindste fremga:

1) Indregningsmetoderne og malegrundlag for aktiver og forpligtelser, herunder
om, hvorvidt renter indregnes i kostprisen, og efter hvilke metoder og grundlag
der foretages op-, ned- og afskrivninger samt op- og nedreguleringer. Herunder
skal navnes:

a) For finansielle aktiver og forpligtelser, der males til kapitalveerdi eller
amortiseret kostpris, skal forudsatningerne for den valgte beregningsmeto-
de oplyses.

b)  For investeringsaktiver og biologiske aktiver, der males til dagsveerdi efter
8 38, skal forudsatningerne for den valgte beregningsmetode oplyses.

c) Afskrivningsmetode, skan over restveerdi og brugstid i forbindelse med af-
skrivning af anleegsaktiver. Overstiger afskrivningsperioden for immateri-
elle anlaegsaktiver 5 ar, skal det oplyses og begrundes konkret og fyldest-
gerende.

d) Metoder for indregning og maling af nettoomsatning, uanset om virksom-
heden undlader at oplyse nettoomsetningen, jf. § 32.

2) Metoderne for omregning fra fremmede valutaer til den valgte monetaere enhed.

3) Metoderne efter 8 50 for sikring af veerdien af aktiver og forpligtelser samt me-
toderne for sikring af aktiver og forpligtelser, som virksomheden forventer at
modtage henholdsvis patage sig.

4) Huvis forslag til udbytte indregnes som forpligtelse efter § 48.

5) Andelsvirksomheders behandling af efterbetaling fra og tilbagebetaling til an-
delshavere.
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16. Bilag 2: Eksempler pa veerdiansaettelsesmodeller

16.1 Normalindtjeningsmodellen

Fase 1 — Opgarelse af ejendommens driftsafkast

Indtaegter

Arlige lejeindtaegter 525.000
Regulering til markedsleje 15.000
Indteegter i alt 540.000
Omkostninger

Lebende vedligeholdelse 30.000
Administrationsomkostninger 10.000
Driftsomkostninger 50.000
Omkostninger i alt 90.000
Budgetteret driftsafkast 450.000

Fase 2 — Fastlaeggelse af forrentningskrav
Forrentningskrav 6 %

Beregnet markedsveerdi far gvrige reguleringer 7.500.000

Fase 3 — Tilleeg og fradrag

Fradrag for tab af lejeindteegter pa ikke udlejede lokaler -30.000
Fradrag for periode indtil regulering til markedsleje -10.000
Fradrag for udgifter til udskudte vedligeholdelsesarbejder -200.000
Fradrag for klargering af uudlejede lokaler -35.000
Tilleeg for renteindteegter af deposita og forudbetalinger 25.000

Beregnet markedsverdi 7.250.000
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16.2 Discounted cash flow-modellen
(1 1.000 kr.) 2010 2011 2012 2013 2014 lermi-
nalveerdi
Lejeindteegter
Erhverv 525 540 555 570 590 610
Forrentning af deposita 15 16 17 17 18 19
Indteegter i alt 540 556 572 587 608 629
Driftsomkostninger
Legbende vedligeholdelse 30 35 40 45 50 55
Starre vedligeholdelsesarbejder 0 100 0 100 0 50
Ejendomsskatter og forsikring 40 43 45 48 50 53
Driftsudgifter 10 11 12 13 14 15
Driftsomkostninger i alt 80 189 97 206 114 173
Administration
Administrationsomkostninger 10 12 15 17 20 25
Administrationsomkostninger i alt 10 12 15 17 20 25
Driftsresultat fgr finansielle poster og
skat 450 355 460 364 474 432
Nettoinvesteringer 0 0 -500 0 0 -100
Frie pengestramme 450 355 -40 364 474 332
Nutidsveerdi af frie pengestremme 425 315 -33 288 354 6.193
Nominel diskonteringsfaktor 6 %
Inflation 2%
Verdi af budgetperiode 1.349
Terminalveerdi 6.193
Dagsveerdi af ejendom 7.542
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17. Bilag 3: Paragraffer i aktieselskabsloven

17.1 Bekendtggrelse af lov nr. 649 af 15. juni 2006

§ 29.

8§ 39.

§ 44.

Beslutning om forhgjelse af aktiekapitalen treeffes af generalforsamlingen, jf. dog 88
37,40 b og 41 b, med den stemmeflerhed, der kreeves til vedtaegtseendring.

Stk. 2. Forslag om kapitalforhgjelse skal fremleegges til eftersyn for aktionarerne og
tilstilles disse efter reglerne i § 73, stk. 7, samt fremlaegges pa generalforsamlingen,
medmindre samtlige aktionarer samtykker i, at de pageeldende dokumenter ikke skal
fremlaegges for aktionzrerne forud for generalforsamlingen. Hvis arsrapporten for
sidste regnskabsar ikke skal behandles pa samme generalforsamling, skal ogsa fal-
gende dokumenter fremleegges, medmindre samtlige aktionaerer samtykker i, at de
pageeldende dokumenter ikke skal fremlaegges for aktionarerne forud for generalfor-
samlingen:

1) Den seneste godkendte arsrapport,

2) en beretning fra bestyrelsen, som i den udstraekning, det ikke pa grund af szrlige
omsteendigheder kan skade selskabet, skal oplyse om begivenheder af vasentlig be-
tydning for selskabets stilling, som er indtruffet efter afleggelse af arsrapporten, og
3) en erklaring fra selskabets revisor om bestyrelsens beretning, hvis selskabets
arsrapport er omfattet af revisionspligt efter arsregnskabsloven eller anden lovgiv-
ning.

Selskabet kan udstede fondsaktier ved til aktiekapitalen at overfare belgb, som i sel-
skabets seneste arsrapport er opfart som overfart overskud eller reserver, dog ikke
reserve for egne aktier, jf. dog stk. 2.

Stk. 2. Til udstedelse af fondsaktier i henhold til stk. 1 kan desuden anvendes over-
skud i det indeveerende regnskabsar, hvis belgbet ikke er uddelt, forbrugt eller bun-
det. Frie reserver, der er opstaet eller blevet frigjort i det indevearende regnskabsar,
kan ligeledes anvendes til udstedelse af fondsaktier.

Stk. 3. Beslutningen skal angive det belgb, hvormed aktiekapitalen skal forhgjes. Be-
stemmelserne i 8 32, stk. 1, nr. 2, nr. 3, 2. led, nr. 7 og 8, samt stk. 2 og 3, finder til-
svarende anvendelse.

Stk. 4. Kapitalforhgjelsen kan ikke gennemfares, far beslutningen er registreret.

Stk. 5. Er anmeldelse om fondsaktieemission ikke modtaget senest 12 maneder efter
beslutningen, er beslutningen om kapitalforhgjelsen og de heraf falgende vedtaegts-
e@ndringer bortfaldet.

Beslutning om nedsattelse af aktiekapitalen bortset fra kapitalnedsettelse ved amor-
tisation efter 8 47 treeffes af generalforsamlingen med den stemmeflerhed, der kreeves
til vedtaegtsendring.
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§ 44a.

§ 54.

Stk. 2. Indkaldelsen til generalforsamlingen skal angive, hvilke af de i § 44 a, stk. 1,
navnte formal den foresldede nedsattelse skal tjene, og fremgangsmaden ved gen-
nemfarelsen af nedseettelsen.

Stk. 3. Beslutningen om kapitalnedsattelsen skal anmeldes efter reglerne i kap. 19.
Beslutningen mister sin gyldighed, hvis anmeldelsen ikke er modtaget rettidigt i Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen, jf. § 156.

Bestemmelserne i § 29, stk. 2, finder tilsvarende anvendelse pa beslutninger om kapi-

talnedseettelse. Beslutningen skal angive det belgb, hvormed aktiekapitalen nedseettes

(nedsaettelseshelgbet), samt til hvilket af fglgende formal belgbet skal anvendes:

1) deekning af underskud,

2) udbetaling til aktionaererne eller

3) henleggelse til en seerlig fond, der kun kan anvendes efter beslutning af general-
forsamlingen.

Stk. 2. Generalforsamlingen kan kun traeffe beslutning om anvendelse af nedseettel-

sesbelgbet til de i stk. 1, nr. 2 og 3, angivne formal, hvis bestyrelsen stiller eller god-

kender forslag herom. Medlemmerne af bestyrelsen er ansvarlige for, at der efter

nedseettelsen er fuld daekning for

1) aktiekapitalen,

2) fond for amortiserede aktier,

3) reserve for egne aktier,

4) reserve for opskrivning efter indre veerdis metode,

5) alle gvrige opskrivnings- og opreguleringsreserver samt

6) reserver, der er bundne i henhold til vedtaegterne.

Stk. 3. Skal udbetaling af selskabets midler, jf. stk. 1, nr. 2 og 3, ske med et hgjere

belgb end nedsattelsesbelgbet, skal dette oplyses savel i beslutningen med angivelse

af overkurs som ved Erhvervs- og Selskabsstyrelsens registrering og offentliggarelse

i henhold til § 44, stk. 3, jf. § 46, stk. 1.

Stk. 4. Sker en kapitalnedszttelse til de i stk. 1, nr. 2 og 3, nevnte formal til en lavere

kurs end aktiernes palydende, overfares det resterende belgb op til aktiernes paly-

dende til selskabets frie reserver.

Stk. 5. Ved kapitalnedseattelse til deekning af underskud, jf. stk. 1, nr. 1, skal der ud-

arbejdes en erklaring om, at underskuddet pa datoen for nedsattelsen mindst svarer

til nedseettelsesbelgbet. Dette gelder dog ikke, hvis der samtidig tegnes en kapital-

forhgjelse, som mindst svarer til nedszttelsesbelgbet. Erklaeringen skal udarbejdes af

en uvildig vurderingsmand, jf. 8 6 b.

Bestyrelsen og direktionen forestar ledelsen af selskabets anliggender. Bestyrelsen
skal sgrge for en forsvarlig organisation af selskabets virksomhed. Om det indbyrdes
forhold mellem bestyrelsen og direktionen geelder reglerne i stk. 2 og 3. Om bestyrel-
sens og direktionens adgang til at repraesentere selskabet udadtil og forpligte dette
ved retshandler geelder reglerne i 88 60-62.

Stk. 2. Direktionen varetager den daglige ledelse af selskabet og skal derved falge de
retningslinier og anvisninger, som bestyrelsen har givet. Den daglige ledelse omfatter
ikke dispositioner, der efter selskabets forhold er af usadvanlig art eller stor betyd-
ning. Sadanne dispositioner kan direktionen kun foretage efter saerlig bemyndigelse
fra bestyrelsen, medmindre bestyrelsens beslutning ikke kan afventes uden vaesentlig
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§ 110.

17.2

§ 153.

§ 165.

ulempe for selskabets virksomhed. Bestyrelsen skal i sa fald snarest muligt underret-
tes om den trufne disposition.

Stk. 3. Bestyrelsen skal tage stilling til, om selskabets kapitalberedskab til enhver tid
er forsvarligt i forhold til selskabets drift. Bestyrelsen skal pase, at bogferingen og
formueforvaltningen kontrolleres pa en efter selskabets forhold tilfredsstillende ma-
de. Direktionen skal sgrge for, at selskabets bogfaring sker under iagttagelse af lov-
givningens regler herom, og at formueforvaltningen foregar pa betryggende made.
Stk. 4. Prokura kan kun meddeles af bestyrelsen.

Selskabet kan til udbytte anvende belgb, som i selskabets senest godkendte arsrap-
port er opfart som overfgrt overskud og reserver, med fradrag af overfgrt underskud.
Felgende kan dog ikke anvendes:

1) fond for amortiserede aktier,

2) reserve for egne aktier,

3) reserve for opskrivning efter indre veerdis metode,

4) alle gvrige opskrivnings- og opreguleringsreserver samt

5) reserver, der er bundne i henhold til vedtaegterne.

Stk. 2. Til ekstraordinaert udbytte efter § 109 a kan anvendes midler, som er omfattet
af stk. 1, samt overskud i det indevaerende regnskabsar frem til datoen for mellemba-
lancen, jf. 8 109 a, stk. 3, nr. 1, hvis belgbet ikke er uddelt, forbrugt eller bundet. Frie
reserver, der er opstaet eller blevet frigjort i det indevarende regnskabsar, kan ligele-
des anvendes til ekstraordinzrt udbytte.

Stk. 3. Udbytte ma ikke overstige, hvad der er forsvarligt under hensyn til selskabets
0g, i moderselskaber, koncernens gkonomiske stilling.

Stk. 4. Sker en udbytteudbetaling i andre veerdier end kontanter, skal der udarbejdes
en vurderingsberetning, jf. 8 6 a. Det skal i vurderingsmandens erklering i forhold til
8 6 a, stk. 1, nr. 4, i dette tilfeelde angives, at udbyttebelgbet mindst svarer til den an-
satte veerdi af den eller de andre veerdier end kontanter, der udloddes.

Lov 2009-06-12 nr. 470 om aktie- og anpartsselskaber (sel-
skabsloven)

Forhgjelse af kapitalselskabets kapital kan ske ved

1) tegning af nye kapitalandele,

2) overfarsel af selskabets reserver til selskabskapital ved fondsforhgjelse eller
3) udstedelse af konvertible geeldsbreve eller warrants.

Stk. 2. Nye kapitalandele kan ikke tegnes under forbehold eller til underkurs.

Kapitalselskabet kan udstede fondsandele ved at overfare belgb til selskabskapitalen,

som i selskabets senest godkendte arsrapport er opfart som

1) overfart overskud eller

2) reserver med undtagelse af reserve i henhold til arsregnskabslovens § 35, jf. dog
stk. 2.

Stk. 2. Til udstedelse af fondsandele kan selskabet desuden anvende
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§179.

§ 180.

1) overskud i det indevarende regnskabsar, hvis belgbet ikke er uddelt, forbrugt el-
ler bundet, eller

2) frie reserver, der er opstaet eller blevet frigjort i det indeveerende regnskabsar.

Stk. 3. Beslutning i henhold til stk. 1 og 2 skal angive det belgb, selskabskapitalen

skal forhgjes med, samt kapitalandelenes starrelse eller antal. § 158, stk. 1, nr. 3, nr.

6 og nr. 9-11, finder tilsvarende anvendelse.

Stk. 4. Kapitalforhgjelsen kan ikke gennemfares, far beslutningen er registreret.

Stk. 5. Hvis fondsforhgjelsen ikke er anmeldt senest 12 maneder efter beslutningen,

er beslutningen om kapitalforhgjelsen og de heraf folgende vedtaegtsendringer bort-

faldet.

Stk. 2. Selskabets centrale ledelsesorgan er ansvarligt for, at uddeling ikke overstiger,
hvad der er forsvarligt under hensyntagen til selskabets, og i moderselskaber koncer-
nens, gkonomiske stilling, og ikke sker til skade for selskabet eller dets kreditorer, jf.
8 115, nr. 5, og § 116, nr. 5. Det centrale ledelsesorgan er desuden ansvarligt for, at
der efter uddelingen er deekning for de reserver, der er bundne i henhold til lov eller
vedtaegt.

Generalforsamlingen traeffer beslutning om fordeling af det belgb, der er til radighed
efter arsregnskabet, ved udlodning af udbytte. Generalforsamlingen ma ikke beslutte
udlodning af hgjere udbytte end foreslaet eller tiltradt af selskabets centrale ledelses-
organ.

Stk. 2. Som udbytte kan kun anvendes frie reserver, hvorved forstas belgb, som i sel-
skabets senest godkendte arsregnskab er opfart som overfart overskud, og reserver,
som ikke er bundet i henhold til lov eller vedtaegter, med fradrag af overfart under-
skud.
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18. Bilag 4: Revisionsplan for investeringsejendomme

Udfart af/ Ref. til
Dato arb.papir

1. | Til- og afgang i arets lgh afstemmes til slutseddel, skade,
refusionsopgerelse med videre. Selskabets egne arbejder
afstemmes til tidsregistrering og registrering af materiale-
forbrug. Indregning af indirekte produktionsomkostninger
kontrolleres. Kopi af skede med videre arkiveres i stam-
arkiv

Kommentarer:

2. | Fysisk kontrol.

Kommentarer:

3. | Ejerforhold undersgges ved tingbogsoplysninger/attester.
Det begrundes, safremt oplysningerne ikke er indhentet.

Kommentarer:

4. | Ejendomsskema ajourfgres — vesentlige forhold vedrg-
rende lejekontrakter opnoteres.

Kommentarer:

5. | Er der foretaget veerdireguleringer til dagsveerdi i aret?

Hvis ja, skal arsregnskabslovens § 38 og eventuelt regn-
skabsvejledning 16 iagttages.

Kommentarer:

6. | Beregning/kontrol af veerdireguleringer:

Er verdireguleringer foretaget efter samme principper
som sidste ar?

Vasentlige andringer anferes, og indvirkning pa arets
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resultat og egenkapital opgares.

Det kontrolleres, at arsrapporten indeholder oplysninger
om vasentlige &ndringer, jf. arsregnskabslovens § 54.

Det vurderes, om dagsverdi pa ejendomme er passende.

Kommentarer:

Der foretages en vurdering af ejendommenes vardiansat-
telse:

7.1

Den bogfarte veerdi vurderes i relation til oprindelig an-
skaffelsespris, bogfart veerdi primo, a&ndring i den offent-
lige vurdering, forventet salgsveerdi, eksisterende priorite-
ring og virksomhedens evne til at forrente ejendommens
bogferte veerdi.

Kommentarer:

7.2

Indikationer for veerdifald vurderes, og i forngdent om-
fang rekvireres dokumentation herfor.

Kommentarer:

7.3

Dagsverdien kontrolleres pa en af fglgende mader:

Der indhentes bindende kgbstilbud fra kunden.
Nettosalgsvaerdien efterregnes, og det vurderes om veerdi-
en er baseret pa armslengde vilkdr samt om afstaelses-
omkostninger er indregnet.

Der indhentes dokumentation for markedsveerdien.
Verdifastsaettelse ud fra en anerkendt beregningsmodel
efterregnes.

Der indhentes vurdering fra en ekstern vurderingsmand.

Kommentarer:

7.4

Kapitalveerdien efterregnes, herunder vurderes rimelighe-
den i betalingsstremmene ud fra budgetter og prognoser
udarbejdet af ledelsen. Sammenhold den anvendte diskon-
teringsfaktor med markedsrenten.

Kommentarer:

Det kontrolleres, at kurstab og andre omkostninger pa nye
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Ian ikke er opfgrt som aktiv sammen med det aktiv, som
er finansieret ved det pagaldende lan. Eventuelle kurstab
fragar i forpligtelsens kostpris.

Kommentarer:

Anlegskartotek ajourfares og afstemmes til arsrapportens
anlaegsnote og bogfaringen.

Kommentarer:

10.

Ejendomsveerdier opnoteres.

Kommentarer:

11.

Specielt for beboelsesejendomme opgares:

Konto for indvendig vedligeholdelse.

Konto for udvendig vedligeholdelse.

Afstemning af mellemregning med ejerforening.
Gennemgang af eventuelle verserende huslejesager.

Kommentarer:

12.

Det vurderes, om ejendomme er korrekt Klassificeret i
henhold til arsregnskabslovens § 38.

Kommentarer:

13.

Det vurderes, om selskabets fremtidige indtjening er til-
streekkelig til at forrente ejendommene.

Kommentarer:

14.

Overbevisning fra gvrige revisionsomrader:
Overbevisning fra omrade 42:

Maling af tilhgrende geeldsforpligtelser
Gennemgang af nyt ars bilag

Kommentarer:
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Bemearkninger:

Konklusion overfares til omradekonklusion:

Bemeerkninger overfares til naeste ar:
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19. Litteraturliste

19.1 Bgger og publikationer

Titel
Markedsrapport kontor
Markedsrapport retail

Status industri og logi-
stik

Status industri og logi-
stik

Status investering
Status investering
Status investering
Status investering

Status kontor
Status kontor
Status retail
Status retail

Notat om maling (veer-
diansattelse) af ejen-
domme

Fagligt notat om den
statsautoriserede revi-
sors arbejde | forbin-
delse med verdiansaet-
telse af virksomheder
og virksomhedsandele
Arsrapporten — teori og
regulering

Den nye arsregnskabs-
lov

Indsigt i arsregnskabs-

loven (2. udgave
2007/08)

Indsigt i arsregnskabs-
loven (3. udgave

2008/09)

Forfatter
Colliers
Colliers

Colliers
Colliers

Colliers
Colliers
Colliers
Colliers

Colliers
Colliers
Colliers
Colliers

Erhvervs- & Selskabs-

styrelsen

FSR

Jens O. Elling
KPMG

KPMG

KPMG

Forlag
Colliers
Colliers

Colliers
Colliers

Colliers
Colliers
Colliers
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Spoegelsesselskab er erkleret Thomas G. Svaneborg epn.dk 7/11 2008
konkurs m.fl.
Sadan tjener du millioner — og Thomas G. Svaneborg epn.dk 31/10 2008
gar ned alligevel m.fl.
Velkommen til spekulanternes Thomas G. Svaneborg epn.dk 28/10 2009
realkreditinstitut m.fl.
Verdiansattelse i praksis —ud Thomas Plenborg Revision & Regn- 4/2000
fra henholdsvis DDM, RI- og skab
DCF modellen
Gennemfarsel af nedskriv- Tinus Bang Christen- Revision & Regn- 12/2008
ningstest:  konsekvenser af sen m.fl. skab
finanskrisen
Ejendomsturbulens kreever Tom Frovst Barsen 22/7 2008
flere ofre
Ejendomsmatador har ikke rad Trichs Erhvervs Bladet 18/6 2008
til revisoren
Fakta: Boligpriserne overra- Troels Beha Pedersen  Bgrsen 16/11 2009
sker positivt
Rentedyk ger det attraktivt at Troels Beha Pedersen  Bgrsen 16/11 2009
handle bolig
Steen Bryde s&lger ud til ko- Troels Pedersen Barsen 10/11 2008
nen
Tower Group nedjusterer og Troels Pedersen Barsen 23/12 2008
&ndrer ledelse
Nedskrivningstest i en krisetid Tue Stensgard Sgren- Revision & Regn- 2/2009

sen skab
Boligejere sluger prisfald Uffe Hansen Barsen 10/12 2008
Rekordmange huse til salg, Uffe Hansen Barsen 10/12 2008
men feerre lejligheder
Roskilde Bank hanger pa Ursula Taylor Barsen 11/11 2009
ejendomme for 1 milliard kro- Rechnagel m.fl.
ner
Forsigtige banker setter byg- Vejle Amts Folkeblad Business.dk 24/9 2008
geriet i sta
Nyt ejendomskrak under op- Vejle Amts Folkeblad epn.dk 28/8 2008
sejling
Ejendomsryttere feldede Bo- Vibeke Daell Bjerrum  Business.dk 29/9 2008
nusbanken
Lokale kaemper for Glasveer- Vibeke Daell Bjerrum Business.dk 16/10 2008
ket
Steen & Strgm hiver i projekt- Vibeke Daell Bjerrum  Business.dk 21/11 2008
bremsen
Steen Bryde szlger ud — til Vibeke Daell Bjerrum Business.dk 10/11 2008

konen
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19.3 Hjemmesider

Navn

Business.dk

Barsen Online

Colliers Hans Vestergaard A/S
Danmarks Nationalbank
Dinepenge.dk

DN Erhverv

epn.dk

ErhvervBladet.dk
Erhvervsejendom.dk
Jyllands-Posten

KPMG

Nasdag OMX Nordic
PricewaterhouseCoopers
Realkredit Danmark
RevisorGruppen Danmark
Thomson Online (RevisorBibilioteket)
Total Kredit

Ullits & Winther

19.4 Regnskaber

Selskab

Asgaard Group A/S

Asgaard Group A/S

Asgaard Group A/S

Baltic Property Trust A/S
BankTrelleborg A/S

Bristen Gruppen A/S

Cocktail Ejendomme A/S

Cocktail Ejendomme A/S

Cocktail Ejendomme A/S

Dades A/S

Dades A/S

Dades A/S

Dades A/S

Dan-Ejendomme Holding A/S
Danica ButiksCenter A/S
Ejendomsselskabet af Januar 2002 A/S
Ejendomsselskabet Sandgarden ApS

Adresse

www.business.dk
www.borsen.dk
www.colliers.dk
www.nationalbanken.dk
www.dinepenge.dk
www.dn-erhverv.dk
www.epn.dk
www.erhvervsbladet.dk
www.erhvervsejendom.dk
www.jp.dk

www.kpmg.dk
www.omxnordicexchange.com
WWW.pWC.COm
www.realkreditdanmark.dk
www.revisorgruppen.dk
www.thomson.dk
www.totalkredit.dk
www.uw.dk

Ar
2005/06
2006/07
2007/08
2007
2007
2007
2006
2007
2008
2006/07
2007/08
2008/09
Halvarsrapport 2009/10
2007
2007
2007
2006


http://www.business.dk/
http://www.borsen.dk/
http://www.colliers.dk/
http://www.nationalbanken.dk/
http://www.dinepenge.dk/
http://www.dn-erhverv.dk/
http://www.epn.dk/
http://www.erhvervsbladet.dk/
http://www.erhvervsejendom.dk/
http://www.jp.dk/
http://www.kpmg.dk/
http://www.omxnordicexchange.com/
http://www.pwc.com/
http://www.realkreditdanmark.dk/
http://www.revisorgruppen.dk/
http://www.thomson.dk/
http://www.totalkredit.dk/
http://www.uw.dk/
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Essex Invest A/S

Essex Invest A/S

Essex Invest A/S

Glumsg Boliger A/S

Heine Delbing Holding ApS
Investea A/S

Jeudan A/S

Jeudan A/S

Jeudan A/S

Jeudan A/S

K/S Frederiksbjerg Ejendomme
Landic Property Denmark A/S
ProArk ApS

Property Group A/S

Sjeelsg Gruppen A/S

Steen & Strgm Holding A/S
Stones Ejendomme A/S
Thorion Invest K/S

Tower Group A/S

Tower Group A/S

Tower Group A/S

Teekker Europe A/S
Victoria Properties A/S

2006/07
2007/08
2008/09
2007
2007
2007
2006
2007
2008
2009
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2006/07
2007
2006/07
2007/08
2008/09
2006/07
2007

19.5 Love, vejledninger og standarder

Nummer
ASL

IAS 16
IAS 2
IAS 39
IAS 40
IFRS
RS 320

RS 450 (udkast)

Titel

Aktieselskabsloven (Lbkg 2006-06-15 nr.
649)

International regnskabsstandard 16 — Materi-
elle anlagsaktiver

International regnskabsstandard 2 — Varebe-
holdninger

International regnskabsstandard 39 — Finan-
sielle instrumenter: Indregning og maling
International regnskabsstandard 40 — Investe-
ringsejendomme

IFRS-bekendtgerelsen (Bkg 2004-12-14 nr.
1329)

Revisionsstandard 320 — Vesentlighed ved
revision

Revisionsstandard 540 — Vurdering af fejlin-
formation konstateret under revisionen
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RS 500
RS 540

RS 540 (udkast)

RS 545

RS 570
RS 620

RS 700

RS 701
RV 16
UR 2007-3

ARL

19.6 Andre

Revisionsstandard 500 — Revisionsbevis

Revisionsstandard 540 — Revision af regn-
skabsmaessige skan

Revisionsstandard 540 — Revision af regn-
skabsmaessige sken, herunder regnskabs-
maessige sken over dagsveerdi, og tilknyttede
oplysninger

Revisionsstandard 545 — revision af malinger
til og oplysninger om dagsveerdi
Revisionsstandard 570 — Going concern

Revisionsstandard 620 — Anvendelse af en
eksperts arbejde

Revisionsstandard 700 — Den uafhangige
revisors pategning pa et fuldstendigt regn-
skab med generelt formal

Revisionsstandard 701 — Modifikationer af
den uafhangige revisors pategning
Regnskabsvejledning 16 — Investeringsejen-
domme

Revisionsudtalelse nr. 2007-3 — Modifikation
af den uafhangige revisors pategning
Arsregnskabsloven (Lbkg 2006-06-15 nr.
647 samt Lbkg 2009-05-25 nr. 395)

= Noter fra undervisningen af fagene eksternt regnskab og revision pa CMA-

uddannelsen ved Aalborg Universitet
= OMX Copenhagen Real Estate index

= Undervisningsmateriale fra RGD-kurser i efteraret 2008 og 2009
= Fondshgrsmeddelelse af 10. marts 2010 fra Tower Group A/S



