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Executive summary

This report enlightens the essential challenges in connection with the valuation of an investment
property. The report will examine the rules in relation to measurement of an investment property for
Danish companies which are given by the Danish yearly statements law, furthermore it will be related

to international standards where it is found appropriate.

The report arrives at the conclusion that the two sets of rules, the Danish yearly statement law and
the international standards share common values. Moreover it is the administrations responsibility
that the annual report portrays the company fairly, including the value of the investment properties at
the time of financial reporting.

In both sets of rules, it is possible to measure the value of the investment properties using the “cost
method” or the “fair value method”. On this matter the report reaches the conclusion that the most
accurate of the methods is the “fair value method”, on the grounds that it shows a fairer value than

the “cost method”.

The report investigates the “normal earnings model” and the DCF-model which are two returnbased
models. The “normal Earnings model” is a simplified model, that is based upon an operations return
for the following year related to the return requirements. Using these factors, the day value for the
investment property is measured after which the value is regulated, considering special prepositions
which may affect the day value afterword’s. The DCF-model is a more detailed model, which is based
on a calculation period of up to 10 years. Cash flows are backwards discounted in order to reach the

NPV (net present value) and based on that the day value is estimated.

Both models contain strong and weak points. In relation to that fact, the assessment of the report is
that the DCF-model portrays the value of an investment property in the fairest manner of the two.
This assessment is reached due to the fact that the DCF-model accounts for more factors when cal-

culating the value, and thereby reaches a fairer valuation of the investment property.

The report investigates how theory and practice are linked, by basing its results on 4 selected compa-
nies. The companies have been chosen so that they represent 4 different types of companies in terms
of size and ownership. It is the assessment of the report that size of company does not impact the
choice of model.

The report reaches the conclusion that in relation to the valuation of an investment property, there is

a lot of factors which must be considered and included in the valuation.
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1. Indledning

Efter den seneste finanskrise i &r 2008-2013 har veerdiansattelsen af investeringsejendomme veeret
et meget omdiskuteret emne. Finanskrisens indtredelse medferte en markedsusikkerhed samt fal-
dende ejendomspriser. Erhvervsstyrelsens undersggelser indikerede, at ejendomme i visse tilfelde
var betydeligt overvurderet i regnskaberne i forhold til den veerdi, de skulle have ved korrekt anven-
delse af regnskabsreglerne. Styrelsen udsendte et notat, hvor de gjorde selskaberne opmarksomme

pa, at enkelte selskaber beveaegede sig pa kanten af loven — eller pa den forkerte side. 2

| gjeblikket har coronavirussen ramt Danmark, og i regeringen keemper med at holde gkonomien i
gang. Vil der kommer gkonomiske falgere efter dette? Vil det pavirke veerdiansattelsen af investe-
ringsejendommene? Har Erhvervsstyrelsens fokus pa vardiansettelsen haft en betydning? Det er blot

nogle af de spgrgsmal, som mange danske virksomhedsejere angiveligt spekulerer over i disse dage.

Der findes i dag mange forskellige modeller, som man kan bruge til at veerdiansatte en investerings-
ejendom til dagsveerdi. Nar ejendomme males til dagsveerdi, sa anvendes der adskillige sken og vur-
deringer. Det er ledelsen i selskabet, som har ansvar at finde et forrentningskrav, saledes dagsverdien
afspejler virkeligheden. En forkert vurdering af forrentningskravet pa +/- 0,5% kan betyde, at den
beregnede dagsveerdi afviger en del fra virkeligheden, og dermed afviger fra det retvisende billede af
arsrapporten. En arsrapport, der ikke er retvisende, kan have stor betydning for regnskabslaserne,
hvorfor en forkert dagsveerdi kan have betydning for interessenterne. | sidste ende kan der traeffes

forkerte beslutninger med ansvar til felge.

Der er mange faktorer, der kan pavirke dagsveerdien af den enkle ejendom. Det kan blandt andet veere
ejendommens beliggenhed, kvalitet, rente- og inflationsniveau, tomgang og forrentningskravet. Der
tilleegges i bund og grund en masse sken i forbindelse med veerdiansettelsen af en ejendom, som
ledelsen ikke er bekendt med. Der er altsd mange vaesentlige udfordringer ved at finde den korrekte

dagsveerdi af en ejendom.

1.1 Motivation
Min interesse for at skrive om investeringsejendomme kommer fra mit arbejde som revisor. I min

hverdag oplever jeg ofte, at det kan veere udfordrende for ledelsen at veerdiansatte en ejendom til

1 Finans Danmark, 2008.
2 Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, 2009.

Side 5 af 66



dagsveerdi, og det kan derfor vaere sveert som revisor at kontrollere disse beregninger. Jeg har i min
tid som revisor oplevet en stigning af kunder, som skal have udarbejdet en arsrapport for deres inve-
steringsejendom(me). Netop denne forggede interesse fra kunderne har pirret min nysgerrighed. Jeg
har derfor fundet det narliggende at skrive om netop investeringsejendomme, saledes jeg i praksis

kan yde en endnu bedre radgivning for mine kunder.

1.2 Problemstilling og problemformulering

Titlen pd opgaven: ” Regnskabsmassig behandling af investeringsejendomme — fokus pa verdian-

seettelse” saetter den overordnede ramme for denne opgave og giver anledning til en reekke problemer.

Det forste problem der skal behandles, er en afgraensning af den regnskabsmaessige regulering af
investeringsejendomme. Reguleringen er i Danmark to delt i henholdsvis ARL og i de internationale
regnskabsstander. Hvilke grundlaeggende krav opstiller disse reguleringer og er der sammenfald mel-

lem formerne.

Det andet problem som opgaven rejser er afgreensningen af den regnskabsmaessige behandling af
investeringsejendomme. Hvilke ejendomme er omfattet af reglerne? Hvordan sker indregningen og

malingen? Hvilke modeller kan anvendes til dette og hvad er forskellene pa modellerne?

Det tredje problem som opgaven rejser er de vasentligste udfordringerne ved anvendelse af dagsveer-
dimetoderne: normalindtjeningsmodellen og DCF-modellen. Disse pa modeller er centrale modeller

ved investeringsejendomme.

Det fjerde problem der kan rejses, er den praktiske handtering af investeringsejendommen. Dette
problem kan analyseres ved udvealgelse af forskellige selskabers arsrapporter og gennemga disse.
Hvordan har de pagaldende selskaber handteret det? Da der er flere metoder at vaelge imellem, kan
det analyseres hvorfor der sker valg af den ene metode frem for den anden? Hvilken betydning har
@&ndringer i fx afkastkravet for selskabernes resultat og gkonomiske stilling?

Med udgangspunkt i ovennavnte problemer fremsatter rapporten denne problemformulering:

- Belysning af vaesentlige udfordringer vedrgrende den regnskabsmaessige behandling af inve-

steringsejendomme, herunder med szrligt fokus pa vaerdiansattelse.
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1.3 Struktur

Rapporten vil blive struktureret i trad med de rejste problemstillinger jf. afsnit 1.2. I dette afsnit vil
rapporten blive problematiseret, afgreenset og struktureret. Nedenfor har jeg illustreret rapportens
struktur.

4.
Executive Investerings
summary ejendomme
i praksis

1. Indledning
O
problemfor
mulering

Dagsvaerdi
metoder

Regnzkabsm=s
sige handling af
Imvesteringseje
ndomme

Figur 1 - Struktur over rapporten. Af egen tilvirkning.

Farste del af rapporten bestar af et engelsk resume, som har til formal at informere udenlandske stu-
denterne eller andre interesserede om rapportens indhold inden, en oversettelse af rapporten vil fo-

rekomme.

Afsnit 1 vil, som bekendt, informere om rapportens indhold og problemstilling. Herunder vil blandt

andet kildekritik, det metodiske afseet, afgreensning og motivation ligeledes blive behandlet.

Afsnit 2 indeholder de grundleeggende lovmassige krav, der er i forbindelse med regnskabsaflaeggel-
sen.

Afsnit 3 giver en teoretisk baggrund for at kunne forsta investeringsejendomme. Her vil fglgende

spargsmal blandt andet blive behandlet: Hvad er en investeringsejendom? Hvordan indregnes og
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males en investeringsejendom? Hvilke metoder kan anvendes til vaerdiansattelsen af en investerings-

ejendom?

Afsnit 4 indeholder rapportens analyse. Analysen tager udgangspunkt i fire udvalgte selskaber, som
alle besidder investeringsejendomme. Analysen vil se pa hvordan selskabets anvendte regnskabs-
praksis hanger sammen med teorien, hvilken dagsveaerdimodel selskabet har var, og hvilke konse-
kvenser en @ndring i afkastkravet vil have af betydning for regnskabet.

Afsnit 5 er konklusionen pa rapporten. | dette afsnit vil jeg konkludere pa min problemformulering

samt underspgrgsmalene.

Afsnit 6 er rapportens perspektivering. Her vil rapporten oversztter teori til praksis ved at se pa nogle

reelle samfundsproblemer samt konsekvenserne af disse.

1.4 Afgreensning

| det fglgende afsnit vil jeg komme omkring de til- og fravalg, jeg har foretaget. Jeg finder det relevant
at gare laeseren opmeerksom pa disse, da til- og fravalgene har vaeret med til at afgreense indholdet i
min rapport. Rapporten vil tage udgangspunkt i regnskabsafleeggerens synspunkt, samt de personer

som inddrages i udarbejdelsen af dagsveerdien af ejendommen.

For det farste er det en forudsztning, at leeseren her kendskab til faglige udtryk og begreber, som man
bliver undervist i pA HD-studiet, for at kunne laese denne rapport. Samtidig vil jeg anvende regnskabs-

0g revisionsbegreber.

For det andet afgranses rapporten til Arsregnskabsloven (ARS) og de internationale standarder (IAS
og IFRS). I IFRS 13 er markedsmetode, afkastbaseret metode og den omkostningsbaseret metode
nevnt til at opgere dagsveerdien. Den omkostningsbaseret metode vil ikke blive behandlet i denne
rapport, da den sjeldent bliver anvendt i praksis. Rapporten afgreenser sig ligeledes til at bruge to
afkastbaseret modeller: Normalindtjeningsmodellen og DCF-modellen. Disse to modeller er de mest
anvendte modeller til at beregne dagsverdien for investeringsejendomme i Danmark. Rapporten vil
derfor kun koncentrere sig om danske selskaber. Jeg har ligeledes fravalgt kostprismetoden, da jeg
mener at de vaesentlige udfordringer ved veerdiansattelsen af en ejendom, foregar ved anvendelse af

dagsveardimodellerne.
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For det tredje vil jeg ikke behandle de skatte- og momsmaessige problemstillinger, da rapportens for-

mal kun er at se pa den regnskabsmaessige udfordring.

For det fjerde vil rapporten koncentrere sig om investeringsejendomme med henblik pa udlejning.

Derfor fokuseres der ikke pa domicilejendomme og ejendomme under opfarsel i rapporten.

1.5 Kildekritik

Det er min formodning at indsamlingen af data skal gennemgas med kildekritiske overvejelser. Der-
for vil jeg lgbende i skriveproccessen have i mente, hvad forfatteren bag den brugte litteratur kan
have haft af overvejelser i forbindelsen med udgivelsen. Derudover skal jeg have en tilstreekkelige
viden for at kunne forholde mig til litteraturen. Min litteratursggning er primart foregaet via inter-

nettet, hvortil den fundne litteratur lgbende vil blive vurdereret for relevans og troveerdighed.

Litteratursggningen vil hovedsageligt besta af danske og internationale lovtekster og regelsat, publi-
kationer og regnskabsvejledninger, som er offentliggjort af det offentlige samt store anerkendte revi-

sionsfirmaer. Derudover vil litteratur fra HD-studiet blive brugt i det omfang, det giver mening.

De anvendte publikationer bestar af rapporter, der er udarbejdet af Ejendominvest Danmark og Col-
liers Markedsrapport. Det vurderes, at begge rapporter kan anses som troverdige kilder, selvom rap-

porten vil have et kritisk syn pa de forarbejdede data fra publikationerne.

Der er anvendt regnskabsvejledninger udgivet af henholdsvis EY, PWC og KPMG. Rapporterne vur-
deres som neutrale, da de anerkendte revisionshuse ikke har noget incitament til at overfortolke pa

loven. Validiteten af materialet vurderes derfor som vaerende hgj.
Analysen vil tage udgangspunkt i fire forskellige arsrapporter, som alle er pategnet af en statsautori-
serede revisor. Dermed anses disse arsrapporter som troveerdige, da pategning er uden modifikationer

eller fremhaevelser.

Der vil i rapporten veere fodnoter med kildehenviser, som lgbende dokumentation af indholdet i rap-

porten. Disse udarbejdes efter APA-style.
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1.6 Metode

| det fglgende afsnit vil jeg redegare for rapportens metodiske afseet. Den farste del er afsnit 2 og 3.
Der vil her blive sat fokus pa afdeekning af den retslige ramme for den regnskabsmassige behandling
af investeringsejendomme. Reguleringen af investeringsejendomme sker i danskret med afsat i ARL
og dernast de forskellige regnskabsvejledninger. Den juridiske metode der er anvendt, er den rets
dogmatiske metode, hvor genstanden er en afdeekning af gaeldende ret. Dette vil ske ud fra den sad-
vanlige retskilde hierarki — med afset i loven (ARL), forarbejder hertil, danske og internationale

regnskabsvejledninger og endelig litteratur.

| afhandlingen tages der bade udgangspunkt i den deduktive og induktive tilgang for at udlede viden
om emnet. Den deduktive tilgang bruges til at belyse konkrete problemstillinger ved hjelp af den
generelle teori og de dertilhgrende dagsveerdimodeller til vaerdiansattelsen. Den induktive tilgang
anvendes i analysen, hvor de forskellige modeller til veerdiansattelsen af en investeringsejendom

analyseres og efterfalgende identificeres de usikkerheder, der er i forbindelse med veardianszttelsen.®

| analysen er der udvalgt fire selskaber, hvoraf der foretages en gennemgang af selskabernes made at
handtere investeringsejendomme pa. Der er anvendt en praktisk tilgang, hvilket indbefatter bade kva-
litative og kvantitative analyser af de pagaldende arsrapporter. Referencerammen er det gennemfarte

afdaekning af geeldende ret jf. afsnit 2 og 3.

2. Grundlaggende krav til arsrapporten

For at kunne besvare problemformulering, sa er der nogle grundlaeeggende krav som skal veere opfyldt
i forbindelse med regnskabsafleeggelsen. Dette afsnit har til formal at belyse hvilke krav, man som
ledelse har, i forbindelse med at veerdiansattelsen en investeringsejendom. Afsnit 2.1 og 2.2 vil be-
skrive de grundlaeggende krav jf. ARL og de internationale standarder hvorefter at afsnit 2.3 vil be-
skrive hvordan praesentationen af arsrapporten skal ske. Til sidst vil afsnit 2.4 beskrive hvilke for-

skelle der er i mellem ARL og de internationale standarder.

3 Andersen, 2009
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2.1 Grundlaggende krav - ARL

ARL omfatter alle erhvervsdrivende selskaber med undtagelse af de selskaber, der er underlagt de

udstedte regnskabsregler af Finanstilsynet.* Loven opdeler de erhvervsdrivende i to: Dem der skal

afleegge arsrapport, og dem hvor det ikke er en pligt at aflaegge arsrapport. De erhvervsdrivende som,

efter loven, skal aflaegge arsrapport er positiv oplistet i ARL §3. Loven er opbygget omkring en struk-

tur, som gar at den bliver mere simpel. Denne struktur er kaldt Byggeklodsmodellen.®

De erhvervsdrivende virksomheder opdeles i regnskabsklasserne A, B, C, og D. Hertil viser Bygge-

klodsmodellen, hvordan de enkelte regnskabsklasser er opdelt. Modellen er vist nedenfor:

Klasse D
Bersnoterede og
statslige aktieselskaber

Klasse B
Smé virksomheder

Mikrovirksomheder

Klasse A

Meget sma virksomheder
omfattet af LEV og personlige
virksomheder

1) Der skal skiftes klasse, hvis 2 af de 3 kriterier overskridesi 2 pa hinanden falgende ar.
2) Visse mellemstore dattervirksomheder kan valge at aflegge arsrapport efter regn-
skabsklasse B, nar visse betingelser er opfyldt.

Borsnoterede og statslige aktieselskaber
uanset storrelse

Store virksomheder
Balance >156 mio. kr.
Omsatning >313 mio. kr.
Ansatte >250

Mellemstore virksomheder'?
Balance 44-156 mio. kr.
Omsatning 89-313 mio. kr.
Ansatte 50-250

Sma virksomheder!
Balance 0-44 mio. kr.
Omsaetning 0-89 mio. kr.
Ansatte 0-50

Mikrovirksomheder*
Balance 0-2,7 mio. kr.
Omseetning 0-5,4 mio. kr.
Ansatte 0-10

Meget sma virksomheder omfattet
af LEV? og personlige virksomheder
uanset storrelse

3) Lovom visse erhvervsdrivende virksomheder.

Figur 2 — Byggeklodsmodel. Kilde: Ernst & Young, 2019, s. 34

Et selskab skifter regnskabsklasse, hvis 2 af de 3 kriterier overskrides i 2 pa hinanden fglgende ar.

Selskaberne kan dog til enhver tid benytte, at reglerne for regnskabsklasserne over en. ©

Det er ledelsens ansvar at afleegge arsrapport for selskabet’, og det er ligeledes ledelsen, der skal

underskrive arsrapporten.

4 Arsregnskabsloven §1
5 Arsregnskabsloven §7
& Arsregnskabsloven §7, stk. 6
7 Arsregnskabsloven §8
8 Arsregnskabsloven §9
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Begrebsramme - ARL

Formalet med udarbejdelsen af en arsrapport er at give information til regnskabsbrugerne. Lovens
bestemmelse angiver, at arsrapporten skal give et retvisende billede af selskabet, og ledelsesberetnin-
gen skal indeholde en retvisende redeggrelsen for de forhold, som beretningen omhandler.® Der ind-
gar i ARL en begrebsramme som skal gare arsrapporten laeselig for regnskabsbrugerne. Begrebsram-
men bestar af 5 niveauer. Niveau 1 og 2 indeholder lovens generalklausul omkring retvisende billede
og kvalitetskrav. Niveau 3, 4 og 5 indeholder de grundleeggende forudsetninger, som arsrapporten

skal udarbejdes efter.

Niveau 1 — Brugernes informationsbehov:

Regnskabsbrugernes informationsbehov er forskellig fra hinanden, men det er en forudsatning, at
arsrapportens informationer er relevante og palidelige i forhold til, hvad man som regnskabsbruger

normalt forventer.1°

Niveau 2 — Kvalitetskrav:

Niveauet preeciserer de kvalitative egenskaber, som den finansielle information ber opfylde for at
daekke informationsbehovet og skabe mest mulig nytteveerdi hos regnskabsbrugeren. Loven stiller
ogsa krav til, at arsrapporten skal vaere sammenlignelig. Det kan veere i forhold til forrige regnskabsar,
men ogsé ved sammenligning med et andet selskab. !

Niveau 3 — Definitioner af elementer i arsrapporten:

Niveauet praeciserer en raekke elementer i arsrapportens resultatopgarelse og balance.'? Loven er for-
mueorienteret, hvilket betyder, at indregningen i resultatopgarelsen bygger pa en maling af balancens

elementer.

Niveau 4 — Indregning og malingskriterier:

Niveauet praeciserer hvornar indregningen kan ske. Hvis det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske

fordele vil tilfalde selskabet, og aktivets veerdi kan males palideligt, si skal indregningen ske. *3

9 Arsregnskabsloven §11

10 Elling, Kytnauv-Andersen, Kytnauv-Andersen & Kytnauv-Andersen, 2019, s. 218
11 Arsregnskabsloven §12

12 Arsregnskabsloven — Bilag 1C

13 Arsregnskabsloven §33
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Forpligtelser og aktiver skal pa tidspunktet for farste indregning males til kostpris, hvorefter den

efterfglgende maling skal ske i henhold til, hvilken aktiv/forpligtelse der er tale om.

Niveau 5 — Klassifikation og prasentation:

Loven har nogle bestemmelser, der skal vaere opfyldt for at sikre, at de enkelte regnskabsposter bliver
preesenteret pa korrekt vis. De grundleggende forudsatninger som arsrapporten skal falge er oplistet
i ARL 8§13, pkt. 1-9.

2.2 Grundlaeggende krav — Internationale standarder

International Accounting Standard Board (IASB) har udgivet begrebsrammen indenfor de internati-
onale standarder. Begrebsrammen hedder Cenceptual Framework for Financial Reporting. IASB ud-
stedte i ar 2018 en opdateret udgave af begrebsrammen fra 2010, som vil veare geeldende fra den. 1
januar 2020.

Begrebsramme - IASB
Formalet med begrebsrammen er, at den er teenkt som et veerktgj for bestyrelsen og fortolkningsko-

miteen for IASB, og de retningslinjer, der indgar i begrebsrammen, ikke skal overtage de specifikke

krav i de enkelte standarder. 1°

Begrebsrammen bygger pa disse overordnede emner:
- Formalet med regnskabsaflaeggelse.
- Kuvalitative egenskaber der skal opfyldes for at sikre nytten af regnskabsinformation.
- Afgransning af den regnskabsafleeggende virksomhed.
- Definitioner af aktiver, forpligtelser, egenkapital, indteegter, omkostninger samt retningslin-
jer for anvendelse af farnavnte definitioner.
- Indregningskriterier og retningslinjer — poster ud af balancen.
- Malegrundlag og vejledning — hvordan anvendes de forskellige malegrundlag.
- Vejledning og begreber til praesentation og oplysning i arsregnskabet.

- Kapital og kapitalvedligeholdelse — begreber.®

14 Arsregnskabsloven §36
15FSR, 2020

6 FSR, 2020
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Da begrebsrammen blot er en vejledning, kan der opsta uoverensstemmelser mellem de internationale
standarder og begrebsrammen. IASB vil i fremtiden arbejde hen mod at regnskabsstandarder vil

komme i overensstemmelse med begrebsrammen. 7

Det er begrebsrammens formal at understette investorernes gkonomiske beslutningstagen, hvor en
kontrol at ledelsens forvaltning af selskabets ressourcer er sket effektivt. Maden at opfylde formalet
med regnskabsafleeggelsen er at sikre, at arsrapportens informationer er nyttige. Det bestar overordnet
af begreberne: relevans og trovaerdig repraesentation. For at opfylde formalet, skal disse begreber

overholdes. 8

Kriterier for relevans og troveerdig repraesentation opfyldes ved begrebsrammens fire kvalitative
egenskaber, som kan bruges til at forgge regnskabets nytteveerdi. De fire kvalitative egenskaber er:
sammenlignelighed, verificerbarhed, rettidighed og forstaelighed. Det er vigtigt at man neaevner rele-
vant information i forbindelse med afleeggelse af regnskabet, da en manglende information kan pa-

virke regnskabsbrugerens gkonomiske beslutninger om selskabet.

En troveerdig repraesentation af arsrapporten skal veare fuldstendig, fejlfri, neutral og angive indhold
fremfor formalia. Det der derudover vigtigt, at der er en vis sammenlignelighed. Det betyder, at man

skal kunne sammenligne &rsrapportens informationer med tidligere &r samt pa tvaers af brancher. °

2.3 1AS 1 — Praesentation af arsregnskab
Det er ogsa IAS’ opfattelse, at et regnskab skal give et retvisende billede af selskabets aktiver, for-
pligtelser, egenkapital, finansielle stilling, resultat og pengestramme. 2 Ifglge IAS 1 kraever et retvi-
sende billede fglgende:

- Bestemmelser i standarder og fortolkningsbidrag skal overholdes.

- Information og anvendt regnskabspraksis fremstilles sa det er relevant, palideligt, sammen-

ligneligt og forstaeligt.

Derudover skal arsrapporten opfylde en raekke regnskabsprincipper:

- Going concern (selskabet skal kunne fortsatte driften i de kommende 12 maneder).

17 pwC, 2019, s. 49
8 pwC, 2019, s. 49
9 PwC, 2019, s. 49-50
20 pwC, 2019, s. 51
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- Periodisering (Transaktioner skal medtages i de ar, hvor udgiften vedrarer).

- Kontinuitet (Indregning og maling efter samme princip som forrige ar).

- Frekvens (Afleggelse af regnskab mindst en gang arligt).

- Sammenligningstal (Regnskabstal fra forrige ar skal praesenteres).

- Vasentlighed og sammendrag af regnskabsposter (Vasentlige regnskabsposter skal prasen-
teres seerskilt i arsrapporten).

- Modregning (uveesentlige belgb skal sammendrages med poster af samme art eller funktion).
21

2.4 ARL overfor de internationale standarder
Dette afsnit vil belyse nogle af de forskelle og ligheder, der er mellem ARL og de internationale
standarder. Afsnittet vil udelukkende omhandle de grundleeggende krav, som der er beskrevet oven-

for.

Der er ingen tvivl om, at de to lovgivninger bygger pa de samme principper. ARL er ved de sidste
endringer, der er foretaget, blevet tilpasset mere og mere til de internationale standarder (lov nr. 738

af 01/06/2015). Dette har man gjort for at fa en mere ensartethed i regnskabsafleeggelsen.

Hvis man ser pa begrebsrammen i de to standarder, er formalet hos de internationale standarder, at
begrebsrammen skal understgtte en investors gkonomiske beslutningstagen. Det er med andre ord
investoren, der er den vigtigste regnskabsbruger. Hvis man derimod ser pd ARL, sa ser man regn-
skabsbrugerne som kunder, kreditorer, offentlige myndigheder, banker mevidere. —altsa en mere bred
kreds.

Hvis man ser pa informationsbehovet eller oplysningsbehovet, sa mener de internationale standarder,
at en investors oplysningsbehov ogsé daekker regnskabsbrugernes oplysningsbehov. I forhold til ARL
og de internationale standarder, sa arbejder de begge ud fra samme grundleggende krav til arsrap-

porten. Begge lovgivninger arbejde ud fra princippet om at beskrive det retvisende billede.

21 pwC, 2019, s. 52

Side 15 af 66



3. Teori — Regnskabsmaessig behandling

Formalet med dette afsnit er at give en teoretisk forstaelse for den regnskabsmaessige behandling af
investeringsejendomme. Afsnittet beskriver, kommenterer og vurderer reglerne i forbindelsen med
indregningen og malingen af investeringsejendomme til kostpris og dagsveerdi. Afsnittet er opbygget
saledes, at afsnit 3.1 vil indeholde en definition af de ejendomme, der er omfattet af regelsettet om-
kring investeringsejendomme i henhold til ARL. Afsnit 3.2 vil indeholde en introduktion til indreg-
ningen og malingen af en investeringsejendom. Dette betyder at afsnit 3.2 vil komme omkring, hvor-
nér en investeringsejendom indregnes, hvordan skal den indregnes samt en sammenligning af ARL
og de internationale standarder. Afsnit 3.4 vil indeholde en beskrivelse af dagsveerdimetoderne, nor-
malindtjeningsmodellen og DCF-modellen, hvoraf fordele/ulemper ved modellerne vil fremga. Af-
snit 3.5 vil indeholde en beskrivelse af metoden: opskrivning til dagsveerdi. Afsnit 3.6 vil indeholde

en konklusion pa teoriafsnittet.

3.1 Definition af investeringsejendomme i henhold til lovgivningen

| ARL er der ikke en entydig definition af en investeringsejendom. Loven er en rammelovgivning,

hvor der er behov for fortolkningsbidrag i forhold til, hvordan rammen skal udfyldes.

Til at definere en investeringsejendom, sa indeholder ARL ingen definition, men der henvises til IAS
40. Definitionen af en investeringsejendom jf. ISA 40, og lyder som felgende:

”... investering i grunde, bygninger, en del af en bygning eller i bade grunde og bygninger med det
formal at opna afkast af den investerede kapital i form af lgbende lejeindtegter og/eller kapitalge-

vinst ved videresalg"?.

3.1.1 Hvilke ejendomme er omfattet?
Fastleeggelsen af formalet er central for afgarelsen at, om der er tale om en investeringsejendom. Har
ejendommen falgende formal, s kan den betragtes som en investeringsejendom:2
- Ejendomme under opfarelse/udvikling til brug for fremtidig anvendelse som investeringsejen-
dom.
- Ejendomme der er tomme, men med henblik pa senere udlejning.
- Erhvervede grunde med langsigtet veerdistigning for gje.

- Grunde hvor man ikke har den fremtidige anvendelse pa plads.

22 Deloitte, 2016a
23 FSR — danske revisorer, 2020, pkt. 15.2.2
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Ejendomme kan ikke betragtes som investeringsejendomme, hvis de har falgende formal:
- Domicilejendomme (ejendom der benyttes til selskabets eget brug).
- Ejendomme der er kebt med henblik pa videresalg (neeringsdrivende).

- Ejendomme der udlejes gennem en finansiel leasingkontrakt.

Benytter en selskabet selv ejendommen, skal denne behandles efter reglerne for materielle anlaegsak-
tiver. Nedenstaende viser via en ja/nej-model, hvor man kan skelne mellem, der er tale om en inve-

steringsejendom eller ej.

Hvornar er en ejendom en investeringsejendom? Det er ARL’s holding, at det vurderes ud fra, hvornar
de fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og aktivets veardi kan males palideligt, sa kan

man indregne aktivet, efter reglerne som investeringsejendommen jf. 833, stk. 1.

Er ejendommen erhvervet Handelsejendom
med salg for gje, som et led i 1A (Omsaetningsaktiv)
virksomhedens normale -_— Males og indregnes som
aktivitet? varebeholdning

Skal ejendommen anvendes i Domicilejendom
et vaesentligt omfang til JA (Materielt anlagsaktiv)
s T R e —  Males og indregnes som
i virksomheden? gvrige materielle
anlaegsaktiver

Er ejendommen erhvervet
med det formal at opna et
afkast i form af indtjening fra JA Investeringsejendom
udlejningsvirksomhed, og > (Materielt anlagsaktiv)
kapitalgevinst ved salg, eller Kan males til dagsveerdi

er formalet med grunden
endnu ikke fastlagt?

lNEJ

Genovervej

Figur 3 Hvilken ejendom har vi med at gagre? Kilde: Egen tilvirkning med inspiration fra IAS 40

24 FSR — danske revisorer, 2020, pkt. 15.2.3
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3.1.2 Hovedaktivitet eller ej?

Det har tidligere veeret en betingelse for at kunne behandle en ejendom, som en investeringsejendom,
at hovedaktiviteten var investeringsejendom. Dette krav blev fjernet ved lov nr. 738 af 01-06-2015,
hvorfor det siden ikke har vaeret en krav at hovedaktiviteten er investeringsejendom. Det har abnet
op for at selskaber med en anden hovedaktivitet har kunne benytte sig af veerdiansattelsesmetoder

for investeringsejendomme.

3.2 Indregning og maling af investeringsejendomme

Det fglgende afsnit vil beskrive indregning og maling af en investeringsejendom. Afsnit 3.2.1 inde-
holder en beskrivelse af, hvornar en ejendom skal indregnes i balancen. Herefter vil afsnit 3.2.2 kom-
mer omkring, hvordan en ejendom skal indregnes i balancen. I afsnit 3.2.3 vil der beskrives hvordan
man efterfglgende behandler en ejendom. Afsnit 3.2.4 indeholder en beskrivelse af, hvordan en ejen-
dom preesenteret i regnskabet, og til sidst i afsnit 3.2.5 vil en sammenligning med de internationale

standarder blive gennemgaet.

Helt grundleeggelse sa tilhgrer en investeringsejendom aktiverne, og disse defineres saledes:
”Ressourcer, som under selskabets kontrol som et resultat af tidligere begivenheder, og hvorfra frem-

tidige gkonomiske fordele forventes at tilflyde selskabet. ’2°

3.2.1 Maling af investeringsejendomme

En investeringsejendom skal indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske
fordele vil tilflyde selskabet, og aktivets veerdi kan males palideligt. 2°

Hvis man skal satte en dato pa, hvornar investeringsejendomme skal indregnes, sa er det dagen, hvor
man patager sig retten til indteegterne og pligten til udgifterne. Dette er ogsa kaldet overtagelsestids-

punktet.

3.2.2 Fgrste indregning
| det regnskabsar, hvor investeringsejendommen indgar i balancen, skal ejendommen indregnes til

kostpris.?” Overtager selskabet et byggeprojekt, eller opfarer de selv ejendomme, skal disse indregnes

25 FSR — danske revisorer, 2020, pkt. 11.1.2
26 Arsregnskabsloven § 33, stk. 1.
27 Arsregnskabsloven § 36
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til dagsveerdi. Kostprisen bestar af kgbsprisen og de omkostninger, som man direkte kan henvises til
erhvervelsen af ejendommen. Det kan bl.a. vaere advokatsalzr, tinglysningsafgift medvidere.?®

Hvis man sammen med kgbet af ejendomme optager et 1an, sa kan man som hovedregel ikke henfarer
laneomkostningerne til ejendommens kostpris medmindre det er en ejendom, som man selv har op-
fart. Hertil er det muligt at indregne de finansieringsomkostninger, der har veret vedrgrende opfarel-

sen til ejendommens kostpris.

3.2.3 Efterfalgende maling
| det falgende regnskabsar efter indregningen af investeringsejendommen til kostpris, skal man nu
foretage et valg om, hvordan ejendommen herfra skal indregnes. Investeringsejendomme kan males
herefter ved en falgende metode:

- Kostprismetoden (ARL §40)

- Dagsvaerdimetoden (ARL §38)

- Opskrivninger til dagsveerdi (ARL §41)

Den valgte metode til vaerdianszttelsen skal anvendes pa alle selskabets investeringsejendomme, og
skal som udgangspunktet ikke a&ndres fra ar til fra. Der skal kun &ndres metode, hvis en anden metode

farer til et mere retvisende billede. %

3.2.4 Praesentation og oplysninger i arsrapporten

Grundlaeggende skal investeringsejendomme prasenteres pa samme made som materielle anlaegsak-
tiver.%® Er der tale om et selskab, som skal afleegge regnskab efter regnskabsklassen C og D, har man
pligt til at udarbejde en note over anlagsaktiverne. Noten skal opfylde oplysningskravene, der er
beskrevet i ARL’s §88. Selskabet skal i balancen, resultatopgarelsen, noterne og ledelsesberetningen
redegare for den valgte indregningsmetode, og der skal derudover oplyses, hvilke forudsatninger der
er anvendt til veerdiansattelsen af investeringsejendommen.®t Eksempler pé de forudsatninger, der
er anvendt til veerdianseettelsen kan vaere afkastkrav, tomgang, inflationsrater medvidere.*?> Anvendes

ARL’s 8§38 eller 841 ikke, skal afskrivningen af investeringsejendommen placeres sammen med

28 Arsregnskabsloven § 40

2 Ernst & Young, 2019, s. 300

30 Ernst & Young, 2019, s. 294

31 Arsregnskabsloven §53, stk. 2

32 FSR — danske revisorer, 2020, pkt. 15.7.2
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afskrivningerne af gvrige materielle anleegsaktiver. Ved anvendelse af 838 eller 841 skal investe-
ringsejendommens dagsverdiregulering placeres i en linje for sig selv efter bruttofortjeneste/tab.

Har selskabet investeringsejendomme og andre typer af ejendomme, skal kriterierne for, hvordan der
skelnes imellem disse oplyses. Hvis selskabet anvender en uafhangig vurderingsmand, sa skal dette

0gsa oplyses.®

| resultatopgerelsen, skal indga lejeindtaegter og driftsomkostninger vedrarende henholdsvis udlejede
og ikke-udlejede arealer. | balancen skal der oplyses de bevagelser, der har veeret i aret. Altsa hvordan
man kommer fra den regnskabsmassige veerdi i starten af aret (primo) til den endelige regnskabs-
maessig i slutningen af aret (ultimo). Forskellen derimellem kan vere alt fra tilgange, afgange, ned-

skrivninger og opskrivninger.

3.2.5 TFRS’ lovgivning om investeringsejendomme

P& mange punkter er ARL sammenligning med de internationale standarder. Dette skyldes blandt
andet, at man hele tiden forsgger at &ndre ARL hen mod de internationale standarder. Dette ses blandt
andet ved @ndringen i ARL (1. juni 2015), hvor man blandt andet tilrettede omradet omkring inve-
steringsejendomme, s man pa nogle punkter falger de internationale standarder. Her kan blandt andet
navnes en regel om, at det ikke leengere er ngdvendigt at have investeringsejendomme som hoved-

aktivitet for at benytte regler.

| forhold til definitionen af en investeringsejendom, s& henviser ARL til IAS 40. P& den made er der
overensstemmelse om, hvilke ejendomme man taler om. | ARL er det ikke et krav at vise sammen-
ligningstal i noten for investeringsejendomme, hvorimod dette er et krav i I1AS 40. Det er et krav at
ejendommen skal vaere ferdigopfert far, man indregner den som en investeringsejendom. 1AS 40
tillader, at hvis ejendommens veerdi kan opggares palideligt, sa er det i orden at indregne den til dags-

veerdi.

3.3 Kostprismetoden
Nar investeringsejendomme verdiansettes efter kostprismetoden, skal ejendommen indregnes og
males som andre materielle anleegsaktiver. Det vil sige, at ejendommen males til kostpris med syste-

matiske afskrivninger over levetiden.®* Ved anvendelse af kostprismetoden forholder den bogfarte

33 FSR — danske revisorer, 2020, pkt. 15.7.3
34 Arsregnskabsloven §42
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veerdi sig ikke som udgangspunkt til virkeligheden, da aktivet bliver afskrevet med et forudbestemt
belgb hvert ar. Det er godt at budgettere efter denne model, da den er transaktionshaseret og baserer
sig pa det preesentationsorienterede regnskabsprincip.®

Kostprisen, som blev beskrevet i afsnit 3.2.2, udger grundlaget for afskrivningerne. Investeringsejen-
domme afskrives over den forventede brugstid. Der er som udgangspunkt en lang forventede brugstid
for ejendomme, da de ikke veerdiforringes pa samme made som mange andre anlaegsaktiver. Et ek-

sempel pa et anlegsaktiv, som har en hurtig veerdiforringelse, kan vare maskiner.

3.3.1 Afskrivningsgrundlag
Afskrivningerne foretages pa baggrund af afskrivningsgrundlaget. Afskrivningsgrundlaget findes
som forskellen mellem kostprisen og en scrapveerdi, som er den veerdi, det forventes at ejendommen

vil have, nar afskrivningsperioden er ovre.

Nar afskrivningsgrundlaget opgeres, opdeles bygning og grund hver for sig. Dette gares da bygninger
har en begranset brugstid, hvorimod grunde har ubegraenset brugstid. Installationer og bygninger

afskrives ligeledes hver for sig pa grund af de forskellige brugstider.

Den lgbende maling af en ejendom bliver foretaget pa afskrivningsgrundlaget fratrukket afskrivnin-
ger over ejendommens forventede brugstid. Afskrivningerne skal reflektere den veerdiforringelse, der
sker ved den Igbende anvendelse af ejendommen. Det er oftest den linegre afskrivningsmetode, der
anvendes, da verdiforringelsen typisk sker jeevnt over brugstiden.

Nar farst afskrivningsmetoden er valgt, sd kan selskabet umiddelbart ikke @ndre starrelsen af de
regnskabsmaessige afskrivninger. Kan selskabet ikke begrunde en &ndring i de regnskabsmaessige
skan, sa er man bundet af den valgte regnskabspraksis.

3.3.2 Veerdiregulering
Der er flere muligheder for at &ndre pa en ejendoms afskrivningsgrundlag. Det kan blandt andet ske

ved nedskrivninger, opskrivninger, forbedringer af brugstid og scrapverdi.

35 Elling et al., 2019, s. 205
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Det er vigtigt at sondre mellem om man har med vedligeholdelsesomkostninger eller forbedringsom-

kostninger at gare, da forbedringerne tilleegges den regnskabsmaessige veerdi.

Der er to betingelser, der skal vaere opfyldt, far man har med forbedringsomkostninger at gare. 3
1. De afholdte omkostninger forventes at medferer en forggelse af investeringsejendommens
veerdi.

2. Omkostningerne skal ligeledes kunne males palideligt.

Opfylder omkostningen ikke en af de overstaende krav, skal de udgiftsfares i resultatopgerelsen som

driftsomkostninger.

For at kunne fastholde det retvisende billede af ejendommens veerdi, suppleres de systematiske af-
skrivninger med regulereringer i form af opskrivninger og nedskrivning. Vurderes dagsverdien af
ejendommen starre end den regnskabsmeaessige veerdi i balancen, sa kan selskabet velge at opskrive
ejendommen. Opskrivningen skal ikke indtaegtsfares i resultatopgarelsen, men derimod bindes pa

egenkapitalen, som en bunden reserve under egenkapitalen.

Hvor nedskrivninger er et most, s er opskrivninger frivillige. | forhold til nedskrivning henviser ARL
til bemaerkningerne i IAS 36, som omhandler nedskrivningstest. Det er et krav, at der udarbejdes en
nedskrivningstest pa investeringsejendommene i forbindelse med arsafslutningen, hvortil det ligele-
des er et krav, at dette foretages pa hver enkel ejendom. Aktiver der ikke lgbende reguleres til dags-
veerdi efter ARL §37 eller §38, skal nedskrives til en lavere genindvindingsveerdi. 3 Genindvindings-
veerdien findes ved at tage den hgjeste veerdi af aktivets kapitalverdi, ved fortsat brug, fratrukket
salgsomkostninger. Aktivets kapitalveerdi findes ved at man fastleegger en budgetperiode, diskonte-
ringsfaktor og en vakstrate for at kunne tilbagediskontere veerdien af ejendommens cash flow til
nutidsveerdi. Budgetperioden er ejendommens brugstid. Diskonteringsfaktoren er det afkast, der mi-
nimum skal veere for at ejendommen gér i 0. Veekstraten skal svare til inflationen.*® Er genindvin-
dingsveaerdien lavere end den bogfarte veerdi, sa skal der ske en nedskrivning, og omvendt. Hvis gen-

indvindingsverdien omvendt er hgjere end den bogferte verdi, sa skal der ske en opskrivning.

36 FSR — danske revisorer, 2020, pkt. 15.3.11
37 Ernst & Young, 2019, s. 303

38 Arsregnskabsloven §41, stk. 3.

39 Arsregnskabsloven §42

40 Elling et al., 2019, s. 270
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3.4 Dagsveerdimetoden

Denne metode folger ARL §38, hvor veerdireguleringerne sker over resultatopgarelsen og resultere i
en fri reserve pa egenkapitalen. Dagsverdismetoden bygger pa den formueorienterede regnskabsteori
i form af IASB’s begrebsramme. ** Hvor kostprismetoden er baseret pa historiske tal, sa er dagsveer-

dimetoden baseret pa fremtidige pengestramme til maling af veerdien af en investeringsejendom.

Ve&lges dagsveerdimetoden, sker der ingen systematiske afskrivninger ligesom i kostprismetoden. Af-
skrivningerne skal ses i sammenligning med dagsverdireguleringerne. Reguleringerne kan bade veere
verdiforringende og verdiforbedrende. Disse skal begge reguleres over resultatopgerelsen og der-

med i egenkapitalen.

I resultatopgerelsen er det ikke et krav at vise denne regulering, hvorfor det blot kan “’skjules” i brut-
toresultatet eller indga i de finansielle poster. Modposten i egenkapitalen skal bindes pa en fri reserve,

og der kan altsa udloddes af denne regulering.

Hvis investeringsejendommen selges, sa burde der rent teoretisk ikke vare forskel pa dagsveerdien i
regnskabet og den faktiske salgspris. Dette er dog ikke altid tilfeldet, da der kan vare forskel pa
hvornar, og hvor ofte vardien reguleres. Differencen der matte opsta i forbindelse med salget skal
indregnes i resultatopgarelsen.

Hvis man kommer i en situation, hvor det ikke er muligt at fastsatte en retvisende dagsveerdi, sa skal

ejendommen som udgangspunkt males til kostpris.*

Maling til kostpris er "bagstopperen”. Der kan nemlig opstilles folgende hierarki til fastleeggelsen af
dagsveerdien af en investeringsejendom*3:

1. Salgsverdi pa et aktivt marked.

2. Salgsvardi pa de enkelte bestanddele

3. Tilnermet salgsveerdi ved hjelp af kapitalverdien

4. Kostpris

41 Finansiel Rapportering, side 59
42 Ernst & Young, 2019, s. 297
43 Arsregnskabsloven 37, stk. 1, pkt. 1-5
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Selskabet skal opgere investeringsejendommens veerdi pa et aktivt marked. Et aktivt marked er hvor

der sker hyppige transaktioner, og som er sammenlignelige med investeringsejendomme.

Indenfor investeringsejendomme kan det veere svert at finde to ens ejendomme, som er blevet handlet
indenfor en bestemt periode. Der er oftest stor forskel pa sterrelse, alder, stand, beliggende og sa
videre. | IFRS 13 angives der yderligere en metode, indkomstmetoden, som handler om at konvertere
fremtidige belgb til et diskonteret belgb. Det er blandt andet modellerne normalindtjeningsmodellen
eller Discounted Cash-Flow (DCF).

Dagsvardimalingen skal tage udgangspunkt i den bedste anvendelse af ejendommen. Som udgangs-
punkt er det ejendommens aktuelle anvendelse, der anvendes for at veere den bedste anvendelse af
ejendommen. Ved vurdering af den mest optimale anvendelse af ejendommen skal der tages hensyn
til, om den pagaldende anvendelsesmulighed er fysisk mulig, lovlig og gkonomisk rentabel. Har
man en investeringsejendom, der ikke bliver brugt mest fordelagtigt i forhold til anvendelsesmulig-
heder, sa skal der oplyses i regnskabet, at selskabets aktuelle brug ikke er et udtryk for den mest

fordelagtige anvendelsesmulighed. 4

Der er flere muligheder for at finde frem til dagsvardien pa en ejendom. Det mest palidelige dags-
veerdi findes ved sammenligning med en anden ejendom, der er handlet for nyligt. Det er sjeldent, at
det kan lade sig gare i praksis, og derfor benytter man sig af afkastbaserede modeller. Modellerne er
ikke sa tidskraevende og omkostningstunge for selskabets ledelse til sammenligning med, hvis ledel-
sen skulle undersgge markedet for handlede ejendomme. Rapporten vil tage afsat i to af disse afkast-
baserede modeller (normalindtjeningsmodellen og DCF-modellen), for at belyse hvordan de hver

iseer bidrager til et retvisende billede af ejendommens veerdi.

Normalindtjeningsmodellen vil blive behandlet i afsnit 3.4.1, hvor en beskrivelse af modellen vil
finde sted. Samtidig vil afsnittet beskrive hvilke faktorer og elementerne der spiller ind. Dernaest vil
afsnit 3.4.2 omhandle DCF-modellen. Der vil ligeledes komme en beskrivelse af modellen, samt en
beskrivelse af hvilke faktorer og elementer der spiller ind. Afsnit 3.4.3 vil vare en gennemgang af de
to modeller, som vil indeholde sammenligning af modellerne hvoraf der afslutningsvis vil vere en

diskussion af modellernes fordele/ulemper og styrker/svagheder.

44 Deloitte, 2016b
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3.4.1 Normalindtjeningsmodellen
Normalindtjeningsmodellen kaldes ogsa den afkastbaserede model. Modellen er den mest simple me-
tode til at opgere dagsveerdien pa en investeringsejendom. Metoden kan i sin enkelthed opdeles i 3
faser.

Fase 1 = Arlig driftsafkast.

Fase 2 = Forrentningskrav.

Fase 3 = Tilleg og fradrag for seerlige forhold.

Ud fra de tre faser er det muligt at lave en ligning, som kan anvendes til at udlede dagsverdien. Denne

kan se ud som faglgende:

Driftsafkast

Ejendommens dagsverdi = Afkastkrav

+/- tilleeg el. fradrag

3.4.1.1 Fase 1: Arlig driftsafkast
Det arlige driftsafkast baseres som regel, pa den viden, man har for de kommende 12 maneder pa
opgarelsestidspunktet. Driftsafkastet har falgende elementer indeholdt:

+  Arlig forventet lejeindtaegt ifzlge lejekontrakter.

-/[+ Regulering til forventet markedsleje.

+  Skennet arlig markedsleje pa ikke-udlejede arealer.

- Gennemsnitlig arlig vedligeholdelsesudgift.

- Administrationsomkostninger.

- Ejendomsskatter, afgifter og andre omkostninger.

= Driftsafkast.

Figur 4 - Opggrelse af driftsafkast Kilde: KPMG, Ejendom & Entreprise, Investeringsejendomme

Den arlige forventet lejeindtaegt findes via lejekontrakterne, der er indgaet pa statustidspunktet (regn-
skabsafslutningen). Reguleringen til forventet markedsleje indeholder de reguleringer, der pa status-
tidspunktet er indgaet med lejerne. Det kan for eksempel vere lejereduktion i form af rabatter med-
videre. Det er dog oftest en positiv regulering pa grund af inflationen. 1 de fleste lejekontrakter har
man tilfgjet huslejen som indeksreguleret en gang arligt. | forhold til markedslejen pa ikke-udlejede
arealer, sa forudsettes det, at alle lejemalene bliver udlejet til markedslejen. Markedslejen er den leje,
som en ny lejer skal give i forbindelse med tilflytning til dette eller tilsvarende lejemal. Udlejes leje-

malene ikke til markedsleje, sa skal dette reguleres i forhold til opggrelsen af driftsafkastet.
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De naste punkter i modellen er alle udgifter, der er i forbindelse med ejerskabet af en ejendom. Det
er alle udgifter, som har en negativ pavirkning af driftsafkastet. De gennemsnitlige vedligeholdelses-
udgifter kan fastsattes pa grundlag af et budget for ejendommen. Disse er typisk sammenlignelige
med de tidligere ars faktiske udgifter. Administrationsomkostningerne daekker over omkostninger til

revisor, bogholder, ejendomsadministration.

Hvis selskabet, der ejer ejendommen, ikke har en ejendomsadministration tilknyttet, sa skal der an-
vendes en markedspris for administrationen af ejendommen. Altsa hvad skulle et eksternt firma have
for at administrere denne ejendom. Ejendomsskatter og afgifter er forholdsvis stabile fra ar til ar. Dog
ma der forventes en lille stigning i belgbene over tid. Omkostninger der er afholdt af selskabet men
betales af lejeren, ma udholdes af denne beregning. Dette indbefatter omkostninger til el, vand og

varme som lejerne ofte betaler, nar slutopgerelserne er lavet.

3.4.1.2 Faste 2 - Forrentningskrav

Den anden fase er forrentningskravet. Forrentningskravet er den forrentning som, ledelsen forventer
at fa tilbage fra deres investerede kapital. Forrentningskravet har stor betydning for dagsveerdien af
ejendommen. Sznkes forrentningskravet, sa stiger dagsverdien. Sattes forrentningskravet op, sa fal-
der dagsverdien. Til at finde forrentningskravet, kan man benytte CAPM-modellen. 4

Ejernes afkastkrav = risiko rente + (markedsrisikopraemie x egenkapital beta)

Formlen er opbygget efter en risiko rente, som er den rente en investor alternativt kan fa af den inve-
sterede kapital, hvis han valgte en investering med en minimal risiko. Man skal altsa velge noget,
der er sammenligneligt med ejendomsmarkedet. Det kan i mange tilfeelde veere udfordrende at veelge
en investering, der har samme tidshorisont som en ejendomsinvestering. Oftest sammenligner man
med den danske tiarige statsobligationsrente, nar der skal vurderes en risikofri rente mod en ejen-

domsinvestering.

| formlen skal man ogsa tage hgjde for en markedsrisikopraemie og specifikke risici. Markedsrisici
bestar af risici begrundet i strukturelle @ndringer eller svigtende marked, og som pavirker markedet
som helhed. *6Specifikke risici er risici, der er pavirker den enkelte ejendom. Dette kan blandt andet

vaere manglende lejeindbetalinger, manglende mulighed for genudlejning medvidere.*’

4> Kenton, 2020
46 Ejendomsforening Danmark, 2013, s. 9
47 Ejendomsforening Danmark, 2013, s. 9
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Det optimale for en investor er en kombination mellem afkast og risiko. I en markedsportefalje er
risikospredningen komplet, da det er kun den systematiske risiko, som er sveer at komme uden om.

Rapporten tager udgangspunkt i markedsportefgljen for danske investeringsejendomme.
Udviklingen over de sidste tre ars afkast er vist nedenfor. Figuren viser forrentningskravet i % fordelt

efter ejendomstype:

10
8
\
6
4
2
2017 2018 2019
Kontor Retail Industri og logistik Bolig

Figur 5 — Egen tilvirkning. Udformet med data fra Ejendomsforeningen Danmark

Ovenstaende graf viser, hvordan den gennemsnitlige driftsafkast pa investeringsejendomme har veeret
i perioden 2017-2019. Overordnet sa viser grafen et billede af, at der er lavere risiko ved udlejning af
boliger.

Man kan ogsa argumentere for, at forrentningskravet ikke skal sta alene i forhold til at vurdere en
markedsportefglje. Nar man har med ejendomme at gare, sa kan man forvente, at der vil ske en form
for veerditilveekst i lgbet af ejertiden. Jeg mener, at veerditilvaeksten skal holdes uden for, da den i
gjeblikket er ustabil og uforudsigeligt, hvilket ikke vil gavne rapporten at medtage denne. Der kan
umiddelbart ikke laves en analyse pa, hvordan den fremtidige udvikling i veerditilveeksten vil se ud,

og derfor mener jeg at det vil forstyrre at medtage denne.

Den sidste faktor der skal medtages i formlen, er betaveerdien, hvilket er et udtryk for risikoen ved
den enkelte ejendom i forhold til markedets risiko. En betaveerdi pa 1 betyder, at ejendommen ikke
er mere risikabelt, end markedets risiko. Er betaveerdien over 1 betyder det, at der er starre risiko i
ejendommen end markedet, hvor en betaveerdi under 1 betyder, at der er en mindre risiko i ejendom-
men i forhold til markedet. Som hovedregel kan man sige, at jo hgjere betavaerdien er, jo hgjere afkast
ber man forvente og omvendt kan man sige, at jo lavere betavaerdien er, jo lavere afkast skal man

forvente.
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3.4.1.3 Tilleg og fradrag for serlige forhold

Vi har nu fundet driftsafkastet og forrentningskravet, og inden dagsveerdien kan opgares, sa skal der
laves en korrektion for seerlige forhold. Seerlige forhold deekker over mange ting, som blandt andet
tab af lejeindteegter ved uudlejede arealer, udskudt vedligeholdelse og tomgangsleje. Som udgangs-

punkt ses lejeindtaegterne som forholdsvis stabile.

Hvis man ser pa en normal lejekontrakt ved udlejning til private, sa er standarden en opsigelsesperi-
ode pa 3 maneder. Ved erhvervslejemal bliver lejekontrakterne ofte lavet pa mere individuelle vilkar,
hvor opsigelsesperioden kan svinge fra kontrakt til kontrakt. Som udlejer kan man derfor ikke veere
sikker pa at have sine nuvearende lejere hele aret, og derfor skal der under alle omstendigheder tages
hgjde for mulig tomgang.

Hvis man pa statusdagen ikke har udlejet alle sine lejemal, sa udgangspunktet ikke ngdvendigvis, at
man fastleegger tomgangen til 0. Der kan vare forhold som gar, at man pa forhand ved at lejemalet
bliver udlejet i starten af det kommende regnskabsar, eller man besidder en ejendom, hvor tomgang

er en sjeldenhed. Man medtager derfor en forholdsmeessig veerdi pa baggrund af begrundelsen.

Et andet forhold der kan opsta ved, at man ikke udlejer til markedslejen. | opgarelsen af dagsveerdien
skal der laves en korrektion af den lejeindteegt, der fraviger fra markedslejen.

Hvis man inden for det kommende regnskabsar regner med at ejendommen skal renoveres mere, end
hvad der er normalt for den type af ejendomme, sa skal der korrigeres for dette i beregningsgrundlaget

af dagsveerdien.

3.4.1.4 Rapportens vurdering af normalindtjeningsmodellen
Den store styrke i normalindtjeningsmodellen er, at den er meget simpel at anvende. Dette er den
fordi, at der er kun to faktorer, som har indflydelse pa dagsveerdien, nemlig driftsafkastet og forrent-

ningskravet.

Hvis der er tale om en investeringsejendom, hvor der er en stabil lejer og en lang opsigelsesperiode,
s& er normalindtjeningsmodellen at foretraeekke. Arsagen til dette er, at modellen tager udgangspunkt
i de kommende 12 maneder, og derfor ikke med udgangspunkt i investeringsejendommens gkonomi-

ske levetid. Modellen tager dermed ikke hgjde for usikkerheder i fremtiden.
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Det er derfor ogsa vigtigt at driftsafkastet og forrentningskravet bliver vurderet korrekt. Risikoen i
modellen bliver indregnet i forrentningskravet, og det er derfor meget vigtigt at dette vurderes meget
preecist, da en lille afvigelse kan have stor betydning for investeringsejendommens dagsveerdi.

3.4.2 Discounted Cash Flow (DCF)

Discounted cash flow, ogsa forkortet som DCF eller pa dansk tilbagediskonterede pengestramme, er
en anden model til at male dagsverdien pa en investeringsejendom.

Skattestyrelsen definer at modellen er:

”DCF-modellen er en indkomstbaseret vaerdiansattelsesmodel, hvor veerdien af et selskab, et aktiv
eller et forretningsprojekt opgares som den tilbagediskonteret veerdi af de forventede fremtidige frie

pengestremme, der kan henfgres til det pageaeldende vaerdiansattelsessubjekt.”

Modellen har stor international anerkendelse, hvorfor den oftest bliver at foretraekke til beregningen
af dagsveerdien af en investeringsejendom. DCF-modellen anvender blandt andet en laengere budget-

periode til at vurdere pengestrammene og samtidig af en terminalveerdi.

Féar at komme igennem beregningen af dagsverdien, kan man fglge 5 trin: 4°
e Trin 1: Bestemmelse af cash flowet i budgetperioden.
e Trin 2: Tilbagediskontering af cash flowet fra budgetperioden til i dag.
e Trin 3: Bestemmelse af terminalveerdi.
e Trin 4: Tilbagediskontering af terminalvaerdi til i dag.

e Trin 5: Bestemmelse af ejendommens veerdi som summen af de tilbagediskonterede verdier.

3.4.2.1 Cash Flow
Inden budgetperioden kan fastleegges, skal der bestemmes et cash flow for perioden. Hvor det ved
brug af normalindtjeningsmodellen er tilstraekkeligt med en 12 maneders budgetperiode, sa anvender

man en budgetperiode pa 10 &r i praksis. >

Hvis man ser teoretisk pa budgetperioden, skal den have en lngde, som svarer til at ejendommens

cash flow har stabiliseret sig. Dette forekommer, nar igangveerende projekter, f.eks. udskiftning af

48 Skat, 2019
4 Ejendomsforening Danmark, 2006, s. 7
50 Ejendomsforening Danmark, 2006, s. 7
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tag, vinduer medmere, er ferdiggjort, og nar ejendommen er tilbage pa et normalt niveau, i henhold
til vedligeholdelse. Nar budgetperioden er fastlagt, sa skal cash flowet findes. Det vil sige, at man
skal se pa, hvilke fremtidige indtegter og udgifter ejendommen vil genere.

De fremtidige indtaegter og udgifter er de samme, som i normalindtjeningsmodellen (jf. afsnit 3.4.1).
Eventuelle reguleringer skal indregnes i dette stadie, ligesom der skal budgetteres med tomgang og
reguleringer i forhold til markedslejen. For hvert ar i budgetperioden skal der laves en detaljeret bud-
gettering af henholdsvis indteegter og omkostninger. Lejeindtaegten vil kunne opggares pa baggrund
af de indgaende lejekontrakter, som skal opskrives med den forventede inflationssats, og der skal

ogsa tages hgjde for om der skal udfares starre vedligeholdelsesudgifter pa ejendommen i perioden.

3.4.2.2 Terminalveerdi

Budgetperioden udlgber, nar ejendommens cash flow har stabiliseret sig, og det er derfor ikke ngd-
vendigt at budgettere for hvert ar. Man indsatter derfor en terminalveerdi i udregningen, der er et
udtryk for det forventede cash flow over de fremtidige &r. > Generelt set minder dette om normalind-
tjeningsmodellen, hvor inflationen ikke medregnes i forretningskravet. Grunden til at man undlader
inflationen er, at nar terminalperioden udlgber sa regner man med, at cash flowet vil fglge udviklingen
I inflationen. Samlet set udger terminalveerdien er stor rolle i DCF-modellen. Oftest udgar den mel-
lem 40 og 60% af den samlede dagsveerdi. Dette kan dog varige i forhold til, hvor lang budgetperioden

er. 52

Til at finde terminalveerdien, bruges der en formel, som kan ses i nedenstaende ligning:>3

Cash flow
Forrentningskrav i %

= Terminalveaerdi

Det cash flow, der angives i terminalaret, er en gennemsnitsbetragtning af alle faste indtaegter og
omkostninger der vil komme i al evighed. Cash flowet skal divideres med forretningskravet i procent.
Forretningskravet er diskonteringsrenten minus inflationen. Resultatet af ligningen er terminalveer-

dien for ejendommen. >

51 Ejendomsforening Danmark, 2006, s. 9
52 Ejendomsforening Danmark, 2006, s. 12
53 Ejendomsforening Danmark, 2006, s. 9
54 Ejendomsforening Danmark, 2006, s. 9
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3.4.2.3 Diskonteringsrente

Terminalveerdien og cash flowet skal begge tilbagediskonteres til en nutidsveerdi. Det foregar med en
diskonteringsrente, som er forskellig for hver ejendom. Ved investering i ejendomme er der en lang
reekke risici, der skal tages hgjde for. Risikoen bestar i, at indteegterne og udgifterne afviger negativt
fra budgettet. Jo mere korrekte budgetterne er, jo mindre risici skal der indregnes i diskonteringsren-

ten. %

Diskonteringsrenten findes pa samme made som afkastkravet i normalindtjeningsmodellen (jf. afsnit
3.4.1.2). Forskellen pa afkastkravet i normalindtjeningsmodellen og diskonteringsrenten er inflati-
onssatsen som skal tilleegges i diskonteringsrenten. DCF-modellen anvender som tidligere navnt en
tidrige budgetperiode, og man skal derfor i diskonteringsrenten tage hensyn til de makrogkonomiske
forhold. °¢

Jeg vil ikke ga i dybden med disse forhold men blot fremhaeve et af disse forhold, som vurderes at
have en vaesentlig betydning for DCF-modellen. En af de starste risici ved investering i ejendomme
er, hvis de ikke bliver udlejet, og derved ikke far lejeindtaegter ind. Udviklingen i BNP, beskaftigelse
og privat- og offentligt forbrug har derfor en vaesentlig betydning for investeringen i ejendomme. For
eksempel kan man sige, at der ved lavkonjunktur er starre sandsynlighed for, at lejere ikke kan leve
op til de gkonomiske forpligtelser, de har pataget sig. Ved lavkonjunktur ma der kraeves en hgjere

diskonteringsrente og omvendt ved hgjkonjunktur.

3.4.2.4 Tilbagediskontering

Nar man har fastsat cash flowet i budgetperioden for de enkelte ar, skal man tilbagediskontere disse
til nutidsveerdien i ar 0. Et element i denne beregning er forudbetalt/bagudbetalt husleje, da denne
kan have stor betydning for dagsverdien. En forudbetalt husleje vil give en marginal hgjere dags-
veerdi end bagudbetalt husleje.

Tilbagediskonteringen kan forega ved hjzlp af falgende metode, hvor CF = cash flow, DF = diskon-

teringsfaktor og TV = terminalveerdi:

CFar2 N CFar3 CFér4 TV

Dagsvaerdi = CFarl + T+ ke -
(1+DF) (1+DF) (1+DF} (1+DF)

55 Ejendomsforening Danmark, 2006, s. 11
56 Ejendomsforening Danmark, 2006, s. 11-12
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Metoden ovenfor er udarbejde ud fra det udgangspunkt, at lejen for ar 1 er forudbetalt for at holde
det simpelt. Hvis man skulle gare det helt optimalt, sa skulle lejen tilbagediskonteres til indbetalings-
tidspunktet. Man far en mindre overvurdering af ejendommens veerdi, hvis man ikke tilbagediskon-
tere lejen for &r 1.7

Hvis man fortsat tager udgangspunkt i ovenstaende figur, sa findes terminalveerdien i ar 11, altsa efter
den tidrige budgetperiode, ved at terminalvardien tilbagediskonteres med en faktor pa 10. Investe-
ringsejendommens dagsveerdi findes ved at addere samtlige tilbagediskonterede verdier. Det vil sige,
at hvis man arbejder med en budgetperiode pa 10 ar, sa skal de 10 tilbagediskonterede verdier leegges

sammen og til sidst tillegges den tilbagediskonterede terminalveerdi.

3.4.2.5 Rapportens vurdering af DCF-modellen

En af styrkerne ved DCF-modellen er, at der anvendes en budgetperiode. Budgetperioden tager hgjde
for uregelmassige pengestramme i fremtiden, og det medvirker til, at man far en mere ngjagtig dags-
veerdi af ejendommens verdi. Uregelmaessige pengestramme i fremtiden kan blandt andet besta af
starre renoveringer eller en tilbygning. Modellen tager hensyn til, hvornar disse uregelmassige ud-

gifter pavirker pengestremmene, og hvilken betydning disse har for den aktuelle dagsveerdi.

Jeg ser en anden styrke i modellen i forhold til fleksibiliteten i budgetperioden. Selvom der i praksis
bruges en budgetperioden pa 10 &r, sa ser jeg det som en fordel at tilpasse budgetperioden i forhold
til, hvornar pengestremmene er normaliseret.

Man ma antage, at jo leengere ude i fremtiden man budgetter, jo mere bliver pélideligheden af det
budgetterede sat pa prave. Det anbefales derfor at hvis det vurderes at pengestrammene er normali-
seret efter 7 ar, sa kan terminalvardien indsattes i ar 8. Modsatningsvis sa bgr der ogsa vare en
minimumsperiode for hvor kort budgetperioden ma veere. Kort sagt s& ma man antage at jo kortere

budgetperioden er, jo mere fylder terminalverdien i dagsvardien.

Jeg mener, at hvis terminalveerdien har for meget indflydelse pa dagsverdien, sa minder DCF-mo-
dellen for meget om normalindtjeningsmodellen.

Det fremgar af 1AS 36, afsnit 33, at budgetperioden hgjst skal deekke en 5-arige periode, medmindre
en lengere periode kan begrundes. Jeg er enige i denne betragtning.

57 Ejendomsforening Danmark, 2006, s. 12
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3.4.3 Normalindtjeningsmodellen overfor DCF-modellen

Normalindtjeningsmodellen og DCF-modellen er pa mange punkter ens. | begge modeller anvendes
der budgetterede pengestramme, hvor cash flowet bliver beregnet naesten ens. Cash flowet i normal-
indtjeningsmodellen bliver udledt fra det fulde potentiale af ejendommen, mens der i DCF-modellen

findes et cash flow ud fra, hvad der budgetteres med.

Det vurderes at DCF-modellen giver et mere realistisk billede af en ejendoms cash flow, selvom der
i normalindtjeningsmodellen tages hensyn til tilleg og fradrag for sarlige forhold. S& mener jeg at

DCF-modellen finder ejendommens reelle cash flow.

En klar styrke ved DCF-modellen er, at den tage hgjde for udsving i cash flowet pa det tidspunkt, de
indtraeffer, hvorimod normalindtjeningsmodellen handterer en gennemsnitsbetragtning. Det vurderes,
at ngjagtigheden i udsvingene i cash flowet er at foretreekke, sa man opnar det mest retvisende billede

af dagsveerdien.

Tilbage i et notat fra Erhvervsstyrelsen i ar 2009, fremgar det at forretningskravet er et vigtigt ele-
ment. Selskaberne kan have spekuleret i at pavirke ejendommens veerdi ved at benytte et lavt forrent-
ningskrav, og dermed opné en hgjere verdi af ejendommene pé et forkert grundlag.>®

Det er vurderingen at fastseettelse af forrentningskravet stadigvak er et vigtigt element i veerdiansaet-

telsen. Uanset erhvervsstyrelsens tilkendegivelse fra ar 2009.

| henhold til de to modeller findes forretningskravet pa samme made. DCF-modellen har et usikker-
hedsmoment indbygget i form af diskonteringsrenten. Diskonteringsrenten indeholder nemlig en for-
ventning til inflationen, og iser her for tiden (COVID-19), sa er forventningen til inflationen vigtig.
DCF-modellen indeholder derfor en risikofaktor, som gar at den bliver en smule mere palidelig end

normalindtjeningsmodellen.

Notatet fra Erhvervsstyrelsen henviser ogsa til en ekstern vurderingspart, nemlig Colliers, som hvert
kvartal udgiver en rapport, hvor de angiver hvilke afkastkrav der er til forskellige boligtyper i for-

skellige omrader i Danmark. %

58 Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, 2009
59 Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, 2009
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Fastsaettelsen af forrentningskravet vurderes at vaere modellernes starste svaghed. Farst og fremmest
sa kan det vere vanskeligt at fastsatte et pracis afkastkrav. Tager man udgangspunkt i Colliers kvar-
talsrapporter, sa er det primert de stgrre byer/omrader der er nevnt. Har man fa en ejendom, som
ligger i et omrade, som umiddelbart er sveer at placere i forhold til afkastkravet, sa vaelger man oftest
en sammenligningsbetragtning, med nogle andre byer i Danmark, som minder mest om den by, hvor

ejendommen er beliggende.

Vurderingen er derfor at det mest optimale vil vaere, hvis en myndighed fastlagde afkastkravene for
et bestemt omrade, saledes disse kan anvendes som pejlemarker for alle. Det vurderes, at alle ejen-

domme er forskellige fra hinanden, og det vil derfor vil veere mest optimalt at vurdere dem enkeltvist.

| regnskabsvejledningen for regnskabsklasse B og C star der skrevet, at der pa ejendomsmarkedet i
vid udstraekning anvendes en forenklet afkastbaseret model, normalindtjeningsmodellen, til at be-
regne en ejendoms veerdi.%° Vejledningen skriver blandt andet at det skal dokumenteres, at der er
foretaget de ngdvendige reguleringer af den opgjort verdi, sa den kan anses som en approksimering

af dagsveerdien beregnet efter DCF-modellen. !

Det vurderes at det, der star skrevet i vejledningen om, at man mener, at DCF-modellen er den kor-
rekte made at finde dagsvaerdien pa, ikke altid er korrekt. Den korrekte dagsverdi findes ved at kigge
pa aktuelle priser pa et aktivt marked for tilsvarende ejendomme med samme beliggenhed og i samme
vedligeholdelsesstand, som har i et tilsvarende leje- eller andre kontraktforhold.®?

Som udgangspunkt bgr begge dagsveerdimodeller kommer frem til den samme veerdi, da der i prin-

cippet kun er en dagsveerdi for en ejendom.

Det er vurderingen, at DCF-modellen indeholder flere detaljer, som ger at denne model anses for
mere retvisende. DCF-modellen er meget ressourcekraevende i forhold til normalindtjeningsmodel-
len. Derfor vil mindre selskaber, der kun ejer fa ejendomme og ikke har andre end langiverne, oftest

vil anvende normalindtjeningsmodellen.

Selvom begge modeller kan veere fordelagtige at benytte, er det vigtigt at huske at sammenligne dags-
veerdien med virkeligheden. Det kan derfor veere en god ide at benytte en ekstern fagmand.

60 FSR — danske revisorer, 2020, pkt.15.3.6
61 FSR — danske revisorer, 2020, s. 77
62 Deloitte, 2016a
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3.5 Opskrivninger til dagsveerdi

Omvurderingsmetoden er den anden af de to metoder, som fglger dagsveerdireguleringerne. Det er
frivilligt om man vil opskrive investeringsejendommen til dagsveerdi.®® Bruges omvurderingsmodel-
len indebzrer det, at ejendommene skal males til dagsveerdi fratrukket de akkumulerende afskrivnin-
ger. Den lgbende opskrivning fritager ikke kravet om at afskrive aktivet. Er omvurderingen hgjere
end den regnskabsmassige vaerdi, skal der foretages en opskrivning pa forskellen samt en eventuel

forggelse af udskudt skat.

Opskrivningen kan “kun” bruges, nar ejendommen fraselges, skal nedskrives eller afskrives. Op-
skrivningen bliver en bunden post pa egenkapital, og der kan altsa ikke ske udlodning til anpartshaver
af denne reserve. % Huvis der tidligere er blevet lavet opskrivninger af ejendommen, sé& skal denne
reserve udlignes for, der kan ske nedskrivninger. Hvis reserven i egenkapitalen er “tom”, sa skal

denne nedskrivning ske hen over resultatopgerelsen.

3.5.1 Praesentation og oplysninger — Dagsveerdimetoden og opskrivning til dagsveerdi
Som navnt i afsnit 3.4 sa skal der oplyses, hvilken model der er anvendt til at finde dagsveerdien.

Hvis der er anvendt en afkastbaseret model, sa skal forudsatningerne for denne oplyses. ¢

Det skal derudover oplyses hvordan diskonteringsgrundlaget og diskonteringsfaktoren er fremkom-
met - altsa hvilke indtegter og omkostninger der er medtaget i driftsafkastet. Hvis man ser pa resul-
tatopgarelsen, sa skal der vaere en serskilt preesentation af lejeindtaegter, vardireguleringer og drifts-
omkostninger. I noten for investeringsejendommen skal den samlede regnskabsmaessige veerdi oply-
ses samt den vejede gennemsnitlige diskonteringsfaktor. Som en god regnskabsskik, sa kan det vere
en mulighed at give oplysninger omkring usikkerhed ved maling samt fglsomhed ved &ndring i for-

udsatningerne.

ARL har intet krav om, at der skal veere sammenligningstal fra tidligere ar, hvorimod 1AS angiver
det modsatte.®® Ligesom ved kostprismetoden skal der gives oplysninger om begransninger i ejen-

domsretten og pantsetninger.

8 Arsregnskabsloven §41

6 Arsregnskabsloven §43, stk. 3.

& Arsregnskabsloven §53, stk. 2 litra b.
%6 Deloitte, 2016a
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3.6 Konklusion pa teoriafsnittet

Der har i en lang arreekke varet en udviklingen indenfor den danske regnskabspraksis. Man er gaet
fra tidligere at have en lovgivning der var praeget af det praestationsorienterede paradigme, til at man
nu begynder at have en mere formueorienteret regnskabspraksis. Vi bevaeger med andre ord os teettere
pa de internationale regnskabsstandarter.

Det vil sige, at der i lovgivningen er kommet mere fokus pa veardierne i selskaber, som bestar af
fremtidige veerdistramme. Indenfor investeringsejendomme betyder dette, at dagsveerdismetoderne
er prioriteret hgjere end kostprismetoden. Man fokuserer derfor nu pa at bruge dagsverdimetoder til

maling for den retvisende veerdi af ejendommene.

Nar man ved regnskabsafslutning skal finde en dagsverdien af en ejendom, sa vurderes det, at der
ingen fordel er i at anvende kostprismetoden til malingen. | et stigende marked burde det ikke veere
en ngdvendighed at male investeringsejendomme til dagsveerdi, hvis selskabet ikke opskriver ejen-
dommene. Dette geelder ogsa, selvom der skal foretages nedskrivningstest hvert ar. Regnskabsaflaeg-
geren (ledelsen) vil derfor spare ressourcerne, der skulle veere brugt til at finde en dagsveerdi af ejen-
dommene. Jeg ser dette som en fordel ved kostprismetoden. Der er ogsa fundet nogle ulemper ved at
anvende kostprismetoden frem for dagsverdimetoden. | kostprismetoden skal, der som tidligere
naevnt, foretages systematiske afskrivninger hvert ar. Disse afskrivninger vil blive fratrukket i et even-
tuelt driftsoverskud og dermed minimere overskuddet. Derudover vil en opskrivning af investerings-
ejendomme blive bundet pa en reserve pa egenkapitalen. Denne reserve vil ikke kunne bruges til
udlodning/daekning af underskud, og skal udlignes ved et eventuelt salg af ejendommen. I modseet-
ning til en opskrivning, vil dagsveerdimodellerne fgrer opskrivningen af ejendommen over pa egen-

kapitalen, og bruges efter behov. Man far altsa frigjort noget kapital fra ejendommen.

Jeg mener ligeledes, at dagsveerdismetoden opfylder ARL §11°s (retvisende billede) bedre end kost-
prismetoden. Man er ikke tvunget til at foretage afskrivninger i de ar, hvor der ikke er sket vaerdifor-
ringelser. Dagsverdien er netop et udtryk for de fremtidige pengestramme, der vil tilflyde ejendom-
men. Et skift i metoden kan alene ske, hvis &ndringen giver en mere relevant prasentation. Det er
usandsynligt, at et skift i regnskabspraksis fra dagsveerdi til kostpris vil medfare et mere retvisende

billede af selskabets ejendomme. % Et skifte — den vej — er derfor ikke relevant.

57 Elling et al., 2019, s. 204
%8 Deloitte, 2016a
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Jeg har samme holdning som IAS, om at indregne ejendomme til dagsvaerdi fremfor kostpris i forhold
til det retvisende billede. | forhold til valg af dagsveerdimetode er det min anbefaling at bruge DCF-
modellen. | DCF-modellen gar man nemlig mere ud af at vise regnskabsbrugeren de forventninger
man dels har til ejendommen - men ogsa til samfundet. Hvis man i selskabet kun har én ejendom, sa
er det min vurdering, at anvendelsen af normalindtjeningsmodellen kan overses, fordi DCF-modellen

er mere omkostningstung, og nytteveerdien af DCF-modellen er ligeledes mere begraenset.

Det vurderes, at man, som investor, vil have den mest detaljerede viden, inden man ’smider” penge
I et selskab. | sidste ende er det min vurdering, at selskabet skal vaelge den model, der giver mest

veerdi for dem.

4. Analyse af udvalgte arsrapporter

Rapporten vil i dette afsnit tage udgangspunkt i fire selskaber, som alle har det til felles, at de er
nogle af de starste selskaber i Danmark, som beskeftiger sig med investeringsejendomme. Jeg er
hertil opmarksom pa, at fire selskaber ikke vil veere repraesentativ for hele branchen, hvilket ligeledes
praeger rapportens validitet. For at optimere validiteten har jeg derfor haft ekstra fokus pa samplings-
processen. De fire udvalgte selskaber befinder sig i hver sin starrelsesorden malt pa balancesummen.
Jeudan A/S er udvalgt, fordi det er et bgrsnoteret selskab, hvilket betyder at Jeudan A/S reprasenterer
de starre selskaber. Dades A/S er udvalgt, fordi selskabet ikke er bgrsnoteret, men derimod ejet af tre
starre fonde. C. W. Obel Ejendomme A/S er udvalgte, da selskabet er ejet af en familiefond. Derud-
over er selskabet mindre, malt pa balancesum, end de to foregdende selskaber. Det sidste selskab, HD
Ejendomme A/S er udvalgt, eftersom dette selskab skiller sig ud fra de andre i henhold til balancesum

og placering.

Afsnit 4.1 vil angive forholdet mellem teori og praksis. Det sker ved at anvendte regnskabspraksisser
gennemgas og henholdes med teorien. Afsnit 4.2 vil derefter se pa, om valg af bestyrelse, revisor,
ejerforhold har betydning for valget af dagsveaerdimetoden. Afsnit 4.3 vil jeg se pa, hvilke udfordrin-
ger bestyrelsen star overfor, nar de skal vaerdiansatte en ejendom. Har man de rette kompetencer, er
der en interessekonflikt eller palaegger man revisoren “ansvaret” for at hjelpe med vardiansattelsen.
Afslutningsvis vil afsnit 4.4 analysere pa hvilke konsekvenser en @ndring af afkastkravet pa +/-

0,25% vil have for selskabernes investeringsejendomme.
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4.1 Gennemgang af udvalgte arsrapporter
4.1.1 Jeudan A/S

Jeudan A/S er Danmark starste barsnoterede ejendoms- og servicevirksomhed. Selskabet investerer
i kontorer, boliger og detailejendomme i primaert Storkagbenhavn.®® Selskabet afleegger regnskab efter
IRFS, fordi de er bgrsnoteret, og dermed er de underlagt regnskabsreglerne for regnskabsklasse D.
Selskabet bruger revisionshuset Deloitte. Bestyrelsen i selskabet bestar af 5 personer, hvoraf de alle

5 har bestyrelsesposter rundt i starre danske selskaber.

4.1.1.1 Anvendt regnskabspraksis i Jeudan A/S

Ifalge anvendt regnskabspraksis anvender selskabet dagsveerdimetoden. Ejendomme bliver ved forste
indregning indregnet til kostpris, hvorefter bliver de malt til dagsverdi. £ndringerne i dagsverdien
indregnes i resultatopgerelsen under posten "Gevinst/Tab ejendomme”. "

Detaljegraden i regnskabet er hgijt, hvilket jeg ogsa forventer da, vi har med et bgrsnoteret selskab at

gere.

Anvendt regnskabspraksis forteeller os ligeledes at Jeudan A/S indregner ejendommene til dagsveerdi
efter farste indregning. Hertil er det veerd at bemerke, at DCF-modellen kun er anvendt i 1,3% af

selskabets samlede ejendomsveerdier.’*

Det er derimod normalindtjeningsmodellen, der anvendes, og der oplyses at selskabet har benyttet
denne model i en arraekke, hvilket skaber kontinuitet, og dermed bliver regnskabet sammenligning

med tidligere ar.

Jeudan A/S bruger fglgende model til malingen af dagsverdier:
+  Arlig lejeindtaegt.

+/-  Eventuel regulering af eksisterende leje til anslaet markedsleje.
- Driftsomkostninger.

- Ind- og udvendig vedligeholdelse.

- Administration.

= Nettoresultat.

89 Jeudan, 2020b
70 Jeudan, 202043, s. 101
7! Jeudan, 20204, s. 101
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/ Afkastprocent.

= Kapitaliseret nettoresultat (nettoresultat/6).
+  Refussionssaldi.

- Korrektioner til dagsveerdi.

=  Dagsverdi .

Figur 6 - Udklip af Jeudans model til maling af dagsveerdi. Kilde: Jeudan, 2020a

Selskabets model til malingen af dagsveerdien er neaesten ens med den figur, som rapporten har be-
skrevet i afsnit 3.4.1. Forskellene mellem Jeudan A/S’s model og normalindtjeningsmodellen, der er

beskrevet i afsnit 3.4.1, er fglgende:

| Jeudan A/S’s model medtages ikke ”skennet arlig markedsleje pa ikke-udlejede arealer”, de skriver
dog i anvendt regnskabspraksis, at de arlige lejeindteegter indeholder en forsigtig anslaet markedsle-
jen for ledige arealer. Punkt 2 i Jeudan A/S’s model: ”Eventuel regulering af eksisterende leje til
anslaet markedsleje” svarer til: "Regulering af forventet markedsleje” i normalindtjeningsmodellen.
Punkt 3 i Jeudan A/S’s model: ’Driftsomkostninger” svarer til “Ejendomsskatter, afgifter og andre
omkostninger” i normalindtjeningsmodellen. Punkt 4 i Jeudan A/S’s model: ”Ind- og udvendig ved-
ligeholdelse” svarer til ”Gennemsnitlig arlig vedligeholdelsesudgift” i normalindtjeningsmodellen.
Punkt 5 i Jeudan A/S’s model: ”Administration” svarer til ”Administrationsomkostninger” i normal-

indtjeningsmodellen.

Det er vurderingen, at selskabet vil fa det samme driftsafkast ved brug af figur 6, som de ville fa ved
brug af rapportens figur 4. Man kan konkluderes, at teori og praksis spiller sammen. Punkt 6 i figuren
ovenfor hedder ”afkastprocent”, og jeg kalder dette ”Afkastkravet.” Det kapitaliseret nettoresultat
findes ved at dividere nettoresultat med afkastprocenten. Dette sker ligeledes som beskrevet i afsnit
3.4.1. Punkt 7 ”Refusionssaldi” bestar af deposita og forudbetalinger samt positivt indestaende pa
vedligeholdelseskonti. Dette sker efter samme princip som rapporten har beskrevet i afsnit 3.4.1. |
Punkt 8 ”Korrektioner til dagsvaerdi” har selskabet sat et minus. | rapportens afsnit 3.4.1. beskrives
det, at denne korrektion ogsa kan veere positiv. Det sker, nar man udlejer et lejemal til en leje, der

ligger over markedslejen, hvilket i nogen tilfelde kan vare realistisk.

Pa arsrapportens side 17 har selskabet oplyst, hvilken afkastprocent de har benyttet til beregning af

dagsveerdien. Det kan heraf ses, at selskabet har benyttet en afkastprocent pa 4,2% til beregning af
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dagsverdien. Derudover kan der ses, hvad pavirkning en stigning/fald vil have pa dagsvardien og

egenkapitalen.

Konklusion af anvendt dagsveerdimodel

Det er vurderingen, at selskabet anvender den korrekte teori til udarbejdelsen af regnskabet. Det er
dog overraskende at selskabet benytter normalindtjeningsmodellen fremfor DCF-modellen. Jeg un-
drer mig over, at en bgrsnoteret ejendomsinvesteringsejendom kan undlade at benytte DCF-modellen.
Der ma forventes at vere et pres fra eksterne investorer og langivere i at skifte modellen ud for at fa
en model, der er mere praecis og ngjagtig. Selskabet skriver dog, at normalindtjeningsmodellen har
veeret brugt igennem en lengere arrekke og argumenterer derfor for, at palideligheden af den an-
vendte model, er god fremfor DCF-modellen. Det er vurderingen, at det er sandsynligt, at man inden-
for en arraekke vil se selskabet benytte sig af DCF-modellen for at fa en mere palidelig og ngjagtig

model.

4.1.2 Dades A/S

Dades A/S er et af Danmarks starste privatejede ejendominvesteringsselskaber. Selskabet investerer
ligesom Jeudan A/S i kontor, bolig og detailejendomme i primzrt Storkgbenhavn. ’? Selskabet af-
legger regnskab efter IFRS, og de benytter ogsé revisionshuset Deloitte. Arsrapporten for 2019/20
er ikke offentliggjort endnu, og der tages derfor udgangspunkt i arsrapporten for 2018/19.

Selskabet ejes af parter, herunder en af Danmarks starste selskaber i Novo Holding forsikringssel-
skabet TryghedsGruppen Smba og Aase og Ejnar Danielsens Fond. Bestyrelsen bestar af 6 personer,
hvoraf flere medlemmer har andre bestyrelsesposter. Ifglge anvendt regnskabspraksis anvender sel-

skabet dagsverdimetoden.

4.1.2.1 Anvendt regnskabspraksis i Deudan A/S

Ejendommene bliver ved farste indregning regnet til kostpris, hvorefter de efterfalgende males til
dagsveerdi ifglge side 58 i arsrapporten. Ud fra en tiarig DCF-model. Pa side 64 i arsrapporten har
selskabet angivet hvilke resultatlinjer, der indgdr i beregningen af det arlige cash flow.

72 Dades, 2020
73 Dades, 2019
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Der benyttes fglgende model til at beregne det arlige cash flow:
+  Lejeindtaegter
+  Andre indteegter
- Tomgang og lejerabatter
=  Bruttoleje
- Driftsomkostninger (Ejendomsskatter, deekningsafgift, forsikring, renhold)
- Egen andele (af varme- og fellesregnskaber samt ved tomgang)
- Administration
- Vedligeholdelsesomkostninger
- Starre vedligeholdelsesomkostninger/investeringer
- Indretningsomkostninger
=  Omkostninger
=  Nettoleje
+/-  Forrentning af nettoleje
= Arligt cash flow

Ovenstaende model er magen til den som Ejendomsforeningen Danmark har opstillet. Den anvendte

model er derfor i overensstemmelse med geeldende regnskabspraksis.

Modellens terminalverdi beregnes ud fra en tiarige periode, hvor tomgang, investeringer, starre ved-
ligeholdelsesomkostninger og indretningsomrader er et gennemsnitsbelgb.

Selskabet anser pristalsregulering, tomgang og indretning som risikofaktorer ved DCF-modellen.

Jeg er enig i at alle tre elementer er risikofyldte. | afsnit 3.4.2.1 har jeg selv beskrevet pristalsreguler,

dog har rapporten ikke beskrevet indretning som en risikofaktor.

Selskabet skriver, at de eksisterende lejekontrakters fraflytningsklausuler vil pavirke vaerdiansattel-
sen. Nar lejeren flytter ud, skal lejemalet istandsattes. Hvis selskabets lejere har boet i samme lejemal
i en leengere periode (10-20 ar), sa vil man forvente, at dette lejemal ikke er i samme stand som resten
af bygningen. Omvendt kan det ogsa betyde, at man ved fraflytning istandsztter lejemalet, sa husleje
stiger i forhold til de andre lejemal. Jeg mener derfor, at en indretningsfaktor er en fornuftig risiko-
faktor at inddrage.

Konklusion af anvendt dagsveerdimodel
Det er vurderingen, at et valg af en DCF-model til dagsveerdiberegningen er et korrekt valg. Selskabet

er i overensstemmelse med praksis. Jeg mener dog, at det er a&rgerligt, at selskabet ikke udfordrer den
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praksis, der er pa omradet for dagsvaerdiberegning. Som der star skrevet i afsnit 3.4.2.1, sa er praksis
at anvende en tidrige periode, men rapporten efterlyser at man tester DCF-modellen, og derfor veelger
en periode efter eget initiativ. Hvis pengestrammene er normaliseret efter 6 ar, sa indseettes terminal-

vardien i ar 7.

4.1.3 C.W. Obel Ejendomme A/S

C.W. Obel er en gammel Aalborg-virksomhed, som investerer i bade kontor- og boligejendomme
beliggende i primert Aalborg og Kagbenhavn. Det er familiefonden ”Det Obelske Familiefond” der
ejer selskabet. Selskabet afleegger regnskab efter ARL for regnskabsklasse C. " Selskabet bruger
revisionshuset Ernst & Young (EY). Bestyrelsen i selskabet bestar af 3 personer. En slagtning til

stifteren og 2 personer som blandt andet sidder i bestyrelsen i andre danske selskaber.

4.1.3.2 Anvendt regnskabspraksis i C. W. Obel Ejendomme A/S

Ifalge anvendt regnskabspraksis’® s& anvender selskabet dagsveerdimetoden.

Ejendommene bliver ved farst indregning indregnet til kostpris. Herefter bliver de malt til dagsveerdi.
ZAndringerne i dagsvardien indregnes i resultatopggrelsen. Ligesom ved Jeudan A/S, anvender sel-
skabet normalindtjeningsmodellen. Der oplyses at selskabet har brugt den anvendte afkastmodel i

mange &r, hvilket skaber konsistens. ’

Selskabet model til malingen af dagsveerdien er falgende:
Aktuel lejeindtaegt
+/-  Reguleringer i lejen
- Vedligeholdelsesomkostninger
- Driftsomkostninger
- Administration
= Reguleret driftsresultat
/ Afkastprocent
=  Bruttoveerdi
+ Deposita og forudbetalt leje

- Fradrag for vaesentlige renoveringsprojekter eller ombygninger

74 CW Obel Ejendomme A/S, 2020b
75 CW Obel Ejendomme A/S, 2020a
76 CW Obel Ejendomme A/S, 202043, s. 14
77 CW Obel Ejendomme A/S, 2020a

Side 42 af 66



Modellen, som selskabet har brugt til malingen af dagsverdien, er nasten ens med den figur som
rapporten har beskrevet i afsnit 3.4.1.1. Der er dog falgende forskelle:

Selskabet bruger betegnelsen “aktuel lejeindtaegt”, hvor rapportens model bruger “arlig forventet le-
jeindtaegt ifelge lejekontrakter”. | rsrapportens note 1, beskriver selskabet at denne aktuelle lejeind-
teegt fastseettes, ud fra de eksisterende lejekontrakter. Rapporten har ingen bemarkninger til de to

forskellige betegnelser, da at det i bund og grund betyder det samme.

Ligesom i Jeudan A/S’s model, sa har selskabet ikke et selvsteendigt punkt, der hedder “skennet arlig
markedsleje pa ikke-udlejede arealer”, men de skriver dog i anvendt regnskabspraksis, at ledige are-

aler fastseettes til en anslaet markedsleje.

Selskabets punkt 3 hedder ”Vedligeholdelsesomkostninger”, og i rapportens model hedder dette
“gennemsnitlig &rlig vedligeholdelsesudgift”. Ligesom ved lejeindtaegten, sa vurderes der ikke at

veere nogen problemer med en anden betegnelse.

Punkt 4 i modellen ”driftsomkostninger” svarer til “ejendomsskatter, afgifter og andre omkostnin-
ger”. Punkt 5 1 modellen ”Administration” svarer til administration”, hvorfor der ingen bemarknin-

ger er hertil.

Punkt 7 i modellen “afkastprocent” svarer til afkastkravet, som bliver brugt i rapporten. Bruttoveer-
dien bliver fundet ved at dividere det regulerede driftsresultat med afkastprocenten, ligesom der er

beskrevet i rapportens 3.4.1.1

Punkt 8 ”deposita og forudbetalt leje” svarer til rapportens afsnit 3.4.1.1, og det er det samme med
punkt 9 “fradrag for vaesentlige renoveringsprojekter eller ombygninger”. I bund og grund kan man

tilfgje meget under tilleeg og fradrag for seerlige forhold.

| arsrapporten pa side 23 har selskabet oplyst hvilket afkastkrav de har benyttet til at dagsverdibe-

regne deres ejendomme. Afkastkravet ligger mellem 4,35% og 6,25.

Konklusion af anvendt dagsveerdismodel
Ligesom det er tilfaeldet som i Jeudan A/S’s regnskab, sa er jeg overrasket over at selskabet benytter
normalindtjeningsmodellen fremfor DCF-modellen. Det der tale fra at benytte DCF-modellen er, at

der er tale en familiefond, der ejer selskabet, og derfor er der ingen “eksterne” investorer i selskabet.
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Det ma hertil forventes, at langivere forventer en DCF-beregning for en mere precis vurdering af
selskabets ejendomme. Selskabet skriver, at de har brugt den valgte model over en laengere arraekke,
og derfor argumenterer de for at palideligheden af den valgte model, ma veere i orden. Det er vurde-
ringen, at man indenfor en arreekke vil se, at selskabet hgjest sandsynligt vil skifte praksis, ved enten
at ga over til DCF-modellen, eller en endnu bedre model, hvis denne opstar, til dagsverdiberegne

deres ejendomme.

4.1.4 HD Ejendomme A/S

HD Ejendomme A/S er beliggende pa Fyn, neermere bestemt Odense, hvor selskabet administrerer
deres ejendomme rundt omkring i hele Danmark. Selskabet har ejendomme i de sterre danske byer
pa Jylland og fa pa Sjelland — ingen i Kgbenhavn. Det er bade bolig og erhvervsejendomme som
selskabet beskaftiger sig med. Selskabet er ejet af et svensk investeringsselskab, NIAM. " Selskabets
bestyrelse bestar af 3 personer. De har alle det tilflles, at de besidder andre bestyrelsesposter i danske

selskaber.

4.1.4.1 Anvendt regnskabspraksis i HD Ejendomme A/S

Arsrapporten for ar 2019 er endnu ikke udgivet, og der tages derfor udgangspunkt i &rsrapporten fra
&r 2018. Selskabet aflaegger arsrapporten efter reglerne i ARL, og tilhgrer regnskabsklassen C (mel-
lemstore). "° Selskabet bruger revisionshuset Ernst & Young (EY).

Ifalge anvendt regnskabspraksis®, anvender selskabet dagsveerdimetoden. Ejendommene bliver ved
farste indregning indregnet til kostpris, hvorefter de bliver malt til dagsveerdi. Z£ndringerne i dags-
veerdien indregnes i resultatopgerelsen under posten: ”Dagsveerdiregulering af investeringsejen-
domme”.

Selskabet anvender en tiarige DCF-model for erhvervsejendommene og en etarig afkastmodel for
boligejendommene. Der oplyses derudover, at der anvendes uafhangige vurderingsmand ved opge-

relsen af dagsveerdierne. 8!

78 HD Ejendomme A/S, 2020
7 HD Ejendomme A/S, 2019
80 HD Ejendomme A/S, 2019, s. 79
81 HD Ejendomme A/S, 2019
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Selskabet har ikke brugt en figur, ligesom rapporten har beskrevet i 3.4.1.1. Det er derfor vanskeligt
at se hvordan, iseer erhvervsejendommenes og boligejendommenes dagsveerdi er beregnet. Selskabet
har dog oplyst nogle fa centrale forudsatninger for den opgjorte dagsverdi, som jeg i stedet for vil

tage udgangspunkt i.

Selskabet har oplyst: afkastkrav (bolig + erhverv), husleje (bolig + erhverv), inflation, administration
(bolig + erhverv), vedligeholdelse (bolig + erhverv), vicevert (bolig + erhverv), og forsikring (bolig

+ erhverv).

Jeg efterlyser flere specifikationer til opgarelsen af dagsverdien for ejendommene. Selskabet bruger
forholdsvis store intervaller indenfor for eksempel afkastkravet for boligejendommene (4,30% —
9,00%). Jeg mener, at dette anvendes fordi selskabet har ejendomme fordelt ud over hele Danmark,

og det derfor kan veere vanskeligt at synliggere det bedre.

Selskabet anvender en tiarig DCF-model, og selvom der i praksis bliver anvendt en tidrig periode, sa
skal man holde det op mod, hvornar cash flowet er blevet normaliseret. Man ved ikke hvornar cash

flowet er normaliseret, og man kan derfor ikke sige om den tiarige periode er korrekt anvendt.

Konklusion af de valgte dagsveerdimetoder

Overordnet mener jeg at det ikke giver mening at kombinere to dagsveaerdimetoder. Det ekstra arbejde
man bruger pa at udarbejde en DCF-model for de enkelte erhvervsejendomme burde ogsa gares pa
boligejendommene. Jeg Vil ikke se pa det virtuelle i arsrapporterne generelt, men vil alligevel nazvne,
at det, som regnskabslaser, er vanskeligt at leese ledelsens tanker bag verdiansattelsen ud fra de

begraenset oplysninger, man far i arsrapporten.

Til sidst vil jeg igen navne cash flowet i DCF-modellen. Jeg mener, ligesom ved Dades A/S, at man
skal udfordre standarden. Standarden er en tidrig DCF-model, og hvis cash flowet er normaliseret far,
sa er det vurderingen at e&ndre perioden til dette ar. Vurdering er, at jeg efterlyser at man “tor” at

benytte en anden periode end standarden.
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4.2 Overvejelser bag valget af dagsveerdimodel
Jeg har i afsnit 4.1 beskrevet, hvordan de fire udvalgte selskaber har valgt at dagsveerdiberegne deres
investeringsejendomme. Afsnittet her vil fokusere pa, om der er faktorer, der kan have pavirket valget

af dagsveerdimodel.

4.2.1 Bestyrelsessammensatning
ARL foreskriver at det er selskabets ledelse, der skal afleegge &rsrapport for selskabet.? Det er derfor
narliggende at se pa, om det har nogen betydning for valget af dagsveerdimetoden i forhold til, hvil-

ken bestyrelse der er i de enkelte selskaber.

| de udvalgte selskaber er ejerforholdet meget forskellige fra hinanden da selskaberne differentier sig
ved at bade veere familiegjet, udenlandsk ejet, bgrsnoteret. | selskaberne har man indsat bestyrelser
med et imponerende CV, hvor starstedelen af personerne ligeledes er involveret i andre af Danmarks
starste selskaber. Men selvom man har et imponerende cv, og at man er i mange bestyrelser for store
danske selskaber, betyder det ikke ngdvendigvis, at man har forstand pa veerdiansattelsen af en ejen-

dom.

Helt overordnet kan man sige, at de udvalgte selskaber er af en vis stgrrelse, som betyder at man har
en gkonomifunktion, hvor man blandt andet skal udarbejde et forslag til veerdiansettelsen, men det
er i sidste ende bestyrelsen, der star med ansvaret.

Det er min vurdering, at hvis man ingen viden har, indenfor investeringsejendomme, sd har man
udliciteret vaerdiansattelsesberegningerne til ansatte, hvorefter man i sidste ende, selv skal kunne sta
inde for beregningen. Hvis man skal se pa hvilke dagsvaerdimodeller, de forskellige selskaber har

brugt, sa er der nedenfor opridset de fire selskaber med dertilhgrende model.

| de fire udvalgte selskaber, sa er valget af dagsveerdimetoden udformet sig saledes:

Jeudan A/S Normalindtjeningsmodel
Dades A/S DCF

C. W. Obel Ejendomme A/S Normalindtjeningsmodel

HD Ejendomme A/S DCF/Normalindtjeningsmodel

Figur 7 - De udvalgtes selskabers valg af veerdiansattelsesmodel

82 Arsregnskabsloven §8
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Som rapporten ogsa konkludere i afsnit 4.1.1.2, sa er det bemarkesvaerkelig at se for eksempel, at
Jeudan A/S benytter normalindtjeningsmodellen. Man skal dog hefte sig ved, at bade IAS og ARL
godkender begge dagsveerdimodeller.

Det er ingen hemmelighed, at der er mere arbejde i at udarbejde en DCF-model fremfor en normal-
indtjeningsmodel. Det er min vurdering, at en dagsveerdiberegning foretaget pa baggrund af DCF-
modellen er mere ngjagtig, og dermed mere gavnlig for regnskabslaeseren.

Ved gennemgang af Dades A/S’s regnskaber helt tilbage til ar 2000, kan det konstateres, at selskabet
har benyttet sig af DCF-modellen til vaerdianseettelsen. Det vurderes, at det ikke vil give mening at
skifte fra DCF-modellen til normalindtjeningsmodellen, da man, ved at have benytte DCF-modellen,
er bekendt med denne, hvilket giver flow i selskabet, og giver kontinuitet i regnskabsaflaeeggelsen.
Selskabet har en simpel ejerstruktur og fa regnskabslasere sasom langivere. Jeg mener derfor at de
ma vere tilfredse med den ngjagtige verdiansattelse, og derved anbefales det ikke, at der skiftes
beregningsmodel.

| selskabet O. W. Obel er ejerstrukturen simpel. Det er som navnt i afsnit 4.1.3, en familiefond der
ejer selskabet i dag. Som udgangspunkt skal man altid vurdere, hvilken model giver mest mening for
sit selskab. Hvis man forestiller sig at ejerne, som ma vaere den primare regnskabslaser, der ikke har
behov i samme omfang, at deres ejendomme str til den ngjagtige veerdi, sa kan begge modeller veere
lige gode. Ledelsen ved, at de har nogle gode ejendomme, og man ma formode, at de ogsa har en ide,
om hvad disse er veerd. Regnskabet betyder naturligvis noget for fonden, men det er min vurdering,
at fondens primare fokuspunkt ma veere resultatopgerelsen og geelden.

4.2.3 Cost/benefit

Som tidligere naevnt er det ressourcekreevende at benytte DCF-modellen fremfor normalindtjenings-
modellen, og bestyrelsen har maske vurderet, at selskabet ikke har brug for denne ngjagtighed, som
DCF-modellen giver. Med andre ord vurderer man, at der ingen merveerdi er i at anvende DCF-mo-

dellen.

Det sidste selskab, H.D Ejendomme, har benyttet begge modeller. | princippet kan det give god me-
ning at veelge den model, der giver mest mening for den ejendomsgruppe man arbejder med. Selska-
bet er ogsa som tidligere naevnt bredt reprasenteret over Danmark, iser i byerne udenfor de starste

fire byer. Selvom veardiudviklingen i ’provinsen” er stigende, sa kan det endnu ikke sammenlignes
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med “storbyerne”. Det kan derfor give mening at benytte normalindtjeningsmodellen pa disse ejen-

domme.

4.2.4 Har valg af revisor betydning?
Som revisor skal man altid sgrger for, at radgivere sine kunder omkring hvad der er bedst for dem
uden at ga pa kanten med loven. Det er dermed ogsa vare revisors opgave at radgive i, hvilken dags-

vaerdimodel som selskaberne skal velge.

Ud af de 4 udvalgte selskaber som rapporten har taget udgangspunkt i, er det henholdsvis Deloitte og
EY, som er revisorer for selskaberne. Ved gennemgang af regnskaberne kunne jeg konstatere at De-
loitte er revisor for Jades A/s og Dades A/S, og EY er revisor for C. W. Obel Ejendomme A/S og
H.D Ejendomme. Man kan derfor ikke med sikkerhed sige, at hvis et selskab valgte Deloitte som
revisor, sa benytte man DCF-modellen og omvendt.

P4 baggrund af min lille” stikprove mener jeg ikke, at valget af revisor har nogen indflydelse pa,
hvilken model der er valgt. Der er ingen tvivl om, at man som revisor har en teoretisk viden indenfor
omradet, og man maske har en holdning til, hvilken model man synes at selskabet skal valge. Men i
sidste ende er det bestyrelsens opgave at vaelge den model, som giver dem mest veerdi. Det er herefter
revisors arbejde at revidere det arbejde, som de efterfelgende aflevere. Ved mindre selskaber kan der
opsta en situation, hvor det naeermere er revisoren der udarbejder beregningen, og derefter bestyrel-
sen/ledelsen der godkender det i forbindelse med gennemgang af regnskabet. Jeg vil ikke ga behandle
dette yderligere i denne opgave.

4.2.5 Sammendrag

Det er rapportens vurdering at beslutningen om, hvilken dagsverdiberegning der veelges, i sidste ende
veelges ud fra forholdene tid, gkonomi, og nytteveerdi. Selvom man har med store selskaber, at gare,
sa betyder det alligevel noget, hvor meget tid der skal bruges pa hver enkel beregning, mod den vardi
det giver. Det er som tidligere navnt dyre for en kunde at fa revideret en DCF-model end en normal-
indtjeningsmodel. Det er derfor vurderingen at det er forholdet mellem nytteveerdien kontra det gko-

nomiske perspektiv, der spiller en rolle ved valget af model.
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4.3 Gennemgang af dagsverdien i de udvalgte selskaber

En lille endring i afkastkravet kan betyde at dagsveerdien &ndrer sig markant. Farst og fremmest vil
jeg se om det anvendt afkastkrav, som er anvendt de udvalgte fire selskaber, stemmer nogenlunde
overens med, hvad Colliers Markedsrapport oplyser. Dernast vil jeg se pa hvilken effekt en &ndring
pa blot +/- 0,25% kan have for selskabets regnskab. Jeg vil anvende nggletallene, Afkastningsgrad
(AG), Egenkapitalens forrentning (EK) og Soliditetsgrad (LG).

4.3.1 Jeudan A/S

| selskabets arsrapport har man tilfgjet en tabel, som viser fordelingen af den anvendte afkastprocent
pa hele portefaljen, samt den gennemsnitlige pris pr. m2. Det er tydeligt at se, at stgrstedelen af sel-
skabets ejendommen ligger pa afkastprocent mellem 3,75% - 3,99% og 4,00% - 4,24%. Selskabet
beskeftiger sig med bade kontor-, bolig- og detailejendomme, hvilket ger at sammenligningen til

Colliers markedsrapporten bliver en udfordring, da markedsrapporten er opdelt pa segmenter.

Ifglge Colliers markedsrapport, sa har de falgende oplysninger:

Kontor Retail Bolig
Kebenhavn Kebenhavn Stroget Kagbenhavn
Primar Sekundaer| Primaer Sekundaer| Primaer Sekundaer| Primaer Sekundaer
Forrentning 3,50 4,50 4,25 5,50 3,25 4,00 3,50 3,75

Figur 8 - Dataudtreek fra Colliers International, 2019

Hvis man farst ser pa gennemsnittet af kontorejendomme i Kgbenhavn, som ligger pa 4,00%
(3,50+4,50/2), retailejendomme som samlet har 4,25% (4,25+5,50+3,25+4,00/4), og boligejen-
domme med et gennemsnit pd 3,62% (3,50+3,75/2). Samlet set ligger gennemsnittet pa 3,96%
(4,00+4,25+3,62/3). Hvis man holder dette op med selskabets gennemsnitlige afkast pa 4,2%, sa er
der en difference pa 0,24%. Men hvis man ser pa den starste andel af portefaljen i selskabet, sa ligger

det gennemsnitlige afkast mellem 3,8% og 4,0%.

Det er min vurdering, at selskabets gennemsnitlige afkast pa den veesentligste del af portefaljen ligger
meget tet pa gennemsnittet af markedsrapporten fra Colliers. | denne rapport bruges der to decimaler,
hvorimod der i arsrapporten fra selskabet kan bruges en. Skal man sammenligne med en decimal, vil
det samlede gennemsnit fra Colliers ligge pa 4,0%, og i forhold til den anvendt afkastprocent pa 4,2%,
som selskabet har brugt. Denne difference pa + 0,20% kan skyldes de nyerhvervede ejendomme, som

man har veerdiansat en smule lavere, og dermed givet en hgjere afkastprocent.
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| arsrapporten pa side 17, er der en figur, der viser hvad a&ndringen i afkastprocenten har af betydning
for dagsveerdien og egenkapitalen. Det kan her navnes at hvis afkastprocenten stiger med 0,25%, sa
betyder det at dagsverdien af ejendommene falder med 1.537 (DKK mio.), og dermed en dagsveerdi
pa 24.825 (DKK mio.). Omvendt betyder et fald pa 0,25% en @ndring pa 1.732 (DKK mio.), og
dermed en dagsveerdi pa 28.094 (DKK mio.).® Det figuren blandt andet viser er, at beslutningen om
fastleeggelsen af afkastprocenten kan have stor konsekvens for dels resultatet af det pagaldende ar,
men ogsa for ejendommens verdi og egenkapitalen. | forhold til nggletallene, sa vil det betyde fal-
gende:

Nuvearende nggletal: /ndring — 0,25%:

Afkastningsgrad (AG):
Arets resultat / aktiver
841.699 / 26.701.589 * 100 = 3,2%

Afkastningsgrad (AG):
Arets resultat / aktiver
-695.301 / 25.164.589 * 100 = - 2,8%

Egenkapitalens forrentning (EK)

Arets resultat/egenkapital

841.699 / 7.416.089 * 100 = 11,3%
Soliditetsgrad (LG)

Egenkapital ultimo / aktiver ultimo * 100
7.416.089 / 26.701.589 * 100 = 27,8%

Nuvearende nggletal:

Afkastningsgrad (AG):

Arets resultat / aktiver

841.699 / 26.701.589 * 100 = 3,2%
Egenkapitalens forrentning (EK)
Arets resultat/egenkapital
841.699 / 7.416.089 * 100 = 11,3%

Soliditetsgrad (LG)
Egenkapital ultimo / aktiver ultimo * 100
7.416.089 / 26.701.589 * 100 = 27,8%

Egenkapitalens forrentning (EK)

Arets resultat/egenkapital

-695.301 / 5.879.089 * 100 = -11,8%
Soliditetsgrad (LG)

Egenkapital ultimo / aktiver ultimo * 100
5.879.089 / 25.164.589 * 100 = 23,4%

/ndring + 0,25%:

Afkastningsgrad (AG):
Arets resultat / aktiver
2.573.699 / 28.433.589 * 100 = 9,1%

Egenkapitalens forrentning (EK)
Arets resultat/egenkapital
2.573.699 / 28.433.589 *100 = 28,1%

Soliditetsgrad (LG)
Egenkapital ultimo / aktiver ultimo * 100
9.148.089 / 28.433.589 * 100 = 32,2 %

Ovenstaende viser at med en @ndring pa + 0,25% sa vil afkastningsgraden falde, som falge af at bade
arets resultat og aktivsum falder i forhold til de nuveerende tal. Det betyder med andre ord, at de penge
som der investeres af kapitalen, er i negativ udvikling. Egenkapitalens forrentnings udvikling viser at
med en @ndring pa +0,25% sa vil den falde. Modsatningsvis sa vil en @ndring pa — 0,25% have en

positiv effekt pa egenkapitalens forrentning hvor, at den vil stige til 28,1%.
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Dette er et udtryk for, hvilken rente man som investor vil fa, for at have investere ens penge i selska-
bet. En @ndring pa + 0,25% af afkastkravet vil have en negativ pavirkning af soliditetsgraden, og
modsetningsvis sa vil en @ndring pa — 0,25% have en positiv udvikling. Udviklingen i solidtetsgra-

den skal ses i den sammenhang, hvordan selskabet kan klare sig i en gkonomi krise.

4.3.2 Dades A/S

| selskabet har man tilfgjet en tabel, som viser fordelingen af den anvendte afkastprocent pa hele
portefaljen. Starstedelen af selskabets ejendomme ligger indenfor intervallet 5,00 — 5,49%. Selskabet
beskeftiger sig med bade kontor-, bolig- og detailejendomme. Selskabets storcentre befinder sig i
Holstebro, Viborg, Arhus og i byerne lige udenfor Kgbenhavn. Selskabets boligejendomme befinder
sig i Neestved, Hillerad, Kage, Brandby og to ejendomme i Kgbenhavn. | forhold til kontorejendom-
mene, befinder de sig i Arhus, Odense, Nastved og lige udenfor Kgbenhavn. De forskellige geogra-
fiske lokationer gar, at sammenligningen over til Colliers markedsrapporten bliver en udfordring, da
segmenterne hos Colliers er anderledes.

Ifglge Colliers markedsrapport, sa har Dades A/S falgende oplysninger:

Kontor
Arhus Odense Kebenhavn Forstaeder syd/vest Forstaeder nord
Primaer Sekundaer |Primaer Sekundaer |Primaer Sekundaer |Primaer Sekundaer |Primaer Sekundaer
Forrentning [ 4,25 5,50 5,00 6,50 3,75 4,75 | 4,75 6,75 | 4,25 5,75
Gennemsnit 4,88 5,75 4,25 5,75 5,00

Figur 9 - Dataudtrek fra Colliers International, 2019, 2. Kvt.

Pa baggrund af ejendommens beliggenhed, kan der findes et gennemsnit pr. by, som vil blive brugt
til at ssmmenligne over til selskabets arsrapport.

Hvis man ser pa kontorejendommene, s har selskabet ejendomme i Arhus, Odense, Ringsted Nord-
sjelland og Kgbenhavn. Gennemsnittet for ejendommene forlgber af séledes: Arhus 4,88%
(4,25+5,50/2), Odense 5,75% (5,50+6,50/2), Kgbenhavn 4,25% (3,75+4,75/2), forsteeder syd/vest
5,75% (4,75+6,75), og forsteeder nord 5,00% (4,25+5,75/2). Samlet set giver det et gennemsnit pa
5,13% (4,9+5,8+4,3+5,8+5/5) for kontorejendommene.

Hvis man holder dette op med selskabets vegtet afkastkrav, som lyder pa 5,05% for erhvervsseg-

mentet, sa er man tat pa rapportens beregnede gennemsnit pa 5,16%.
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Rapporten vurderer at selskabets vaegtet afkast pa 5,05% mod rapportens beregnede gennemsnit pa

5,16% er sa teet pa hinanden, at forskellen vurderes som uvasentlig.

Bolig
Kebenhavn Forstaeder syd/vest Forstaeder nord
Primaer Sekundaer Primaer  Sekundaer Primaer Sekundaer
Forrentning | 3,50 4,00 4,00 4,50 3,75 4,25
Gennemsnit 3,75 4,25 4,00

Figur 10 - Dataudtrak fra Colliers International, 2019, 2. Kvt.

Hvis man sa ser pa boligejendommene, sa er disse mere centeret hos selskabet. Her har man ejen-
domme i Ringsted, Kage, Hillerad og Storkebenhavn. Rapporten vil her tage udgangspunkt i Colli-
ers’ omrader, som er benavnt som forsteeder syd/vest, forsteeder nord, og Kgbenhavn.

Gennemsnittet for ejendommene forlgber af saledes: Kgbenhavn 3,75% (3,50+4,00/2), forsteder
syd/vest 4,25% (4,00+4,50/2), forsteeder nord 4,00% (3,75+4,25/2). Samlet set giver det et gennem-

snit pa 4,00% for boligejendommene.

Hvis man holder dette op med selskabets vaegtet afkastkrav, som lyder pa 4,43% for boligsegmentet,
sa er der en forskel pa 0,43%. Hvis man ser pa, hvad det betyder for dagsveerdien, sa betyder forskel-
len pa 0,43% at selskabets ejendomme er vardiansat for lavt i forhold til rapportens beregning. Da
selskabet ikke kun har ejendomme i et begreenset omrade, er det sveert for rapporten at vurdere, om

det beregnede gennemsnit pa 4,00% er mere korrekt end selskabets vaegtet afkastkrav pa 4,43%.

Retail
Horsens Arhus Kebenhavn Forstaeder syd/vest Forstaeder nord
Primaer Sekundaer [Primaer Sekundaer |Primaer Sekundeer [Primaer  Sekundaer [Primaer  Sekundaer
Forrentning | 5,50 6,75 | 4,00 5,25 4,25 5,50 5,50 6,75 4,50 6,00
Gennemsnit 6,13 4,63 4,88 6,13 5,25

Figur 11 - Dataudtrak fra Colliers International, 2019, 2. Kvt.

Hvis man ser pa retailejendommene, sa er disse placeret over stort set hele Danmark. Selskabet har
ejendomme i Holstebro, Viborg, Arhus, Kage, Roskilde, Vanlgse, Ballerup, Farum, Harsholm, Hel-
lerup og indre Kebenhavn. Rapporten vil her tage udgangspunkt i Colliers’ omrader, som benavnt
som forstaeder syd/vest, forstaeder nord og Arhus. Da bade Holstebro og Viborg ikke er repraesenteret
i Colliers rapport, sa vil rapporten sammenligne med Horsens, som modsvare en provins by.

Gennemsnittet for ejendommene ser sdledes ud: Horsens 6,13% (5,50+6,75/2), Arhus 4,63%
(4,00+5,25/2), Kgbenhavn 4,88% (4,25+5,50/2), forsteeder syd/vest 6,13% (5,50+6,75/2), forsteeder
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nord 5,25% (4,50+6,00). Samlet set giver det et gennemsnit pa 5,40% for retailejendommene. Hvis
man holder dette op med selskabets veagtet afkastkrav, som lyder pa 5,25% for centersegmentet, sa
er der en forskel pa 0,15%. Rapporten vurderer, ligesom ved erhvervsejendomme, forskellen er sa

lille, at den vurderes uvasentligt.

Samlet set stemmer arsrapportens vagtet afkastkrav meget godt overens med rapportens beregninger.
Rapporten vil i det kommende afsnit beskrive, hvilke konsekvenser endringer i afkastkravet vil have

for selskabet.

| arsrapporten, pa side 65, er der en figur, der viser, hvad @ndringen i afkastprocenten har af betydning
for ejendomsverdien og egenkapitalen. Hvis afkastkravet stiger med 0,25%, sa betyder det at ejen-
domsvardien falder med 1.076 (DKK mio.). Omvendt betyder et fald i afkastkravet pa 0,25% en

positiv &ndring af ejendomsveerdien med 1.190 (DKK mio.). 841 forhold til nggletallene, sé vil det

betyde falgende:
Nuverende nggletal:

Afkastningsgrad (AG):
Arets resultat / aktiver
-191 / 24.129 = 0,8%

Egenkapitalens forrentning (EK)
Arets resultat/egenkapital
-191/ 6.647 = -2,9%

Soliditetsgrad (LG)
Egenkapital ultimo / aktiver ultimo * 100
6.647 / 24.129 * 100 = 27,5%

Nuvearende nggletal:

Afkastningsgrad (AG):
Arets resultat / aktiver
-191 / 24.129 = 0,8%

Egenkapitalens forrentning (EK)
Arets resultat/egenkapital
-191/ 6.647 = -2,9%

Soliditetsgrad (LG)
Egenkapital ultimo / aktiver ultimo * 100
6.647 / 24.129 * 100 = 27,5%

84 Dades, 2019, s. 65

Andring — 0,25%:

Afkastningsgrad (AG):
Arets resultat / aktiver
999 / 25.319 = 3,9%

Egenkapitalens forrentning (EK)
Arets resultat/egenkapital
999 / 7.574 =13,2%

Soliditetsgrad (LG)
Egenkapital ultimo / aktiver ultimo * 100
7.574 / 25.319 * 100 = 29,9%

Andring + 0,25%:

Afkastningsgrad (AG):
Arets resultat / aktiver
-1.267 / 23.053 = -5,5%

Egenkapitalens forrentning (EK)

Arets resultat/egenkapital

-1.267 / 5.806 = 21,8%

Soliditetsgrad (LG)

Egenkapital ultimo / aktiver ultimo * 100
5.806 / 23.053 * 100 = 25,2%
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Ovenstaende viser at med en &ndring pa + 0,25% sa vil afkastningsgraden falde, som fglge af at bade
arets resultat og aktivsum falder i forhold til de nuvzarende tal. Det betyder med andre ord, at de penge
som der investeres af kapitalen, er i negativ udvikling. Egenkapitalens forrentnings udvikling viser at
med en &ndring pa +0,25% sa vil den falde. Modsatningsvis sa vil en &ndring pa — 0,25% have en
positiv effekt pa egenkapitalens forrentning hvor, at den vil stige til 13,2%. Dette er et udtryk for,
hvilken rente man som investor vil fa, for at have investere ens penge i selskabet. En a&ndring pa +
0,25% af afkastkravet vil have en negativ pavirkning af soliditetsgraden, og modsztningsvis sa vil en
andring pa — 0,25% have en positiv udvikling. Udviklingen i solidtetsgraden skal ses i den sammen-

hang, hvordan selskabet kan klare sig i en gkonomi krise.

4.3.3 C. W. Obel Ejendomme A/S

| selskabets arsrapport star der at ejendommene er verdiansat ud fra et afkastkrav pa mellem 4,25%
0g 6,25%. Selskabets ejendomme ligger i Aalborg og Kgbenhavn, og disse fordeler sig ud pa bade
bolig og erhvervsejendomme. Rapporten vil sammenligne med Colliers markedsrapport, hvor omra-
derne Aalborg og Kgbenhavn for henholdsvis bolig og erhverv vil blive brugt til sammenligningen

af afkastkravet.

Ifglge Colliers markedsrapport, sa har de fglgende oplysninger:

Kontor
Aalborg Kebenhavn
Primaer Sekundaer |Primaer  Sekundaer
Forrentning 5,25 6,50 3,50 4,50
Gennemsnit 5,88 4,00

Figur 12 - Dataudtrak fra Colliers International, 2019, 4. Kvt

Hvis man ser pa kontorejendommene, sa har rapporten beregnet, at gennemsnittet for Aalborg er
5,88% og 4,00% for Kgbenhavn. Samlet set giver det et gennemsnit pa 4,94% (5,88+4,00/2) for kon-
torejendommene. Hvis man holder dette op med selskabets gennemsnitlige afkastkrav pa 5,25%, sa
ligger rapportens beregnede gennemsnit forholdsvis teet pa. Der er en forskel mellem arsrapportens
gennemsnit og rapportens gennemsnit pa 0,31%. Set i forhold til beregningen af det gennemsnitlige
afkastkrav for erhvervsejendomme, sa viser rapporten at selskabet har veerdiansat deres ejendomme
lidt forsigtigt, nar der omregnes en gennemsnitsberegning. Nar afkastkravet stiger, sa falder dagsveer-

dien.
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Bolig

Aalborg Kabenhavn
Primeer Sekundaer |Primaer  Sekundaer
Forrentning 4,00 4,50 3,50 3,75
Gennemsnit 4,25 3,63

Figur 13 - Dataudtrak fra Colliers International, 2019, 4. Kvt

Hvis man ser pa boligejendommene, sa har rapporten beregnet at gennemsnittet for Aalborg til at
veere 4,25% og 3,63 for Kgbenhavn. Samlet set giver det et gennemsnit pa 3,94% (4,25+3,63/2) for
boligejendommene.

Sammenholder man rapporten gennemsnit pa 3,94% med selskabets gennemsnitlige afkastkrav pa
4,25% sa er der en forskel pa 0,31%. Ligesom ved erhvervsejendommene, sa har selskabet benyttet
et hgjere gennemsnitligt afkastkrav, end hvad rapporten har beregnet. Dette betyder med andre ord,
at selskabet har vaerdiansat deres ejendomme lidt forsigtigt, nar der laves en gennemsnits beregning.

Nar afkastkravet stiger, sa falder dagsveerdien.

Samlet set afviger selskabets afkastkrav med 0,31% for henholdsvis bolig- og erhvervsejendomme. |
arsrapporten, pa side 24, er der en figur, der viser, hvad @ndringen i afkastprocenten har af betydning
for dagsveerdierne. Hvis afkastkravet stiger med 0,25%, sa falder dagsverdierne med 250 mio. kr. og

omvendt hvis afkastkravet falder med 0,25%, sa stiger dagsvardivaerdierne med 250 mio. kr. %

Rapporten mener derfor at selskabet har veerdiansat deres ejendomme en smule forsigtigt i forhold til
det beregnede gennemsnit pa baggrund af Colliers markedsrapport. | forhold til nggletallene, sa vil

det betyde folgende:

Nuverende nggletal: Zndring + 0,25%:
Afkastningsgrad (AG): Afkastningsgrad (AG):

Arets resultat / aktiver Arets resultat / aktiver

315.372 / 6.178.779 = 5,1% 65.372 / 5.928.779 = 1,1%
Egenkapitalens forrentning (EK) Egenkapitalens forrentning (EK)
Arets resultat/egenkapital Arets resultat/egenkapital

315.372 / 2.042.479 = 15,4% 65.372 / 1.792.479 = 3,6%
Soliditetsgrad (LG) Soliditetsgrad (LG)

Egenkapital ultimo / aktiver ultimo * 100 Egenkapital ultimo / aktiver ultimo * 100
2.042.479 / 6.178.779 * 100 = 33,1% 1.792.479 / 5.928.779 * 100 = 30,2%
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Nuvearende nggletal: /ndring — 0,25%:

Afkastningsgrad (AG):
Arets resultat / aktiver
565.372 / 6.428.779 = 8,8%

Afkastningsgrad (AG):

Arets resultat / aktiver

315.372 / 6.178.779 = 5,1%
Egenkapitalens forrentning (EK)
Arets resultat/egenkapital
315.372 / 2.042.479 = 15,4%

Soliditetsgrad (LG)
Egenkapital ultimo / aktiver ultimo * 100
2.042.479 / 6.178.779 * 100 = 33,1%

Egenkapitalens forrentning (EK)
Arets resultat/egenkapital
565.372 / 2.292.479 = 24,7%

Soliditetsgrad (LG)
Egenkapital ultimo / aktiver ultimo * 100
2.292.479 / 6.428.779 * 100 = 35,7%

Ovenstaende viser at med en @ndring pa + 0,25% sa vil afkastningsgraden falde, som falge af at bade
arets resultat og aktivsum falder i forhold til de nuvarende tal. Det betyder med andre ord, at de penge
som der investeres af kapitalen, er i negativ udvikling. Egenkapitalens forrentnings udvikling viser at
med en @ndring pa +0,25% sa vil den falde. Modsatningsvis sa vil en &ndring pa — 0,25% have en
positiv effekt pa egenkapitalens forrentning hvor, at den vil stige til 24,7%. Dette er et udtryk for,
hvilken rente man som investor vil fa, for at have investere ens penge i selskabet. En andring pa +
0,25% af afkastkravet vil have en negativ pavirkning af soliditetsgraden, og modsatningsvis sa vil en
@ndring pa — 0,25% have en positiv udvikling. Udviklingen i solidtetsgraden skal ses i den sammen-

hang, hvordan selskabet kan klare sig i en gkonomi krise.

4.3.4 HD Ejendomme A/S

| selskabets arsrapport er der angivet afkastkrav for bolig og erhvervsejendomme. For boligejendom-
mene er der brugt et afkastkrav i intervallet 4,30% og 9,00%, og for erhvervsejendomme er der brugt
afkastkrav i intervallet 5,80% - 16,30%. De store forskelle skyldes, at selskabet har ejendomme i hele
Danmark.

Ifalge Colliers markedsrapport, sa har de falgende oplysninger:

Erhverv
Horsens Esbjerg Fyn Odense
Primaer Sekundeer |Primaer  Sekundzer |Primaer  Sekundaer [Primaer  Sekundaer
Forrentning 5,5 8 5,5 7,25 7 9 5 6,5
Gennemsnit 6,75 6,38 8,00 5,75

Figur 14 - Dataudtrak fra Colliers International, 2018, 4. Kvt

Selskabet har ejendomme i Sgnderborg, Haderslev, Esbjerg, Herning, Silkeborg, Skive og Odense.
Ejendommene i Herning, Silkeborg og Skive vil blive sammenlignet med Horsens og Haderslev, hvor

Side 56 af 66



Sanderborg vil blive sammenlignet med Fyn, da det vurderes, at afkastkravet imellem disse er mere
sammenlignelige i forhold til de andre byer/omrader. Rapporten har beregnet gennemsnittet for Hor-
sens er 6,75% (5,50+8,00/2), Esbjerg 6,38% (5,50+7,25/2), Fyn 8,00% (7,00+9,00/2) og Odense

5,75% (5,00+6,50/2). Samlet set giver det et gennemsnit pa 6,72% for erhvervsejendommene.

Sammenholder man med arsrapporten, som benytter sig af et afkastkrav i intervallet 5,80% — 16,30%.
Derfor ligger det beregnede gennemsnit sig i den lave ende af intervallet. Sammenligningen kan veere
sveer, da rapporten har taget udgangspunkt i sammenlignelige omrader/byer, og altsa ikke konkrete
vurdering af hver enkel ejendom, men som navnt ud fra en gennemsnits betragtning. Selskabet be-
nytter sig af uafhaengige vurderingsmand ved opggrelsen af dagsveerdierne, hvilket rapporten mener

giver god mening.

Bolig
Nordjylland Aalborg Randers Horsens

Primaer Sekundaer |Primaer  Sekundaer [Primaer  Sekundaer|Primaer  Sekundaer
Forrentning 4,75 6,75 4,00 4,50 4,75 5,75 4,75 5,75
Gennemsnit 5,75 4,25 5,25 5,25

Arhus Trekantomradet Fyn Odense Forstaeder syd/vest

Primaer Sekundeer |Primaer  Sekundaer [Primaer  Sekundaer|Primaer  Sekundaer|Primaer  Sekundaer
Forrentning 3,75 4,25 4,75 5,50 5,25 6,50 4,25 4,75 4,00 4,50
Gennemsnit 4 5,125 5,875 4,5 4,25

Figur 15 - Dataudtrak fra Colliers International, 2018, 4. Kvt

Hvis man ser pa boligejendommene, sa har selskabet boligejendomme udenfor de omrader/byer, som
er angivet i Colliers Markedsrapport. Rapporten vil derfor tage udgangspunkt i de omrader/byer, hvor
grundlaget for sammenligningen giver mest mening. Selskabets ejendomme i Nordjylland er inddelt
i Nordjylland og Aalborg. | Midtjylland er ejendommene inddelt i Randers, Horsens, Arhus og Tre-
kantomradet. Pa Fyn er ejendommene inddelt i Odense og Fyn. Pa Sjalland er inddelt i forsteeder

syd/vest.

Samlet set giver det et gennemsnit pa 4,92% (5,75+4,25+5,25+5,25+4,00+5,12+5,86+4,50+4,25/9)
for boligejendommene. Sammenholdt med selskabet afkastkrav pa 4,30% — 9,00%, ligger rapportens
gennemsnitlige beregning indenfor intervallet i den lave ende. Ligesom ved erhvervsejendommene
sa er det sveert at sammenligne rapportens beregnede afkastkrav med arsrapportens, da selskabet be-
nytter sig af uafhaengige vurderingsmend ved opggarelsen af dagsveerdierne, hvilket rapporten fore-
treekker.
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Det er min vurdering, at selskabets anvendelse af uafhaengige vurderingsmend ved opgarelsen af
dagsverdien er en god lgsning. Som rapporten ogsa skriver, sa har selskabet rigtig mange ejendomme
udenfor de “’storre byer”, og derfor kan sammenligningen med Colliers Markedsrapport vare sveer,
da afkastkravet ikke kan sammenlignes med den enkelte ejendom, som man vil veerdiansztte. Der er
i arsrapporten ingen beregning af, hvad en &ndring i afkastkravet vil betyde for regnskabet, hvilket
gar det svart at fastleegge betydningen. Rapportens konklusion bygger derfor pa tidligere viden fra

de ovenstaende selskaber.

Jeg mener at afkastkravet har en stor betydning for veerdiansattelsen hos selskaber som HD Ejen-
domme A/S. For selskaber som HD Ejendomme A/S, som har deres ejendomme fordelt udover Dan-
mark, kan afkastkravet veere sveert at finde, da sammenligningsgrundlaget naeppe er tilstreekkeligt.
Det kan vaere vanskeligt at finde det korrekte afkastkrav for de byer, som ikke er angivet pa Colliers

Markedsrapport.

Da selskabet ikke opgiver hvilken pavirkning +/- 0,25% vil have for dagsveerdi, er det min vurdering,

at der ikke kan udarbejdes en nggletalsoversigt over HD Ejendomme A/S.

4.3.5 Konklusion af gennemgang af dagsveerdi

Ved gennemgangen af de udvalgte arsrapporters dagsvaerdi, samt en gennemgang af konsekvenserne
ved &ndring i dagsveerdien, flere gennemgaende elementer. En &ndring af dagsvaerdien pa +/- 0,25%
har en stor betydning for dagsverdiberegningen. Jo stgrre veerdier man har med at gare, jo starre vil
reguleringen ogsa vere. | Jeudan A/S’s arsrapport, hvor en a&ndring pa minus 0,25% vil betyde en
regulering pa 1.537 (mio. DKK) lyde af meget, sa skal man have i mente, at selskabets ejendomspor-

tefaljes primo veerdi er stor, og derfor vil en regulering i dette selskab ogsa veere stor.

Det er vurderingen at afkastkravet har en rigtig stor betydning for dagsveerdien af ejendommen. Det
er derfor rigtig vigtigt at fastsette et sa rigtigt afkastkrav som muligt, da en forkert beslutning, kan
have store konsekvenser for arsrapporten og i sidste ende for regnskabsbrugeren. Afkastkravet har en
stor bevagenheden hos revisoren og andre interessenter. Det kan bl.a. bruges til at tolke pa ledelsens
forventninger for ejendommen, men ogsa til at se pa, om ledelsen er realistisk i deres beregning af

dagsveardien.
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5. Konklusion

| det felgende afsnit vil jeg konkludere pa mine resultater og dermed besvare min problemformule-
ring, der lyder som folgende: ”Belysning af veesentlige udfordringer vedrgrende den regnskabsmaes-
sige behandling af investeringsejendomme, herunder med szrligt fokus pa veerdiansattelse .

For at kunne besvare min problemformulering, vil jeg farst konkludere pa mine resultater fra de pro-

blemstillinger, jeg fastsatte i afsnit 1.2.

Det farste problem, der skal behandles, er en afgraensning af den regnskabsmaessige regulering af
investeringsejendomme. Reguleringen er i Danmark todelt i henholdsvis ARL og i de internationale
regnskabsstander. Hvilke grundlaeggende krav opstiller disse reguleringer, og er der ssmmenfald mel-

lem formerne?

Det er min vurdering, at ARL og IFRS pd mange punkter er ens. Begreber som retvisende, informativ
og konsistens er alle vigtige i begge lovgivninger. Den farste indregning af en investeringsejendom
sker til kostpris, hvorefter man i det efterfglgende ar kan veelge imellem fortsat at indregne ejendom-
men til kostpris eller til dagsveerdi. IAS 40 henviser til tre veerdiansattelsesmodeller, som er mar-
kedsmetode, afkastbaseret metode og omkostningsbaseret metode, hvor ARL henviser til opskrivning
til dagsverdi og dagsvaerdimetoden. En af de vasentlige forskelle mellem retsomraderne i den regn-
skabsmaessige behandling af investeringsejendomme er den fgrste indregning af en igangvarende
opfarelse af en ejendom. En anden veesentlig forskel er, at man ifglge IFRS skal angive sammenlig-

ningstal i noten for investeringsejendommen, hvilket man ikke skal i ARL.

Det andet problem, som opgaven rejser, er afgraensningen af den regnskabsmaessige behandling af
investeringsejendomme. Hvilke ejendomme er omfattet af reglerne? Hvordan sker indregningen og

malingen? Hvilke modeller kan anvendes til dette, og hvad er forskellene pa modellerne?

Der findes forskellige modeller, man kan anvende til at veerdiansztte en investeringsejendom. Rap-
porten tager udgangspunkt i normalindtjeningsmodellen og DCF-modellen. Arsagen til at disse er
udvalgt er, at det er dem, som bliver anvendt oftest nar man veerdiansatter til dagsverdi. Fordelene
ved normalindtjeningsmodellen er, at den er forholdsvis overskuelig og let anvendelig. Svaghederne
er, at modellen tager udgangspunkt i et budgetar, hvorfor ejendommens reelle verdi synes at veere

sveer at fastleegge.
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Fordelene ved DCF-modellen er, at den giver et realistisk billede af ejendommens cash flow. Cash
flowet tager hgjde for udsving pa det tidspunkt, de indtraeffer, og giver dermed cash flowet et mere
retvisende billede af ejendommens dagsverdi. Svagheden ved modellen er, at den er detaljerede og
kompakt, og der er derfor mere arbejde i at udarbejde veerdiansattelsen via DCF-modellen fremfor

normalindtjeningsmodellen.

Det tredje problem, som opgaven rejser, er de veesentligste udfordringerne ved anvendelse af dags-
vaerdimetoderne: normalindtjeningsmodellen og DCF-modellen. Hvilke vasentlige udfordringer er

der ved disse to metoder?

Der findes mange udfordringer ved udarbejdelsen af dagsveerdiansattelsen af en investeringsejen-
dom. Disse udfordringer er blandt andet genudlejningsprocenten, handteringen af risiko, fastsettelse
af forrentningskravet og den generelle mavefornemmelse. Fastsattelsen af forrentningskravet betyder
en stor del for vaerdiansettelsen, hvor eksempelvis en @ndring pa +/- 0,25% kan betyde en vasentlig
forskel. En pavirkning fra samfundet kan betyde, at ejendommen i det efterfalgende regnskabsar skal

nedskrives.

Det fjerde problem, der kan rejses, er den praktiske handtering af investeringsejendomme. Dette pro-
blem kan analyseres ved udvalgelse og gennemgang af forskellige selskabers arsrapporter. Hvordan
har de pageeldende selskaber handteret det? Hvorfor har de valgt den ene model fremfor den anden?
Hvilken betydning har &ndringer i for eksempel afkastkravet for selskabernes resultat og gkonomiske

stilling?

Ledelsens valg af dagsvaerdimodel kan have betydning for regnskabsbrugerens forstaelse af regnska-
bet men ogsa for troveerdigheden af det aflagte regnskab. En ledelse, der skal veelge en dagsveardi-
model, kan have mange overvejelser. Disse overvejelser kan blandt andet vaere konsistens af regn-
skabet, veerdiansattelses model der giver det mest retvisende billede af selskabets ejendomme, prisen
for udarbejdelsen af regnskabet ved valg af den ene model fremfor den anden og mangel pa erfaring.

Disse er blot nogle af de overvejelser, der ligger bag valget af dagsveaerdimodel.

Pa baggrund af de ovenstaende underspgrgsmal, kan der ikke entydigt konkluderes pa, hvilke udfor-
dringer der er mest vaesentlig i forhold til veerdianseettelsen af en investeringsejendom. Der er mange
faktorer, der pavirker veerdiansettelsen af en investeringsejendom. Dog kan en ledelse med helt al-

mindelig sund fornuft, og hvor man har taget stilling til faktorerne som forrentningskrav, tomgang,
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risici kunne udarbejde en fornuftig veerdiansattelse af en investeringsejendom uden veesentlige ud-

fordringer.

6. Perspektivering

Covid-19 har i gjeblikket lammet store dele af verden og er derfor blevet en keempe udfordring for
verdens regeringer. | Danmark kemper regeringen med genabningen af samfundet og udarbejdelsen
af flere hjelpepakker til erhvervslivet. Det vurderes, at COVID-19 er den stgrste krise siden 2. ver-

denskrig. &

Man kan hertil spekulere pa, hvordan de danske selskaber kommer igennem denne situation. Rappor-
ten vil i dette afsnit gennemga nogle af de udfordringer, der er opstaet for de selskaber, som skal
afleegge regnskab nu, samt hvordan 2020-arsrapporterne vil blive pavirket af dette. Perspektiveringen
vil besta af to afsnit, hvoraf det ene omhandler de selskaber, som endnu ikke har aflagt 2019-regn-

skabet, og det andet afsnit omhandler Covid-19’s betydningen for 2020-regnskabet.

6.1 Aflaeggelse af 2019-regnskab

Da man torsdag morgen den 27. februar 20208 stod ud af sengen, var hgjest sandsynlig ingen, der
kunne forudsige, hvordan fremtiden vil se ud. Ledelserne i mange selskaber, som endnu ikke har
aflagt regnskab, vil sta overfor en udfordring i forhold til behandlingen af Covid-19 i det kommende

regnskab, som de netop skal til at afleegge.

Ved kalenderarsregnskaber vil en begivenhed i februar/marts méaned aret efter statustidspunktet hedde
efterfglgende begivenheder’. Man skal her se pa, om der er tale om regulerende eller ikke-regule-
rende begivenheder.®® Da Covid-19 indtraeffer i slutningen af februar 2020, er der tale om en ikke-

regulerende begivenhed, hvorfor der ikke skal ske belgbsmaessige korrektioner.

Hvis det er ledelsens vurdering, at Covid-19 vil have en vasentlig betydning for arsrapporten, skal
dette omtales i ledelsesberetningen og eventuelt noterne. Selskabet Agat A/S har fornyelig aflagt
deres arsrapport, og de har i ledelsesberetningen skrevet fglgende: ~Ledelsen forventer, at der pa
trods hjelpepakker til virksomhederne, kan blive behov for lejerabatter til lejerne end hidtil

86 Erhvervsstyrelsen, 2020
87 Statens Serum Institut, 2020
88 BDO Danmark, 2016
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forventet”. 8 Som direkte konsekvens af nedlukningen af Danmark, som er afledt af Covid-19, tager
ledelsen i selskabet handling, og selvom man har uopsigelige lejekontrakter, samt lejekontrakter der
er geldende mange ar endnu, sa tager de bestik af situationen med det samme. Selskabet skriver i en
selskabsmeddelelse, at man som falge af Covid-19 situationen, har foretaget en negativ veerdiregule-
ring pa 125 mio. DKK. Den negative verdiregulering pa 125 mio. DKK er en direkte konsekvens af,
at selskabets lejere har haft et kraftigt fald i omseaetning, da selskabet ejer hel/dels tre shopping centre
samt to outletcentre, som har veeret lukket ned under Covid-19. Derfor har selskabet en risiko i, at de

ikke vil modtage deres husleje.

6.2 Aflaeggelse af 2020-regnskab

For de selskaber som eventuel allerede har aflagt deres regnskab, og dermed har regnskabsafslutning
senest d. 31/12/2019, vil Covid-19 farst blive relevant at omtale i deres 2020-regnskab. Rapporten
neevnte ovenfor, at begivenhedens indtreeden har betydning for omtale eller ej. Da Covid-19 indtraf
den 27. februar 2020 i Danmark, er der i regnskabsaret 2020 tale om en regulerende begivenhed, og
dermed skal der tages hgjde herfor. For investeringsejendomme

er det iser forholdet omkring tomgang/lejesituationen, som gar sig geeldende.

Man skal altsa som ledelse vurdere, om veerdiansettelsen er retvisende i forhold til det marked, som
vi nu befinder os pa. Har selskabet primart storcentre, og er deres lejeindteegt omsatningsbaseret, sa
er det veerd at tage med, nar der skal draftes vaerdiansattelse. Hvis selskabet ikke anvender omsat-
ningsbaseret husleje men derimod en fast lejekontrakt, der er uopsigelig, sd “burde” selskabet veere
sikkert pa at fa sin lejeindtaegt. Det er dog langt fra sikkert, at lejerne ser huslejeindbetalingen som

det vigtigste i denne krise.

Hvor mange selskaber bliver ramt af Covid-19? Nedenstaende figur viser, hvad folk har svaret til,

om deres omsetning vil blive ramt af Covid-19.

8 Agat Ejendomme A/S, 2020
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Hvor enig er du i felgende udsagn?

Udbredelsen af COVID-19 (coronavirus) kommer til at pavirke min virksomheds
omsatning negativt for 2020

38%
Meget enig / Meget uenig /

enig uenig
23%
Hverken enig Ved ikke
eller uenig

Figur 16. Pavirkning af virksomheders omsetning. Kilde: BDO Danmark, 2020

Ovenstaende figur viser, at 23% er uenige i, at deres virksomheds omsztning bliver negativ pavirket
af situationen, hvorimod 38% er meget enige i, at deres omsatning bliver negativt pavirket. For de
selskaber hvor lejerne har en omseatningsbestemt husleje, vil dette veere et incitament for en revurde-
ring af dagsveerdiberegningen. | et eksempel fra dagligdagen, hvor den danske modekoncern Bestsel-
ler var i sé& store problemer, at de ikke ville betale husleje for deres 200 butikker i Danmark. ® Dette

kan have betydning for vaerdiansettelsen for selskaber, som ikke modtager deres huslejeindbetaling.

Det er min vurdering, at selvom Danmark slipper ud af denne krise, og der kommer gang i samfundet
igen, sa vil der veere nogle selskaber, som er sa hardt ramt, at det ikke er sikkert, at de overlever endnu
et ar. Man vil derfor se at selskaber nedskriver deres ejendomme, som en direkte konsekvens at Co-
vid-19.

%0 Simonsen, 2020
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