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1. Problemformulering
1.1 Indledning

Finanskrisen ger vaadiansadtel sen af ggendomme saardeles svagr, da ggendomsmarkedet er blevet mere

uforudsigeligt end tidligere.

Finanskrisen har bade ramt den enkelte boligejer og selskaber med mange €jendomme. Bank- og real -
kreditsektoren er vigtig i forhold til finansiering af ejendomsmarkedet, da der ved kab af g endomme
opstér et stort finansieringsbehov. Pa baggrund af banksektorens oplevel ser med e endomsspekul anter,
er de blevet meget opmaarksomme pa, om kredittager er kreditvaardig. Dette har medfert, at det er ble-
vet svagere for gendomsselskaber at lane penge. Denne udvikling har mindsket efterspargslen pa
gjendomme, hvilket kan medfere store vaardifald pa g endommene. Den mindre efterspargsel medferer
béde prisfald og fa handler. Vaadiansadtelsen bliver herigennem en starre udfordring, da der ikke er
den tidligere sete sabilitet.

De store amndringer i vaardien pa endommene samt regnskabslassers opmaarksomhed pa regnskaber-
ne, herunder banksektorens fokus pa konsolideringen i de virksomheder, som gnsker at |ane eller alle-

rede har lant likvider, har gget opmaaksomheden pa vaardiansadtel sen af g endommene i regnskabet.

Regnskaberne kan veare afgerende for, om virksomheden har mulighed for at fortsadte sin drift. Ged-
den kan i vidt omfang observeres, mens vaadiansadtelsen af € endommene ofte vil vaae afgjort ud fra
skan. Revisor har derved en meget vigtig opgave med at give en sikkerhed for, at det er g endomme-
nes reelle vaardi samt de korrekte tilhgrende gad dsforpligtel ser, som praesenteres i regnskabet, saledes
der gives et retvisende billede af virksomhedens gkonomiske stilling.

Pa baggrund af ovennaevnte, er revisionen af investeringsejendomme, herunder den regnskabsmaessige

behandling og veerdiansadtel sen heraf ssardel es interessant.

1.2 Problemstilling
Formdalet med specialet er at afklare, hvordan revisor kan foretage revision af investeringsgjendommei
arsrapporten med saalig fokus pa maling til dagsveadi. Heri gnskes et indblik i den regnskabsmaessige

behandling samt vaadiansedtel se af g endomme.
For at belyse denne problemstilling gnskes @l gende spergsméal besvaret:

- Hvordan defineres investeringsejendomme?
Det er vassentligt at fa defineret investeringsejendomme indledningsvist, siledes det er afklaret, hvilke
giendomme, der behandles. Ligeledes har definitionen/formalet med € endommene betydning for den
regnskabsmaessige behandling.



- Hvordan er de regnskabsmeessige regler for indregning og maling af investeringsejendomme i
arsrapporten efter henholdsvis de danske regnskabsregler og IFRSIAS erne?
De regnskabsmaessige regler for indregning og maling er vaesentlige i forhold til revisionen, da revisor
skal kontrollere, at der indregnes og males korrekt i forhold til den anvendte begrebsramme. Behand-
lingen vil tage udgangspunkt i Arsregnskabsioven, Regnskabsvejledning 16 og IAS 40 samt IFRS-
bekendtgarel sen.

- Hvilke teoretiske veazrdianssdtelsesmodeller kan anvendes til at veardiansadte investerings-
gendommene, og hvordan anvendes dei praksis?

Da der ikke altid kan observeres handler med lignende investeringsejendomme, kan det vaare ngdven-

digt at veardiansadte ggendommene til dagsvaardi pa anden vis. Det er derfor seardeles relevant at pase,

hvilke vaardiansadtel sesmodeller, der kan anvendesi praksis. Dette skyldes, at revisor skal kunne vur-

dere, om veardiansadtelsen af gendommene er foretaget i overensstemmelse med den regnskabsmaes-

sige begrebsramme og samtidig vide, hvilke faktorer, der pavirker veardiansadtelsen, og i hvilken grad

de pavirker. For at belyse dette, vil der blive gennemgaet teoretiske modeller og eksempler fra praksis.

- Hvilke branchespecifikke nggletal findes der?
Dader i 2010 udkom en ny udgave af Anbefalinger & Nggletal fra Den Danske Finansanalytikerfor-
ening med et saarskilt afsnit rettet mod investeringsejendomme, er det interessant at se, hvilke nggletal

det drejer sig om og om de kan anvendes ved revisionen.

- Hvilke regnskabsbrugere skal der tages hensyn til?
Da arsrapporten skal udarbejdes, sdledes den stetter regnskabsbrugerens gkonomiske bes utninger
samtidig med, at revisor gennem sin erklaging giver en sikkerhed om regnskabet, er det vigtigt at fa
klarlagt, hvilke regnskabsbrugere virksomheden henvender sig til.

- Hvordan har udviklingen vaaet pa det danske € endomsmarked?
For revisor er det vaesentligt at have kendskab til markedets udvikling, da investeringse endommenes
vaadi i regnskaberne forventes at falge det generelle markeds udvikling i en vis grad. Markedets ud-
vikling vil blive belyst efter afkasttype og erhvervstype (butikker, kontor, industri, bolig og evrige

erhverv).

- Analyse af udvalgte arsrapporter med henblik pa indregning, maling, praesentation samt ud-
viklingen med hensyn til soliditet, herunder ejendommenes belaning i de seneste ar.

| forlaangelse af markedets udvikling er det interessant at belyse udviklingen i udvalgte selskaber, for

at se om virksomhedernes vaadiansadtel se af investeringsejendommene falger markedet, samt om de

lever op til den anvendte regnskabsmaessige begrebsramme med hensyn til indregning og maling samt

praesentation, herunder oplysninger om usikkerheder samt de branchespecifikke nggletal. Herudover er



det interessant at belyse malingens betydning for virksomhedernes frivaardi i gendommene og soliditet
i virksomheden. Der vil blive taget udgangspunkt i sterre selskaber, herunder et selskab fra regnskabs-
klasse C-stor og to selskaber fra regnskabsklasse D.

- Hvilkerevisionsstandarder er aktuellei forbindelse med investeringsejendomme?

For revisor kan udfgre revisionen, skal det klarlaggges, hvilke revisionsstandarder, der har betydning i
forbindel se med revision af investeringsejendomme.

For at relatere de aktuelle standarder til investeringsgjendommene, vil de vassentligste blive gennem-
gadet sammenholdt med branchen for investeringsgjendomme. Dette medvirker til en sammenhaang
mellem de teoretiske standarder og forholdene i branchen. Gennemgangen vil belyse revisors overord-
nede mal, herunder belyses revisionsrisikoen og revisionsdokumentationen. Der vil blive set pa plan-
laggningen af revisionen. Ligeledes vil der blive set parisici for vessentlig fejlinformation gennem
forstaelse af virksomheden og dens omgivelser med udgangspunkt i branchen som helhed, herunder
forretningsrisici. Vaesentlighedsniveauets fastlasggel se, revisors reaktioner pa vurderede risici og revi-

sionsbeviser vil blive belyst.

- Hvilkeinterne kontroller er relevante i forbindel se med investeringse endomme?
For at revisionen kan udfgres effektivt, er det relevant at klarlaggge, hvilke interne kontroller, der kan
vage effektive i forbindelse med revision af investeringsegendomme.
Der vil blive foretaget en teoretisk gennemgang af, hvad en effektiv intern kontrol er. Dette vil blive
belyst ud fra eksempler.

- Hvordan kan investeringsejendomme revideres, herunder resultatopgerelse, balance og no-
ter?

For at give et indblik i den praktiske revision, vil der blive udarbejdet en revisionsplan i forhold til

investeringsgjendommene til dagsvaardi pa aktiv siden. Desuden vil der blive foretaget gennemgang af

de vassentligste omrader i resultatopgerelsen, den tilknyttede gadd og noterne. Revisionen skal ses i

forlaangel se af gennemgangen af de aktuelle ISAer.



1.3 Projektstruktur

Problemformulering - Afsnit 1

A 4 A 4

Regnskabsmaessig behandling efter de dan-
ske regnskabsregler - Afsnit 2

A 4 A 4

Sammenligning af de danske regler og de inter-
nationale standarder - Afsnit 4

A 4

Opgerelse af dagsvaadi - Afsnit 5

A 4

Gennemsigtighed i regnskabet - Afsnit 6

A 4

Udviklingen pa gjendomsmarkedet i Danmark -
Afsnit 7

A 4

Revisionsstandarder i forhold til g endomsbran-
chen - Afsnit 8

A 4

Revision af interne kontroller i g endomsbran-
chen - Afsnit 9

A 4

Revision af investeringsg endomme - Afsnit 10

A 4

Afdlutning af revisionen - Afsnit 11

A 4

Konklusion - Afsnit 12

Regnskabsmaessig behandling efter de Inter-
national e Standarder - Afsnit 3




1.4 Metode

Problemstillingen vil blive belyst ud fra teori og praksis. Redegarelsen for den regnskabsmaessige
behandling vil tage udgangspunkt i relevante regnskabslove og standarder. Den teoretiske del vil dan-
ne udgangspunkt for en praktisk del, hvor der laves et fiktivt eksempel pa anvendelsen, for at illustrere
pavirkningen fra dagsveardireguleringen. Endvidere vil vaesentlige forskelle mellem de danske og in-

ternationale regler blive analyseret og kommenteret.

Veardiansadtelsen vil blive belyst ud fra 2 teoretiske afkastbaserede modeller, her Normalindtjenings-
modellen og Discounted Cash Flow modellen, da disse anbefalesi "Best practice for selskabsledelse
og investorinformation i g endomsselskaber”. Udover den teoretiske gennemgang, vil der blive ind-
draget eksempler fra anvendelsen i praksis. Dette vil omfatte selskaberne Jeudan A/S, Nordicom A/S
og DADES AS. Endvidere vil der blive udarbejdet fiktive eksempler til illustration af faktorernes pa-

virkning i modellen.

| forbindelse med gennemsigtighed i arsrapporten er de branchespecifikke nagletal relevante. De bran-
chespecifikke nggletal vil kort blive gennemgaet, sdledes der kan henvises hertil i regnskabsanalysen.
Gennemsigtigheden ved bl.a. nggletallene skal sesi forhold til regnskabsbrugerne. Derfor vil der med
udgangspunkt i teorien blive set pd, hvilke regnskabsbrugere, der er i praksis ved investeringsgen-
domssel skaber.

Udviklingen pa markedet vil blive belyst ud fra offentliggjorte tal fra IPD Dansk Ejendomsindeks,
hvilke anbefales i "Best practice for selskabsledelse og investorinformation i gjendomssel skaber” til
anvendel se som benchmark. Udviklingen vil danne udgangspunkt for sammenligningen med analysen
af udviklingen i praksis. Praksis vil blive belyst ud fra udviklingen i Essex Invest Holding ApS, Jeu-
dan A/S og Nordicom A/S. Selskaberne er udvalgt sdledes, at de er pavirket i forskelligt omfang af
krisen. | forbindelse med gennemgangen af regnskaberne vil der indledningsvis blive set pa, om den
regnskabsmaessige behandling er i overensstemmelse med teorien. Dette er en del af revisionen, da
revisor skal kontrollere, at den anvendte begrebsramme er anvendt korrekt. Ligeledes vil dette vise,

hvor der eventuelt er mangler i praksis.

Efter den farste del omkring den regnskabsmasssige behandling er gennemgaet ud fra teori og analyse
af praksis, vil der blive set pa relevante teoretiske revisionsstandarder. Revisionsstandarderne vil 1o
bende blive relateret til investeringsejendomsbranchen, sdledes der i den teoretiske gennemgang ind-
drages forhold fra branchen. Samtidig vil der blive inddraget specifikke forhold fra starre g endoms-
selskaber, sdledes der ogsa gives et indblik i praksis, nar dette anses for at kunne supplere teorien.

Ligeledes vil deinterne kontroller blive relateret til eendomsbranchen.



Revisionsstandarderne vil danne udgangspunkt for den efterfaglgende del, hvor der udarbejdes en revi-
sionsplan, der kan anvendes i praksis. Revisionsplanen vil vaze til revision af investeringsejendom-
mene som aktiv og hovedsageligt blive relateret til malingen i forhold til dagsvaardi. Ligeledes vil der i
afsnittet ske behandling af revisionen i forhold til resultatopgerel sen, balancen og noterne.

Revisionsdelen vil blive afduttet med en kort gennemgang af afsluttende revisionshandlinger i forhold

til revisionen belyst ud frarevisionsstandarderne.

Behandlingen af omraderne vil besta af teori og praksis samt illustrationer. Den teoretiske del er om-
fangsrig, men skal sesi forhold til, at teorien er altafgarende for praksis. Ligeledes suppleres den teo-

retiske gennemgang med forhold i gendomsbranchen og revisionen heri.

Gennem specialet skal det afklares, hvordan revisor kan foretage revision af investeringsgiendomme i
arsrapporten med fokus pa € endomme malt til dagsvaardi og veardiansadtelsen heraf. Endvidere vil der
blive givet et indblik i den regnskabsmasssige behandling af investeringsejendomme samt vaardiansad-
telsen. Relevante teoretiske definitioner, begreber, metoder, regler og standarder forklares, da de er
afgerende for behandlingen i praksis bade i forhold til den regnskabsmaessige behandling og den revi-
sionsmasssige del. Der foretages analyse og refleksioner i forhold til den regnskabsmaessige behand-
ling, vaardiansadtel sen, gennemsigtighed og udviklingen pa markedet i forhold til realiserede regnska-
ber. De teoretiske standarder danner grundlag for udarbejdelse af praktiske revisionshandlinger i form

af en revisionsplan.

Den primage litteratur angdende den regnskabsmaessige behandling er Arsregnskabsloven, Regn-
skabsvejledning 16 " Investeringsgjendomme” samt IFRS og IAS 40 " Investment Property.”

Den primage litteratur vedr. revisionsdelen er de internationale standarder om revision, som er gad-
dende for regnskabsar der begynder 15. december 2010. Dermed er det de fremadrettet gad dende stan-
darder. Der ses intet problem i, at de analyserede regnskaber vedrarer 2010 og revisionsstandarderne
ferst vedrarer regnskabsaret 2011, da omraderne hol des adskilt.

Revisionsstandarderne omfatter:
ISA 200 Den uafhamngige revisors overordnede mal og revisionens gennemferelse i overens-
stemmel se med de International e Standarder om Revision.
ISA 230 Revisionsdokumentation.
ISA 300 Planlaggning af revision af regnskaber.
ISA 315 Identifikation &f risici for veesentlig fejlinformation igennem forstaelse af virksomhe-
den og dens omgivelser.
ISA 320 Vaessentlighed ved planlaggning og udferelse af en revision.
ISA 330 Revisors reaktion pa vurderederisici.
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ISA 500 Revisionsbevis.
ISA 540 Revision af regnskabsmaessige skan over dagsvaxdi og tilknyttede oplysninger.
Som sekundae litteratur vil der blive anvendt diverse udgivelser fra anerkendte revisionsfirmaer og

arsrapporter for at belyse praksis.

Idet den ovennaavnte litteratur hovedsagelig vil besta af regnskabsmaessige og revisionsmasssige stan-
darder anses trovaardigheden heraf for hgj. Ved inddragelse af evrig litteratur vil troveerdigheden og

aktualiteten blive vurderet, uden dog at komme naa'mere ind pa dette i denne opgave.

1.5 Afgraensninger

Pa baggrund af specialets omfang og kompleksiteten pa visse omrader samt gnske om fokus pa revisi-
on og regnskabsmasssig behandling for det almindelige investeringsejendomssel skab med g endomme
malt til dagsvaardi, vil der i specialet blive set bort fra behandling af felgende:

Investeringsejendomme malt til kostpris.

@vrige g endomskategorier, herunder domicil- og handel sgfendomme.

L easede g endomme.

Virksomheder, for hvem der gadder specialovgivning, herunder banker, forsikringssel skaber
samt real kreditinstitutter.

Skatte- og momsmaessige perspektiver.

Pengestramsopgerel ser.

Det udenlandske g endomsmarked.

Generelle IT-kontroller og IT-revision vil kun i begraanset omfang blive omtalt, da der ikke er
specielle forhold med hensyn til revision af investeringsejendomme.

Sikringsinstrumenter.

Lovgivning om lgje vil kun blive inddraget i begramset omfang.

Som naevnt indledningsvis er informationsindsamling stoppet d. 31. januar 2012.
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2. Regnskabsmaessig behandling efter de danske regnskabsr egler

Den regnskabsmasssige behandling af investeringsejendomme er relevant, da revisor skal revidere de
udarbej dede regnskaber, herunder indregning, maling, prassentation og oplysninger, efter den begrebs-
ramme regnskabet aflasgges efter, jf. ISA 200 afsnit 6. Dette gares for, at revisor kan udtrykke en kon-
klusion, om hvorvidt regnskabet giver et retvisende billede, herunder at det i alle vassentlige henseen-
der udarbgjdesi overensstemmel se med den relevante begrebsramme, jf. 1ISA 200 afsnit 12 og 13.

En generel forstéelse af den begrebsramme, som virksomheden aflasgger regnskab efter, er en del af
revisors planlaagning ved revision af regnskaber, jf. ISA 300 afsnit 2.

2.1 Begrebsramme efter danske regler
Som neevnt indledningsvis er Arsregnskabsioven og Regnskabsvejledning 16 de vaesentlige €l ementer
for optagelse og prassentation af investeringsejendomme til dagsvaadi i arsrapporten efter danske reg-

ler.

| de falgende afsnit vil der blive foretaget definering af de enkelte kategorier af ejendomme samt hen-
vist til den overordnede regnskabsmaessige behandling. Herefter vil de relevante paragraffer i Arsregn-
skabsloven blive gennemgaet. Regnskabsvejledning 16, der behandler investeringsejendomme til
dagsvaadi, vil blive gennemgaet.

2.2 Ejendomskategorier
Ejendomme som optages i arsrapporten inddeles i forskellige kategorier. Kategorien afhaenger af for-
malet med gjendommen. Nedenfor defineres de enkelte klasser:
Investeringsgiendomme omfatter ejendomme, som er opkebt med henblik pa udlgning
og/eller gnske om fortjeneste ved salg (kapitalgevinst). Ejendommens gjerperiode er af laange-
re varighed (minimum 2-3 &r).
Handel sgjendomme bestar af eendomme, som kabes med videresalg for gje, men pa kortere
sigt end ovennaevnte (2-3 ar). Herunder anses endvidere g endomme, der renoveres/bygges om
og herefter sedges videre.
Domicilejendomme er kendetegnet ved, at de hovedsageligt anvendes til virksomhedens egen
aktivitet. Herunder virksomheden administration og produktion m.v.

Ejendomme under opfarelse er gendomme under opfarelse, som endnu ikke er taget i brug.

2.3 Regnskabsmaessig behandling af kategorierne

| afsnittet ovenfor blev der introduceret kategorier af jendomme, herunder en definition for de enkelte
kategorier. Begreberne er vassentlige pga., at de har en afgarende betydning for indregning og maling i
arsrapporten. Vaadiansadtel sen sker enten til den historiske kostpris eller til dagsvaadi.

! DN erhverv — Regnskabsmaessig behandling af investeringsejendomme afsnit 2
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Handel sejendomme skal behandles efter reglerne for varebeholdninger i Regnskabsvejledning 8, hvor-
efter handelsgjendomme indregnes til kostpris. Der skal efter denne vejledning nedskrives til nettorea-

|isationsvaardi over resultatopgerel sen.

Domicilggendomme, g endomme under opfarelse samt investeringsejendomme, hvor investering ikke
er hovedaktiviteten behandles efter Regnskabsvejledning 10, hvor maling i balancen sker til kostpris
med fradrag af foretagne af- og nedskrivninger. Alternativt til opskrevet vaadi. Afskrivningerne fore-
tagesi resultatopgarel sen.

Investeringsgjendomme, hvor investering er hovedaktiviteten i virksomheden, kan anvende Regn-
skabsvejledning 16, jf. afsnit 2.5 Regnskabsvejledning 16.

2.4 Arsregnskabsloven —relevante par agr affer

Af Arsregnskabsloven af 2001 fremgér det, at virksomheder, der besidder investeringsejendomme som
hovedaktivitet, kan male ejendommene til dagsveardi. Nar der vadges at indregne € endommene til
dagsvaadi, skal de tilhagrende forpligtel ser ligel edes indregnes til dagsvaardi. Endvidere henvises der i
Arsregnskabsloven til IAS 40 " Investment Property” samt Regnskabsvejledning 16 for uddybning af
bestemmel serne og som inspiration. Bestemmel serne gadder regnskabsklasserne B, C, D, hvorunder
ale aktie-, anparts- og kommanditselskaber harer til. Interessentskaber og kommanditsel skaber, hvor
ale gjere er kapital selskaber, kan ogsé anvende disse bestemmel ser.®

| Arsregnskabsloven er de relevante paragraffer felgende 88 33, 36, 38, 40, 49, 53, 64, 88 og 99.

Af Arsregnskabslovens kapitel 7 fremgér de generelle bestemmelser for indregning og méling. § 33
fortadler, at et aktiv skal indregnes, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilfalde
virksomheden, og at malingen kan foretages palideligt.

§ 36 fortadler, at aktiver og forpligtelser skal males til kostpris ved tidspunktet for farste indregning.
Herefter skal maling af aktiver ske til kostpris og forpligtelser til nettorealisationsvaardi, medmindre
andet felger af Arsregnskabsioven.

§ 38 beskriver, at virksomheder, som har hovedaktivitet i investering, herunder investeringsejendom-
me, efter farste indregning kan regulere aktivet samt den tilharende forpligtelse til dagsveadi. En
eventuel opskrivning har der tidligere vaaret krav om at binde pa egenkapitaen. Dette er ikke laangere
tilfaddet, idet § 38 stk. 5 er ophaavet. Ophaevelsen blev indfert og gjort gaddende for regnskabsdr som

2 Forventet salgspris med fradrag for feerdiggerelsesomkostninger og omkostninger, der afholdes for
at effektuere salget.

°® Ejendom & Entreprise, Investeringsejendomme af KPMG, afsnit 3.2
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startede 1. september 2008 eller senere. Dette betyder, at tidligere bundne reserver nu er en del af den

frie egenkapital, hvorved urealiserede vaadiregul eringer pa jendomme kan udloddes.

§ 40 behandler kostprisen pa anlaggsaktiver, hvilke efter denne paragraf skal indeholde alle omkost-
ninger, der kan henfares til anskaffelsen af aktivet indtil tidspunkt for ibrugtagning. Samtidig kan ren-
ter af kapital anvendt til fremstilling af aktivet indga.

§ 49 omhandler indregning i resultatopgerelsen. Indtaggterne skal indregnes i takt med de indtjenes.
Der henvisestil at indtaggter som anfert i § 38 altid anses for indtjent. Der skal ske indregning af om-
kostninger, herunder afskrivninger, nedskrivninger, nedreguleringer, hensadtelser til forpligtel ser samt
tilbagefarsel som tidligere har vearet indregnet i resultatopgerelsen som falge af aandring af regn-
skabsmaessigt skan.

| Arsregnskabsl ovens kapitel 8 og 11 findes kravene il noteoplysninger.

| kapitel 8 8§ 53 fremgar det, at der i anvendt regnskabspraksis skal redegeres for indregningsmetoder
og malegrundlag (veadiansadtelsen) ved investeringsaktiver, der lgbende reguleres til dagsvaardi, her-

under forudsagninger.

Ifelge § 64 skal det oplyses om eventualforpligtelser, herunder leje- og leasingkontrakter samt pant
eller anden sikkerhed i aktiver med angivelse af omfang og regnskabsmaessig vaadi.

Endvidere fremgar det af § 88, at der ved anlaggsaktiver skal oplyses om kostpris, opskrivninger, ned-
og afskrivninger. Dette skal til passes aktiver som falger § 38.*

| ledelsesberetningen skal der efter § 99 oplyses om usikkerheder ved maling og sa vidt muligt angi-
velse af belgb samt anvendte forudsagninger. | forlaangelse af, at kravet til det retvisende billede blev
indskramnket til kun at omfatte selve &s- og koncernregnskabet, har FSR udsendt et notat om, at det
foretrakkes, at der sker en beskrivelse i noterne og en daskkende beskrivelse i ledel sesberetningen
med henvisning til noterne. | forhold til investeringsejendomme og i sardeleshed maling til dagsvaardi,
vil det vaare relevant med felsomhedsanalyser. Falsomhedsanalyser vil give et indblik i usikkerheden
omkring malingen og vil samtidig kunne anvendes i forhold til at stette regnskabsbruger i at tage eko-
nomiske beslutninger, jf. ARL § 12.

2.5 Regnskabsvejledning 16
Regnskabsvejledning 16 anvendes i forbindelse med den regnskabsmaessige behandling af investe-
ringsejendomme, hvor investering er virksomhedens hovedaktivitet, jf. ARL § 38.

4 Revisorhdndbogen 2011 — Regnskab - Arsregnskabsloven
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| f@lgende afsnit vil der blive foretaget en teoretisk gennemgang af, hvilke jendomme som anses for

investeringsgjendomme, indregning og maling samt krav til praesentation og oplysning i arsregnskabet.

2.5.1 Definitioner og formal med g endommene

Efter Regnskabsvejledning 16 falger falgende definitioner:
" Investeringsejendomme er 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 | gben-
de driftsafkast og/dler kapitalgevinst ved videresalg.
Kostpris er det belgb, der er afholdt for en investeringsejendom, uanset om den er anskaffet
fraen ekstern part eler er helt eller delvist egenopfaert.
Dagsveardi er det belgh, som en investeringsejendom forventes at kunne omsadtestil i en kon-
tant handel mellem kvalificerede, villige, indbyrdes uafhamgige parter.
Regnskabsmasssig vaardi er den vaardi, hvortil en investeringsejendom er indregnet i balancen.

Vaadiregulering er forskellen mellem dagsvaadi og kostpris.

Investeringsejendomme besiddes med henblik pa at opna afkast af den investerede kapital. Afkastet
bestar af lejeindtasgter fra udlgining af ejendommene med fradrag af omkostninger forbundet med
udlgning af ggendomme og/eller kapitagevinst ved videresalg. | modsagning til domicilggendomme
genererer investeringsejendomme pengestremme, der stort set er uafhaangige af virksomhedens avrige

aktiver” ®

Af bilag 1 fremgér eksempler pa investeringsejendomme og ejendomme, der ikke er investeringsgen-

domme ifglge Regnskabsvejledning 16.

Det fremgér endvidere at i tilfadde, hvor den enkelte giendom har forskellige formal, eksempelvis
anvendelse til udlejning eller opnaelse af kapitalgevinst samtidig med anvendelse til produktion, ad-
ministration eller salg af varer og tjenesteydelser, skal de enkelte areder behandles separat, hvis det er
muligt at sadge arealerne enkeltvis. | tilfadde af en sadan adskillelse ikke er mulig, anvendes kun reg-
lerne om investeringsg endomme, hvis en uvaesentlig del anvendes til produktion, administration eller

salg af varer og tjenesteydelser.®

Et eksempel pa at formalet med € endommen er afgarende ses ogsa af vejledningen, hvoraf det frem-
g at en dattervirksomhed, som udlejer en gjendom til et andet selskab i koncernen, skal indregne

® Revisorhdndbogen 2011 — Regnskab — Regnskabsvejledning 16, afsnit 6-11
% Revisorh&ndbogen 2011 — Regnskab - Regnskabsvejledning 16, afsnit 14
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g/ endommen som en investeringsejendom, hvorimod den i koncernregnskabet far status af en domicil-

gendom.’

I henhold til Regnskabsvejledning 16 skal der foretages Igbende regulering af g endommens veaadi til
dagsvaadi, idet denne bedst afspejler gevinst/tab pa ejendommen i perioden, hvor vaadiaandringen
sker (virksomhedens finansielle stilling). Reguleringen foretages i resultatopgarelsen, som en del af

virksomhedens ordinagre drift.?

AEndringen i dagsvaardien afspejler g endommens vaardiforringel se/-foragel se, hvilket ger, at der ikke
foretages systematiske af skrivninger som ved andre materielle aktiver for at vise den begramsede leve-
tid.

2.5.2 Indregning i arsregnskabet

Indregningen i arsregnskabet skal ske pa tidspunktet, hvor fordele og risici ved besiddelse af gen-
dommen overgdr til virksomheden. Dette er normalt pa overtagel sesdagen. Fordelene omfatter eksem-
pelvisretten til at modtage g eindtasgter. Dette medfarer, at indregning af investeringsejendomme ofte
sker, ndr det er sandsynligt at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde virksomheden, hvilket anses
som overtagel sestidspunktet.

En gjendom, som virksomheden selv har opfert, overfares fra gendomme under opfarelse til investe-

ringsejendomme, nér denne kan tagesi brug.*

Investeringsejendommene og de tilhgrende forpligtel ser kan efter farste indregning indregnes til dags-
vazdi. Reguleringerne fares i resultatopgerelsen. Herved afspejles aandringen i egendommens vaadi i

virksomhedens resul tat.

Dagsvaadien anses for at vaare salgsvaardien for gendommen pa et velfungerende marked. Hvis der
ikke findes nyligt handlede g endomme med samme karakteristika, kan der findes en tilneamet salgs-
pris ved at finde kapitalvaardien. En forudsagning for tilneamet salgspris er, at veardiansadtel sen sker
efter en accepteret model. Dette vil sige afkastbaserede modeller.

2.5.3Malingi arsregnskabet
Né&r en investeringsgjendom for farste gang indregnes efter kab fra ekstern part, skal dette forega til

kostpris. Kostprisen omfatter omkostninger til grund og bygninger samt omkostninger tilknyttet an-

7 Revisorh&ndbogen 2011 — Regnskab - Regnskabsvejledning 16, afsnit 15
® Revisorhdndbogen 2011 — Regnskab - Regnskabsvejledning 16, afsnit 16
° Revisorhdndbogen 2011 — Regnskab - Regnskabsvejledning 16, afsnit 17
19 Revisorh&ndbogen 2011 — Regnskab - Regnskabsvejledning 16, afsnit 18-20
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skaffel senfomkostninger, der kan henferes til erhvervelsen, herunder tilharer eksempelvis udgifter til
advokat, maggler og tinglysning samt ingenigrer m.v., som foretager vurderinger af ey endommens be-
skaffenhed.

Na&r der senere afholdes omkostninger til forbedring tilleegges disse kostprisen. Hvis g endommens
dagsvaxdi ikke er gget ultimo, vil forbedringsomkostningerne blive fart som omkostning via den ne-
gative vaadiregulering. Hvis dagsvaadien er gget, vil vaadireguleringen blot veare den afholdte for-

bedringsomkostning mindre.

Er der tale om en egenopfart e endom, skal ferste indregning forega til dagsvaardi pa overfarsel sdagen
med et tillagy p senere forbedringer.™

Efter farste maling i regnskabet skal der ske maling til dagsveadi pa baggrund af markedsforholdene
pa bal ancedagen.

Dagsveadien af spejler nuvagrende og fremtidige |g eindtaagter, og vaardien reduceres ikke for omkost-
ninger i forbindelse med afstaelse af gendommen. Definitionen pa dagsvaardi baseres pa, at bade ke
ber og sadger har kendskab til gendommens helhed (kvalificerede parter), herunder g endommens
karakteristika, nuvaaende og mulige anvendelse samt markedsforholdene pa balancedagen. Endvidere

skal der vagetale om villige parter.

For at vurdere dagsvaadien er det bedste grundlag at se pa handel svaardien pa de seneste handler med
sammenlignelige gendomme. Grundlaget for sammenlignelige ggendomme er standen, beliggenhed
samt anvendel sesmuligheder m.v. Hvis de seneste handler er sket for langere tid siden, ma man udeve
et skan. Dette skan udledes normalt ud fra modeller, hvori jendommens forventede afkast indgar.
Den fremtidige pengestream kapitaliseres til nutidsveardi ved hjadp af en diskonteringsfaktor. Penge-
strammen opgares, som alle indtaggter fratrukket de afholdte udgifter pa det givne tidspunkt.

Hvis der ikke internt i virksomheden, er viden til at fastsadte veardien palideligt, vil det veare nadven-
digt med en ekstern vurderingsmand. Den offentlige vurdering anses ikke for at give et aktuelt billede

af gendommens dagsvaadi.

Ved andringer i metoden for vaadiansadtelse anses dette for andring af regnskabspraksis med de

heraf falgende korrektioner af sammenligningstal m.v.*

1! Revisorh&ndbogen 2011 — Regnskab - Regnskabsvejledning 16, afsnit 21-23
12 Revisorh&ndbogen 2011 — Regnskab - Regnskabsvejledning 16, afsnit 24-37
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Forbedringsomkostninger skal aktiveres/tillaagges den faktiske kostpris. Som forbedringsomkostninger
anses omkostninger, som giver grundlag for et starre fremtidigt afkast i form af lgbende afkast eller
foregelse af dagsveardi, samtidig med omkostningerne skal kunne opgeres pdideligt.®

Omkring overfarsel til/fra kategorien investeringseendomme efter Regnskabsvejledning 16 henvises
til bilag 2.

Nér investeringsejendommene males til dagsveadi, skal de afledte vaardireguleringer indregnes i resul-
tatopgarelsen som en del af den ordinage drift. Dette foretages for at vise reguleringen i aret, hvor

pavirkningen af veadien er sket.*

En investeringsejendom betragtes som afhaandet, nér fordele og risici ved besiddelse af gendommen
er overdraget til kaber. Herefter fares investeringseendommen ud af balancen ved at opgere gevinsten
eller tabet som forskellen mellem den regnskabsmaessige veardi og salgsprisen. Salgsprisen fratrakkes
endvidere omkostninger med direkte tilknytning til salget.”

2.5.4 Praesentation og oplysning i arsrapporten

Som det fremgar af ovennae/nte er indregning forbundet med skan, hvilket ger det vigtigt for regn-
skabslasseren at fa oplysninger om den metode og de vurderinger, som lasgger bag vaardiansadtel sen.
If@l ge Arsregnskabsl oven findes der ikke et krav til, hvordan investeringsvirksomheder skal praesente-
resi resultatopgerelsen udover de generelle skemakrav. Der fremgér dog af ARL § 38, at revurderin-
ger efter denne paragraf til dagsveardi skal indregnesi den ordinagre drift. Herudover skal gevinst eller
tab ved afhaandel se af investeringsgiendommeneindgai den ordinaae drift.

Gaddsforpligtel serne prassenteres efter de generelle bestemmelser i Arsregnskabs oven, hvor der skal
opdeles pé kort- og langfristet gadd, jf. afsnit 2.6 Gaddsforpligtelser efter danske standarder.™®

Det er dermed begramset, i hvilket omfang Arsregnskabsioven tiller krav. Dette kan Regnskabsvej-
ledning 16 imidlertid supplere med, idet her findes krav til oplysning og praesentation i arsrapporten,
hvilke medfarer et bedreindblik i baggrunden for veerdierne for regnskabs seser.

¥ Revisorh&ndbogen 2011 — Regnskab - Regnskabsvejledning 16, afsnit 38
4 Revisorh&ndbogen 2011 — Regnskab - Regnskabsvejledning 16, afsnit 45-46
® Revisorh&ndbogen 2011 — Regnskab - Regnskabsvejledning 16, afsnit 47-49
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Af Regnskabsvejledning 16 fremgér falgende bestemmel ser:
Der skal i anvendt regnskabspraksis oplyses, om at investeringsejendommene er malt til dagsvaadi.
Herudover, hvorledes dagsvaadien er bestemt, samt om dagsvaadien er understattet af nylige gen-

domshandler med samme karakteristika.

Som naevnt kan dagsvaadien ogsa opgeres ved hjadp af afkastmodeller, jf. afsnit 5. Opgerelse af dags-
vaadi. | tilfadde af anvendelse af en beregningsmodel skal det oplyses, hvordan diskonteringsgrundla-
get er opgjort samt oplysninger, om hvorledes diskonteringsfaktoren er bestemt. Oplysninger om
grundlaget kan besta af, hvilke indtaegter og udgifter som indgar.

Der skal oplyses om indregningen af refusioner fra lgjerne (eksempelvis €, varme og vand). Indreg-
ningen kan eventuelt indga i lejeindtasgter, reducering af omkostningerne eller som et mellemvagrende
pa balancen. Der skal endvidere oplyses om virksomhedens driftsomkostninger til g endommen. Disse
kan vaze udgifter til administration og amindelig drift, reparation, vedligeholdelse, skatter og afgifter

m.v.

| resultatopgerel sen skal felgende punkter fremga saarskilt:
. Aretslgeindtaagter frainvesteringsgendomme
. Arets vaadireguleringer samt gevinster og tab i forbindelse med afhaandelse

- Driftsomkostninger for investeringseendommene

Y derligere noteoplysningskrav efter Regnskabsvejledning 16 findesi bilag 3.

Nér investering i egendomme er hovedaktivitet eller investeringsgjendommene udger en vassentlig del,
er der krav om enten i ledel sesberetningen eller i noterne at give uddybende oplysninger om den en-
kelte ggendom eller om kategorien af ejendomme. Disse oplysninger kan omhandle dagsvaadi, belig-
genhed, karakteristika (opferel sesdr, formal, vedligehol del sesstand), |€jeindtaegter, driftsomkostninger,
diskonteringsfaktor, udlgjningsgrad, |gbetid og opsigelsesvarsel for lejemal, modtagne sikkerheder for
|gjeindtesgter som garantier, deposita, faste forudbetalinger osv.'” Disse krav fremgér ligeledes af

kommentarerne til ARL § 38, hvor der ogsé henvisestil de internationale standarder.

| forhold til ledelsesberetningen skal der som neevnt efter ARL § 99 oplyses om usikkerheder ved mé-

ling og savidt muligt angivelse af belgb samt anvendte forudsaeninger.

7 Revisorh&ndbogen 2011 — Regnskab - Regnskabsvejledning 16, afsnit 50-58, 69-72
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2.6 Gaddsforpligtelser efter danske standar der

Efter Arsregnskabsloven § 38 fremgér det, at virksomheder der méler investeringsejendomme til
dagsvaadi ligeledes skal indregne den tilknyttede gaddsforpligtelse til dagsveardi. Herved stér aktivets
indregning i forhold til forpligtelsens.

2.6.1 Indregning og maling af gaddsfor pligtel ser

Tidspunkt for indregning er ved effektuering og afregning af provenuet. Ved farste indregning males
gaddsforpligtelsen til kostprisen af gadden, hvilket omfatter det modtagne provenu efter forbundne
omkostninger, herunder tinglysning, laneprovision samt et eventuelt kurstab. Kostprisen er dermed
vederlaget, som er modtaget for at modtage forpligtelsen. Herved indgar transaktionsomkostninger og
kurstab i kostprisen.

Efter ferste indregning kan der enten mélestil dagsveadi (ARL § 38) eller amortiseret kostpris (ARL §
37). Som naevnt gadder matching princippet, og den tilknyttede gedd skal derfor males til dagsvaardi,

nar investeringsejendommene malestil dagsvaadi.

Dagsvaadien er salgsvaadien, som eksisterer pa et velfungerende marked. Hvis ikke dette eksisterer
for forpligtelsen, skal der findes en tilnaamet vaadi svarende til kapitalvaardien (ved hjadp af accepte-
rede vaardiansadtel sesmetoder).*

2.6.1.1 Eksempel paindregning og maling
N&r dagsvardimetoden anvendestil méling af aktivet (ARL § 38), skal der som naavnt, ogsd anvendes
dagsveadi til a male gaddsforpligtelsen efter farste indregning. Vaadireguleringer hertil skal fares i

resultatopgerel sens ordinaere drift.

Et optaget 1an pa 300 mio. DKK med laneomkostninger pa 3 mio. DKK skal sdledes males til 297
mio. DKK ved farste indregning. Herefter foretages vaadiregulering efterfalgende til dagsvaerdi. Det
vil dermed fere til en omkostningsfarelse pa 3 mio. DKK i tilfadde af dagsveadien fortsat er 300 mio.
DKK pa statusdagen. Omkostningsfaringen af 3 mio. DKK ville blive bogfart som en vaardiregulering

i den ordinage drift.

| forbindelse med fastsadtel se af dagsvaardien skal indfrielsesvilkarene indgd, idet 1an der kan indfries
til kurs 100 ikke bar indregnes til hgjere vaardi end kurs 100.

Ved finansielle forpligtel ser, sdsom pantebrevsrestgadd og anden bankgadd i forbindelse med investe-
ringsejendomme, skal dagsvaerdien opgeres pa grundlag af rentesats, |abetid samt vilkar i |aneaftalen.

8 Regnskabsh&ndbogen 2011 — overblik, inspiration, viden, afsnit 5.5.1.2

20



2.6.3 Oplysninger og praesentation
Af anvendt regnskabspraksis skal indregningsmetoder og malegrundlaget for finansielle forpligtelser
fremgd Nar posterne males til kapitalvaardi eller amortiseret kostpris, skal beregningens forudsagnin-

ger angives.

Indtaegterne og omkostningerne fra finansielle forpligtel ser skal fremga saarskilt i arsrapporten.

Idet der ikke findes et krav til en specifik placering i resultatopgerelsen, kan det diskuteres, hvorvidt
virksomheden skal placere vaardireguleringen i bruttoresultatet, som falge af, at gaddsforpligtelsen
harer til hovedaktiviteten eller under de finansielle poster, idet reguleringen er tilknyttet gedden. Efter
ARL § 38 fremstér investeringsejendomme samt den tilherende forpligtelse som tilknyttet, hvilket kan
medvirke til at virksomheden foretraskker indregning af begge reguleringer i bruttoresultatet. Derimod
genererer vaadireguleringerne ingen pengestramme, hvilket kan medfere, at det er at foretragkke ind-
regning saarskilt, sal edes bruttoresultatet ikke pavirkes af urealiseret tab eller gevinst.

Da dagsvaadireguleringerne bade fra investeringsejendommene og den tilknyttede gadd har veesentlig
indflydelse pa regnskabet ber vaardireguleringerne vises saaskilt under veadireguleringer - efter brut-
toresultatet og fer de finansielle poster. Herudover vil praesentation i bruttoresultatet pa det nuvagrende
marked medfare store udsving i bruttoresultatet. Bruttoresultatet bar afspejle den primazre aktivitet i
virksomheden. Dagsvaadireguleringerne vil vaae meget pavirkelige fra udefrakommende faktorer,
hvilket medfarer, at virksomheden kan have svaat ved at pavirke bruttoresultatet og kontinuiteten i

bruttoresultatet vil blive pavirket voldsomt.

Herudover skal der i balancen ske opdeling i kort- og langfristet gadd. Den kortfristede gadd forfal der
indenfor 1 ar. Opdelingen kan foretages i noterne. Herudover skal det angives den andel af gadd, som

forfalder mere end 5 &r senere.’

Af bilag 4 fremgér et eksempel pa regnskabsmasssig behandling af investeringsejendomme efter Ars-
regnskabsloven og Regnskabsvejledning 16.

2.7 Praksis - Regnskabsmaessig behandling indenfor koncern
Som bemaaket ved gennemgangen af Regnskabsvejledning 16, kan der i praksis vaae forskel pa den
regnskabsmaessige behandling i koncernen.

| praksis kan der opsta problemer i forbindelse med koncernregnskabet, idet investering ikke behgver

at vaae hovedaktiviteten i koncernen som helhed, mens det sagtens kan vaae det i en dattervirksom-

9 Regnskabsh&ndbogen 2011 — overblik, inspiration, viden, afsnit 5.5.1.4
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hed. En dattervirksomhed kan eksempelvis ge alle virksomhedens giendomme og leje dem ud til de

avrige virksomheder i koncernen.

Ejendommene vil i koncernregnskabet blive klassificeret som domicilegendomme, mens de i det dat-
terselskab, hvorfra gendommene udligjes, vil blive klassificeret som investeringsejendomme. Dette
medfarer, at dattervirksomheden kan optage gendommene i balancen til dagsveardi efter RV 16, mens
det er ngdvendigt at omregne til kostpris med fradrag af afskrivninger i koncernregnskabet, da gen-
dommen set pa dette niveau er defineret som en domicilejendom efter RV 10. Ligeledes gadder det
forpligtelserne, som harer til de aktuelle ggendomme. Disse skal omregnes fra dagsveadi til amortise-
ret kostpris.

| tilfadde, hvor det er modersel skabet, som gjer g endommene, skal der foretages en vurdering af for-
malet. Modersel skabet styrer ofte hele aktiviteten i en koncern, hvorfor det ofte vil vaare domicilgen-
domme. Moderselskabet vil kun vage i besiddelse af investeringsgiendomme, hvis der i koncernen

som helhed er tale om investeringsejendomme. °

2.8 Opsamling omkring Ar sregnskabsloven samt regnskabsvejledninger ne
Arsregnskabs oven samt de Danske Regnskabsvejledninger kan sammenfattes i nedenfor viste oversigt
inspireret af " Ejendom & Enterprise, Investeringsejendomme” udarbejdet af KPMG 2008:

ARL || Aktiv og forpligtelse méles il

8§38 | dagsveadi
ARL L _
Aktiv malestil kostpris
840
Hoved-
aktivitet
A bdovery ARL | Forpligtelse méles til amorti-
rsregn ov [ i
* | | rvestenings §37 | seret kostpris
Danske vejledninger gendomme
Ikke hoved-
aktivitet - ARL | Omvurderingsmodellen  an-
841 |vendesfor aktivet

® Arsrapporten, Kommentarer til Arsregnskabsloven, 6. udgave 2011 ARL §38 bem. 318
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Oversigten giver et overblik over den regnskabsmaessige behandling. Det ses, at hovedaktiviteten er
afgerende for behandlingen.

Virksomheder, der driver investeringsvirksomhed som hovedaktivitet, kan vadge at vaadiansadte til
dagsvaadi efter farste indregning. Det er en forudsagning, at virksomhedens hovedaktivitet er investe-

ring, idet reglerne ellersikke kan anvendes.

”Hovedaktivitet” er ikke defineret i Arsregnskabsoven, selvom dette er afgarende for at anvende ARL
§ 38. | praksis kan en virksomhed have flere markedsomrader, men Fondsradet har i en afgarelse dlaet
fast, at en virksomhed kun kan have en hovedaktivitet.?

Det er kun muligt at indregne til dagsveadi, hvis virksomheden har investering som hovedaktivitet.
Samtidig hermed skal indregning af den tilherende forpligtelse ogs&indregnestil dagsvaardi, jf. ARL §
38.

Efter Arsregnskabsloven er det blot en mulighed at indregne til dagsvaadi, hvorfor det efter ARL § 40
fortsat er muligt at indregne ggendommen til kostpris med fradrag af foretagne afskrivninger. | dette
tilfadde skal den tilhgrende forpligtelseindregnestil amortiseret kostpris, jf. ARL § 37.

Omvurderingsmodellen kan anvendes, jf. ARL § 41. Denne giver mulighed for opskrivning til dags-
vaadi, hvilket medfarer, at der skal ske systematisk og konsekvent opskrivning for materielle anlags-
aktiver i samme aktiv gruppe. Opskrivningen medfarer dog, at scrapvaardien skal vurderes igen. Op-
skrivningen foregar udelukkende i balancen. Ved ferste anvendelse indregnes den akkumulerede pri-
mo virkning direkte pa egenkapitalen, og sammenligningstallene forbliver uaandrede. Forskellen mel-
lem den nye dagsvaardi og vaadi uden opskrivninger skal bindes pa egenkapitalen under " Reserve for

opskrivning”.

Nar investering ikke er hovedaktivitet i virksomheden, skal aktivet dermed malestil kostpris eller efter

omvurderingsmodellen. Forpligtelsen skal samtidig malestil amortiseret kostpris.

2.9 Kommentarer

Det kan diskuteres, hvilken maling der er mest retvisende i forhold til den enkelte jendom og regn-
skabet som helhed. Ved indregning til kostpris vil der ikke foreligge tvivl om, at endommen er ind-
regnet og malt korrekt. Det er imidlertid spargsmalet, om regnskabet vil vage retvisende, da gen-

dommene over tid har udviklet sig prismaessigt.

2 Arsrapporten, Kommentarer til Arsregnskabsloven, 6. udgave 2011 ARL §38 bem. 318
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Derimod vil indregning til dagsvaardi |gbende blive malt med de usikkerheder, der er ved vaardiansa-
telsesmodellerne (mange skan og estimater) samt i markedet (starre volatilitet). Der er imidlertid krav
til oplysninger omkring usikkerhederne, hvorved dagsvaadien fortsat ber vaae den mest retvisende.
Med andre ord kan maling til kostpris vaare korrekt i forhold til anvendt regnskabspraksis, men i for-
hold til virksomheden og ejendommens reelle vaardi, vil kostprisen nagpe vaae mere retvisende. Alt
andet lige vil det give et mere retvisende billede pa statustidspunktet at male til dagsveadi frem for
kostpris. Endvidere et mere retvisende billede | gbende pga. reguleringerne til dagsvaardien.

Regulering til dagsvaadi medfarer at en virksomhed, der i &rene har haft en |gbende opregulering af
giendommens vaadi, kan have belant eendommen yderligere. | forbindelse med finanskrisen, hvor
aktiverne falder samtidig med, at den optagne gadd forbliver pa et nogenlunde uaandret niveau, kan der
ske en overbelaning. En overbelaning kan ogsa finde sted ved maling til kostpris, da kreditforeningen
vurderer ggendommen saarskilt, men dette vil fremga tydeligt i regnskabet over hele perioden, da gad-
den over hele perioden ville overstige kostprisen. En overbelant ejendom kan vaae kritisk for selska-
bet.

|det der er sket opheevelse af Arsregnskabsiovens § 38 stk. 5, der omhandlede binding pé& egenkapita-
len af vaardireguleringer painvesteringsejendomme, er der nu mulighed for at udlodde udbytte baseret
pa urealiserede vaadistigninger. Der er tale om urealiserede gevinster pa g endommene, hvilke eventu-
elt ikke kan realiseres ved et eventuelt senere salg, safremt vaardien efterfalgende falder. Herved er der
udloddet udbytte af en egenkapital, som i vaastetilfad de slutter negativt.

3. Regnskabsmaessig behandling efter de I nternationale standar der

3.1 Omfattede virksomheder

Den regnskabsmaessige behandling afhaanger af, om virksomheden skal falge Arsregnskabs oven samt
de danske regnskabsvejledninger eller de internationale regler — IFRS/IAS.

Fra 2005 skulle barsnoterede virksomheder aflasgge koncernregnskab efter IFRS og fra 1. januar 2009
skulle barsnoterede virksomheder ligeledes aflaagge modersel skabets regnskab efter IFRS. | 2004 blev
en dansk IFRS-bekendtgerelse udstedt, hvilken omfattede specielle danske krav, jf. afsnit 3.6. IFRS-
bekendtgarel sen.”

3.2 Regnskabsmaessig behandling af investeringsej endomme

De international e standarder, som anvendes til investeringsejendomme, findesi IAS 40. Formalet med
denne standard er at foreskrive den regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme og de
hertil knyttede oplysningskrav.

2 Ejendom & Entreprise, Investeringsejendomme af KPMG, afsnit 3.1
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Efter denne standard kan der som efter Regnskabsvejledning 16 indregnes til dagsveardi. Efter de in-
ternationale standarder kan der malestil dagsveadi patrods af, at investering ikke er hovedaktiviteten i
sel skabet.

At det ikke er kreevet, at selskabets hovedaktivitet er investering, for at selskabet kan anvende dags-
vaadien medfarer, at selskabet kan have investering som én aktivitet og herved indregne til dagsveadi
uden hensyntagen til de andre aktiviteter i selskabet. Efter disse regler gadder matching princippet
ligeledes.

De tilhgrende forpligtelser kan indregnes efter IAS 39, som giver mulighed for indregning til amorti-
seret kostpris eller dagsveardi afhaangig af maling af investeringsgjendommen. N&r investeringsejen-
dommen malestil dagsvaadi, skal gadden ogsa malestil dagsvaadi.

Der skal anvendes ens praksis for ale investeringsejendommene i virksomheden. Efter valg af metode

kan der kun aandres praksis ved, at den nye praksis vil give et bedre retvisende billede.

Efter IFRS er kriterierne for indregning af investeringsejendomme enslydende med kriterierne for

indregning efter Arsregnskabsloven.

Det er efter IAS 40 vagfrit, om der gnskes indregning til dagsvaadi eller kostpris korrigeret for sy-
stematiske afskrivninger. Renovering m.v. udgiftsfares, medmindre denne medfarer aget vaadi pa

gjendommen (hgjere fremtidig afkast).

En andring af vaerdiansadtel sesmetode vil medfare, at bestemmel serne for aandringer i regnskabsmaes-
sige skan og mangler skal anvendes. Herved skal amdringen kun foretages, hvis dette vil give en mere
hensigtsmasssig praesentation i drsregnskabet. Dermed anses det for usandsynligt, at der vil ske et skif-
te fra dagsvaardimodellen til kostprismodellen.

IAS 40 kreever opgarelse af dagsvaardi enten til brug for maling (dagsveadimodellen) eller til oplys-
ning (kostprismodellen). Det tilskyndes endvidere, at en uafhaangig vurderingsmand foretager en uvil-
dig veadiansadtelse. Dette er dog ikke et krav.” | anbefainger til "Best practice” anbefales det, at

g/ endommene vurderes mindst hvert 3. ar af en ekstern vurderingsmand.

Retningslinjernei IAS 40 Investeringsg endomme svarer til Regnskabsvejledning 16.

% International Regnskabsstandard 40, afsnit 30
“ International Regnskabsstandard 40, afsnit 31

% International Regnskabsstandard 40, afsnit 32
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Definitionerne ifalge IAS 40 ligner i hgj grad definitionerne fra de danske bestemmelser. Kostprisen
defineres dog sdledes: " Det belgb, der er betalt i likvider, eller dagsveadien af en anden form for ve-
derlag, som erlasgges for anskaffelsen af et aktiv pa anskaffelses- eller opferelsestidspunktet eler,
hvor dette er relevant, det belgb, der henfarestil det pagad dende aktiv ved ferste indregning i overens-

stemmelse med de konkrete krav i andre IFRS er”.?®

Ved anskaffelsen og indregningen skal der tages hgjde for, hvorledes det er muligt at foretage en 1o
bende regulering til dagsveardi. Der kan vage tale om specielle bygninger, hvor der ikke foretages
handler pa lignende gendomme, og et palideligt alternativt sken af dagsvaardien ikke kan foretages.
Hvis det ikke antages at kunne vage tilfaddet med en palidelig opgerelse af dagsvaardien |gbende, skal
der males til kostpris med fradrag af regnskabsmasssige afskrivninger. Dermed skal 1AS 16 anvendes
indtil gendommen afhaendes. Selvom denne gjendom skal mdles efter IAS 16, skal gvrige investe-

ringsejendomme fortsat malestil dagsvaadi.

Ved vurdering om en gendom opfylder kriterierne for at vaae en investeringsejendom, vil der i mange
tilfadde vaare tale om skan. 1AS 40.75c kraever, at en virksomhed oplyser, hvilke kriterier der anven-
des for at skelne mellem domicilejendomme og investeringsejendomme, nar klassifikationen af een-

dommen er vanskelig.

Domicilejendomme behandles efter IAS 16 "Materielle anlaggsaktiver” og handel sgfendomme efter
IAS 2 " Varebeholdninger”.

| tilfadde af en giendom bade udlgjes til ekstern part samt anvendes af virksomheden selv, skal der
males til kostpris med fradrag af afskrivninger, medmindre det er muligt at frasadge andele separat,
sdledes det er muligt med en opdeling.

Investeringsejendommene skal optages specificeret som langfristet aktiv. Der er endvidere flere krav
til praesentation i noterne ifglge IAS 40, hvilke i stort omfang svarer til kravene i regnskabsvejledning
16.

3.3 Regnskabsmaessig behandling af gaddsfor pligtelser

Som det er tilfaddet med den regnskabsmasssige behandling af gaddsforpligtelser efter de danske be-
stemmelser, er der ikke indeholdt specifikke regler om indregning og maling af de tilherende gedds-
forpligtel ser efter IFRS.

| stedet sker der en uddybning i IAS 39, hvor indregnings- og malingsbestemmelserne fremgar. IAS
39 opdeler finansielle forpligtelser i 1) Finansielle forpligtelser, der males til dagsvaardi over resultat-

% International Regnskabsstandard 40, afsnit 5
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opgerelsen (handel sheholdninger samt forpligtelser der ved farste indregning herer til den kategori),
2) Qvrigefinansielle forpligtel ser.

Indregning af en finansiel forpligtelse skal ske, nar virksomheden bliver underlagt aftalens kontraktli-
ge forpligtelser og indtil virksomheden er fri for forpligtelsen.?” Gevinst eller tab fares i resultatopge-

relsen.

Efter IAS 39.9 kan indregning til dagsveadi ske, hvis dette giver mere relevant information. Der tages
endvidere hensyn til, at indregning til dagsveardi af forpligtelsen fjerner den uoverensstemmelse mel-
lem indregning af aktiver og forpligtelser, der ellers ville opstd, idet indregning af investeringsejen-

dommen og den tilhgrende forpligtel se bar méles pa samme grundlag.

Finansielle forpligtelser skal dog ved faerste indregning males til dagsveadi, hvilket normalt svarer til
det modtagne provenu i forbindelse med indgéelse i forpligtelsen.®

Efterfalgende maling skal ske til amortiseret kostpris ved anvendelse af den effektive rentemetode,
dog med undtagelse af finansielle forpligtelser "til dagsvaardi gennem resultatet”, hvilke skal males til
dagsvaardi.”® Denne kategori tilhgrer forpligtelserne direkte tilknyttet til investeringsejendomme, som
indregnes til dagsvaadi.

Ved fortsat maling til dagsvaardi skal denne fastsadttes. Dokumentation for dagsveardien kan veae offi-
cielle kurser pa et aktivt marked. | tilfadde af, at dette ikke eksisterer, skal der anvendes en vagrdian-
sadtel sesmetode, hvilken anvendes for at finde vaadien ved transaktion mellem kvalificerede, villige
og uafhangige parter pa almindelige forretningsmaessige overvejelser. Baggrunden for vaardiansatel -

sesmetoderne skal veere markedsmaessig og ikke pé baggrund af virksomhedsspecifikke detaljer.*

Gevinster og tab i forbindelse med reguleringer af dagsvaardien pa finansielle forpligtelser indregnes i

resultatet, ndr den finansielle forpligtelse er klassificeret til dagsvaardi gennem resultatet.®

Nar der males til kostpris, skal gevinster og tab farst indregnes i resultatopgerelsen pa tidspunktet,

hvor forpligtelsen opharer.

? International Regnskabsstandard 39, afsnit 14
% International Regnskabsstandard 39, afsnit 43
% International Regnskabsstandard 39, afsnit 47
% International Regnskabsstandard 39, afsnit 48
% International Regnskabsstandard 39, afsnit 55

% International Regnskabsstandard 39, afsnit 56
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3.4 Oplysninger om dagsvaer di- og kostprismodellen

Der skal indga oplysninger, om der anvendes dagsvaadi eller kostpris. Hertil kommer yderligere op-

lysningskrav. Disse er visti bilag 5.

3.5 Opsamling
Fra 2005 skulle barsnoterede virksomheder aflasgge koncernregnskab efter IFRS og fra 1. januar 2009
skulle barsnoterede modersel skaber ligel edes aflagge regnskaber efter IFRS.

De internationale standarder (IFRS og IAS) kan ssmmenfattes i nedenfor viste skema oversigt inspire-
ret af " Ejendom & Enterprise, Investeringsegendomme” udarbejdet af KPM G 2008:

IAS . _
| || Aktiv malestil dagsvaadi
40
Hoved-
_ Investerings- aktivitet IAS e )
Internationale stan-| | 4 6 [ Aktiv malestil kostpris
endomme -
darder, IFRSIAS | |2 ke ho
ved-
aktivitet
IAS
39 M Forpligtelse males til amortiseret
kostpris eller dagsvaadi

Af ovennaevnte skema fremgdr det, at hovedaktiviteten i virksomheden ikke har betydning for malin-
gen af aktivet dler forpligtelsen. Der kan vadges mellem at male til dagsvaadi, IAS 40 eler kostpris,
IAS 16. Nér der er taget beslutning herom, kan aandret regnskabspraksis kun foretages, i tilfadde, hvor

aandringen vil give et mere retvisende billede.

Gaddsforpligtelser kan indregnes til enten kostpris eller dagsvaadi. Farste maling skal ske til dagsvea-
di. Herefter kan finansielle forpligtelser kategoriseret "til dagsveardi gennem resultatet” fortsat males
til dagsvaadi. Denne kategori tilharer forpligtelser direkte tilknyttet til investeringsejendomme, som
behandlestil dagsvaadi. Reguleringerne foretagesi resultatopgerel sen.

3.6 IFRS-bekendtger elsen
De danske regler har krav, som ikke indgédr i IFRS, derfor er der udarbejdet en IFRS-bekendtgerel se.

Denne vil i overordnet omfang blive gennemgéaet nedenfor med uddrag af de vaesentlige punkter set i

forhold til investeringseg endomme.
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IFRS-bekendtgarelsen gadder for virksomheder, der aflasgger arsrapport efter de internationale stan-
darder.
| tilfadde af, at der er bestemmelser béde i Arsregnskabsloven og de internationale standarder omhand-

lende samme forhold, skal standarderne anvendes frem for Arsregnskabsloven.

|FRS-bekendtgarelsens 88 4 og 5 omhandler indregning, maling og oplysningskrav. Der findes i be-
kendtgerelsen minimumsopstillingskrav, hvor der henvises til Arsregnskabsloven. Omkring investe-
ringsvirksomheder (Binding af reserver § 7) har der, som tidligere omtalt, vaaet krav til binding af
opskrivninger pa egenkapitalen efter ARL § 38 stk. 5, § 41 stk. 3 og § 46 stk.1. Der er ikkei IAS 40
indeholdt krav om binding p& egenkapitalen. Efter ARL § 38 stk. 5 er udget er henvisningen hertil
irrelevant. Der bliver derfor ikke stillet krav om binding af opskrivninger fradraget med den hermed
forbundne udskudte skat efter ARL § 38 mere. Reglerne blev aadret for regnskabsér som begynder 1.
september 2008 eller senere.

| IFRS-bekendtgerelsens § 6 henvisestil, det grundlaaggende krav om det retvisende billedei ARL 88
11-13.

Bekendtgerelsen trédte i kraft den 1. januar 2005.

4. Sammenligning af de danskeregler og deinternationale standarder

Omkring maling af investeringsejendomme skal der efter IAS 40 "Investment Property” enten méales
til dagsvaadi €eller i overensstemmelse med IAS 16 "Property, Plant and Equipment” til kostpris med
fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. | tilfadde, hvor dagsvaardien ikke kan opgeres pdide-
ligt, skal der indregnes efter IAS 16, hvorved kostprisen anvendes. Sadanne tilfadde vil opstd, nér lig-
nende markedstransaktioner ikke eksisterer eller kun sjaddent forekommer, samt at der ikke kan fore-
tages pdlideligt skan via en model baseret pa pengestrgmme. Indregning til kostpris medferer oplys-
ningskrav i noterne, herunder en beskrivelse af investeringsegjendommen, oplysning om arsag til, at
dagsvaadien ikke kan opgeres palideligt. Endvidere skal der om muligt oplyses et interval, indenfor
hvilket dagsvaadien hgjst sandsynligt befinder sig. Dette vil vagre p& baggrund af sken.** Regnskabs-
vejledning 16 behandler ikke tilfad de, hvor dagsvaardien ikke i fremtiden kan males pdlideligt.

| relation til Regnskabsvejledning 16 skal investeringsejendomme males til dagsvaardi, nar hovedakti-
viteten bestér i investering. Regnskabsvejledning 16 giver ikke mulighed for valgfrihed.®

® International Regnskabsstandard 40, afsnit 53, 79 e
¥ Revisorh&ndbogen 2011 — Regnskab - Regnskabsvejledning 16, afsnit 24
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Med hensyn til praesentation i arsrapporten skal |€jeindtasgter, vaardireguleringer og driftsomkostnin-
ger painvesteringsejendomme fremga af resultatopgerel sen ifalge Regnskabsvejledning 16, hvorimod
dette krav ikke findesi IAS 40.%

Driftsomkostninger pa investeringsejendomme skal specificeres pa iendomme, hvor der i regnskabs-
&ret er opnéet indtasgter og p& jendomme, hvor der ikke er opndet indtasgter i regnskabsdret.® Dette
krav sesikke af Regnskabsvejledning 16.

Der er ifglge Regnskabsvejledning 16 ikke krav om sammenligningstal i anlasgsnoten, hvilket der skal
efter IAS 40.

Det ses af gennemgangen ovenfor, at den regnskabsmaessige behandling i vid udstrakning er ens efter
danske bestemmelser og internationale standarder. De internationale standarder behandler dog yderli-
gere bestemmel ser og giver mulighed for valgfrihed med hensyn til indregning.

Generelt er de internationale standarder mere uddybende. Der foretages gennemgang af dagsvaardimo-
dellen og kostprismodellen, hvilken eksempelvis definerer villige kabere og sedgere samt uddyber, om
hvornar en pdlidelig dagsvaardi kan opgeres.

5. Opger else af dagsveerdi

Som naevnt tidligere er et godt grundlag for vurdering af dagsvaardien at se pa nyligt gennemfarte
handler, hvor g endommen er sasmmenlignelig med ensartede karakteristika, herunder geografisk pla-

cering, g endommens generelle stand samt € endomstype.

| tilfadde af, at der ikke er gennemfert handler med sammenlignelige e endomme, foretages der et
sken af den forventede dagsvaadi. Dette geres ud fra afkastbaserede modeller pa baggrund af et nor-
malt ar eller flere ar. Den afkastbaserede model findes der forskellige varianter af, men som navnet

siger, udledes vaadien ud fra det forventede afkast fra g endommen.

Normalindtjeningsmodellen, som tager udgangspunkt i det kommende &rs driftsoverskud, er en meget
enkelt og overskuelig model, hvilket ogsa gar den meget statisk. Den ikke er sa fleksibel ved aandrin-
ger i indtaggter og omkostninger over en naamere defineret periode. Her er en model med laangere
tidshorisont bedre, idet der kan indarbejdes budgettal for perioden. Discounted-cash-flow-modellen er
et eksempel paen sddan model.

% Revisorh&ndbogen 2011 — Regnskab - Regnskabsvejledning 16, afsnit 57
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Begge metoder kan anvendes set i forhold til de opstillede krav i RVL 16 og IAS 40.% Ligeledes er det
disse modeller, der anbefales i "Best practice for selskabsledelse og investorinformation i € endoms-
sel skaber.”®

5.1 Nor malindtjeningsmodellen

V aadiansadtel sen via Normalindtjeningsmetoden sker via 3 faser, hvor 1. fase er opgerelse af det arli-
ge afkast fra gendommens drift. 2. fase er fastsedtelse af forrentningskravet, hvilket anvendes til at
kapitalisere driftsafkastet med, hvorved dagsveardien far reguleringer opgeres. Herefter foretages i 3.
fase reguleringerne i form af tillay og fradrag for saglige forhold. Samlet giver dette en skennet dags-

vaadi.

5.11Fasel

| fase 1 anvendes det forventede driftsafkast efter viden pa opgere sestidspunktet. Nedenfor ses po-
sternei en opgerelse af driftsafkastet:

+  Arlig forventet |gjeindtasgt if@lge indgéede | gjekontrakter

+/-  Regulering af forventet markedslgje

+  Skennet &lig markedsleje pa uudlejede arealer

- Gennemsnitlig &rlig vedligehol del sesomkostning

- Administrationsomkostninger

- Ejendomsskatter, af gifter og andre omkostninger

= Budgetteret driftsafkast

Hvis den &rlige forventede lejeindtaagt if@lge |ejekontrakterne afviger fra markedslgjen samtidig med
en regulering af lgjen forventes pasigt, skal denne foretages som tillaeg eller fradrag.
| 3. og sidste fase sker der en korrektion for den tid, der forlgber inden regulering til markedslejen sker

samt korrektion for tomgang.

Som vedligehol del sesomkostning indregnes de budgetterede omkostninger, dog udjaenet til et gen-

nemsnit.

For at fastsasdte administrationsomkostningerne kan dette geres ud fra budgetterede omkostninger,

dler hvis fastsadtel sen hertil er vanskelig kan markedsprisen herfor anvendes som benchmark.

5.1.2Fase?2
Afkastkravet er gjernes afkastkrav. | praksis er der en accept af anvendelse af CAPM (Capital Asset
Pricing-model) til fastsedtelse af gernes afkastkrav, hvilket bestemmes af den risikofrie rente samt en

% Ejendom & Entreprise, Investeringsejendomme af KPM@G, afsnit 8

% Best practice for selskabsledelse og investorinformation i ejendomsselskaber s. 8
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risikopraamie, der bestemmes af risikoen p& markedet i forhold til den aktuelle investering.*® Ejernes
afkastkrav afhaanger af, hvilke alternative investeringer gjerne har. Den risikofrie rente ansesi praksis
for at vare fastsat ud fra en 10-drig statsobligation. Dette skyldes, at denne rente ikke blot har indfly-
delse som alternativ investering, men den har ogsa indflydelse pa, den rente investor skal betalei for-
bindelse med finansieringen af gendommen. Dermed anses afkastkravet som minimum at svare til
dette. Herudover vil investorerne kraeve en risikopraanie, da investering i ggendomme ofte udger en
sterre risiko end en 10-arig statsobligation. Den 10-&rige statsobligation udger ultimo 2011 ca. 1,7%.
Ifelge en undersagel se foretaget af PwC i 2010, hvor investorer er forespurgt til markedets risikoprae
mie pa aktier, er risikopraamien gennemsnitlig pa 4,9%. Denne risikopraamie anses for pa davaarende
tidspunkt at kunne anvendes, da alternative investeringer i teorien kan udgeres af alle aktiver. De 4,9%
skal dog korrigeres for ggendomsmarkedet og € endommens specidle karakteristika m.v. Fordelen er,
at der opnas et estimat baseret pa gennemsnitlig betragtning, mens ulempen er, at spredningen er stor.
| praksis kan risikopraamien ogsa findes ved kontakt til ejendomsmeaglere eller reakreditingtitutter,
som har kendskab til det lokale marked og de seneste handler. Denne metode er pa baggrund af histo-
riske data og bygger pa den antagelse, at risikopraamien fremadrettet vil vaare lig den historiske pree
mie samtidig med, at den svarer til investorernes forventede praamie. Hvis der er tale om nye handler,
kan dette vaare en god metode, men hvis de historiske handler er baseret pa addre handler, vil der for-
mentlig vaare sket aandringer. Risikopraamien svarer til det merafkast, der er realiseret i forhold til den
risikofrie rente. Den tredje metode er ud fra forventningerne til det fremtidige marked, hvilket er me-

get vanskeligt at forudsige.”’

Risikoen pa g endomme har gennemsnitlig/historisk set vaaret lavere end risikoen pa aktier gennem en
starre stabilitet.

Betarisikoen udtrykker den systematiske risiko ved at investere i ggendomme frem for i en risikofri
investering. Ved en risikofri investering fastsadtes betarisikoen til 0. Ved en investering, hvor risikoen
er mindre end markedet, anses betarisikoen for at laagge mellem 0 og 1. Nar risikoen svarer til mar-
kedsrisikoen er betalig 1 og hermed er betarisikoen starre end 1, ndr der er tale om investeringer med
sterre risiko end markedsportefaljen. Eksempelvis vil en betavaardi pa 0,8 svare til, at risikoen ved
investering i den pagad dende gjendom er 20% lavere end det generelle marked. Risikoen bestar bade
af drifts- og finansielle risici, men ikke virksomhedsafhaangige risici. Dette betyder, at afkastkravet vil
udgere 1,7% + 3,92%, hvis ovennaevnte undersagel se foretaget af PwC vedr. aktier er repraesentativ
for det generdle marked, herunder at betavaardien ved investering i g endommen kan fastsadtes til at
vage 20% under aktiemarkedet samtidig med, at de 1,7% er den korrekt fastsatte rente for en risikofri

investering.

% Prisfastseettelsen pa aktiemarkedet — PriceWaterhouseCoopers 2010 s. 1

4 Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — en praktisk tilgang s. 52
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Risikotillaagget skal sesi forhold til at afvige negativt fra det budgetterede cash flow.

Nedenfor illustreres formlen for fastsedtel se af g ernes afkastkrav:
k. =71¢ + BlEGr,,) - 7] hvor

ke, = gernes afkastkrav

Tf = risikofri rente

5 = beta (systematisk risiko)

E(r,) = forventet afkast ved investering i markedsportefgalje
EG:n) =1 = markedets risikopraamie

Kilde: Regnskabsanalyse og vaardiansadtelse — en praktisk tilgang s. 50-51

Baggrunden for fastsadtelse af forrentningskravet/afkastkravet er bl.a. samfundsmeaessige og konjunk-

turbetingede forhold, herunder renteniveauet, inflationen og hgj- eller lavkonjunktur.

Som et stigende renteniveau vil en stigende inflation normalt pavirke forrentningskravet stigende, da
ens kapital ellers vil blive forholdsvis mindre vaad/” udvandet.” Ved hgjkonjunkturer vil investorer
acceptere lavere forrentningskrav som falge af en forventning om stigende huslgjer og udlningspro-

cent (mindrerisiko).

Endvidere er egendommens egne forhold af betydning. Dette er eksempelvis beliggenheden, hvor en
god beliggenhed typisk er nemmere at udligje, hvilket giver starre sikkerhed og mulighed for stigning i
lgjen, hvilket pavirker kravene til forrentningen, sdledes disse mindskes. En god beliggenhed er et vidt
begreb, men der kan eksempelvis vagre tale om infrastrukturen, adgang til arbejdskraft, placering i
forhold til kunder og samarbejdspartnere eller " herlighedsvaardi”.

Ejendommens type er afgarende i forhold til risikoen, hvor denne i et omfang vil afhaange af, om det

er en boligegjendom, butik, kontor eller andet erhverv.

Lejerne har stor betydning for prisfastsadtelsen. Omdemmet af disse set i forhold til, om de ensker at
blive boende i ggendommen samt deres betalingsevne. Lejere med lav finansiel styrke vil udgere en
sterre driftsrisiko. Her er vilkarene i |ejekontrakten ogsa en faktor som pavirker, idet der her kan vaae

en forpligtelse for begge sider om en langtl gbende kontrakt uden opsigel sesmulighed.

Genudlgjning af jendommen er vassentlig, hvilket omfatter alternative anvendelsesmuligheder. Ejen-
dommen kan vage indrettet specielt eller der kan vaare begramsninger i anvendelsen som falge af lo-
kalplaner. Herudover har beliggenheden vaesentlig betydning for genudligjning, idet en god beliggen-

hed vil mindske risikoen for tomgangsleje.
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Det generelle marked skal tages i betragtning omkring udbud og efterspargsel. | en periode med et
relativt lavt udbud af endomme indenfor samme type, vil diskonteringsfaktoren alt andet lige veare
lavere, idet g endommen bar vaae nemmere at sedge eller udige, forudsat en relativ hgjere eftersparg-
sel.

Under samfundsmeasssige faktorer pavirker BNP og beskadtigelse m.v. | situationer, hvor der eksisterer
lavkonjunktur, kan lejer eventuelt ikke holde sine gkonomiske forpligtelser overfor udigjer. Lavkon-

junktur situationen vil alt andet lige age risikoen for dette.

Ved hgjkonjunktur vil risikoen vaae mindre samtidig med, at muligheden for genudleining vil gges.
Herudover vil der pa baggrund af den formentlig sterre efterspergsel i samfundet vaere bedre grundlag
for eventuelle huslgjestigninger. Nar fastsadtel sen af diskonteringsfaktoren foretages, bar de generelle
gkonomiske forhold tages il efterretning.

Der indarbgjdesi denne modd ikke inflation, idet der er tale om et statisk billede.

Herefter er driftsafkast og forrentningskravet fastsat, hvilket giver veardien far reguleringer.

5.1.3Fase3

| 3. fase af vaardiansadtel sen sker som naevnt reguleringerne i form af tillaag og fradrag. Falgende for-
hold kan give anledning til korrektion af vaardien:

"~ Fradrag for tab palejeindtaggt paikke udlgjede arealer

- Tillsy/fradrag for periode indtil regulering af markedsleje

- Fradrag for udgifter til udskudte vedligehol del sesarbejder

- Fradrag for udgifter til klargering af uudlejede lokaler

- Tillegg for kapitaliseret vaardi af renteindtaagt af modtagne |ejerdeposita og faste forudbetalinger

- Tillagg for byggeretter” **

Der reguleres for den Igeindtasgt, som tidligere er indregnet i tilfadde af mangel af lger. Her indreg-

nes endvidere de omkostninger, som Iger ville have betalt (f.eks. udgifter til €, vand og varme).

Et tillagg eller fradrag i forhold til regulering af markedslejen foretages ved at kapitalisere differencen
mellem den aktuelle lgje i |e ekontrakten og markedslgjeni perioden, hvor afvigelsen finder sted.

Hvis der findes udskudte vedligeholdelsesarbejder af starre omfang indenfor en snarlig periode, fore-

tages der fradrag i vaadien.

“ Ejendom & Entreprise, Investeringsejendomme af KPMG, afsnit 8.1
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Omkostninger til eventuel klargering af uudlejede lokaler for, at det er muligt at udlgje lokaerne igen
fratrackkes. Ved udlgining af lokaler i darlig stand kan |ejeindtaegten eventuelt blive pavirket.

Tillagy for renteindtaegter af deposita og faste forudbetalinger. Et sddan indestéende giver en renteind-
taggt, hvilken tilbagediskonteres for at fa nutidsvaardien. | tilfadde af rentesatsen er lig diskonterings-
renten kan bel gbet tillagyges direkte til vaardien.

Herefter er dagsvaadien efter denne metode opgjort. Denne er imidlertid ikke ensbetydende med, at
dette er belgbet en eventuel investor vil betale. Et godt eksempel pd, hvad der kan indvirke pa prisen
er, at gendommen kan vaae afskrivningsberettiget.”” Dette kan investoren have skattemaessig fordel
ud af.

5.1.4 lllustration af faktorernes pavirkning i Nor malindtjeningsmodellen

Af bilag 10 fremgér et eksempel pa en vaadiansadtel se via Normalindtjeningsmodellen. De realiserede
tal for seneste & fremgar af den farste kolonne. Herefter er indtaagter og omkostninger fastsat og kor-
rigeret for enkeltstéende pavirkninger. Afkastkravet er fastsat til 6% og med en normalindtjening pa
t.DKK 290 giver dette en markedsveadi fer reguleringer pa t.DKK 4.833 (DKK 290.000/6%). Dette
svarer til fase 1 og 2 ovenfor. | fase 3 korrigeres for udskudt vedligeholdelse, klargaring af lokaer,
depositum og forudbetalt husleje. Disse pavirker 1:1, dareguleringerne er kapitaliseret. Herefter udger
dagsvaardien t.DKK 4.733.

Af bilag 11 fremgér et eksempel med et afkastkrav pa 6,5%, og evrige forudsagninger er uaandrede.
Herved udger dagsveardien t.DKK 4.362. En aandring af afkastkravet med 0,5 procentpoint (en stig-
ning i afkastkravet pa 8,3%) medfarer, at g endommens vaadi falder med t.DKK 372. Herved fremgar

det, at en andring i afkastkravet pa 0,5 procentpoint kan pavirke g endommens vaadi vassentligt.

En aandring af normalindtjeningen til t. DKK 310 ved et afkastkrav pa 6,5% vil far reguleringer medfo-
re en markedsveardi pat.DKK 4.769 (t.DKK 310/6,5%) og efter reguleringer t.DKK 4.669. | forhold
til eksemplet i bilag 11 amdres markedsvaadien med t.DKK 308 (t.DKK 20/6,5%) ved en aandring i
driftsafkastet pat.DKK 20.

Driftsafkastet og afkastkravet er afgarende faktorer i modellen. Reguleringerne pavirker 1:1.

42 Ejendom & Entreprise, Investeringsejendomme af KPMG, afsnit 8.1
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5.1.5 Vaardianseettelse efter Nor malindtjeningsmodellen i praksis

5.1.5.1 Jeudan A/S

Jeudan A/S anvender Normalindtjeningsmodellen til veardiansadtelse af ggendomme. | bilag 6 gengi-
ves note 2 vedrerende vaesentlige regnskabsmaessige skan fra deres Arsrapport for 2010. De vaesentli-

ge sken vedrarer jendommenes vaadiansadtel se.

Som det fremgér maler de hver enkelt ejendom med udgangspunkt i detaljeret budget for det kom-
mende driftsar, som korrigeres for enkeltstaende haandelser. Der tages udgangspunkt i den forventede
markedslgje, hvortil der lagyges belgb vedrarende areaer, som ikke er udlget. Driftsomkostningerne er
budgetteret ud fra de faktiske udgifter. Den ind- og udvendige vedligeholdelse fastsadtes efter kon-
traktvilkarene. Der hensadtes gennemsnitligt DKK 30 pr. m2 pa erhvervsejendomme til udvendig ved-
ligehold, men der afsadtes intet til indvendig vedligehold, da lgjer afholder disse omkostninger. Der
hensadtes DKK 130 pr. m2 pa ejendomme, hvor boligreguleringsloven og lejeloven fastsadter lovplig-
tige hensadtelser. Administrationsomkostningerne budgetteres med 2% ud fra tidligere erfaringer.
Gennem punkterne 1 til 5 opgeres driftsafkastet for den enkelte egendom, hvilket svarer til fase 1i den

beskrevne model ovenfor.

Ved fastsadtelse af afkastkravet tager Jeudan A/S udgangspunkt i udviklingen pa markedet for den
pagad dende g endomstype samt erfaringer med kab, salg og finansiering. Deres erfaringer kommer fra
gendomsmagylere, penge- og realkreditingtitutter samt gjendomsinvestorer. Gennem den |gbende fi-
nansiering, der foretages i realkredit- og pengeinstitutter, opnar Jeudan A/S kendskab til finansierings-
samarbejdspartnernes vurdering af den enkelte gjendom. Der falges op pa markedets udvikling hvert
kvartal med de finansielle samarbejdspartnere, mens der |gbende afholdes mader med g endomsmaay-
lere i Kagbenhavn, hvor Jeudan A/S har til huse. Dette danner grundlag for fastsadtelsen af afkastkra-
vet. Dette svarer til fase 2 i ovenstdende model. Beregning fremgar ikke direkte, men indsamling af
baggrundsmateriae til at verificere det anvendte afkast, omfatter en vurdering af markedet og de en-

kelte gendomme, herunder typen af g endom.

Det fremgar, at sel skabet kapitaliserer nettoresultatet med det fastsatte afkastkrav, hvorefter punkt 7 og
8 tillasgges/fradrages. Under punkt 7 tillaagges eksempelvis den forudbetalte husleje, deposita og inde-
staende pa vedligeholdelseskonti i henhold til boligreguleringsloven, ligesom der under punkt 8 fra-
traekkes omkostninger til forestaende renoverings- og ombygningsopgaver. Punkt 7 og 8 svarer til fase

3 i den gennemgéede model.

Overordnet svarer modellen til den beskrevne Normalindtjeningsmodel, men det fremgér ikke, at Jeu-
dan A/S korrigerer i 3. fase vedrerende den tid, der gar far de uudlejede jendomme igen bliver udle-
jet. Disse bliver lagt til i fase 1 og derfor ber der ske korrektion. Enten sker dette eller ogsa vurderes

korrektionerne uvassentlige. De ber dog indg&i modellen.
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5.1.5.2 Nordicom A/S

Nordicom A/S anvender ligeledes Normalindtjeningsmodellen. | bilag 7 gengives note 2 vedrarende
regnskabsmaessige skan i deres regnskab for 2010. De vaesentlige sken vedrarer gendommenes vaerdi-
ansadtelse. Nordicom A/S har suppleret beregningerne med eksterne vurderinger for at underbygge
vaa diansadtel sen.

Som det fremgdr maler de hver enkelt giendom med udgangspunkt i de historiske tal, som korrigeres
for forventede aandringer og enkeltstdende haandelser. Punkt 1 ligner Jeudans opgarelse, men Nordi-
com anvender den nuvaaende leje, hvis den er lavere end markedslgen. Hvis den er hgjere anvendes
den lavere lge, som forventes ved genudlening. Driftsomkostningerne fastsadtes som Jeudan ud fra
de faktiske udgifter. Den ind- og udvendige vedligeholdelse fastsadtes efter kontraktvilkarene. Der
hensadtes gennemsnitligt DKK 45 pr. m2 og ellers ligner det Jeudan. Administrationsomkostningerne
budgetteres med 3% ud fratidligere erfaringer. | punkt 6 indregner Nordicom en forrentning af deposi-
ta, hvorved den indgdr i driftsafkastet og kapitaiseres, hvorimod Jeudan farst tog den med i fase 3.
Gennem punkt 1 til 6 opgeres driftsafkastet for den enkelte giendom, hvilket svarer til fase 1 i den
beskrevne model ovenfor. | punkt 7 opgeres afkastkrav ud fra udviklingen i markedsforhold for de
pagad dende € endomme og erfaringer frasalgi arets lab.

Det fremgar, at selskabet kapitaliserer nettoresultatet med det fastsatte afkastkrav, hvorefter punkt 8 og
9 fratraskkes. Under punkt 8 fratragkkes eksempelvis tomgangsleje og under punkt 9 fratraekkes om-
kostninger til renoverings- og ombygningsopgaver, der skal foretages far genudigjning. Punkt 8 og 9

svarer til fase 3i den gennemgaede model.

Overordnet svarer modellen til den beskrevne Normalindtjeningsmodel. Nordicom indregner tom-
gangslgje, hvilket ikke fremgik af Jeudans beskrivelse. Ligeledes er Nordicom mere opmagksom pa
regulering af lgjeindtaggt til den laveste vaardi.

Ved en andring i afkastkravet pa 0,25 procentpoint til 7,59% falder dagsvaardien af gjendommene med
((7,34%/7,59%) — 1) x 3.254,1 mio. DKK = 107,2 mio. DKK, hvorefter g endommenes dagsvaadi
udger 3.146,9 mio. DKK.

| tilfedde af egendommenes dagsveardi skulle falde 107,2 mio. DKK ved en aandring i driftsresultatet
0g et uandret afkastkrav, ville dette kraeve et fald i driftsresultatet (107,2 mio. DKK x 7,34%) 7,87
mio. DKK. Pa dette afkastniveau vil en aadring pa 0,25 procentpoint skulle ses i forhold til en am-
dring i driftsresultatet pa 7,87 mio. DKK. Begge faktorer har en vaesentlig betydning for veardiansad-

telsen. Driftsresultatet vil formentlig vaare nemmere at verificere end afkastkravet.
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Reguleringerne i fase 3 vil ofte pavirke i forholdet 1:1, medmindre reguleringerne farst pavirker resul-

tatet laangere ud i fremtiden.

5.2 Discounted-cash-flow-model
Ved hjadp af DCF-metoden er det, som naevnt, muligt at arbejde med en laangere budgetperiode. Her
ser man pa det fremtidige cash flow fra hver enkelt gendoms drift. Denne tilbagediskonteres med

investorens nominelle diskonteringsrente, for at finde dagsvaardien pa nuvaaende tidspunkt.

5.2.1 Bestemmelse af diskonteringsfaktoren

Diskonteringsfaktoren bestemmes bl.a. ud frarisici ved investering i gendommen. Risikoen bestar i en
negativ afvigelse fra det budgetterede resultat. Hvis der kunne laves et 100% retvisende budget, ville
det ikke vaae ngdvendigt at indregne risiko i diskonteringsfaktoren, idet vaardiansadtel sen herved ville
vage korrekt. Denne sammenhaang betyder ogsd, at diskonteringsfaktoren set i forhold til risiko, alt
andet lige vil vaare mindre end ved DCF-modellen, da Normalindtjeningsmodellens vaadiansadtel se

sker pa baggrund af et gennemsnit.

Diskonteringsfaktoren bestemmes af den risikofrie rente samt en risikopraamie. Den riskofrie rente
anses ofte for at vagre pa niveau med en 10-drig statsobligation. Risikopraamien skal vurderesi hvert
enkelt tilfadde, idet den skal afspejle risikoen ved jendomsinvesteringen, jf. afsnittet ovenfor vedrg-

rende Normalindtjeningsmodellen.

| DCF-modellen indekseres belabene typisk, hvilket medfarer, at der indeholdes inflation. Dermed
skal diskonteringsfaktoren ogsa indeholde en inflationsrate.

Ved Normalindtjeningsmodellen indregnes inflationens pavirkning i forrentningskravet, mens inflati-

onen indregnesi cash-flow ved DCF-modéllen.

| bilag 9 er gengivet forskellige risikofaktorer, og hvordan de pavirker enten diskonteringsrenten eller
cash flow i DCF-modellen.

Da et positivt cash flow som modtages pa et givet tidspunkt i fremtiden er mindre vaard end, hvis det
modtages nu, skal der ske en tilbagediskontering af den fremtidige vaadi. En teoretisk mulighed for
denne tilbagediskontering er ved anvendelse af WACC' en, hvilken er de velede gennemsnitlige kapi-
talomkostninger. Dette betyder, at afkastkrav pa egenkapitalen og forrentning af fremmedkapitalen
vaggtesi forhold til den andel af ggendommen de udger til markedsvaardi. Afkastkrav pa egenkapitalen

beregnes som vist ovenfor, mens forrentningen af fremmedkapitalen afhenger af l&nerenten.® Da

43 Regnskabsanalyse og veerdiansaettelse — en praktisk tilgang s. 54-56
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andelen af egenkapita og fremmedkapital vil vaae forskellig i afhaangig af, hvilket selskab, der kaber
gjendommen, skal fordelingen fastsadtes ud fra den ” gennemsnitlige” fordeling. Altsd en fordeling der
er reprassentativ for netop denne gendom. Dette betyder ogsa, at det selvfalgelig ikke er tilladt, at
manipulere med kapitalstrukturen, sdledes der opnas en hgjere vaardiansadtelse gennem en lavere di-
skonteringsrente opnaet ved fastsadtelse af en hgj geddsandel. | praksis vil en gget gaddsandel endvi-
dere medfare et gget forrentningskrav til gadden pa grund af den sterre usikkerhed langiver tager.

Renten pa gedden skal fastsadtesi forhold til risikoen pa netop denne gjendom.

5.2.2 Perioden
Perioden, der anvendes i modellen er typisk 5-10 &, hvor der tages udgangspunkt i de enkelte ars
cash-flow. Herefter ansedtes for den resterende periode for gendommens levetid en terminavaadi,
hvilken enten er konstant eller der indarbejdes en vakst fra ar til ar.
For de enkelte ar opgares det frie cash-flow efter f@lgende model:
+ Lgeindtagyter
Driftsomkostninger
= Driftsresultat far renter og skat
+/-  Nettoinvesteringer
= Frit cash-flow

Deposita optages i praksis ved at tillasgge belabet til den beregnede vaardi af g endommen eller ind-

regne forrentningen i det frie cash-flow for drene.

Nettoinvesteringer bestar eksempelvis af starre renoveringsopgaver. Disse kan eventuelt medfere en

hgerelge.

| IAS 40 omtales overordnet, hvilke forbedringer, som kan indgai vaardi ansatel sesberegningen. End-
videre gar Erhvervsstyrelsen opmearksom pd, at det er de faktiske forhold pa balancedagen, der er
udgangspunkt for verdiansadtelsen. Effekter fra fremtidig udbygning eller modernisering af gen-
dommen og heraf afledte indtasgter kan ikke medtages, men kan tillaggges via vaardien for byggeretter,

som i Normalindtjeningsmodellen.*

| budgetteringsperioden skal der vaae sammenhaang mellem indregnede omkostninger og indtaggter,
sdledes at indtasgterne afspejler de afholdte omkostninger. Nar Igjen forventes at blive reguleret op,
skal de afholdte omkostninger for at give mulighed for denne opregulering af lejen ogsa indeholdes.
Herudover reguleres lgjeindtasggten i det omfang, vilkarene i kontrakten giver mulighed for det. | til-
fadde af tomgangsl g e indregnes dette ogsa.

“ Notat om maling (veerdiansaettelse) af ejendomme. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen d. 3. april 2009
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Driftsudgifterne budgetteres ud fra det kendskab, der historisk foreligger pa ejendommen samt de for-
hold virksomheden har kendskab omkring den fremtidige udvikling. Driftsudgifterne omfatter bl.a.

vedligeholdelse, vicevaat, administration, g endomsskatter samt forsikring m.v.

Udgifter til vedligeholdelse skannes ud fra gendommens tilstand samt eventuelle forpligtelser ifage

boligreguleringsloven.

DCF-modellen giver mulighed for at beregne et ustabilt cash flow. Det er vigtigt, at perioden, hvor der
eksisterer ustabilitet, indgar i de &r, som er specificeret. Dette kan forklares ved et eksempel. Det kan
vage en renoveringsomkostning pa t.DKK 200 som er budgetteret i & 5. Dette vil ved en diskonte-
ringsrente p& 7% pévirke ejendommens vaadi negativt med t.DKK 143 (t.DKK 200/1+0,07°). Hvis
omkostningen i stedet indgar i ar 10, vil vaadien blive pavirket negativt med t.DKK 102. Hvis om-
kostningen ved en fejl indgdr i terminalperioden, vil omkostningen ferst blive kapitaliseret med det
rede forrentningskrav (ekskl. inflation) eksempelvis 5%, hvorved omkostningen pa t.DKK 200 vil
udgere 4 mio. DKK fer tilbagediskontering. Efter tilbagediskonteringen vil egendommens vaadi blive
pavirket med t.DKK 2.033 ((t.DK 200/0,05)/(1+0,07). Dette eksempel viser, at det for en gendom til 8
mio. DKK ikke har sterre betydning om omkostningen indregnesi & 5 eller & 10, mens det far stor
indflydelse, hvis der sker indregning i terminalvaadien. Ved en gendom til en lavere vaadi, vil det
have sterre betydning om omkostningen pat.DKK 200 indregnesi &r 5 eller & 10. Indregning i termi-
nalvaardien af en starre omkostning vil imidlertid have starre betydning. Dette skyldes, at terminal pe-
rioden behandler den efterfalgende stabile periode og kan defineres som et udtryk for evigtvarende
cash flow. Som det fremgik af eksemplet opgeres terminalvaadien til at vaae konstant eventuelt med
en vakst.

Som ovenfor vist ma terminalperioden ikke indeholde enkeltstéende tilfadde, idet disse vil pavirke
opgerelsen i en meget misvisende retning. Det er kun de "amindelige” omkostninger og indtaagter,
som kan indga i det frie cash flow. Terminalperioden kan sammenholdes med Normalindtjeningsmo-

dellen, hvor terminal perioden dog tilbagediskonteresi DCF-model len.

Et eksempel pa opgerelse af en omkostningsfaktor pa € endommen, kan vage at se pa € endommens
"livscyklus’. Der kan eksempelvis vaae forventning om, at taget pa g endommen skal udskiftes hvert
30. ar, hvorved der i terminalaret " omkostningsfares’ 1/30 af omkostningerne ved en udskiftning.

Den amindelige vedligeholdelse kan vaae nemmere at budgettere, mens periodiske omkostninger er
svaere. Niveauet af omkostninger er det svageste at forudse, mens tidspunktet ikke er afgarende, idet
udskiftningen vil skei Igbet af arene, samtidig med der er tale om et evigtvarende cash flow. Proble-
met bestdr i at forudse, hvor ofte de sterre vedligeholdelsesarbegjder skal udfares samt prisniveauet

herpa.
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Ved eventuel tomgang skal alle omkostninger inkluderes. Dette omfatter tabt |geindtaggt, genudig-

ningsomkostninger, istandssdtel se samt forbrug i perioden.

Den tilbagediskonterede terminalvaadi udger ofte mellem 40% og 60% af ejendommens samlede
vazdi, hvorved den er meget afgarende for g endommens vaadi. Der vil i de fleste tilfadde blive an-
vendt samme diskonteringsfaktor som i budgetarene. Det kan overvejes at andre pa diskonteringsfak-
toren, hvis der forventes en stor aandring i risikoen i det fremtidige cash flow i den fremtidige termi-
nalperiode. En aandring bar kun ske, hvis der sker markante aandringer, som vil vaae fundamentale for

vaadiansadtel sen.®

Ved en eventuel korrigerende vakstfaktor skal der ses pd, om man forventer en vakst i jendommens
driftsresultat i terminalperioden. Faktoren kan ved erhvervsejendomme forventes at felge prisudvik-
lingen. Dette skyldes, at der i erhvervslegiemd ofte er indeholdt en prisindeksreguleringsfaktor. Leje-
lovgivningen vil dog i visse tilfadde kunne gere, at en prisstigning ikke kan opnas i samme takt som
prisudviklingen. Vakstfaktoren anvendes kun, nar vaksten forventes at afvige fra inflationen. Vaekst-
raten korrigeres i kapitaliseringsfaktoren. Ved ens vakst og inflation vil der blot ske udligning af fak-

torerne.

Diskonteringsrenten fastsadtes efter samme metode som for Normalindtjeningsmodellen, men de kan
ikke sammenlignes direkte, idet DCF-modellen er i Igbende priser, hvorved inflationen pavirker. Di-
skonteringsrenten fastsadtes dermed inkl. inflation. Ved den tidligere omtalte Normalindtjeningsmo-
dellen korrigeres der for prisudviklingen ved at reducere diskonteringsrenten med inflationen. Ved
Normalindtjeningsmodellen er det dermed en real diskonteringsrente, mens man ved DCF-modellen

indekserer cash-flowene for arene.

Efter opgerelse af de frie cash flow i de enkelte & samt i terminal perioden og fastleeggel se af diskonte-
ringsrenten, kan dagsvaadien beregnes. Det frie cash flow er opgjort pr. periode, hvorefter nutidsvaa-
dien findes ved, at 1. ar tilbagediskonteres med 1 ar, 2. &r tilbagediskonteres 2 osv. Terminal perioden
kapitaliseres ved at dividere det frie cash flow med diskonteringssatsen korrigeret med vasksten (ek-
sempel 7,5% inkl. inflation - 2%), hvorefter dette til bagediskonteres med diskonteringsfaktoren (7,5%)
over 10 &, hvilket giver en nutidsvaardi. Eksempelvis vil et cash flow pat.DKK 350 i terminalperio-
den med en vakst pa 2% og en diskonteringsfaktor pa 7,5% medfere en nutidsvaardi pa (t.DKK
350/5,5%)/1,075"° DKK 3.087.597. Hertil skal de 10 &rs cash flow til nutidsvaadi tillsgges.

Fordelen ved DCF-modellen er, a den giver mulighed for indregning af sterre vedligehol del sesarbej-

der m.v. inden terminalperioden. Dermed er denne model mere dynamisk end Normalindtjeningsmo-

% Veerdianseettelse af fast ejendom — en introduktion til DCF-modellen
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dellen. Modellen kan samtidig anvendes til virksomhedens likviditetsstyring og planlaggning pa laage-
re sigt.”® Ligeledes kan der vagre tale om en fordelagtig |gjekontrakt, som udigber i budgetperioden,

hvorefter genudligjning vil vaere til en vassentligt aendret lgje.

5.2.3 lllustration af faktor ernes pavirkning i Discounted-cash-flow-modellen

Af bilag 12 fremgar et eksempel pa en vaadiansadtel se via DCF-modellen. De realiserede tal for sene-
ste & fremgéar af den farste kolonne. Herefter er indtasgter og omkostninger budgetteret pa en 10-arig
periode samt for en terminalperiode som er fastsat og korrigeret for enkeltstéende pavirkninger lig-
nende Normalindtjeningsmodellen. Diskonteringsrenten er fastsat til 8% inkl. inflation pa 2%. Leje-
indtaggterne pristalsreguleres if@lge | ekontrakter med 2%. Deposita forrentes med 2%. Inflationen er
fastsat til 2%, hvilket medfarer, at omkostningerne forages med 2% pr. &. Modellen giver mulighed
for, at de enkelte faktorer kan fastsadtes forskelligt, men i dette eksempel er der valgt samme procent.
Dette medferer, at drets resultat far renter og skat, hvert ar ages med 2%. | forhold til Normalindtje-
ningsmodellen er der i diskonteringsrenten inkluderet inflation. Hvis der havde vaaet tomgang €eller
udsving i de ordinaae omkostninger, kunne dette vaae indarbejdet. | dette eksempel er de starre inve-
steringer indarbejdet i ar 3, 6 og 10. Terminalvaadien er fastsat som 10. budgetar, da dette anses for at
vage et normal&r. Investeringerne er indregnet med t.DKK 10, da dette anses for at vaare den gennem-

snitlige omkostning hertil.

Efter investeringerne er det frie cash flow opgjort. Dette tilbagediskonteres til nutidsvaadi, hvorefter
nutidsvaardien af det frie cash flow i budgetperioden samlet udger t.DKK 1.875. Der er ved opgerelse
af terminalvaardien indarbejdet vaekst pa 2%. Denne korrigeres i diskonteringsrenten, saledes termi-
nalvaardien kapitaliseres med 6% (341.357/6%), hvorefter vaardien udger t.DKK 5.689. Denne vaadi
skal ligeledes tilbagediskonteres med diskonteringsrenten pa 8%, hvorefter terminalveadiens nutids-
vaadi udger t.DKK 2.635. Dagsvaadien pa eiendommen udger herefter den samlede vaadi af nutids-
vaadien af budgetperioden og terminalveadien i alt t. DKK 4.511. Det er skal her bemagkes, at termi-
nalvaadien udger 58%.

Af bilag 13 fremgar et eksempel med en diskonteringsrente pa 8,5%, og evrige forudsagninger er
uandrede. En amndring af diskonteringsrenten pa 0,5 procentpoint medfarer, at dagsveadien udger
t.DKK 4.154, hvilket svarer til, at gendommens vaardi falder med t.DKK 357.

Hvis investeringen pat.DKK 150i & 6 undlades gges ejendommens vaadi med t.DKK 92. Dette skyl-
des, at omkostningen tilbagediskonteres til nutidsvaardi med 8,5% og 6 &r. Hvis investeringen i & 10
pat.DKK 10 undlades gges € endommens vaadi med t.DKK 4 pga. tilbagediskontering med 8,5% i 10
ar. Hvis de t.DKK 10 i stedet undlades i terminalperioden pavirkes jendommens vaadi i stedet med
t.DKK 68, da denne kapitaliseres med 6,5%, hvorefter den tilbagediskonteres med 8,5%.

% Ejendom & Entreprise, Investeringsejendomme af KPMG, afsnit 8.2 — 8.3
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Ved DCF-modellen er der mange faktorer, som kan aandres. Disse pavirker driftsafkastet og/eller af-
kastkravet. Som ved Normalindtjeningsmodellen pavirker, det frie cash flow og diskonteringsren-
ten/afkastkravet. Terminalvaadien udger en vassentlig del af ejendommens vaadi. Ligeledes fremgar
det, at en andring i terminalvaadien har starre indflydelse end samme sterrelse sandring i budgetperi-

oden.

5.2.4 Ve dianseettelse efter Discounted-cash-flow-modellen i praksis
DADES AS er et af de starre selskaber i Danmark, som anvender DCF-modellen med en 10-&rig bud-
getperiode, jf. uddrag af note 2 om vaesentlige regnskabsmaessige skan i bilag 8.

De foretager |gbende analyser af markedet og afkastkravene i markedet. Det fremgar af deres beskri-
velse, at der anvendes forskellige krav indenfor segmenterne. Det gennemsnitlige afkastkrav udger
5,68% i Arsrapporten for 2010/11.

DADES AS viser fglsomheden ved dagsvaardien pa jendommene ved aandring i afkastkravet.
Udover den 10-arige budgetperiode beregnes terminalvaardien med udgangspunkt i 10 ar, men med
gennemsnitsbetragtninger for tomgang, indretnings-, starre vedligehol del sesomkostninger og investe-

ringer.

Lejen fastsadtes ud fra budgetterede fradet 1. &rs budget, hvorefter der reguleres henover den 10-arige
periode for kendte reguleringer. Fremtidige reguleringer til markedslgje og potentielle aandringer af
gjendommen indregnes ikke. Der er afsat tomgangsl eje over budgetperioden og i terminal perioden.

Forrentningen af depositaindregnes over perioden.

Ejendommenes driftsomkostninger fastsadtes ud fra foreliggende budgetter og erfaringer. Omkostnin-
gerne pristalsreguleres over perioden. Omkostninger selskabet ma afholde ved tomgang indregnes.
Omkostningerne til almindelig vedligeholdel se indregnes ligel edes efter budgetter og erfaringer, mens
sterre vedligehol del sesopgaver og investeringer medtages i forhold til udarbejdede 10-arige vedlige-
holdel sesbudgetter. | terminalperioden af sedtes omkostningerne ud fra erfaringerne samtidig med de
indehol dte omkostninger i 10 &rs perioden tagesi betragtning.

Udlejningsomkostninger og indretningsomkostninger vedrarende leiemd, som forventes at blive ledi-

ge over perioden, indregnes ud fra det der matte forventes at vaare krav fralgjer.

Det arlige cash flow tillaggges et rentetillasg som udtryk for forrentningen af den positive eller negative
likviditet, som driften genererer. Cash-flow for perioden og terminalaret tilbagediskonteres med af-
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kastprocenten, hvorefter dagsvaardien sammenholdes med gjendomme indenfor koncernen og pa mar-
kedet.

DADES AS fremhaever selv flere risikofaktorer, herunder bl.a. pristalsreguleringen, hvor |ejeindtasg-

terne reguleres med 2,5% pr. ar, mens omkostningerne regul eres med 3,0%.

DADES AS anvendelse af modellen i praksis er i hgj grad i overensstemmelse med den teoretiske
model gennemgaet ovenfor.

DCF-modellen medfarer, at der er flere faktorer som medfarer usikkerhed, men til gengadd kan den
samlede risiko for afvigelsen i driftsresultatet mindskes, da der er en budgetperiode. Terminalvaardien
udger en stor andel af g endommenes vaadi, hvilket medferer, at driftsresultatet i denne periode er
meget vassentlig. Som i Normalindtjeningsmodellen er afkastkravet fortsat en vaesentlig faktor. Ved
anvendelse af ens forudsagninger vil dagsvaardien blive ens uanset, hvilken model, der er anvendt til
vagdiansadtelsen, idet vaadierne i de enkelte perioder i DCF-modellen tilbagediskonteres til tidspunkt
0, hvor Normalindtjeningsmodellen kapitaliseres patidspunkt O.

5.3 Kommentarer omkring veer diansaettelse

Der er mange skan forbundet med veadiansatel sen, hvilket kan fa kreative sade til at foretage uhen-
sigtsmaessige reguleringer. Det er set flere gange, at personer har opskrevet giendommetil starre vaardi
end den redlle, hvilket har medfert, at gedden har vaaet starre end den reelle vaardi af g endommen.
Der er set, at personer har handlet med hinanden og vaadien er steget for hver handel, samtidig har
bankerne faet pant i g endommen fra den nye erhverver. Dette medferer naturligvis, at banken i vearste

tilfadde kan tabe mange penge, da de har |ant paforkert grundlag/vaardi.

En fgl i vaadiansadtelsen kan fere til et ukorrekt billede af virksomhedens finansielle stilling. Det
eventuelt ukorrekte billede medfarer to afgarende forhold. For det farste er der skrappe krav i Ars-
regnskabsloven i forbindelse med det retvisende billede, som skal overholdes. Herudover kan der vaae
forhold i forbindelse med laneoptagelse. Ved |aneoptagelse vil der ofte blive stillet sikkerhed i gjen-

domme, hvorved vaadien heraf er afgerende. Bade under- og overvurdering kan vaae et problem.

En vurdering fra en ekstern part vil give en form for anskueliggerelse af frivaadien i ggendommen.
Erhvervsstyrelsen har i de seneste ar haft fokus pa den regnskabsmasssige behandling af investerings-
gendomme og har ved de eksterne vurderinger opdaget fejl, hvor virksomhederne enten har bevagget
sig pa kanten af loven eller endda overtradt den. Problemet ved vurdering fraen ekstern part har veaet,

at der i forudsagningerne for vaadiansadtelsen, har vazret inddraget fremtidige investeringer, hvilket
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ikke er i overensstemmelse med de gaddende bestemmelser. Det er som naavnt de faktiske forhold pa

bal ancedagen, som er udgangspunkt for vaadiansatel sen.*’

FSR har udsendt et notat omkring udfordringer i forbindelse med aflasggelsen af arsrapporten for
2008. Baggrunden for notatet er den finansielle krise samt et gnske om at sikre regnskabsbrugere det
bedst mulige grundlag til at tradffe beslutninger efter. Dette omfatter de vaesentlige fald i markedsvaa-
dier samt usikkerheden om sken ved fastsedtel se af forudsadningerne for vurdering af den fremtidige
gkonomiske udvikling.

Dermed er det bl.a. oplysningskravene og praesentation af investeringsgendomme der henvises til.
Oplysningerne er vigtige, idet der pa markedet sker voldsomme udsving, hvilket kan medvirke til -
dringer i forudsagningerne. Oplysningerne, som afgives i forbindelse med arsrapporten for 2008 og
fremadrettet, vil som tidligere basere sig pa sken og forudsagninger, men pa baggrund af den hurtige
udvikling pa markedet, er det meget relevant at kunne se, hvilke forudsagninger, der er anvendt i for-
bindelse med veadiansadtelsen. Dette har atid gjort sig geddende, men pa et marked, hvor der ikke
sker store andringer, vil forudssgninger alt andet lige veare mere ensartede, da forudsagningerne i

hgjere grad kan observeres.

Malet gennem oplysningerne og praesentationen omkring forudsaeninger og risici er dermed at @ge
tilliden til regnskabet. Dette skyldes, at regnskabslaeser kan se, hvilke forhold, der er lagt til grund for
vaadiansadtel sen. Herefter kan regnskabslaeser vurdere forholdene, og om disse lever op til egne for-
ventninger samt om forholdene fortsat ger sig geddende. Oplysningerne og praesentationen er omfattet

af revisionen.

Idet forudsagningerne for veardiansadtel sen af investeringsejendomme er af subjektiv karakter, vil der
typisk opsta en starre risiko for fejl under de nuvaarende gkonomiske forhold. Dette medfarer ngdven-

digvis et gget fokus fra revisor pa denne post samt pa going concern problematikken.

| henhold til dagsvaadier er der fremhaevet risikofaktorer for vassentlig fejlinformation i forbindese

med de nuvaaende gkonomiske forhold, jf. bilag 14.

Ved de afkastbaserede modeller har Erhvervsstyrelsen endvidere haft gje pa forrentningskravet, idet
dette har afgarende betydning for jendommens vaadi.

Pa baggrund af opmearksomheden herpa, samt den indflydelse faktoren tidligere har pavist at have, er
det interessant at se, hvorledes udviklingen i det reelle afkast har vagret. Dette vil blive belyst i afsnit 7.

% Notat om maling (veerdiansaettelse) af ejendomme. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen d. 3. april 2009
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6. Gennemsigtighed i regnskabet

6.1 Nagletal

Udover de regnskabsmasssige standarder, er der udviklet Anbefalinger & Nggletal af den Danske Fi-
nansanal ytikerforening, hvoraf der fremgér standarder for udarbejdelse af nagletal, sdledes disse bliver
ensartet beregnet og regnskabslaeser kan sammenligne nagletallene fra det ene selskab til det andet. |
den seneste udgave fra 2010 er der et afsnit vedrgrende g endomme. Ejendomsforeningen Danmark
udarbejdede i 2009 anbefalinger til "Best practice for selskabsledelse og investorinformation i gjen-
domsselskaber.” Heri anbefales det at anvende nggletallene, sdledesinvestor far en god information og
selskaberne motiveres til at sikre investorernes interesser samt en synliggerelse af ledelsens arbejde

herfor.*®

V g/ledningen kan anvendes som supplement til regnskabsaflaaggel sen. Der er ingen sanktioner ved, at
de ikke anvendes, men i tilfadde af, at det kommunikeres ud, at de anvendes fuldt ud, skal dette ske.
Hvis de overholdes i overvejende grad, skal undtagel serne naavnes samt forklaring pa, hvorfor de ikke

anvendes. Barsnoterede selskaber bar i videst mulig omfang fal ge anbefalingerne. *°

Vejledningen lasgger vaagt pa resultatet far vaardireguleringer og skat, da vaardireguleringerne ikke
genererer pengestramme. Gennem positive veadireguleringer kan der opnas et positivt resultat pa
trods af, at cash-flowet er negativt pa grund af de store renteomkostninger. Herudover anbefales en
specificering af vaardireguleringer pa reguleringer drevet af andret afkastprocent og aandringer drevet
af driftsindtjening. Der gives en veledning til fagende branchespecifikke nggletal:
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Herudover anbefales falgende oplysninger: Antal kvadratmeter, tomgangsprocent malt i udlejnings-
vaadi, gennemsnitlig hudeje pr. kvadratmeter, gennemsnitlig bogfert veardi pr. kvadratmeter. Disse
skal give regnskabsbrugeren en bedre forstael se af |ejeindtasgten.

Der anbefales en risikobeskrivelse i regnskabet, som kan besta af tabeller med falsomheden overfor
renteaandringer, tomgangsprocent, lgjeniveau samt niveau for nulpunkts tomgang og kommentarer pa
varighed af finansieringen.

Vejledningen gger gennemsynligheden i regnskabet for bl.a. analytikere og investorer.™®

6.2 Regnskabsbruger i forhold til regnskabet

Efter Arsregnskabsloven § 12 skal &rsrapporten udarbejdes, séledes den stetter regnskabsbrugeren i
dens gkonomiske beslutninger. Regnskabsbrugerne bestér af personer, virksomheder, organisationer
og offentlige myndigheder m.v., som anvender arsrapporten, som grundlag for deres gkonomiske be-
slutninger, herunder nuvaaende og eventuelle investorer, kreditorer, medarbegjdere, kunder, alliance-

partnere, lokalsamfundet og tilskudsgivende og fiskale myndigheder.

De gkonomiske beslutninger vedrerer: Placering af regnskabsbrugerens egne ressourcer, ledelsens
forvaltning af virksomhedens ressourcer og fordeling af virksomhedens ressourcer. Arsrapporten skal

oplyse om forhold, der normalt anses for at vaare relevante for regnskabsbrugerne.

Investorerne vil vaae interesseret i at se udviklingen i virksomheden, herunder vil den generelle lge-
indtasgt og overskud samt sagligt vaadireguleringerne til dagsvaardi veare interessante, for at vurdere
placering af deres egen investering. Endvidere vil ledelsens anvendelse af virksomhedens ressourcer
vage i fokus, for at se, om den lever op til investors forventninger. Falsomhedsanalyser vil issx vaae
interessante og meget relevante, saledes investor kan danne egne vurderinger om den fremtidige vaadi
af ggendommene og selskabet, herunder egne aktier/investering. Eventuelle investorer har ligeledes
mulighed for selv at foretage en vurdering af virksomheden. De vil ogsa kunne fa et historisk indblik i
virksomheden, herunder om ledel sen opretholder det rette kapital beredskab og skaber veardi for inve-
storerne.

% Revisorh&ndbogen, Regnskab — Anbefalinger og Negletal
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Anvendelse af IFRS medfarer at udenlandske investorer i hgjere grad vil interessere sig for det danske
marked, da de er ssmmenlignelige med egne regnskabsstandarder. Gennemsigtighed for investorerne

er vigtig, da det er et parameter, som giver grundlag for vaadiansadtel sen.

Udover investorerne, der skal overveje om, de vil kabe, sadge eller beholde, skal aktieanalytikere lige-
ledes kunne anbefale deres vurdering af prisen i forhold til rédgivning af nuvaaende og eventuelle

investorer.

Ledelsen eller bestyrel sen kan bruge regnskabet til overvejelse omkring incitamentsprogrammer.

Medarbejderne vil ogsa have fokus pa virksomhedens indtjening alt efter deres involvering i virksom-
heden og virksomhedens generelle situation. Preestationsafl annet medarbejdere vil at andet lige veare
mere interesseret i virksomhedens prasstation end en, der ikke er. Virksomheden kan vage i krise,
hvilket medvirker til starre fokus, hvis der skabes en usikkerhed om jobbet.

Kreditorerne vil fokusere pa egenkapitalen og likviditeten i virksomheden, men ogsa udviklingen i
virksomheden. Ved gjendomsvirksomheder vil kreditor ofte vaare realkreditingtitutter og pengeinstitut-
ter. De vil have deres opmagksomhed pa vaadiansadtelsen af ejendommene, da de ofte vil have pant
heri. De mindre kreditorer vil, afhaangig af deres tilgodehavende, at andet lige vaare mindre fokusere-
de pa regnskabet. Virksomhedens vilje og evne til at leve op til betingelserne i laneaftalen er ligeledes

vigtigt for virksomheden selv, nar der skal forhandles 1an, da kreditgiver sadter renten efter risikoen.

Kunder i form af lgere, vil formentlig hovedsageligt have fokus pa, om ejendommene lever op til

deres krav, herunder de lovgivningsmasssige krav.

Alt efter, hvor involveret virksomheden er i lokalsamfundet vil der ogsa vagre interesse herfra. Jeudan
har en stor andel af deres ejendomme i K gbenhavn og der fokuseres pa hovedstaden. Derfor involveres
dei andre projekter sdsom renovering af havnefronten og opferelse af Torvehallerne tagt ved Nerreport
station. Igennem denne involvering skabes en pam bydel og omrédet bliver mere attraktivt. Ligeledes
vil opfarelsen af Torvehadlerne gavne detailhandlen. Sdledes vil selskabets stette komme til gavn for
béde egne kunder og borgerne i omrédet. Dette medferer en positiv holdning til virksomheden.

Der kan i lokalsamfundet ogsa vaare konkurrenter, som ensker at sammenholde regnskaberne, eksem-

pelvis forrentningskrav.
Ved starre virksomheder af offentlige interesse, vil journalister eventuelt anvende regnskabet til at

understette deres historier. Myndighederne vil vaare opmaarksomme pa, om lovgivningen er overholdt.
Det kan vaze Erhvervsstyrelsen og SKAT.
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Revisor skal vurdere om de relevante begrebsrammer bliver overholdt, herunder afgive en erklaging
pa, at arsregnskabet er retvisende. Herigennem far regnskabsbrugerne sikkerhed for regnskabet er

retvisende og kan anvendes som grundlag for deres gkonomiske beslutninger.

7. Udviklingen pa g endomsmarkedet i Danmark

7.1 Markedsrapporter

Erhvervsstyrelsen henviser i deres omtale af fastlaggelse af forrentningsniveauet til Markedsrapport
Retail af Colliers Hans Vestergard, november 2008. Tallene fra Colliers Hans Vestergard anses derfor
for a kunne anvendes som benchmark i forbindelse med vaadiansadtelsen af gendomme i praksis.
Colliers Hans Vestergard er det danske medlem af den internationale erhvervsejendomsmaggl erkasde

Colliers International .

Markedsrapporten viser blandt andet, hvor stor betydning beliggenheden har for markedslejen og af -
kastkravet. | tabellen i bilag 15 er der udvalgt omrader fordelt pa beliggenhed i kategorierne: Bedste
beliggenhed, Standard beliggenhed, Under middel beliggenhed. Opdelingen er knyttet til g endomsty-
pen - i dette tilfadde - Retailejendomme. Der geres opmaaksom pa, at markedsrapporten er den sidst
offentliggjorte rapport fra Colliers MarkedsPULS 3. kvartal 2011. Tabellen viser markedslgjen pr.
kvadratmeter pr. & ekskl. driftsomkostninger samt benchmark for afkastkrav.

Af bilag 15 fremgar det tydeligt, hvor afgerende beliggenheden er for veadiansadtel sen af jendomme.
Der er stor forskel pa de velbeliggende butikker i de forskellige byer. En forskel pa markedslgjen pr.
kvadratmeter pr. & pa mellem DKK 3.000 i Esbjerg og DKK 18.000 i K@benhavn. De mere standard-
beliggende g endomme bliver mere ensartede i markedslgjen, dog skiller K gbenhavn sig fortsat ud.

| bilag 15 nederst illustreres ligeledes afkastkrav for de bedste beliggenheder indenfor € endomstyper-
ne opgjort for 3. kvartal 2011.

Afkastkravene er meget relevante i forhold til revision af dagsvaadierne, da Erhvervsstyrelsen henle-
der opmaaksomheden pa disse. Der skal dog lasgges maake til, at afkastkravet er for de bedste belig-

genheder i omrédet for den relevante gjendomstype.

7.2 Det reelle afkast efter afkasttype og er hvervstype

For at illustrere udviklingen pa ejendomsmarkedet i Danmark, er der i bilag 16 taget udgangspunkt i
det reelle afkast efter afkasttype og erhvervstype i perioden fra 2000 til 2010. Oplysningerne er hentet
fra IPD Dansk Ejendomsindeks, hvilken anbefales i "Best practice for selskabsledelse og investorin-

formation i gjendomssel skaber” til anvendel se som benchmark.
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Ud fra det samlede totalafkast fremgar det, at gendomsmarkedet har haft et stort afkast i perioden op
til finanskrisen, i 2005 (18%) og 2006 (17,8%), hvorefter markedet aftager i 2007 (10,2%), men dog
fortsat med et forholdsvis flot afkast. | 2008 (3,1%) har finanskrisen ramt Danmark, hvor afkastet bli-
ver tydeligt ramt. 2009 (3,8%) og 2010 (5,3%) er fortsat pa et lavt niveau, men dog med stigende ten-
densfor 2010.

Nér der analyseres pa grundlaget for det samlede afkast fremgar det, at boligejendommene har en eks-
plosiv udvikling fra 2004 (11,1%) til 2005 (38,1%) samt et fortsat hgjt afkast i 2006 (24,2%). Marke-
det for boliggjendommene bliver herefter hardt ramt, da man i 2007 er nede pa et lavt afkast, udgaren-
de 2,5% set i forhold til en inflation pa 1,7%. | 2008 (-6,5%) og 2009 (-1,8%) er der negativt afkast. |
2010 er markedet vendt med et afkast pa 2,5%, men set i forhold til inflationen pa 2,3% er afkastet

lavt.

Indenfor butik- og kontoreiendomme er der ogsa stor stigning fra 2004 (7,0%/4,7%) til 2005
(10,2%/12,4%). Niveauet er ligeledes hgjt i 2006 (15,4%/16%), hvorefter den faldende tendens i afka-
stet indtragffer i 2007 (13,1%/11,4%), dog pa et fortsat forholdsvis hgjt niveau. | 2008 hvor finanskri-
sen kommer, er afkastet faldet til henholdsvis 7,6% og 3,6%. Butiksgjendomme falder i afkast i 2009
(7,0%), men afkastet er godt i forhold til avrige erhvervstyper. | 2010 er afkastet faldet til 4,4%, hvil-
ket er lavest set over hele perioden fra 2000 til 2010. Vedrgrende kontorejendomme i 2009 (4%) er der
begyndt en opadgéende tendens til i 2010 (6,2%). Kontorejendommene har givet det sterste afkast i
forhold til de gvrige erhvervstyper, hvilket ikke er sket siden 2000.

Industrigjendomme har som boligejendommene en eksplosiv udvikling fra et afkast pa 5% i 2005 til
16,5% i 2006. Herefter begynder markedet at blive negativt pavirket i 2007 (10,5%), i 2008 (4,1%) og
i 2009 (2,2%). Der sesimidlertid igen positiv pavirkning i 2010 med et total afkast pa 4,9%.

Overordnet viser tabellen, at markedet pa investeringsejendomme bliver ramt i 2007 dog fortsat med
positivt totalafkast indenfor ale erhvervstyper. | 2008 sl&r finanskrisen farst helt igennem og det sam-
lede markeds afkast er lavest i dette ar, hvilket skyldes den negative udvikling i veaditilvasksten. |
2010 ses stigende afkast med undtagelse af butiksgjendomme, hvor den negative pavirkning ser ud til

at have ramt senere.

Totaafkastet er i tabellen specificeret pa direkte afkast og vaarditilvaeksten. Nar der overordnet ses pa
denne fremgér det, at det direkte afkast har vaaret nogenlunde stabil over perioden fer og efter finans-
krisen, dog med lavere afkast i 2007. Pavirkningerne i total afkastet fremkommer overordnet fra vaardi-

reguleringerne pa g endommene.
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Ud fra denne udvikling ses det, at finanskrisen i Danmark indtradffer i 2007/08. Endvidere ses det, at
afkastet af ejendommene generelt pavirkes hardere af vaadireguleringerne end det direkte afkast i
perioden efter finanskrisen indtraf. Dette betyder, at vagdiansadtelserne i regnskaberne er meget vee
sentlige. En revision af regnskabet skal styrke de tiltamkte brugerestillid til regnskabet.

7.3 Udviklingen i g endomsinvesteringsselskaber

Ud fra ovenstéende udvikling pa ejendomsmarkedet er det interessant at belyse udviklingen i enkelte
giendomsselskaber i forhold til deres vaadiansadtelse. De udvalgte regnskaber bestér af de seneste
aflagte regnskaber svarende til 2010/11. Endvidere er det koncernregnskaberne, der anvendes, da in-
vesteringsejendommene udger en vassentlig del af hele koncernen og investeringsaktiviteten fortsat er
hovedaktivitet.

7.3.1 Gennemgang af Essex Invest Holding ApS
Essex Invest Holding ApS aflssyger &rsrapporten for 2009/10 efter Arsregnskabsovens bestemmel ser
for store virksomheder i regnskabsklasse C.

7.3.1.1 Indregning og maling af investeringsgendomme

Essex Invest Holding ApS naa/ner ikke i anvendt regnskabspraksis, hvordan indregning er foretaget,
hvilket er et krav i ARL § 53, men til gengedd oplyses kostprisen pa investeringsejendommene i noten
for materielle anlaysaktiver, hvorfor det ma formodes, at selskabet ger dette korrekt til kostpris (kabs-
pris og direkte tilknyttede omkostninger). Selskabet beskriver jendommene méles til dagsveerdi (ARL
§ 38) efter en afkastbaseret vaadiansadtelsesmodel (RV 16). Der anvendes uafhaangige vurderings-
maand i form af masglervurderinger, hvilken ligeledes efter RV 16 kan anvendes, nér der ikke kan op-
geres palidelig vurdering internt i virksomheden. Vurderingen kan endvidere underbygge ledelsens
skan. Selskabet har anvendt den laveste af 2 foretagne vurderinger for starste delen af erhvervsgen-

dommene.

Endvidere anvendes konkrete salgsforhandlinger samt enkelte, subjektive skan foretaget af |edelsen.
Det ma formodes, at enkelte betyder, at der kun er ganske fa subjektive skan, men revisor bar under-
sege dette nsgmere, da der skal indregnes til kostpris, hvis der ikke er sammenlignelige jendomme,
der er solgt dler kan findes en tilneamet vaardi ved en accepteret model, jf. RV 16. Umiddelbart om-
handler de subjektive skan 3 grundstykker udgarende 134 mio. DKK, hvoraf det ene er solgt i naeste
regnskabsar til 99 mio. DKK.

Veagdiaandringerne reguleres i ”Lejeindtasgter og @vrige indtaggter, nettofortjeneste ved salg af gen-

domme samt dagsvaardiregulering” i resultatopgerelsen (ARL § 49). Vaadireguleringen foretages i

den ordinage drift, men dagsvaadireguleringen prassenteres ikke saaskilt i resultatopgerelsen, hvilket
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RV 16 kraaver. Oplysningerne kan kun praesenteres i noterne, nar der ikke er tale om virksomhedens
hovedaktivitet. Dermed falges RV 16 ikke.

Der naavnes ikke navn/kvalifikationer pa den eksterne vurderingsmand, hvilket ber vaare oplyst efter
RV 16.

Essex Invest Holding ApS oplyser som kraevet efter ARL § 12 og § 99 omkring f@lsomheden overfor

andringer i forrentningsprocenten.

Nar selskabet anvender den laveste veardi af de eksterne vurderinger, kan dette medfare en undervur-
dering af g endommenes vaadi, men der er foretaget meget omtale af den skensmaessige usikkerhed
ved vaadiansadtelsen samtidig med, at revisor har afgivet supplerende oplysning herom. Dette ger
imidlertid ikke regnskabet mere retvisende.

Med hensyn til den til investeringsejendommene tilknyttede gadd star der ikke noget om indregningen,
men det fremgér, at der méles til dagsvaadi, hvilket er i overensstemmelse med ARL § 38. Dermed
opstar der ikke mismatch mellem malingen af aktiverne i forhold til gadden. Med henvisning til den
regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme og de tilknyttede gaddsforpligtelser i afsnit
2.6 omkring gaddsforpligtelser efter danske standarder anses Essex Invest Holding ApS for at gere
dette korrekt. Der er ligeledes naevnt, at der er pant i g endommene, men den regnskabsmaessige vaadi
heraf fremgdr ikke, hvilket er et krav efter ARL § 64 stk. 4. Note 18 Pantsagninger og sikkerhedsstil-
lelser fremgdr af bilag 17.

Aflamgelsen af regnskabet sker derfor ikke i overensstemmel se med Arsregnskabsloven, hvorved revi-
sors konklusion er forkert. Der burde vagre taget forbehold for overholdelse af ARL § 64 stk. 4. | for-
beholdet skal omfang og den regnskabsmaessige vaadi af de pantsatte aktiver fremgd. Den regnskabs-
masssige vaadi af pantsatte aktiver er vaesentlig for regnskabsbrugerne, isaa |angiver, herunder inve-
storer. Ligeledes overholdes ARL § 53 ikke. Det fremgér af erklaaingsbekendtgarelsens § 6 stk. 2 nr.
2, at revisor skal tage forbehold, hvis regnskabet ikke indeholder de kraevede oplysninger og ikke er

uvassentlige.

Med hensyn til maling til dagsveardi foretager Essex Invest Holding ApS en sadan for hver enkelt
giendom for sig med udgangspunkt i ejendommens budget for det kommende driftsar efter Normalind-

tjeningsmodel len.
Selskabet har anvendt afkastkrav mellem 3,8% og 9,0% for de danske g endomme. Det gennemsnitlige

afkastkrav er pa 6,1%. De 3,8% virker lavt sat indenfor erhvervsejendomme, hvilket kan omfatte bu-
tikker, kontor og industri m.v. Det laveste afkast ud fra Colliers markedsrapporter for 3. kvartal 2010
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vedrerende erhvervsgiendomme, var butiksgjendomme beliggende i streggaderne i Arhus. Her udgjor-
de afkastet 4,75%. Selskabet har gjendomme placeret i Arhus, men i forhold til, at afkastprocenten er
20% under det gennemsnitlige afkast for de bedste gendomme, vil det vaare nadvendigt med yderlige-
re information for at afklare, om det lave afkastkrav er rimelig. Afvigelsen medfarer, a gendommen

redt kan vaae 20% mindre vaad.

Erhvervsg endommene er for sterstedel ens vedkommende vaadiansat ud fra magglervurderinger, mens

boliggendomme er vaardiansat ud fra den afkastbaserede model.

Afkastkravet er fastsat ud fra markedsstatistikker, gennemfarte handler samt ledelsens kendskab til
gjendomsmarkedet i gvrigt. Ved fastsadtel sen indgér parametre som € endomstype (bolig, kontor, bu-
tik m.v.), beliggenhed, alder og vedligehol del sesstand, | € eaftal ernes | gbetid og |ejernes bonitet m.v.

7.3.1.2 Udvalgte tal til analyseformal for koncernen Essex Invest Holding ApS

Der gares i Essex Invest Holding ApS' (koncernregnskab) opmaaksom pa, at der i regnskabsarene
2005/06 og 2006/07 indgér nettofortjeneste ved afhaandelse af € endomme, hvorved de ikke er direkte
sammenlignelige med efterfalgende & . Gennem de sidste 3 ar ses, at der er en nogenlunde stabil ind-
tjening, jf. bilag 18. Det fremgér, at |gjeindtaggterne stiger med 10% fra 2007/08 til 2008/09. Dette skal
bl.a. ses pa baggrund af flere investeringsejendomme. Lejeindtasgterne stiger med 4% fra 2008/09 til
2009/10. Det ses over den 3-&rige periode, at |6 eindtasgterne aandres med 92 mio. DKK, nar der ses pa
den hgjeste og laveste indteegt. Dette har haft en forholdsvis uvassentlig indvirkning pa arets resultat
far skat, som mellem drene 2007/08 og 2009/10 aandres med 1.690 mio. DKK. Som det fremgar af
bilag 18 skyldes dette i altovervejende grad de urealiserede vaardireguleringer, hvoraf 1.245 mio. DKK

kan henfarestil.

Det fremgdr, at veardireguleringerne pavirker arets resultat fer skat positivt fra 2005/06 til 2006/07,
hvorefter der i regnskabsaret 2007/08 sker en mindre vaardiregulering. | 2008/09 og 2009/10 rammes
gjendomssel skabet hardt af udviklingen pa markedet. Selskabets udvikling stemmer overens med mar-
kedets udvikling.

Udover pavirkningen i resultatopgerel sen betyder denne udvikling ligeledes meget pa baancen. Ana-
lysen af balancen tager udgangspunkt i investeringsejendommene til henholdsvis kostpris og dagsvaa -
di samt den tilknyttede gadd. Gedden méles til dagsvaadi i begge tilfadde og anses ikke for at give en
veesentlig afvigelse i forhold til belysning af frivaardi pa jendommene. | selskabet er der finansieret
vindmgller og @vrige anlaggsaktiver, hvorfor der i viste opgerelse over friveadierne er korrigeret for
disse, sdledes at disse anses for 100% finansieret pa gadd. Dette vil ikke veare helt korrekt, men giver
efter min mening det bedste billede. Der kunne vaare taget udgangspunkt i dattersel skabet med hoved-
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parten af investeringsejendommene, men da der sker finansiering mellem selskaberne vil dette pavirke
billedet. Det er udviklingen i beldningen over tid, der anskes belyst.

Det fremgar af bilag 18, at selskabet har belant g endommen med mellem 87% og 96% i forhold til
kostprisen over hele perioden. | 2007/08 er gjendommene belant med 96%. Hvis der ses bort fra
2007/08 er belaningen mellem 87% og 92%. Det er en ret stabil belaning af jendommenes vaardi set i
forhold til den beregnede friveadi ved maling til dagsvaardi. Ved maling til dagsveardi er der i den
farste del af perioden belant 79%. | regnskabsaret 2007/08 stiger bel dningsgraden til 88%. Denne ster-
re stigning i belaningsgraden kan eventuelt have sammenhaang med, at de bundne reserver for dags-
vaadi painvesteringsaktiver i denne periode overferes til den frie egenkapital samtidig med fremgan-
gen pa markedet fortsat er der i 2007. Derfor vil reakreditingtitutterne have vaaret mere dbne overfor
kredit i forbindelse med investering i nye g endomme. | perioden herefter falder ggendommenes vaardi,
hvorved beldningsgraden stiger og i 2009/10, som er det sidste foreliggende regnskab, er der en over-
belaning af gendommenei forhold til dagsvaardien.

Af analysen fremgér det tydeligt, at malingen til kostpris er mest stabil, nér der ses pa et marked med
sterre volatilitet. Imidlertid medfarer malingen til dagsveardi, at regnskabet er mere retvisende, forud-
sat at malingen foretages med rimelige forudsagtninger. En fortsat binding af reserver for dagsveardi pa
investeringsaktiver vil eventuelt kunne reducere risikoen for overbeldning. Denne virksomhed er hardt

ramt af krisen, jf. i evrigt afsnit 13.1 om Fortsat drift (Going concern) samt tabellen nedenfor.

2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10
Soliditetsgrad 17,9% 15,6% 15,8% -1,0% -17,5%

7.3.2 Gennemgang af Jeudan A/S

Jeudan A/S aflasgger arsrapporten for 2010 efter IFRS, da selskabet er noteret pa K gbenhavns Fonds-
bars. Udover de regnskabsmasssige regler fra IFRS, er selskabet underlagt den danske IFRS-
bekendtgerel se og flere oplysningskrav stillet af Fondsbarsen.

7.3.2.1 Indregning og maling af investeringsegjendomme

Jeudan indregner investeringsgjendommene til kostpris og maler dem herefter til dagsveadi efter den
afkastbaserede vaardiansadtelsesmodel. Der anvendes ikke uafhaangige vurderingsmaand pa trods af
dette tilskyndes. Det er som naavnt dog ikke et krav, jf. afsnit 3.2 Regnskabsmaessig behandling af
investeringsejendomme/IAS 40.32.

Vaadiandringerne reguleresi " Urealiseret gevinst og tab” i resultatopgerelsen, IAS 40.35.
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Under investeringsejendommene indregnes endvidere segindretninger og installationer, der tilbagebe-
tales ved et tidsbegramset tillagy til lejen. Dette males til kostpris og afskrives linesat over den tidsbe-

gramnsede periode.

Med hensyn til den til investeringsejendommene tilknyttede gadd indregnes denne til dagsvaadi og
males efterfalgende til dagsveadi, jf. IAS 39.9.

Med henvisning til den regnskabsmasssige behandling af investeringsgjendomme og de tilknyttede
gaddsforpligtelser i afsnit 3. Reghskabsmaessig behandling efter IFRS og de Internationale standarder
omkring indregning og maling anses Jeudan for at gare dette korrekt.

Det kan diskuteres, hvorvidt der skulle vaare yderligere oplysninger om sagindretninger og installatio-
ner, da disse males til kostpris. Der mangler umiddelbart oplysninger omkring laangden af brugsti-
den/perioden, hvor der er tillagg til lgjen, men i forhold til det samlede omrade vedrgrende investe-
ringsgjendomme (t.DKK 13.894.609), er sagindretninger og installationer (t.DKK 20.303) ikke vae
sentligt for omradet i regnskabet eller for regnskabsbruger.

Med hensyn til maling til dagsveardi foretager Jeudan en sddan for hver enkelt g endom med udgangs-
punkt i gendommens detaljerede budget for det kommende driftsar, korrigeret for udsving der har
karakter af enkeltstaende haandelser. Jeudan har anvendt den afkastbaserede model konsistent gennem
flere &, jf. i ovrigt afsnit 5.1.5.1 Vaadiansadtelse efter Normalindtjeningsmodellen i praksis samt bi-

lag 6.

| forhold til vejledningen omkring nagletal viser Jeudan Resultat fer kurs- og vaardireguleringer og fer
skat (EBVAT). Mdlet for Jeudan er et afkast pA8% i forhold til en egenkapitalandel pa 25%.

Jeudan har specificeret vaardireguleringer pa investeringsejendommene (+293 mio. DKK) pa regule-
ringer drevet af andret afkastprocent (+427 mio. DKK) og andringer drevet af driftsindtjening (+279
mio. DKK) Endvidere har Jeudan hensat -413 mio. DKK til ombygninger m.v.

Jeudan har i arsrapporten for 2010 udarbejdet dei bilag 19 viste hoved- og nagletal i forhold til resul-
tatopgerel sen, balancen og de regnskabsrel aterede nagletal.

| forhold til anbefalinger til de branchespecifikke nagletal viser Jeudan felgende:

Forrentning af gennemsnitlig egenkapital fer skat og vaadireguleringer (EBVAT/Gennemsnitlig egen-
kapital), 6,3%. Det ses, at malet om 8% afkast far skat og veadireguleringer fortsat ligger ude i frem-
tiden. Der skal dog tages hensyn til, at egenkapitalandelen i 2010 er pa 30,9%, hvilket ger det svagere
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at opnd et sidan afkast. Resultatet fer kurs- og veadireguleringer i forhold til den gennemsnitlige
egenkapital er dog stigende. Afkast pa ejendomsportefeljen udger 5,2%.

Herudover falger Jeudan anbefalingen om oplysninger vedrgrende antal kvadratmeter, tomgangspro-
cent malt i udlgningsvaardi, gennemsnitlig huslgje pr. kvadratmeter, gennemsnitlig bogfert veadi pr.
kvadratmeter. Jeudan foretager en risikobeskrivelse i regnskabet, som bl.a. bestdr af tabeller med fal-

somhedsanalyser om rentesandringer, tomgang og afkastkrav.

Jeudan oplyser om dagsvaadimodellen ” Normalindtjeningsmodellen” anvendes. Endvidere anses op-
lysningerne i forhold til dagsveardimodellen for at vaare oplyst tilstraskkeligt, herunder at der ikke an-
vendes vurderingsmand og specifikation af driftsomkostninger pa gendomme i forhold til om der er

udiget eller g, jf. i avrigt bilag 5 vedrarende oplysningskrav efter IAS 40.

7.3.2.2 Udvalgtetal til analyseformal for koncernen Jeudan A/S
For at belyse udviklingen i driften af investeringsejendommene, er der udvalgt relevante regnskabstal,
jf. bilag 20.

Af denne tabel fremgar det, at virksomheden har haft en stigende lejeindtaegt, hvilket skal ses pa bag-
grund af Igbende opkab af jendomme. Midt i 2007 erhverves 73 retailgendomme og —centre, hvilket
farst dé&r fuldt igennem i 2008. Hertil kommer, at der i opkabet, var tilknyttet et ombygningsprojekt,
hvilket medfarer yderligere Igeindtasgt i 2009. | oktober og november 2009 investeres i yderligere
gendomme via keb af aktierne i Landic Property Denmark A/S udgarende ca. 2 mia. DKK, hvilket
farst giver uddag i 2010 samtidig med yderligere investeringer i 2010 samt generelle |gjeindtaggtsre-

guleringer over arene.

De tilhagrende driftsomkostninger falger nogenlunde udviklingen i Igjeindtaggterne, hvilket giver sig
udslag i en stabil " bruttofortjeneste” frainvesteringsejendommenes drift.

Bruttofortjenesten fra investeringsegendommes stiger dog kraftigt med baggrund i det ggede aktivi-
tetsniveau. Lavest til 2009 med 15% og hgjest i 2010 med hele 30%.

Som naevnt ovenfor er resultatet for & 2010 pavirket positivt med 293 mio. DKK fra vaadiregulering
af investeringsejendomme. Af udviklingen over den 5 &rige periode fremgar det tydeligt, hvor stor en
indflydel se dagsvaardireguleringerne har pa koncernens resultat. Vaadireguleringerne pa investerings-
giendommene svarer til udviklingen pa markedet, hvor pavirkningen rammer delvisi 2007, mens det
hérdeste & er 2008, hvorefter der igen kommer positive reguleringer fra ggendommene. Endvidere
fremgdr det, at vaardireguleringerne fra de finansielle forpligtelser ligeledes pavirker resultatet meget
negativt i 2008, hvilket skyldes den megen ustabilitet pa markedet.
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Opgerelse af avancer og tab ved salg af investeringsejendommene fortadler om, hvor gode de i selska-
bet er til at foretage vaadiansadtelser af ejendommene. Dog skal det i den sammenhaang ogsa betrag-

tes, hvor mange g endomme, der er reaiseret solgt.

| 2010 redliseres et stort kurstab ved indfrielse af gadd, hvilket skyldes |aneomlaggningerne, hvorefter
selskabet har opnaet en hilligere rente.

Ligeledes af bilag 20 ses &rets resultat fer skat for perioden 2006 frem til 2010. Koncernen viser en
indkomst mellem positivt i 2006 505 mio. DKK og negativt i 2008 529 mio. DKK, hvorved forskellen
i arets resultat fer skat for disse & udger 1.034 mio. DKK. Hvis drets resultat far skat korrigeres for
urealiserede vaardireguleringer (korrigeret resultat 1) fremkommer der et mere stabilt afkast af koncer-
nens drift. Det lave resultat i 2008 skyldes driftsomkostninger ved service. Det fremgar dog, at det
korrigerede resultat 1 i 2010 fortsat er meget negativ set i forhold til de gvrige &r. Dette skyldes, at
virksomheden vadger at laagge |an om i 2010 for at opnd mere attraktive renter, hvorved der realiseres
et betydeligt kurstab paindfrielse af de gamle lan.

Gennem denne korrektion af resultatet fremgar det tydeligt, hvor stor indflydelse de urealiserede vaa-
direguleringer har. Dette skal sesi sammenhaang med, at indflydel sen fra disse urealiserede veardiregu-
leringer ikke genererer cash-flow/likviditet. Endvidere fremgar det, at finansieringssiden har stor ind-
flydel se pa sel skabets resultat.

| forbindelse med vaadiansadtelsen af gendommene er der gennemsnitligt anvendt et afkastkrav, der

er stort set uaandret over den 5 drige periode.
2006 2007 2008 2009 2010
Gennemsnitlig afkast-% til vaardiansadtelse 5,0% 5,0% 5,3% 5,4% 5,2%

Fordelingen af ejendommene i intervallerne er imidlertid aandret, dog er starstedelen placeret i grup-
pen med en gennemsnitlig veardi pa 5,0% til 5,3%. Ar 2010 er imidlertid farste &, hvor der anvendes
afkastsatser pa over 8% - imidlertid pa en uvasentlig andel af den samlede ejendomsportefaje. 83% af
Jeudans ejendomsportefalje bestar af kontorgjendomme.

Den anvendte afkastprocent er i overensstemmelse med Colliers afkastprocenter som for de bedste

beliggenheder vedrarende kontorgjendomme i K gbenhavn er pa 5%, jf. bilag 15 nederste tabel.
Udover pavirkningen i resultatopgarelsen betyder vaardireguleringerne ligeledes meget pa balancen.

Analysen af balancen tager udgangspunkt i investeringsejendommene samt den tilknyttede gadd bade
til kostpris og dagsveardi.
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Det fremgdr af tabellen i bilag 20, at selskabet har belant jendommen med mellem 57% og 68% i
forhold til kostprisen set over hele perioden. | 2008 skal stigningen i beléningsprocenten sesi forhold
til yderligere investeringer i gendomme samt laneomlaggning. Selskabet foretager |aneomlasgning i
bade 2009 og 2010 samtidig med, at der foretages yderligere investeringer i gendomme.

Ved maling til dagsveadi er der i 2006 og 2007 belant med 46%. | regnskabsaret 2008 stiger bel&
ningsgraden til 63%. Denne starre stigning i belaningsgraden har sammenhaang med volatiliteten pa
markedet, herunder en negativ pavirkning bade fra realiserede og urealiserede vaadireguleringer pa
g endommene og gadden. Jeudan har efter 2008 ikke vagret voldsomt maaket af vaardireguleringerne
patrods af, at de har vaaret store. Eksempelvis er der realiseret et stort tab pa laneomlaggning i 2010,
men der er ultimo indhentet en del som urealiseret gevinst. Den urealiserede gevinst opstar pga., at der
har veget en stigende rente efter 1aneomlasgningen. Ejendommene blev ligeledes positivt reguleret i
2010. Hverken den urealiserede dagsvaardiregul ering pa gadden eller giendommene pavirker cash-flow
eller likviditeten.

Ud fra den fokus koncernen har palansomhed i driften, investering i gendomme i K @benhavn med en
god beliggenhed og stand samt fokus pa finansieringssiden har Jeudan en friveardi i € endommene,
som ger det muligt at imedega eventuelle negative vaadireguleringer pa ejendommene eller gge bel&
ningen til investering. Ud fra Colliers markedsrapport for 3. kvartal 2011, kan det se ud til, at gen-
dommenes vaadi kan forblive pa samme niveau. Men som det sesi afsnit 5, skal der ikke andres me-
get pa afkastkravet for der sker store vaardireguleringer. Herudover har der vaget sterre finansiel uro
igeni 4. kvartal 2011 og ferste del af 2012. Endvidere ma der forventes et kurstab pa finansieringssi-
den pa baggrund af de fortsat faldende renter. Det er ikke utaankeligt, at Jeudan i forhold til deres hi-

storiske fokus og anvendelse af |aneomlaggninger, vil lasgge 1an omigen i 2011.

7.3.3 Gennemgang af Nordicom A/S

Nordicom A/S aflesgger arsrapporten for 2010 efter IFRS, da selskabet er noteret pa Kgbenhavns
Fondsbers. Udover de regnskabsmaessige regler fra IFRS, er selskabet underlagt den danske IFRS-
bekendtgerel se og flere oplysningskrav stillet af Fondsbarsen.

7.3.3.1 Indregning og maling af investeringsg endomme

Nordicom indregner investeringsejendommene til kostpris og maler dem herefter til dagsvaadi efter en
normalindtjeningsmodel, IAS 40.20/40.33. Nordicom har anvendt uafhaangige vurderingsmeand pa
giendommetil en vaadi paover 100 mio. DKK, hvilket har resulteret i negative dagsveardiregul eringer
i 2010 paca. 130 mio. DKK pabaggrund af sterre afkastkrav samt lavere markedslgje, IAS 40.32.

Veagdiaandringerne reguleresi " Regulering til dagsveardi, netto” i resultatopgerelsen, IAS 40.35.

58



Med hensyn til den til investeringsgjendommene tilknyttede gadd indregnes den til dagsveardi og mé-
les efterfalgende til dagsveadi, jf. IAS 39.9. Ifglge Regnskabsmaessig behandling efter IFRS og de
Internationale standarder omkring indregning og maling anses Nordicom for at indregne gedden kor-
rekt.

Med hensyn til maling til dagsveardi foretager Nordicom veerdiansatel sen via Normalindtjeningsmo-
dellen, jf. afsnit 5.1.5.2 Vaxdiansadtel se efter Normalindtjeningsmodellen i praksis og bilag 7.

Nordicom har specificeret vaardireguleringer pa investeringsejendommene (-295 mio. DKK) pa regu-
leringer drevet af amndret afkastprocent (-244 mio. DKK) og andringer drevet af driftsindtjening (-51
mio. DKK) Det skal bemaakes, at driftsindtjeningen er pavirket -62 mio. DKK pga. ggede hensadtelse
til vedligehold i forbindel se med vedligehol del sesefterd adbet.

| forhold til vejledningen omkring de branchespecifikke nggletal viser Nordicom stort set alle i nagle-
talsoversigten.

. .. ) (Lejeindtegter - ejendomsrel aterede omkostninger) .
i Afkast pa ejendomsportefaljen = = 6,1% i
I Gennemsnitlig verdi af € endomsportefaljen I

1

Forrentning af gennemsnitlig egenkapital far skat og vaardireguleringer oplyses ikke, men kan bereg-

nes ud fraoplystetal.

|Forrentning~ af gennemsnitlig.  Resultat feor skat T 770 i
E egenkapital for skat efter vaadi- = = -178,3% E
| reguleringer Gennemsnitlig egenkapital |

! Nettofinansi eringsomkostninger

| Gennemsnitlig nettobaarende rentebagrende gadd

Herudover anbefales felgende oplysninger oplyst: Antal kvadratmeter, tomgangsprocent malt i udle-
ningsvaadi — Nordicom viser udlgningsvaadi, gennemsnitlig huslge pr. kvadratmeter, gennemsnitlig
bogfert vaardi pr. kvadratmeter er ikke oplyst, men kan beregnes. Disse skal give regnskabsbrugeren
en bedre forstaelse af |ejeindtaggten. Nordicom foretager en risikobeskrivelse i regnskabet, som bl.a.
bestar af tabeller med fglsomhedsanalyser. Alt i alt kan det konstateres, at Nordicom f@lger anbefain-
gerne omkring nagl etallene bedre end Jeudan.
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Nordicom oplyser, om at Normalindtjeningsmodellen anvendes. Endvidere anses oplysningerne i for-
hold til denne model at vaare oplyst tilstragkkeligt, herunder at der anvendes vurderingsmaand i form af
erhvervsejendomsmaglere fra anerkendte firmaer bl.a Sadolin & Albak m.v. Ligeledes foretages
specifikation af driftsomkostninger pa geendomme i forhold til om der er udigjet eller g. Koncernen
oplyser i note 18 om &rets nettoindtaegter fra ejendomsportefaljen, jf. bilag 22 og i evrigt bilag 5 ved-
rerende oplysningskrav efter IAS 40.

7.3.3.2 Udvalgtetal til analyseformal for koncernen Nordicom A/S
For at belyse udviklingen i driften af investeringsejendommene, er der udvalgt relevante regnskabstal,
jf. bilag 21.

Af denne tabel fremgar det, at virksomheden har haft en stigende lejeindtaegt, hvilket skal ses pa bag-

grund af faardiggjorte g endomme.

De tilhagrende driftsomkostninger falger nogenlunde udviklingen for Igeindtasgterne, hvilket giver sig
udslag i en stabil " bruttofortjeneste” frainvesteringse endommenes drift.

Som naevnt ovenfor er resultatet for & 2010 pavirket negativt med 295 mio. DKK fra vaadiregulering
af investeringsgjendomme. Af udviklingen over den 5 drige periode fremgar det, hvor stor en indfly-
delse dagsvaardireguleringerne har pa koncernens resultat. Vaadireguleringer pa investeringsgjen-
dommene stemmer overens med udviklingen i markedet, hvor pavirkningen rammer delvis i 2007,
hvor de positive vaardireguleringer reduceres og i 2008 og fremefter, hvor der er en negativ pavirkning
fra dagsvaardireguleringer pa jendommene. De eksterne magglere har endvidere vagret medvirkende
til, at ledelsen har foretaget yderligere negative reguleringer samtidig med, at vedligehol del sesefter-
slabet har medfart en sterre hensadtel se, hvilket gar, at ggendommene fortsadter den negative tendens
i 2010. Regulering af de finansielle forpligtelser pavirker forholdsvis lavt, hvilket skal sesi forhold til,
at de har haft en finansieringsstrategi med kort horisont, saledes de ikke har vagret sa pavirkelige over-

for kursreguleringer, men har i stedet vaaret det pa rentesiden.

| forbindelse med avancer og tab er der udsving i 2007, hvilket skyldes, at der bliver solgt en investe-
ringsgjendom, som pa koncernniveau udger en domicilgendom. Dermed har denne vaget opfert til

kostpris og hele avancen indregnesi 2007.

Af bilag 21 ses &rets resultat fer skat for perioden 2006 frem til 2010. Koncernen viser en indkomst
mellem positivt i 2006 452 mio. DKK og negativt i 2009 675 mio. DKK, hvorved forskellen i arets
resultat far skat for disse & udger 1.127 mio. DKK. Hvis arets resultat fer skat korrigeres for urealise-
rede vaardireguleringer pa faardige investeringsejendomme bliver resultatet mindre afvigende, men der

er fortsat store udsving. En stor del kan henfares til reguleringer af jendomme under udvikling m.v.,
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hvor der sker store reguleringer. Endvidere pavirkes koncernen af stigende renteudgifter i 2008 og
2009.

| forbindelse med vaadiansadtelsen af gendommene er det gennemsnitlige anvendte afkastkrav sti-
gende over perioden. Dog i begraaset omfang fra 2006 til 2008. | 2009 sker der en mindre stigning i
afkastkravet og i 2010 fastsadtes et vasentligt starre afkastkrav. Det drejer sig om 0,61 procentpoint,
hvilket umiddelbart kan virke uvassentligt, men som tidligere pavist, giver mindre udslag i afkastkra-

vet en stor pavirkning pa veadiansadtel sen.

2006 2007 2008 2009 2010
Gennemsnitlig afkast % til vaardiansadtelse 6,62% 6,69% 6,69% 6,73% 7,34%

Af bilag 23 fremgar markedsvaardien i forhold til det gennemsnitlige afkastkrav. Hvis afkastkravet i
2010 forudsadtes at vaae fastholdt pa 6,73%, ville markedsvaardien af ejendomsportefeljen have ud-
gjort 3.549 mio. DKK, hvilket betyder et bedre resultat pa 295 mio. DKK, som vist indledningsvist.

Afkastkrav aandres pa baggrund af udviklingen i markedsforholdene for den paged dende gjendomsty-
pe, erfaringer fra &rets salg (opgerelser fra ejendomsmaaglere og reakreditinstitutter) og aandringer i

den enkelte gjendoms forhold. Der kan vaare inkluderet risikotillaag for eksempelvis tomgang.

Udover pavirkningen i resultatopgarelsen betyder vaardireguleringerne ligeledes meget pa balancen.
Analysen af balancen tager udgangspunkt i investeringsejendommene samt den tilknyttede gadd til
dagsvaadi. Idet kostprisen pa investeringsejendommene ikke fremgar af regnskabet, kan dette ikke
belyses. Der er ingen krav i de internationale standarder om oplysning af kostpris, nar der males til

dagsveadi.

Det fremgar af tabellen i bilag 21, at selskabet har belant ejendommene med mellem 68% og 116%.
Det ses, at virksomheden med baggrund i de store negative dagsvaadireguleringer i 2009 og 2010 far
overbelant geendommene. Dette medvirker til, at virksomheden vil nedbringe baancen ved at s ge
nuvaarende udviklingsprojekter, ndr dette er muligt. Endvidere er der indgaet aftaler med bank og real-
kreditingtitutter om fastlasning af renter og bidragssatser, sdledes renterisikoen elimineres frem til
ultimo 2012.

Revisor har foretaget supplerende oplysning om oplysninger i arsregnskabet, hvor de henviser til note
2 samt ledelsesberetningen, hvor ledelsen beskriver de vassentlige usikkerheder der er i forbindelse

med vaardiansadtel sen af ejendommene.

Som det fremgar nedenfor har egenkapitalens andel vaaret faldende over perioden, som en naturlig
afledt effekt af de negative resultater.
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2006 2007 2008 2009 2010
Soliditetsgrad  24,0% 24.2% 18,5% 10,0% 4,5%

7.3.4 Udviklingen i selskaberne

Som det ses er flere selskaber hardt ramt af udviklingen pa € endomsmarkedet. Det bliver interessant
at se udviklingen i 2011 bade med hensyn til offentliggerelsen af markedsrapporten fra Colliers Hans
Vestergard for 4. kvartal, men bestemt ogsa for selskabernes varrdiansadtel se af € endommene. Der er
stor uro pa markederne i slutningen af 2011 og i ferste del af 2012. Med hensyn til bankerne har de
tidligere vaget hurtigt ude med at indsende konkursbegaainger vedregrende jendomssel skaberne, men
pa baggrund af det fastfrosne ejendomsmarked, hvor der er meget lav omsagning af ejendomme samt
en lav prisi forhold til den tidligere periode, medfarer konkursbegaainger ofte, at bankerne ma reali-
sere store tab. Samtidig med at bankerne er presset, forsgger de at holde live i selskaberne, nér de dri-
ves fornuftigt. Det er umiddelbart ogsa det, der ses ske i eksempelvis g/ endomssel skabet Essex Invest
Holding ApS og Nordicom A/S, hvor der er indgaet finansieringsaftale med banken, herunder bl.a.
fastfrosset rente- og bidragssatser.

8. Revisionsstandarder i forhold til g endomsbranchen
FSR har som naevnt tidligere udsendt et notat omkring udfordringer i forbindelse med aflagggel sen af

arsrapporten for 2008. Baggrunden for notatet var den finansielle krise samt et gnske om at sikre regn-
skabsbrugere det bedst mulige grundlag til at tradffe beslutninger efter. Notatet henviser til de vaesent-
lige fald i markedsvaardier samt usikkerheden om sken ved fastsadtel se af forudsagningerne for vurde-
ring af den fremtidige skonomiske udvikling. Der er fortsat et anske om en transparent vaadiansadtel -
se m.v. samtidig med aflaaygel se af regnskabet fortsat pragges af den gkonomiske krise.

For at opna en standardiseret kvalitet af revisionen, anvendes de internationale standarder. De vassent-

ligei forhold til investeringsejendomme gennemgasi de f@lgende af snit.

8.1 I SA 200 — Den uafhaengige revisors overordnede mal og revisionens gennem-

farelsei overensstemmelse med | SA’erne.

Revisor skal styrke regnskabsbrugernes tillid via konklusionen i revisors erklaaing pa regnskabet,
hvor det udtrykkes om regnskabet er retvisende. Det er et krav, at revisor opnar hgj grad af sikkerhed
for regnskabet, hvorfor der skal opnas tilstraskkeligt og egnet revisionsbevis til at kunne reducere risi-

koen til et passende niveau for, at revisor udtrykker en forkert konklusion (revisionsrisikoen).

En forkert konklusion kan vagre en overset felinformation, der kunne aandre en fornuftig regnskabs-
brugers beslutning, hvilket er en beta-risiko. Eksempelvis ville et reakreditinstitut eventuelt ikke have

ydet 1anet, hvis de havde kendt til den korrekte lavere vaardiansatelse af gendommen eller der havde
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vaget oplyst korrekt sikkerhedsstillelse. Det kan ogsa veare alfa-risikoen, ndr revisor konstaterer fejlin-

formation og tager forbehold herfor, hvor dette er ubegrundet.

Der kan ikke gives en absolut sikkerhed for, at revisionens konklusion er korrekt som falge af revisio-
nens iboende begramsninger. Revisor kan gennem revisionsbeviserne kun opnd en overbevisning og
ikke et definitivt bevis. Eksempelvis giver beregninger af vaardiansadtelsen af investeringsegendomme

kun en overbevisning.

Revisionsrisikoen er en funktion af risikoen for vaesentlig fejlinformation og opdagel sesrisikoen. Risi-
koen for vassentlig fejlinformation bestér af to komponenter, den iboende risiko og kontrolrisikoen.
Den iboende risiko defineres som den eksponering, som et revisionsma vedrgrende en gruppe transak-
tioner, en balancepost eler en oplysning har for fejllinformation, der enten enkeltvis eller med anden
fejlinformation kan vaare vassentlig, inden eventuelle tilknyttede kontroller overvees. Kontrolrisikoen
defineres som risikoen for mulig fejlinformation, som enten enkeltvis eller ssmmen med anden fgjlin-
formation kan vaae vaessentlig vedrerende en gruppe af transaktioner, en balancepost eller en oplys-

ning, ikke forebygges eller opdages og rettesi tide af virksomhedens interne kontrol.

Opdagel sesrisikoen er risikoen for revisors handlinger for at reducere revisionsrisikoen til et accepta
belt niveau, eventuelt 5%, ikke farer til opdagelse af fejlinformation, der enten alene eller med anden
fejlinformation farer til vassentlig fejlinformation i regnskabet. Opdagel sesrisikoen bestar saledes un-

der substansrevision af detailrevision og regnskabsanalytisk revision.

Modellen er siledes relevant i forhold til alle revisioner:

______________________________________________________

Modellen illustrerer den tankegang revisor skal have. Det fremgar, at eksempelvis ved 5% (RR) = IR x
KR x OR vil en hgj risiko for vaesentlig fejlinformation efter den interne kontrol medfere, at OR skal
vage lav, hvorved omfanget af revisionen skal vage starre end, hvis der havde vaget en lav risiko for

vassentlig fejlinformation.

Det er ssmmenhaangen mellem risikoen og vaesentligheden som er altafgerende for revisionen. Revisi-
onsrisikoen kan vagre stor ved & endomssel skaber pa baggrund af de sken, der foretages af virksomhe-
den, hvilket er den iboende risiko. De interne kontroller er eventuelt ikke gode nok til at opdage fejle-
ne, hvorved der i modellen skal vaae en lav opdagel sesrisiko, for at fastholde en tilstrakkelig lav revi-

sionsrisiko.
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Investeringsejendommene i €jendomssel skaber er ofte det vaesentligste omrade samtidig med, at den
iboende risiko er stor pga. de subjektive skan, hvilket vil medfare et krav om gget fokus her fra revi-

sors side.

Udover revisionsrisikoen skal den professionelle risiko ligeledes overvejes. Det er specielt i forhold til
store gjendomssel skaber, som eksempelvis er barsnoteret. Her vil der vaare fokus fra offentligheden. |
flere tilfadde har revisor ikke taget forbehold eller afgivet supplerende oplysninger om eksempelvis
going concern, hvilket eventuelt ikke har vaaret relevant pa det givne tidspunkt, men det kan alligevel

medfere darlig omtale i medierne.

8.2 1 SA 230 — Revisionsdokumentation

Efter ISA 230 skal der udarbejdes dokumentation, som er tilstraskkelig og egnet som grundlag for
revisors konklusion. Herudover skal det dokumenteres, at der er revideret efter ISA’erne. Endvidere
vil dokumentationen kunne give gvrige medlemmer af revisionsteamet indblik i omradet. Ligeledes vil
den ansvarlige revisor kunne udfare den kraevede kvalitetssikringsgennemgang og se om revisionsbe-
viserne kan understatte konklusionen og hermed den underskrivende partners ansvar. Dette skal ses i

forhold til Revisorlovens § 16 omkring omhu og nhgjagtighed.

Dokumentationen vil bestd af arbejdspapirer, hvor der skal indgé en beskrivelse af de udferte handlin-
ger og anvendte revisionsbeviser - eventuelt markedsrapporter indhentet til at understette de anvendte

forrentningskrav i vaardiansadtel sesmodellerne.

Dokumentationen skal udarbejdes, sa en erfaren revisor uden tidligere tilknytning til revisionen kan
forsta arten, den tidsmaessige placering og omfang af revisionshandlinger. Ligeledes skal der gennem
dokumentationen kunne opnas forstéelse af de udfarte handlinger og det opnaede revisionsbevis samt
en forstaelse for betydelige forhold, opstaet under revisionen, konklusionerne herpa samt betydelige

faglige vurderinger i forbindelse med konklusionen.

Omfanget af revisionshandlinger vil ofte vaare betydelige ved vaadiansadtelsen af g endomme, da der
skal indhentes en baggrund for mange af forudsagningerne for at verificere og afgere om de foretagne
skan er rimelige. Da forudsagningerne medfarer en betydelig risiko for fejlinformation, kraeves der en
objektiv analyse af fakta og omstaandigheder, hvilken kan opnds gennem revisors eget udarbejdede
intervalestimat i forhold til veerdiansedtel sen.

Revisionen bgr afsluttes med et samlet notat med henvisninger til de reviderede omrader med hensyn
til identificerede betydelige forhold og behandlingen heraf.
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Efter Revisorlovens § 23, stk. 1 skal revisionsdokumentationen opbevares i 5 ar efter tidspunktet for

underskrivelse af den erklaaring materialet vedrarer.

8.3 1 SA 300 — Planlaegning af revision af regnskabet

Inddragelse af den opgaveansvarlige partner og naglepersoner i opgaveteamet i planlasgningen af op-
gaven er et krav, da dette medfarer en mere effektiv revision. Dette skal ses pa baggrund af disse per-
soners erfaring og indsigt i virksomheden, regnskabspraksis og revisionen. Der skal ske overvejelser
omkring bemandingsplan, herunder kravene til speciaviden omkring vaadiansedtel sen af € endomme-
ne. Revision af investeringsgjendomme er et kompleks omréde, saledes ber revisionsteamet besta af
erfarne medarbejdere med tilstraskkelig og relevant kendskab til dette omréde. Det kan overvejes, om
der skal inddrages eksperter (interne eller eksterne) til vurdering af vaadiansadtelsen af g endommene.
Endvidere skal der vaare kapacitet til at udfere revisionen til rette tid samt fordeling af revisionsopga-
verne pa rette niveau i organisationen, saledes omkostninger til honorar reduceres. Samtidig skal der

ske overve el se omkring konkrete habilitetsproblemer.

For at effektivisere revisionen, skal der udarbejdes en revisionsstrategi omhandlende revisionens om-
fang, tidsmaessig placering og retning som et grundlag for udarbejdelse af revisionsplanen. Dette skal
bl.a. sesi forhold til Revisorlovens § 16 om hurtighed.

Revisor skal overveje, hvilke analytiske handlinger der skal udfgres som risikovurderingshandlinger.
Der skal opnas en generel forstéelse af den lovgivnings- og reguleringsmaessige begrebsramme, der

gadder for virksomheden, sdledes det kan kontrolleres om denne overhol des.

Veasentlighed i forhold til eventuel fegjlinformation skal fastlesgges. Naamere omtale heraf findes i
afsnit 8.5.2, hvor vassentlighedsniveauet fastlaaggesi praksis.

Revisionsopgaven skal accepteresi henhold til ISA 220, herunder fortsadtel se af klientforhold og revi-
sionsopgaven samt overholdelse af relevante etiske krav, herunder krav om uafhaangighed. Endvidere
skal ledelsens integritet vurderes. Der skal opnas en forstaelse af opgavens vilkar i henhold til 1SA
210, sdledes der ikke er misforstaelser med klienten, hvilket kan omfatte udarbejdelse af aftalebrev,
sdledes der ikke opstér forventningsklaft mellem klientens forventninger og revisors udferelse. Aftale-

brevet kan ligeledes omhandle revision og andre ydel ser (ekstraarbejder i forhold til det aftalte fakture-
ringsgrundlag).

Planlaggning af revision af regnskabet medvirker til, at revisor far fokus pa de vigtige revisionsomra
der. Investeringsejendommene er et vasentligt omrade ved investeringsejendomsselskaber, da gen-
dommene ofte udger en meget stor del af balancen. Eksempelvis fremgar det af negletallenei bilag 19,
at investeringsejendomme inkl. igangvaaende projekter udgar 99% af aktivernei alt for selskabet Jeu-

dan. Herudover er den tilknyttede gedd vassentlig, da der ofte er brug for en stor fremmedfinansiering
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pa baggrund af, den kreevede likviditet. Vaardireguleringerne er en afledt effekt, da der ofte er tale om
en formueorienteret regnskabspraksis. | resultatopgarelsen er det ofte lgjeindtaggterne og finansierin-
gen, der er vaesentlige — udover vaardireguleringerne pa aktiverne og gedden. Da ejendommene males
til dagsvaadi, er det ikke s vaesentlig at skelne mellem vedligeholdelse og forbedringer. Forbedrin-
gerne skal sesi forhold til, om de aandrer pa det fremtidige cash-flow eller risikotillasgget.

Na&r dette er indset kan revisor udfare revisionen effektivt mod disse omrader, hvorved der opnas
grundlag for en effektiv tilrettelagt revision. De vassentlig og risikofyldte omrader skal varetages af
den erfarne revisor, mens revisionen af de gvrige omréder kan foretages af revisorer med mindre erfa-

ring. Arbejdsomréderne ber dog i nadvendigt omfang gennemgas af erfaren revisor, jf. ISA 220.

Endvidere vil der skulle indsadtes flere ressourcer pa de vaesentlige omrader. For at gare dette effektiv
udarbejdes der en revisionsplan. Det skal dog i denne sammenhamng naevnes, at revisionsplanen vil
blive pavirket af de indledende risikovurderingshandlinger, sdledes alle handlinger ikke er obligatori-
ske, men skal udferes efter en faglig vurdering, jf. bilag 26 vedragrende den udarbejdede revisionsplan

for investeringsejendomme.

8.4 ISA 315 - Identifikation og vurdering af risici for vaesentlig fgjlinformation

igennem for staelse af virksomheden og dens omgivelser
ISA 315 handler om revisors ansvar i forhold til at identificere og vurdere risici for vaesentlig fejlin-
formation igennem forstaelse af virksomheden og dens omgivelser, herunder de interne kontroller i

virksomheden.

Risici for vassentlig fejlinformation skal vurderes pa regnskabsniveau, revisionsomradeniveau og revi-
sionsmalsniveau, uanset om risici for fejlinformation skyldes besvigelser eller fejl. Besvigelserne
(regnskabsmanipulation eller misbrug af aktiver) vil ofte vaae svazrere at opdage, da de vil blive for-
segt skjult. Risiciene vurderes for at kunne udforme og udfare yderligere revisionshandlinger, for at

kunne afgive en korrekt erklagring pa regnskabsniveau.

| risikovurderingshandlinger indgér forespargder til den daglige ledelse samt andre i virksomheden.
Endvidere indgar der analytiske handlinger, observation og inspektion. Ledelsen erklazer, at regnska-
bet er i overensstemmelse med den geddende regnskabsmaessige begrebsramme, hvorved ledelsens

pastande danner udgangspunkt for revisionsopgaven.
For at fa en forstaelse af kunden skal revisor opna et kendskab til virksomheden og dens omgivelser,

virksomhedens art, virksomhedens valg og anvendelse af regnskabspraksis, virksomhedens mal, stra-

tegier og tilknyttede forretningsrisici samt malingen og kontrollen af virksomhedens regnskabsmaessi-
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ge prassentation. Forstaelsen skal gare revisor i stand til at forsta transaktionerne, balanceposterne og

oplysningerne i bogfering og regnskabet.

8.4.1 Virksomheden og dens omgivel ser

Belyst gennem ISA 315 vil der i de falgende afsnit blive foretaget en overordnet gennemgang af virk-
somheder i g endomsbranchen. Der geres dog opmaaksom pa, at alle gjendomssel skaber skal vurderes
individuelt.

8.4.2 Branchen

Ejendomsbranchen er generelt hardt ramt af finanskrisen, hvilket ses af afsnit 7.2, hvoraf det fremgik,
at det totale afkast er faldet siden finanskrisen startede. Endvidere fremgik det, at det specielt var in-
denfor vaardireguleringerne pa € endommen, hvor afkastet er faldet. Udover det lavere afkast pa gen-
dommene, er der generelt opstéet en starre risiko pa markedet. Samlet medferer det et stigende for-
rentningskrav, hvilket medfarer en faldende dagsvaadi. Den faldende dagsveardi ger, at selskabet kan
vage pavirket negativt med hensyn til soliditeten. Usikkerheden i branchen medfarer risici for vaesent-

lig fejlinformation med hensyn til vaardiansadtel sen af ejendommene, nér disse males til dagsveadi.

Den faldende efterspergsel skal bl.a. ses pa baggrund af den rea gkonomiske udvikling, hvor mange
virksomheder er ramt af nedgang i omsagning og hermed produktionen. Endvidere har udviklingen
gjort det nedvendigt, at virksomhederne er fokuseret pa omkostningsminimering, hvorved kunderne er

opmaaksomme palgeni forhold til det antal kvadratmeter der l€gjes.

Ud fra afsnit 7.1 og bilag 15 er der givet et indblik i det generelle prisniveau pa lejen pa markedet for
retailgjendomme i Kabenhavn, Arhus, Odense, Aalborg, Vele og Esbjerg. Colliers Hans Vestergérd
udgiver markedsrapporter, hvortil der kan sammenlignes til byer over hele landet og pa forskellige
erhvervstyper. | samme bilag blev afkastkravene for de bedste beliggenheder opgjort for 3. kvartal
2011 illustreret. Det er vigtigt med kendskab til prisniveauet og afkastkravene pa de forskellige gjen-
domstyper ud fra beliggenheden, da revisor overordnet bar kende nogle benchmark for branchen for at

kunne vurdere forudsagningerne, der anvendesi vaadiansadtel sesmodellerne.
Herudover giver publikationerne en generel beskrivelse af markedet. | det nuvaerende marked er der
eksempelvis en mindre stigning i tomgang for butikslokaler. Tomgangen er primaat pa sekundagre

beliggenheder og i mindre byer.

De bedste beliggenheder er ofte mest efterspurgt og nemmere at genudleje, hvorved risikoen ved s&

danne g endomme er mindre, hvilket betyder, at forrentningskravet er lavere.
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8.4.3 Reguleringsmaessige faktor er

Som naevnt kan den anvendte begrebsramme vagre Arsregnskabs ovens bestemmelser samt de danske
regnskabsvejledninger suppleret med forhold fra de internationale standarder eller IFRS og de interna-
tionale standarder suppleret med IFRS-bekendtgerel sen. Begge begrebsrammer dbner op for indreg-
ning til kostpris eller dagsvaadi.

Regnskabspraksis og branchespecifik praksis omhandler specifikt indregning af gendomme til dags-
vaadi pa baggrund af sken. Pa baggrund af de vaesentlige sken, som foretages ved vaardiansattel se af
investeringsgjendomme til dagsvaardi, er der en generd branchespecifik risiko her. Herudover skal der
vaae opmagksomhed pa om regnskabspraksis er korrekt samt oplysninger og prassentation heraf fore-

gar i overensstemmelse med de givne retningslinjer.

/AEndring i IFRS eller ARL eller fortolkninger hertil kan sadre virksomhedernes resultat. Det kan ek-
sempelvis vaae skeapede krav, hvor gendomme males til dagsvaadi. Erhvervsstyrelsen har f.eks.
lavet et notat i 2009 omkring e endommes vaadiansadtelse, hvor det indskaarpes, at det er de faktiske
forhold pa statusdagen, der er gaddende.

Udover de regnskabsmaessige love skal revisor have et vist kendskab til gvrige lovgivning, da eksem-
pelvis regulering af huslgjen har en direkte indvirkning pa veerdiansatel sen. Manglende overholdelse
af love kan have en vaesentlig indvirkning pa regnskabet gennem retssager og heraf afledte forpligtel-

SeY.

Der er i Lejeloven fastsat regler omkring bl.a. prissendringer pa udligining i forhold til eventuelle for-
bedringer p& jendommen. Herudover er der andre specifikke love i forbindelse med udlgining bl.a
Boligreguleringsloven. Boligegendomsmarkedet kan opdelesi to typer. Boliggendomme der er under-
lagt Boligreguleringsloven og boligegjendomme, hvor lgjen er markedsbestemt. Boligreguleringsloven
medferer, a lejen er lavere for giendomme underlagt denne lov end den leje, der kan opnas pa det frie
marked, da det ikke er muligt at regulere lgjen i samme omfang. Bortset fra denne negative pavirkning
pa vaadiansadtelsen er risikoen herved lavere, da en giendom med lavere Igje end en tilsvarende gjen-
dom, at andet lige vil have en starre efterspargsel og herigennem vil risikoen for tomgang vaae meget

lav. Udover de overordnede love skal der tages hensyn til lgjernes konkrete kontrakter.
Efter et regeringsskifte kan der eventuelt fremkomme gnske om forbedrede vilkar for Igjerne, hvilket
kan medfare lavere indtaggter i form af huslejebegraansning og/eller starre omkostninger i forbindelse

med krav om forbedringer.

Efter Erhvervslgeloven kan lgjen reguleres, hvis den overstiger eler er mindre end markedslgen for
det pagaddende lgjemdl, jf. Erhvervdejeloven § 13 stk. 1.
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Der kan veare specifikke miljgkrav i forhold til den enkelte eendom, herunder eventuel forurening, der
har indflydelse pa vaadien. Om en gjendom er forurenet kan fremga af tingbogsoplysninger og BBR-
meddelelser. Det er Regionerne der har ansvaret for at identificere forurenede grunde. Risikoen bestér
primaat i, at der konstateres forurening pa en gendom og myndighederne udsteder et pabud, som
medfarer udgifter eller ulemper for virksomheden, herunder at veardien af gjendommen pavirkes. Min-
dre forurening pavirker ikke vaardiansatel sen af g endommen, medmindre der er risiko for forurening
af grundvandet. Dette betyder, at der ikke tages hgjde for den generelle forurening i Kabenhavn, hvor
der er forurening fra bilerne.® Hvis en kunde forurener og ikke selv betaler, kan udigjer risikere at
skulle betale dette. Ejendomsselskaberne har ofte foretaget en vurdering af denne risiko. F.eks. har
DADES A/S vurderet, at det ikke er nadvendigt at ivaaksadte underseagel ser vedrarende miljeforure-
ning, da de ikke har forventning eller kendskab til forurening udover den generelle omradeklassifice-

ring. Ligeledes vurderer selskabet ikke, at der blandt Iejerne er risiko for forurening.*

Udover miljgforurening kan der vaae ggendomme, som er fredede og skal bevares. Dette kan ses on-
line via Kulturarvsstyrelsen.>® Begge dele kan have indflydelse pd vaerdiansadtel sen af ejendommene,
da det skal renoveres indenfor gaddende rammer. Herudover kan der vaae specielle skattemasssige

forhold indenfor sidanne renovationer.

Generelt kan fremtidige juridiske, skattemasssige eller lovmasssige aandringer, som gar kab, salg og
drift af eendomme svagere eller mere omkostningstunge, medfare en negativ virkning pa virksomhe-

dernes drift af nuvaarende ejendomme, kab af nye g endomme eller salg af nuvaarende.

8.4.4 Andre eksterne faktorer

Der er opstaet en afledt risiko i forhold til banksektoren. Bankerne og realkreditinstitutterne er op-
maarksom pa soliditeten i virksomhederne pa baggrund af den negative udvikling i ejendomssektoren.
Herudover har Finanstilsynet opmaarksomheden rettet mod bankernes risikoeksponering. Dette har
medfert, at der er indfart en tilsynsdiamant med angivelse af bl.a. gramsevaadi indenfor ejendomseks-
ponering, da der i kriseramte pengeingtitutter har vaaret en stor eksponering mod denne sektor. Ifglge
tilsynsdiamanten ber € endomseksponeringen vaare under 25% af de samlede udlan ultimo 2012. Hvis
& endomseksponeringen er starre, vil der vaae gget opmagrksomhed pa disse pengeinstitutter. Med
gramnsevaadien pa 25%, vil det alt andet lige blive svaarere at optage 1an til gendomme. Dermed er det
vigtigt, at aftaler vedr. 1an overholdes, saledes der ikke opstar risiko for, at banken opsiger engage-
mentet pa baggrund af misligholdelse.

5 Arsrapport for 2010 Jeudan s. 92
5 Arsrapport for 2010/11 Dades s. 19

® Bolius - Tjek om ejendommen er forurenet
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Den generelleillikviditet der eksisterer i Europa, saaligt i Sydeuropa samt g endomsmarkedets seneste
udvikling med hensyn til usikkerhed, kan gere det svaat at tiltraskke investorer. Dermed vil en opsi-
gelse af det nuvaaende engagement samt en situation, hvor nye finansieringskilder ikke kan fremskaf-
fesi vaaste tilfadde medfare konkurs. Herudover haaver reakreditinstitutter bidragssatsen for at kon-
solidere sig, sdledes de kan beholde en god rating.

Man skal vagre opmagksom pa, om virksomheden er finansieret med fastforrentede 1an med laangere
|@betid, hvorigennem virksomheden kan vaae uafhaangig af udsving i det generelle renteniveau. Hvis
virksomheden derimod har korte Ian, vil den vaare afhamngig af renteudviklingen samt af eventuelle
refinansi eringsmuligheder. Renterisikoen er ofte stor i € endomssel skaber, dog afhaangig af gearingen.
Den stigende rente pavirker direkte via driften samt indirekte via dagsveardien pa ejendommene pa
baggrund af stigning i afkastkrav. Ved fald i vaardien af g endommene kan det tamnkes, at realkreditin-
stitutterne ikke har nok sikkerhed i form af pant og derfor vil bede om indfrielse af |an eller ikke tilby-
de tilfredsstillende |anevilkar ved fornyelse. Krav om indfriel se kan gere det ngdvendigt at sadge gen-
domme pa tidspunkter, hvor det ikke er attraktivt.

Der er en generel afmatning i skonomien som falge af finanskrisen, hvilket presser gjendomsmarke-
det, herunder vaardien af gjendommen. Finanskrisen medfarer en lav inflation, hvorved virksomheden
ikke pa samme méde er afhaangig af pristalsregulerende kontrakter. Det vil dog oftest vaare en fordel at
have indarbejdet en pristal sreguleringsmulighed i kontrakten.

8.4.5Virksomhedens art
Ejendomsvirksomhederne har forskellig starrelse og struktur med mange geografiske lokaliteter, her-
under gendomme i udlandet. Risici for vaesentlig fejlinformation ages ved ejendomme i udlandet. Det

vil ogsa her vaare afgarende med et kendskab til markedet.

Ejerforholdene og relationerne vurderes i forhold til transaktioner med naatstaende. Eksempelvis vur-
deres det, om gjerne betaler den markedsmeessige husleje samt om gvrige transaktioner er foregdet pa
markedsvilkar. De naatstéende vil ofte veare medlemmer af ledelsen, herunder bestyrelse og direktion
samt disses nagrtstaende familiemedlemmer. Andre transaktioner end huslgje kan f.eks. vaae advokat-

bistand fra et bestyrel sesmedlem. Ligeledes kan der vaae mellemvagender, som skal forrentes.

Indtasgterne i gjendomsselskaber kan blive pavirket veesentligt via dagsvaardireguleringen pa een-
dommene over resultatopgerelsen, ndr der males til dagsvaardi. Herudover vil indtasgterne fra udlej-
ning udgare en vaesentlig del af resultatet. Det kan vagre interessant at segmentere indtagyterne fra gjen-
dommene pa erhvervstype (butik, kontor, industri eller bolig), da det har indflydelse pa afkastet over-
ordnet set, jf. afsnit 7.2 Det reelle afkast efter afkasttype og erhvervstype. Ved at befinde sig pa flere

markeder vil risikoen blive spredt ud.
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Indenfor kundekredsen, kan der vaze lejere, som er ngglekunder. Samlet kan de udgere en vaesentlig
del af indteggten fra udiginingen. Generelt ber opmaaksomheden rettes mod laangden af kontrakterne
samt muligheden for indeksreguleringer. Desuden er betalingsevnen afgerende. Offentlige institutio-
ner, ambassader og sterre velkonsoliderede virksomheder vil have en forventet god betalingsevne,
hvorved at risikoen kan vaae mindre og afkastkravet lavere jo sterre del af omsagningen, der udgares
af sadanne virksomheder.

Udover lejerne skal revisor vaae opmaaksom pa de ansatte, herunder bl.a. deres kompetencer. Det
gadder bade de ansatte, der vedligeholder g endommene og dem, der arbejder med veadiansadtel sen of
gendommene. Det vil ofte vaae mest relevant at vurdere kompetencerne ved dem, der vaadiansedter
ejendommene. Ved ansatte, som eventuelt er resultatlannet eller pa anden méade praestati onsafl gnnet -
det vil ofte vaare den gverste ledelse, som ligeledes kan have stor indflydelse pa virksomhedens resul -
tat m.v. - bar der veare meget fokus pa. Dette skyldes risikoen for besvigelser i form af regnskabsma-
nipulation. Hvis der ikke er praestationsaflgnning eller pa anden méde medarbejdere, der er afhaangig

af resultatet i virksomheden, vil der alt andet lige vaae en mindre risiko for manipulation.

Selskaberne skal overveje, om det er bedre at fa solgt nogle g endomme og herigennem fa en sterre
soliditet og st stawkere overfor langiver. Hvis soliditeten ikke er tilfredsstillende kan det eventuelt
vage ngdvendig med tilfarelse af kapital via en ny investor. Det kan ogsd vagre virksomheden gnsker
at ekspandere gennem opkeb af g endomme, der vurderes at have en starre vaadi end en eventue
kabspris, eksempelvis fra andre gjendomssel skaber som er i gkonomisk ufgre. Revisor bar overvee,

hvorledes dette stemmer overens med sel skabets overordnede investeringsstrategi.

Revisor skal desuden vurdere om selskabet |gbende far vedligeholdt ejendommene, herunder pase at
en eventuel vedligeholdelsesplan overholdes. | tilfadde af, at man pa baggrund af krisen i branchen
ikke overholder vedligeholdelsesplaner, kan der opsta sterre omkostninger senere hen. Herudover vil

de udskudte omkostninger give sig udslag i veardiansadtel sen samt den fremtidige indtjening.

Finansieringen kan udover ekstern langiver foretages via selskaber i samme koncern. Gaddsstrukturen
ber fastlaegges for at give et overblik. Der kan vaae tale om, at kreditfaciliteterne konstant udnyttes
maksimalt og at man derfor er afhaangig af den Igbende indtaagt, for at kunne betale de | gbende ydel-

Ser.

Udover de alminddige finansielle forpligtelser kan virksomheden have optaget andre finansielle in-

strumenter.
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Fokus omkring regnskabsaflaaggel sen skal rettes mod indregning til dagsvaardi, herunder vaardiansad-
tel sen pa investeringsejendomme og den tilknyttede gad d.

8.4.6 Virksomhedens valg og anvendelse af regnskabspraksis

| forbindelse med investeringsgjendomme er det vassentligt, om virksomheden optager g endommene
og den tilknyttede gadd til dagsvaerdi eller til kostprissamortiseret kostpris, da dette har betydning for
indteegtsregistreringen. Ved dagsvaadi bliver virksomheden |gbende pavirket af veadireguleringerne,
mens man ved maling til kostpris ferst pavirker resultatet ved realisering ved salg af giendom. | den
forbindelse skal man ligeledes vaare opmaaksom pa generalklausulen om det retvisende billede i ARL
88 11-13, som ger sig gaddende uanset indregning og maling efter ARL dler IFRS, da bekendtgarel-
sen til IFRS henviser til omrédet i ARL.

Som fremhaevet indledende er der mange krav til praesentation og oplysninger om investeringsejen-
dommene, nar de indregnes til dagsvaardi. Oplysningerne giver regnskabsbruger mulighed for at vur-
dere forudsagningerne og anvende dem eller lave andre forudsagninger i forhold til egen vurdering af
virksomheden. P4 baggrund af usikkerheden ved vaardiansadtelsen, herunder i ssardeleshed aandring af
forrentningskravet, bar virksomheden eller anden ekspert pa omradet lave en fglsomhedsanalyse. Den-
ne skal gengives i ledelsesberetningen eller noterne i arsrapporten. Dette skyldes, at forrentningskra-
vets fastsadtel se er en vassentlig usikkerhedsfaktor. Ved at gengive en falsomhedsanalyse i regnskabet,
far regnskabsbruger mulighed for at vurdere, om det anvendte forrentningskrav er rimeligt samt vurde-
re, hvor vaesentlig en indflydelse forrentningskravet har pa ejendommenes vaadi og selskabet som
helhed.

Tidligere er der aandret pa regnskabspraksis omkring binding af reguleringer til dagsvaardi pa egenka-
pitalen. Derfor ber der generelt vaare opmaarksomhed pa eventuelle aandringer i gad dende regnskabs-

praksis samt virksomhedens implementering af disse.

8.4.7 Virksomhedens mal, strategier og tilknyttede forretningsrisici
For at styre virksomheden og kunne reagere pa interne og eksterne risici skal virksomhedens ledelse
have opstillet mal. Revisor ber undersage, om virksomheden har en kort- og langsigtet strategi til at

opna de opstillede mal, og om virksomheden er opmaaksom pa de generelle forretningsrisici.

Jeudan fokuserer painvestering i og drift af velbeliggende gendomme i K gbenhavnsomradet, hvilket
er pa baggrund af deres forventninger om en generel positiv udvikling i hovedstaden. Den primaae
g endomstype er kontorejendomme. Fokus pa K gbenhavn skyldes bl.a. et stigende indbyggertal, hvil-
ket forventes at fortsate. Dette vil f& mange virksomheder til at sage mod K gbenhavn, hvor arbejds-
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kraften er koncentreret.> Samlet medvirker den fortsat stigende efterspargsel samt en forholdsvis sik-
ker lejeindtaggt fra lejerne til en vis stabilitet i lgjeniveauet og herigennem ogsa veadien af gendom-
men, da den lavere risiko medferer et lavere afkastkrav. Der kan opsta en stigende efterspergsel efter
gendomme i de primaere placeringer, da de har et stabilt cash-flow og der forventes et starre afkast
end pa statsobligationer.*

Gennem investering i forskellige giendomstyper, brancher og enkeltkunder, kan der opnas en hen-
sigtsmaessig risikospredning i forbindelse med gjendomsudigjning. Jeudan har et krav om risikospred-
ning, hvorfor deres investeringer primaat er rettet mod ejendomme med flere lgere med mellemstore

lgjemal >

Der ber vage lgnsomhed i driften ved nye investeringer, da der ikke kan forventes gevinst gennem

vaadireguleringer pa det usikre marked.

Jeudans overordnede mdl er at skabe vaadi for aktionaaerne. Dette mal opnas gennem et konstant
fokus pa virksomhedens lgnsomhed i driften, en kontrolleret vakst, effektiv kapitaludnyttelse, be-
gramnset finansiel risiko, ordentlighed i ale aktiviteter, engagerede medarbejdere samt aben og redelig
information.>” Jeudans langsigtede strategi har givet et afkast p& over 15% om &ret i gennemsnit over
de seneste 10 &. Jeudan forsgger at @ge ejendommenes vaardi gennem bygningsforbedringer og effek-

tivisering af driften.

DADES AS' har ligeledes fokus pa optimering og konsolidering af deres eksisterende portefalje, her-
under fastholdelse af Igere og driftsoptimering til at sikre likviditet. Denne driftsoptimering kan med-

fare positive vaardireguleringer.

Et mal om en langsigtet og hillig finansiering af gendommene vil ofte veae et mal. Strategien kan
vage at have fokus pa |aneomlaggning og rentesikring. Ved en kort investeringshorisont kan der opsta
risiko for, at virksomheden ikke har den ngdvendige friveardi i ggendommene, €eller at renten bliver for
hgj. Imidlertid ses der ogsa €/ endomsselskaber, der har en kortsigtet strategi pa baggrund af, at der
opnas lavest rente pa korte 1an. Et g endomssel skab bar have en finansieringsstrategi, da virksomheden
herigennem viser, at den har taget stilling til risikoen pa gaddssiden, herunder eksempelvis, hvilken
uafdaekket risiko, virksomheden gnsker at Igbe i tilfadde af, at renten stiger. Jeudan har en finansie-
ringsstrategi, hvor der gnskes starst mulig real kreditbel aning med 30-arige rea kreditlan med fast rente

og annuitetsvilkar, hvorved virksomheden |gbende far afdraget mere og mere pa gadden. | nogle til-

* Arsrapport for 2010 Jeudan s. 18
% Arsrapport for 2010 Jeudan s. 20
% Arsrapport for 2010 Jeudan s. 30
5 Arsrapport for 2010 Jeudan s. 9
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fadde, har selskabet optaget variable realkreditlan, men her afdackkes renterisikoen helt eller delvist
gennem renteswaps. Pa baggrund af rentefald i Igbet af 2010, valgte Jeudan at omlaggge lan. Primo
2010 var der realkreditlan med en gennemsnitlig Igbetid pa 10 & og gennemsnitlig effektiv rente pa
4,1% og ultimo 2010 var der realkreditlan med en gennemsnitlig lgbetid pd 10-12 & og en gennem-
snitlig rente pa 3,3%. Denne |aneomlasgning kostede imidlertid et realiseret kurstab pa 369 mio. DKK.
Da der ved udgangen af 2010 var sket rentestigning fra de nye aftalers indgaelse, var der allerede op-
ndet en urealiseret kursgevingt pa 227 mio. DKK. Dette viser blot, at det ved gendomsselskaber af
denne starrelse er vassentligt at have en finansieringsstrategi. En finansieringsstrategi med faste renter

og sikring via renteswaps ger den samlede finansi eringsudgift forholdsvis forudsigelig.”®

DADES finansieringspolitik er at sgge maksimal realkreditbelaning, hvilket forventes at vage i ni-
veauet 60%, da de anser det for den billigste form for g endomsfinansiering. Afheangig af DADES
likviditets situation tilsigtes bankfinansiering mellem 0% og 40%. Vedrarende realkreditlanene er
disse variabelt forrentede 1an (CIBOR-1an — 1 uge op til 12 maneder — og korte rentetil pasningslan),
med langt finansieringstilsagn og maksimal afdragsfrihed. De baserer 1anene pa korte 1an, da renten
ofte er lavere her. DADES arbejder imidlertid mod at f& renteafdaekning pa 2/3 af gadden i 5-10 &r.>°

Nordicom sager at finansiere 60-70% via reakreditlan og 10-20% via banklan. Realkreditlanene har
|gbetider mellem 20-30 & med renteperioder pa mellem 1 og 5 &. Endvidere har banklan tidligere

vaget med renteperioder paunder 1 ar.

Et gjendomsselskab kan vagre presset pa likviditeten som felge af svigtende betaling fra lgjere, stor
tomgang eller uforudsete omkostninger. Stigning i tomgang og lejetab er sket for mange jendomssel -
skaber i disse &, herunder DADES AS, hvor stigningen i tomgang fra 2009/10 til 2010/11 har vaaet
fra5,0% til 7,1%. @get tomgang kan medfare misligholdelse af 1an og herved kan selskabet blive pa
tvunget at finde en ny finansieringskilde eller at realisere ggendommen. Det kan i den forbindelse vaae
en fordel at have en plani forhold til et worst case scenarie. Nar der forhandles med nye finansierings-
kilder, vil det veare en fordel med en solid egenkapital. Herved har kreditor starre sikkerhed, hvorved
rentefastl aaggel sen sker efter en vurdering af lavere risiko. Jeudan har eksempelvis fokus pa at fasthol -
de en egenkapitalandel pa 25-30%. Ejendomsselskaberne kan have haft en stor interesse i en sterre
gearing, da de lave renter har medfart, at det har vaeret muligt at tjene pa gadden. Nar gjendommens
afkast er hgjere end den rente, der betales for fremmedfinansieringen, vil det alt andet lige medfere, at
virksomheden bgr udnytte dette, for at opnd et starre afkast til gerne. Sterrelsen af egenkapitalen i
forhold til fremmedkapitalen er imidlertid afgerende for lanevilkarene for fremmedfinansieringen.
Endvidere medvirker egenkapitalen til, at virksomheden kan foretage investeringer hurtigt samt en

mulighed for at klare sig gennem vanskelige tider som den nuvaaende finansielle krise.

% Arsrapport for 2010 Jeudan s. 13
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Det er vigtigt, at virksomheden har fokus paforretningsrisici og revisor har en forstéelse herfor, daalle
forretningsrisici pa sigt vil fa finansielle konsekvenser. Revisor har ikke pligt til at identificere eller
vurdere ale forretningsrisici, men skal identificere dem, der giver anledning til vassentlig fejlinforma-
tion i regnskabet. Udviklingen i ejendomsbranchen medfarer en risiko for faldende indtsggter. Dette
kan medfere udfordringer i forbindelse med afregning af de |gbende ydelser pa finansi eringssiden.
Herudover er der generelt finansielle udfordringer pa markedet. V aardiansadtel sen er blevet mere usik-
ker via den generelle usikkerhed pad markedet, hvilket forgger risikoen for fejlinformation pa netop
dette revisionsmal i regnskabet. Pa baggrund af de skensmaessige forudsagtninger og sterrelsen af inve-
steringsgjendomme pa balancen vil fejlinformationen pa veadiansadtelsen vaare meget risikofyldt for
regnskabet som helhed. Der vil sdledes bade pa revisionsmal sniveau, revisionsomradeniveau og regn-

skabsniveau vagerisici for vaesentlig fejlinformation.

Der er som naevnt flere usikkerhedsfaktorer sdsom manglende | €jeindtasgter, foregede omkostninger til
drift og vedligeholdelse samt renteudviklingen. | 2010 havde Jeudans g endomsportefalje ultimo en
udlgjningsprocent pa 95,9, hvilket betyder en tomgang pa 4,1%. Pa kontorejendomme var tomgangen
pa 9,5%. En stigende tendens i tomgangen vil alt andet lige betyde lavere |gjeindtasgter bade i form af
faare lgere og en lavere lge (efter udbud og efterspergsel). Ligeledes vil risikoen formentlig vaae
starre og gge afkastkravet. Vedrerende detailejendomme har niveauet for tomgang vaaret pa 3% (pri-
vatforbrugets effekt pa virksomhedernes omsagning pavirker detailejendommene og hermed tom-
gang). Boligggendomme, hvor lejen er reguleret via boligreguleringsloven, vil som falge af den lavere
lgjeindtaggt have en tomgang omkring 0%. Ved boligegendomme med markedsleje efter det frie mar-
ked er der starre konkurrence, da der er bygget mange nye ggendomme. Den store efterspeargsel efter
de bedst beliggende gjendomme medfearer imidlertid, at tomgangen fortsat vil veare lav pa disse boli-

ger. Sekundaze beliggenheder kan komme under pres med hensyn til prisen.

Udlgningsprocenten kan pavirkes af afmatningen af gkonomien. Efterspergsen efter Iggemd kan af-
tage, hvorved det vil vaae en konsekvens med faldende udlgningsprocent eller lavere lejeindtasgt ved
genudigining. Ligeledes kan kundernes betalingsevne pavirkes. De afledte konsekvenser for vaardian-
sadtelsen vil vage fra faldende indtjening, stigende afkastprocenter og dermed en faldende markeds-

vaadi. Stigning i omkostninger til drift og vedligeholdelse kan ogsa pavirke driftsresultaterne.

Markedet medfarer, at det er blevet vigtigere at foretage en vurdering af nye lgjeres kreditvaardighed,
nar der indgas aftaler. Endvidere ber der kraeves depositum og eventuelt forudbetalt |gje.

Der bar i lgjekontrakter aftales en regulering af Igen i forhold til udviklingen i nettoprisindekset, evt.

med bestemmelse om en mindste/hgjeste reguleringsprocent. Der kan indgas aftale om regulering af
lejen ved aandring af driftsomkostninger som skatter og afgifter samt pa baggrund af udlejers omkost-
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ninger til forbedringer. Alt andet lige vil indarbejdelse af disse reguleringsmuligheder mindske den

forretningsmaessige risiko.

Der kan ogsa vaae tale om butikker, hvor Igjen reguleres efter omsagningen, saledes at arets leje and-
res efter, hvordan omsagtningen er aandret i forhold til dret far. Sddanne aftaler kan udgere en risiko i
disse tider, dalgeindtaggten reguleres ned i takt med omsagningen. Her bar vaare indarbejdet en mini-

mumslegje.

Nér der kebes gendomme, er der en risiko for gendommene har uforudsete fejl eller mangler, eler at
der er andre forhold, som kan medfere tab eller omkostninger. Sadanne uforudsete forhold ber reduce-
res ved en undersggelse inden kab. Det kan omfatte juridiske, gkonomiske eller byggetekniske for-
hold. Da der er risiko for tomgang ved keb af eendomme, bar der opnas garanti fra sedger om dagk-
ning af denne tomgang ved overtagel sen.

Ved salg af gendomme er der ligeledes en risiko. Salgsprisen vil afhaange af 1€ eindtasggter, sammen-
saning af kunder, gendommens beliggenhed og tilstand, det generelle renteniveau og markedsforhold
i pvrigt samt kabers afkastkrav. Der kan realiseres et tab safremt den opnaelige salgspris med fradrag

af salgsomkostninger er lavere end den bogferte vaadi.

Det er vigtigt at aftalegrundlaget vedrarende handler og lejeindtasgter er i orden, saledes der ikke op-
stér ungdig risiko. Der vil i selskaberne ofte vage tale om standardl gjekontrakter, der eventuelt tilpas-

ses den enkelte kunde.®

Ifelge Best practice for selskabsledelse og investorinformation i ejendomssel skaber bar selskabet op-
lyse om, hvordan investeringsstrategien opfyldes. Herunder bar oplyses: Selskabsform, koncernstruk-
tur, ngglepersoner til at udfere strategien (min. bestyrelse og direktion), gy endomssegmenter, herunder
& endomstype og geografisk omrade. Endvidere lanepolitik, malsaaning for gearing, fast eller variable

forrentede |8n, spekulation eller sikring med derivater, renter og valuta.®

Ligeledes anbefales det, at direktionen mindst én gang om aret drefter risikofaktorer, der kan pavirke
regnskabet, herunder aandring i markedsveadi ved andring af afkastkrav, aandringer som felge af
driftsresultat, lejeindtaagt, driftsudgift, udlejningsprocent og kundernes betalingsevne. Endvidere ber
den finansielle-, politiske og operationelle risiko, herunder kab og salg af ejendom samt |gbende drift
droftes.®

% Arsrapport for 2010 Jeudan s. 86
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8.4.8 Maling og gennemgang af virksomhedens regnskabsmaessige pr aestation

Selskabets prasstation vil blive malt og gennemgaet bade internt og eksternt. Praestationsmalingerne
kan hjadpe virksomheden til rettidig at fokusere pa afvigelser i forhold til budgetter eller trendsi mar-
kedet.

Virksomhedens |ledel se kan vaare praestationsafl annet via eksempelvis resultatet i virksomheden, hvor-
ved der er risiko for ledelsen ikke vil forholde sig neutralt i forbindelse med de skansmaessige forud-
sagninger, som ligger til grund for vaadiansadtelsen af gendommene. Det er vigtigt, at revisor har
kendskab til de nagletal, hvorpa ledelsen aflgnnes efter, da der er starre risici for manipulation her.
Eventuelle rapporter fra kreditvurderingsinstitutter kan ogsa vaare givtig information for revisor, da der

heri kan fremga forhold, som ikke fremgar andre steder.

Ved mindre virksomheder vil der ofte ikke foreligge beskrivelse af procedurer for praestationsmaling,
men revisor bar her foresparge ledelsen og herigennem fa en forstael se for ledelsens fokus pa praesta-
tionerne. Hvis der ikke méles eller foretages | gbende gennemgang af praestationerne, vil der vagre ster-

rerisiko for fgjlinformation, der ikke er opdaget/korrigeret.

8.4.9 For staelse af intern kontrol
| forlaangelse af forstaelsen af virksomheden skal revisor ligeledes fa en forstaelse af den interne kon-

trol i virksomheden, sdledes de anvendes optimalt i revisionen.

Jeudan har i 2011 indfert preestationsaflanning af direktionen, mens bestyrelsen fortsat afl gnnes med
et fast honorar. Indferelse af praestationsaflgnning kan have sammenhaang med anbefaingerne fra
Ejendomsforeningen Danmark, hvor det anbefales, at direktionens aflgnning fastsadtes, siledes direk-
tionen tilskyndes at varetage investorernes interesser.”® Bestyrelsen bar vegre uafhaangig, da de har
ansvaret for aflaggel sen af regnskabet. Fra praksis afholder Jeudan mindst seks ordinaae bestyrelses-
mader om aret, hvor de bl.a. foretager analyse og gennemgang af vaesentlige risikoomrader, herunder
vagdiansadtelsen af investeringsejendommene, finansieringen og kapitalstrukturen. Endvidere gen-
nemgas udlgjnings- og handlingsprogrammer samt forsikringsforhold. Samtidig ses der pa regnskabs-
rapportering, ansagtel se og afl anning af ledelsen.®

Bestyrelsen har til opgave at sikre, at der sker en effektiv risikostyring, herunder at identificere vae
sentlige risici. Jeudan behandler vassentlige risici i bestyrelsen samtidig med, at risikovurdering er
integreret i strategiprocessen og er et vaessentlig element i beslutningsgrundlaget for alle starre disposi-
tioner. De vassentlige risikoomrader vedrarer: Vassentlige regnskabsprincipper, regnskabssken, rente-

risko, finansiering, likviditetsudvikling, maling/vaardiansadtelse af g endommene, gennemgang af

% Best practice for selskabsledelse og investorinformation i ejendomsselskaber s. 5
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sterre ggendomme og kunder, ledige leiemdl og lgjeniveauer, interne kontroller, forsikringsforhold,

personaleog IT.

Direktionen sikrer gennem politikker, forretningsgange, kommunikation og den daglige adfsad, at der
i organisationen er bevidsthed og respekt for de naevnte overordnede hensyn.

Bestyrelsens forretningsorden indeholder regler for direktionens befgjelser. Ligeledes indeholder stil-
lingsbeskrivelser for ledende og centrale medarbejdere angivelse af den paged dendes ansvar, befgjel-

ser og referencelinjer.

8.4.9.1 Kontrolmiljg

Kontrolmiljeget i virksomheden er vigtigt i forhold til regnskabsaflegggel sen. Den gverste ledelse ber
bidrage til et effektivt kontrolmiljg. Den gverste ledelses holdninger og ledelsesstil vil smitte af pa de
ansatte. Et vaesentligt element er kommunikation og handhasvelse af integritet og etiske veadier. Et
kontrolmiljg kan effektiviseres ved uafhaangighed mellem den gverste ledelse (eks. en bestyrelse) og
den daglige ledelse (direktion). Herved vil virksomheden have en overordnet ledelse, som kan kontrol-
lere pa et mere objektivt grundlag end eksempelvis en praestationsafl gnnet ledelse. Det vil imidlertid
vage afgarende, at den gverste ledelse af kompetent, sdledes overvagningen bliver effektiv. Bestyrel-
sen bgr mindst en gang om aret vurdere, om den er kompetent til at inspirere og kontrollere direktio-
nen.® | bersnoterede selskaber skal der etableres et revisionsudvalg. Et revisionsudvalg skal overvége
regnskabsafl aaygel sesprocessen og om det interne kontrolsystem, den interne revision og risikosty-
ringssystemerne fungerer effektivt. Endvidere skal det overvage den lovpligtige revision af arsregn-
skabet m.v. samt overvage og kontrollere revisors uafhaangighed. Revisionsudval gets opgaver kan dog
varetages af den gverste ledelse. Dette kraever, at ingen bestyrelsesmedlemmer er medlem af direktio-
nen, og a et medlem af den gverste ledelse er uafhaangig af virksomheden samt har kvalifikationer
indenfor regnskabsvaesen eller revision. Revisionsudvalgets funktioner kan ogsa udeves af det averste
ledel sesorgan, hvis formanden ikke er medlem af direktionen og hvis virksomhedens starrelse samti-
dig er under en naamere fastsat gramse. Idet der er fastsat overvagningsopgaver, vil der via et revisi-

onsudvalg vaae en klar funktionsadskillelse.

| tilfadde af, at der ikke er en optimal funktionsadskillelse eller slet ingen pga. for fa ansatte, kan di-
rektionen eventuelt vaae den eneste til at gennemga regnskabet, hvilket farer til en sterre risiko for
besvigelser. Ledelsen kan sikre, at der er en afdeling, som forestar regnskabsudarbejdelsen med den
fornadne kapacitet, samt at de ansatte er kompetente til opgaven. DADES AS naavner under gvrige
risici, at de ansatte udvikles gennem interne og eksterne kurser, hvorved medarbejderne forbliver vel-
kvalificerede.

% Best practice for selskabsledelse og investorinformation i ejendomsselskaber
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Pa baggrund af virksomhedernes investering i € endomme samt drift heraf kan falgende omréder veare

i fokusi forbindelse med den interne kontrol og risikostyring:
Der ber vage en formaliseret procedure for forhandling og genforhandling, forhandlingernes
forlgb samt for dokumentation og besdutninger ved indgéelse og fornyelse af Igjeaftaler med
kunderne.
Driftsomkostninger skal overvages af de ansvarlige. Ved sterre ejendomssel skaber, kan sel-
skabet vaae inddelt i profitcentre, hvor der er en ansvarlig for hver gjendom. Driftsomkostnin-
gerne bgr gennemgas kvartalsvis eller manedsvis, sdledes at der ved budgetafvigelser kan
ivaaksadtes korrigerende handlingsplaner.
Budgetopfalgning ber udfares pa hver enkelt giendom. Selskabet begr have en formaliseret
procedure for manedsrapportering, hvorudfra der laves afvigel sesrapporter med forklaring pa
eventuelle afvigelser. Der kan eventuelt anvendes benchmark fra markedsrapporterne fra Col-
liers Hans Vestergard. De eksterne rapporter ger endvidere revisor opmagrksom pa eventuel
fejlinformation, da udviklingen i virksomheden alt andet lige ber ligne markedets udvikling.
Der ber vage etableret en formaliseret procedure til indretnings- og vedligehol del sesprojekter,
herunder igangsaetning og dokumentation for udfert arbejde.
Der bar vaae bevillingsfuldmagter/attestationsregler, som angiver pa hvilket niveau personen
skal vamre for at tragffe beslutninger om afholdelse af omkostninger, investeringer og indgael se
af aftaler m.v. Eksempelvisi forbindelse med igangsagning af starre vedligeholdel sesarbejder,
sal edes de igangsadtes i overensstemmelse med budget- og vedligehol del sesplanerne.
Der bar vage en politik og instruks for fastsatelse af vaardien pa jendommene, herunder be-
skrivelse af den krasvede interne overvagning og rapportering. Vaardiansadtelsen af ejendom-
me Vil ved barsnoterede virksomheder blive opgjort kvartalsvis. | mange tilfadde bliver der
blot lavet en fremskrivning, hvorudfra de vurderes.
Vedrgrende finansiering ber der vage fastlagt nogle gramser for egenkapitalens gearing. Der
ber foreligge beskrivelse af finansieringens risikoprofil, herunder fast eller variabel rente paen
andel af gadden, eventuelle renteswaps og om der anskes pataget en valutakursrisiko. Det kan
ligeledes omhandle gnsket laengde af fast rente.
Der kan foretages en kundesegmentering, som kan anvendes til overvagning af sammensad-
ningen af kunderne samt eksponering mod enkelte brancher. Herved kan selskabet analysere
andringer i sammensadningen samt vurdere den samlede risiko i kundeportefaljen. Der kan
vage maksimum gramser mod nogle brancher. Det vil saaligt vagrei tilfadde, hvor branchen er

i krise og nér jendommen eventuelt kun er anvendelig til denne branche.
Jeudan har fordelt 83% af €endommene pa kontorejendomme, 10% detailejendomme, 1% boligejen-

domme og 6% pa evrige ejendomme. Fordelingen af € endommene er efter kvadratmeter. Herudover

er hele 93% beliggende i Storkebenhavn. Jeudan er dermed mest risikoeksponeret mod kontorejen-
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domme. Det fremgar af bilag 16, at der fortsat var nedgang pa kontorejendomme i 2010, hvorfor det er

spaandende at se, om denne udvikling er vendt i 2011.

| Jeudans meddelelse til deldrsrapporten for 1. — 3. kvartal 2011 fremgar det, at udlejningsprocenten er
faldet, hvilket har medfert en stigning i driftsomkostningerne.

8.4.9.2 Virksomhedens risikovur deringspr oces

Virksomheden bar have en proces, der giver ledelsen et grundlag for at handtere risici. | mindre virk-
somheder vil det ofte vaare tilfaddet, at der ikke eksisterer en sddan proces, og at der ikke foretages en
formel risikovurdering. Da det ofte vil vaae gerledede virksomheder, vil direktionen ofte selv vaae
involveret i de omrader, hvor risiciene foreligger, da det har vassentlig indflydelse pa virksomhedens
regnskab.

Revisor skal vurdere om virksomheden har en proces il at identificere forretningsrisici i forhold til de
risikofyldte mal for regnskabsaf| asggel sen.

Virksomheden skal i deres risikovurderingsproces have fokus pa nedenfor viste veesentlige og risiko-
fyldte forhold i regnskabet:

Regnskabspost Revisionsmal

Nettoomsagning Fuldstaandighed og ngjagtighed
Investeringsgiendomme  Vaadiansadtel se og rettigheder/tilstedevaarel se
Kreditinstitutter Fuldstaandighed, prassentation og oplysning
Tilgodehavender Veagdiansadtel se

Eventualforpligtel ser Praesentation og oplysning

Fokus pa revisionsméalene er afgegrende for retvisende afl aaggel se af regnskabet samtidig med, at det er
betydelige regnskabsposter. Sandsynligheden for fejl pa vaardiansadtelsen af ejendommene vil veae
stor pa baggrund af de subjektive skan.

Der bar vagre kontrol aktiviteter for at imadega disserisici, jf. afsnit 8.4.9.4 samt afsnit 9.

8.4.9.3 Informationssystemet og kommunikation

Der skal vurderes pa virksomhedens anvendelse af IT. Herunder skal infrastrukturen pases, hvilket
omfatter de fysiske rammer og maskinel sasom software og personale. IT-risici kan opsta ved nedbrud
af servere, herunder brand, indbrud, stramnedbrud eller fgjl i hardware/software. 1T-sikkerheden bar
| gbende kontrolleres og mindst en gang om aret. Der bar udarbejdes IT-retningslinjer, som understet-
ter en sikker og stabil drift.

Regnskabssystemet med processer og registreringer skal understette korrekt klassifikation af transak-
tionerne. Det kan omfatte beskrivelse af regnskabsprocedurer, regnskabssystemer eller nedskrevne
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politikker. En aktiv ledelsesinvolvering kan reducere behovet for beskrivelserne, men der kan ikke
undlades beskrivelser. Det er vigtigt, at vaardien af transaktionerne males ngjagtigt og transaktioner

samt relaterede omkostninger prassenteres korrekt.

Vaesentlige risici og bestyrelsens holdning til interne kontroller skal vaae kendte. Alle skal kende de-
res ansvar for risikostyringen og interne kontroller. Ligeledes skal de ansatte have den forngdne viden
og information til radighed for at udfere deres opgave effektivt. Det kan vaare gennem intranet, hvor
der gives adgang til selskabets politik, instruktioner, vejledninger og handbgger m.v.

8.4.9.4 Kontrolaktiviteter

Manuelle kontroller kan besta af afstemning af poster, eksempelvis pr. maned. Dette kan vedrare de
gaddsposter, der er tilknyttet investeringsejendommene €eller |gjeindtasgterne. Der kan ogsa vaae kon-
troller i forbindelse med indgaelse af |gjekontrakter. Det kan ligeledes vaae en ansat som gennemgar
bogferingen dagligt og kontrollerer, at bogfaringen er fart pa de konti, som der er sket godkendel se il
sdledes eventuelle korrektioner vil ske hurtigt. For hver enkelt giendom, kan der vaae en med det
overordnede ansvar, som kan godkende fakturaer og lejeindtasgter. Dette vil afhaange af starrelsen pa

g endommen samt sel skabet.

Antallet af ansatte vil have indflydelse pa den funktionsadskillelse, der kan vaare i virksomheden. Ved
mindre virksomheder vil der ikke vaare mulighed for funktionsadskillelse i alle situationer. Risikoen
kan eventuelt reduceres gennem den daglige ledelse, hvis denne farer tilsyn med aktiviteterne i virk-

somheden samt godkender samtlige transaktioner.

Der ber vaae udarbejdet regnskabsmanualer og konteringsinstrukser for at sikre en pédlidelig regn-
skabsrapportering.

Der kan vare indfgrt en praestationskontrol. Dette kan eksempelvis vaae en budgetopfalgning, hvor de
realiserede g eindtaegter/avancer holdes op mod de budgetterede. Der kan veare indfert en gkonomi-

styring, som fokuserer pa den enkelte ejendomsdrift.

Der kan ligeledes vaae informationsbehandlingskontroller, sa det sikres, at ale oplysninger, der er
relevant for regnskabet medtages. Der kan foretages fysiske kontroller af ggendomme for at se, om de
er tilstrakkelig vedligeholdt. Funktionsadskillelse er issa relevant ved praestationsafl gnning. Der kan
vage indfert applikationskontroller, der identificerer og bogferer ale gyldige transaktioner. Eksempel-
vis lgeindtaggter, hvor der er mange posteringer ved store virksomheder. Her kan der vage opsat et
system, sdledes der sker validering af inddata. Eksempelvis at | eindtaagterne automatisk kommer ind
paen korrekt konto, og hvis der er bel gbsmaessige afvigel ser fanger systemet dette.
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Ved udskiftning i medarbejderne er det ngdvendigt at se, hvordan informationssystemet fungerer, s&
ledes praksis vil blive beholdt ensartet. | forhold til veadiansattelsen bar praksis fastholdes, sdledes
tallene er udarbejdet pa et ensartet grundlag. Dette kan vagre via forretningsgange og instrukser, her-
under vurderes om disse overvages og om funktionsadskillelsen er effektiv. Endvidere vurderes det
om resultaterne herfra bliver kommunikeret videre, sd eventuelle fejl korrigeres. Dette vil ogsd omfatte

vedligeholdelse og kontrol af balanceposter og rabalancer.

Der skal endvidere udfares generelle it-kontroller. Adgangen til programmer eller data skal vaare be-
gramset, sdledes at det kun er de medarbejdere, der har brug for adgangen i forhold til arbejdet, at der
har adgang hertil. Dette betyder ogsa, at hvis der flyttes medarbejdere mellem forskellige funktioner,
skal deres adgang til systemerne |gbende vedligeholdes. | tilfadde af, at der er implementeret nye ud-

gaver af standardprogrammer kontrolleres implementeringen.

Nordicom har et elektronisk dokumentstyringssystem, hvor fakturaer kun kan godkendes af personer,
som er bemyndiget hertil og indenfor de bel gbsgraenser, der er fastlagt af |edelsen.
Der foretages manedlig opfelgning pa de enkelte portefaljers performance i forhold til forventninger-

ne, herunder forklaring pa eventuelle afvigel ser.

DADES' foretager Igbende analyser af tilgodehavenderne med udgangspunkt i forfalddister og ryk-
kerprocedurer.

Rykkerproceduren kan omfatte, at kunden rykkes for betaling, nar forfaldsdatoen er overskredet med
et vist antal dage. Lejeindtagter vil ofte kere via faste betalinger, hvorved de vil forventes indbetalt
samme dag hver maned. Der kan eventuelt rykkes og felges op pa manglende indbetalinger 5-8 dage
efter forfald. Da DADES' forfalddlister danner udgangspunkt for nedskrivning af tilgodehavender og
forfaldsdatoer over 3 maneder nedskrives med 50% og over 6 maneder 100%, ber debitor rykkes tid-

ligt.

8.4.9.5 Overvagning af kontroller

Vurderinger fra eksterne magglere eller sterre avancer/tab pa gjendommene kan eventuelt vise, at kon-
trollerne ikke har vaaret effektive. Hvis der over laangere tid har vaaret opgjort sterre avancer/tab ber de
interne kontroller have medfert kommunikation til de ansvarlige omkring dette, saledes vaardiansadttel -
sen kan korrigeres, hvis avancer/tab har vaaet pa baggrund af ens problemer. Eksempelvis for hgjt

dler lavt forrentningskrav. Hvis kontrollerne ikke har vazet effektive, bar de amdres.

Den interne kontrol skal overvages via faste procedurer og stikprever, hvorved fel, afvigelser og

mangler forebygges og minimeres samtidig med, at procedurerne udvikles.
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Den | gbende overvagning kan konstatere svagheder, kontrolsvigt og overskridelse af rammer, befgjel-
ser og politikker som bar rapporteresi henhold til selskabets politikker. Ligeledes skal utilstrakkelig-

hed i den interne kontrol rapporteres.

Et vigtigt led i overvagningen er en detaljeret budgetopfelgning, hvor udviklingstendenser i forhold til

budgetter samt tidligere ar analyseres og forklares.

8.51SA 320 — Vaesentlighed ved planlasgning og udferelse af en revision
Efter igennem forstéelse af virksomheden og dens omgivelser at have identificeret og vurderet risici
for veesentlig fejlinformation, er det relevant at fa fastlagt begrebet vassentlighed og vaesentlighedsni-

veauet for revisionen.

8.5.1 Vaesentlighedsniveau

Information er vaesentlig, hvis regnskabsbruger vil aandre sin beslutning ud frainformationen. V assent-
lighedsniveauet fastlaegges primaat af to arsager. 1) | tilfadde af, at der ikke er indfart et vassentlig-
hedsniveau, kan der vaare for mange oplysninger, som kan medfgre, at regnskabsbruger mister over-
blikket og treeffer darlige beslutninger. 2) Nytten af regnskabsinformationen skal vurderesi forhold til

omkostningerne.*®

Nar nytten af regnskabsinformationen vurderes i forhold til omkostningerne betyder det bl.a., at et
vassentlighedsniveau fastlagges for at reducere omkostningen. Hvis der ikke blev fastlagt et vaesent-
lighedsniveau ville ale fgl vaare vassentlige og dermed skulle rettes. Revisionen ville blive tidskrae
vende og derigennem medfare et starre honorar til revisor. Derfor fastlaayges vaesentlighedsniveauet,
séledes at ledelsen kan aflasgyge et regnskab, der er retvisende efter krav i ARL’s generalklausul samt
|FRS-bekendtgarel sens henvisning hertil .

Ved vurdering af vaesentlighedsniveauet tages der hgjde for de indledende risikovurderinger. Her vur-
deres ledel sens og de ansattes generelle opmaaksomhed pa at identificere og forholde sig til risici frem

for fokus pa praestationen i form af virksomhedens resultat.

V aessentlighedsniveauet skal revisor fastsadte ud fra en faglig vurdering, herunder revisors opfattel se af
regnskabsbrugeres behov for finansielle oplysninger. Revisor skal anvende vassentlighed bade i plan-
laegningen og udfarelsen samt i forhold til den endelige konklusion i erklagringen. Gennem planlagy-
ningen vurderes, hvilken sterrelse af fejlinformationer, der er vassentlige for regnskabet. Herudfra

fastlagyges arten, tidsmaessig placering og omfang af risikovurderingshandlinger.

% Finansiel rapportering — Teori og regulering s. 193
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V assentlighedsniveauet fastlasgges ud fra regnskabet som helhed samt efter specifikke forhold pa en
eler flere grupper af transaktioner, balanceposter eller oplysninger, hvor fejlinformationer under vee
sentlighedsbel gbet kan pavirke de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne foretager pa
grundlag af regnskabet. Til fastsadtelse af vassentlighedsniveauet for regnskabet som helhed vil der i
praksis ofte vaare valgt benchmarks i form af en procentsats ud fra omrader i regnskabet. Dette kan
eksempelvis vaae ud fra aktiver, forpligtelser, egenkapital, omsadning, omkostninger, bruttoresultat
og overskud far skat. Dette understetter revisors faglige vurdering.

Endvidere vil der blive set pa de omrader i regnskabet, hvor virksomhedens brugere forventes at foku-
sere pa. For et giendomsinvesteringsselskab vil det ofte omfatte veadiansadtelsen af € endommene,
herunder reguleringen heraf samt omsagningen fra lgleindtaggter, hvorfra den finansielle presstation
pavirkes mest. Belaningen i virksomheden vil ogsa have afgerende betydning. Dette skyldes, at en
virksomhed hovedsageligt finansieret via fremmedkapital, vil fa brugernes opmaaksomhed rettet mod
en eventuel friveadi (veardiansadtelsen af ejendommene og tilknyttet gedd) og pa sikkerhederne, der er

tillet i g endommene.

Overskud fer skat vil ofte blive anvendt i tilfadde, hvor virksomhederne har overskud som mal sad-
ning. N&r resultatet er svingende, kan bruttoresultat eller nettoomsagtningen eventuelt vaare mere hen-
sigtsmasssig. Dette kan eksempelvis overvejes, ndr gendomsmarkedet er ustabilt i forhold til priser
m.v. pa eiendommene. Ved valg af benchmark omfattes ofte ogsa de tidligere perioders resultat og

finansielle stilling.

Anvendelse af procentsats pa det valgte benchmark skal vurderes af revisor, idet procenten skal vagre
lavere ved sterre tal. Eksempelvis vil procenten vaae lavere ved omsagningen end pa overskud far
skat.

For at revisor kan bestemme arten, tidsmaessig placering og omfang af yderligere revisionshandlinger
skal revisor ligeledes fastsadte belagb ved udferelse af revisionen. Vaesentlighed ved udferelsen er et
eler flere belgb, som revisor fastsadter til et belgb, der er mindre end det fastsatte for regnskabet som
helhed, hvilket skyldes den akkumulerende effekt. Vassentlighed ved udfarel sen fastsadtes for, at indi-
viduelle uvaesentlige fejlinformationer samlet kan medfere vaesentlig fejlinformation samtidig med, at
der ved "udnyttelse” af hele vassentlighedsniveauet for regnskabet som helhed ikke er plads til uopda-
gede fgjl. Risikoen for uopdagede fejl og de samlede ikke-korrigerede fejl reduceres hermed i regn-
skabet. Pa samme méade, som for regnskabet som helhed, fastlaagges et vaesentlighedsniveau, der redu-
cerer sandsynligheden for uopdagede fejl og samlet mamngde af ikke-korrigeret fejlinformation over-
stiger veesentlighedsniveauet pa omradet som helhed.
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Revisionen er en Igbende proces, hvilket medfarer, at i tilfadde af, at revisor finder information, der
ville have féet revisor til at fastlaggge et andet niveau, skal vaesentlighedsniveauet aandres. Revisor skal
ved aandring genoverveje, om arten, tidsmaessig placering og omfang af de yderligere revisionshand-

linger fortsat er hensigtsmaessig.

Revisor skal dokumentere fastsadtelsen af vaesentlighed for regnskabet som helhed. Endvidere ska
revisor dokumentere vassentlighedsniveauet for grupper af transaktioner, balanceposter eller oplysnin-
ger, nar dette er relevant samt vassentlighed ved udfarelsen og eventuelle genovervejelser i den |gben-
de proces. Der kan eventuelt vaae tale om en vassentlig fgjl | vaardiansadtelsen af en ggendom, hvoref-
ter aktiver og arets resultat er andret. Hvis revisor har anvendt disse omréder som benchmark, vil det

skulle overvejes om vaesentlighedsniveauet ligeledes skal andres eller om det kan fastholdes.

Fondsradet har udstedt et notat, sdledes der er retningdinjer til vurdering af vaesentligheden samt for
herigennem at opna et mere ensartet niveau. Notatet skal endvidere gare regnskabsaflasgger og bruger
opmaaksom pa, hvordan Fondsradet vurderer vassentlighed i praksis. Der lagges vaagt pa de anvendte
regnskabsregelsadt, regnskabets bestanddele, indregning, maling og klassifikation samt oplysninger.
Fondsradets notat tager udgangspunkt i et tidligere notat udstedt af FSR som senere er trukket tilbage,

idet det ikke anses for at vage tidssvarende. Fondsrédet mener dog fortsat det kan vaare vejledende.®”’

Aktivmassen 0,5% - 1,0%
Omsadning 0,5% - 1,0%
Resultat far skat 5,0% - 10,0%
Bruttofortjeneste far afskrivninger | 2,0% - 4,0%
Egenkapital 1,09 - 2,0%

Kilde: FSR, Notat vedrarende vassentlighed, august 1996, side 8

8.5.2 Fastlaeggel se af vaesentlighedsniveauet i praksis
| bilag 19 blev nagletallene fra Jeudans arsrapport for 2010 fra koncernregnskabet gengivet i DKK i
mio. Herudfraillustreres beregning af et niveau for vaesentlighed for regnskabet som helhed.

Fondsradet Jeudan 2010, mio. DKK

Lavt Hgjt Nogletal Lavt Hgjt
Aktivmassen 0,5% 1,0% 14.204 71 142
Omsagning 0,5% 1,0% 1.015 5 10
Resultat far skat 50% 10,0% 306 15 31
Bruttofortjeneste far af skrivninger 2,0% 4,0% 545 11 22
Egenkapital 10%  2,0% 4383 44 88

5 Fondsradets generelle overvejelser og afvejninger ved vurdering af veesentlighed i forbindelse med

regnskabskontrol
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Ud fra beregningerne ses, at det er afgarende, hvilke tal revisor anvender. Ved egjendomssel skaber er
investeringsgjendommene en vaesentlig post bade af aktivmassen (udger 98% i Jeudans koncernregn-
skab for 2010) og dermed ogsa for regnskabet som helhed.

| omsagningen indgdr ikke veadireguleringer pa g endommene og den tilhgrende gadd, hvilket kan
tale i mod anvendelse af dette i forhold til vaesentlighedsniveauet. Imidlertid kan der pa det ustabile
marked vaae store uddag i reguleringerne og der kan herigennem ske en stor pavirkning pa det bereg-

nede vaesentlighedsniveau ud fra pavirkningen af reguleringer til dagsvaardi.

| resultatet far skat indgar reguleringerne og vil kunne anvendes. Bruttofortjenesten fer af skrivninger

kan ligeledes anvendes. Egenkapitaen vil vaare vassentlig for mange regnskabsbrugere.

For at vaesentlighedsniveauet beregnes ud fra lige antal nagletal fra henholdsvis resultatopgerel sen og
balancen kan revisor anvende aktivmassen og egenkapitalen fra balancen samt omsagtning og resultat
far skat fra resultatopgerelsen. Hvis alle posterne vaggtes lige, vil et lavt vassentlighedsniveau udgere
34 mio. DKK og et hgjt niveau pa 68 mio. DKK. Dette vil vage kvantitativ opgerelse. Niveauet skal
imidlertid fastlaggges ud frarevisors faglige vurdering. Dette vil medfere, at revisor skal tage hgjde for
sit kendskab til virksomheden. Overordnet vil niveauet imidlertid kunne understettes af den kvantitati-
ve beregning. Revisor kan vurdere, at det hovedsageligt er gendommenes vaadi, der er vassentlige for
regnskabsbruger, hvorved vaesentlighedsniveauet vil blive gget. | tilfaddet med Jeudan udger een-
dommenes vaardi 13.895 mio. DKK. Med baggrund i ovenfor viste satser for aktiverne kan vaesentlig-
hedsniveauet bestemmes til at vaare mellem 69 mio. DKK og 139 mio. DKK. Her ses, at det lavest
fastlagte vassentlighedsniveau ud fra gendommenes vaadi udger 69 mio. DKK, imens det ved vurde-
ringen ovenfor var 68 mio. DKK for det hgjeste niveau. Det er derfor vassentligt, at revisor pa bag-

grund af sit kendskab til virksomheden, udvadger de omréder, hvor regnskabsl aesers fokus er.

Under udfarelsen af revisionen skal der fastlasgges et lavere vassentlighedsniveau. Der er imidlertid
ikke i standarden fastsat et niveau for dette vassentlighedsniveau. Som det fremgik, kan der ikke blot
anvendes en simpel beregning, men alligevel anvender nogle revisionsfirmaer en overordnet betragt-
ning, for a kunne understette revisors faglige vurdering. Eksempelvis kan en tommelfingerregel vaare,
at vassentlighedsniveauet ved udfegrelsen skal udgere 50-75% af regnskabet som helhed og som ud-
gangspunkt 50%. Den endelige fastlaaggel se vil afhaange af revisors vurdering af regnskabets indhold
af korrigerede og ikke-korrigerede fejl, herunder uopdagede fejl. | tilfadde af, at der forventes fa fgjl
samt de vil have en mindre vasentlig starrelse, kan niveauet haeves. Herudover skal det endvidere
vurderes i forhold til grupper af transaktioner, balanceposter eller oplysninger, hvor fejlinformation
under det fastsatte niveau kan pavirke brugernes gkonomiske beslutninger.® Her skal niveauet fastsad-
tes lavere. Ved investeringse endomssel skaber vil de ustabile markeder og de forbundne sken med

% Aktuel regnskab og revision 2011, Beierholm
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vagdiansadtelsen medfare lavere procentsats. Herudover vil der for barsnoterede selskaber generelt
vage offentlig interesse, hvilket kan medfere lavere procentsats. Et godt internt kontrolmiljg, lav om-

saning i ledelsen og regnskabsmaessige naglemedarbe dere kan medfare hgjere sats.

Patrods af dette, forudsadtes det her, at vaesentlighedsniveauet ved udferel sen af revisionen for Jeudan
kan fastsadtes hgjt til 139 mio. DKK x 75% = 104 mio. DKK. Ud fra en faglig vurdering bar niveauet
eventuelt fastlasgges lavere, da der er tale om en barsnoteret virksomhed. Omvendt kan niveauet vaae
passende i forhold til kontrolmiljget i virksomheden. Det skal dog bemagkes, at en negativ aandring pa
vaadiansadtelsen pa 104 mio. DKK patrods af modregning af udskudt skat i resultatopgerelsen vil
medfeare, at arets resultat vil blive lavere end forrige ar, hvilket kan vise en forkert udvikling i selska-
bet. Men i det selskabet ved maling til dagsveardi har valgt et formueorienteret regnskab, vil fokus
vage pa vaadiansadtel sen af investeringsejendommene og gadden i balancen, mens resultatopgerel sen
bliver sekundagr. Det er ogsa vaadien i balancen, som afspejler vaadien af selskabet. Denne er mere
interessant for investor end veadireguleringen i aret. Dette skyldes, at vaadiansadtelsen i balancen

udledes af en forventning til de fremtidige pengestramme.

| forlaangelse af fastlagggel sen af vaesentlighedsniveauet er det interessant at se pa fgl somhedsanalysen
i forhold til andringer i afkastprocenten i Jeudans koncernregnskab for 2010, da det tidligere har vist
store udslag.

Tabel 19  Ejendomsportefoljen - endringer af afkastprocent

Basis
Andring i afkastprocent Pct. -1,00% -0,75% -0,50% -0,25% - 0,25% 0,50% 0,75% 1,00%
Afkastprocent Pct. 4,2% 4,4% 4,7% 4,9% 5,2% 5,4% 57% 59% 6,2%
AEndring i dagsvaerdi DKK mio. 3.422 2.424 1.533 733 - -647 -1.246 -1.795 <2299
Dagsvaerdi DKK mio. 17.926 16.928 16.037 15.237 14.504 13.857 13.258 12,709 12.205
Dagsvaerdi pr. m? DKK 24.041 22.703 21.508 20.435 19.452 18.584 17.781 17.045  16.369
Egenkapital DKK mio. 6.951 6.203 5.535 4.935 4,383 3.900 3.450 3.039 2.661
Indre vaerdi pr. aktie DKK 657 586 523 466 414 368 326 287 251
Egenkapitalandel Pct. 39% 37% 35% 33% 31% 29% 27% 25% 22%

Det fremgar heraf, at en aandring af afkastprocenten pa +0,25 procentpoint pavirker opgerelsen af
dagsvaardien med -647 mio. DKK, hvilket ud fra ovenstaende fastlasggelse af vaesentlighedsniveauet
pa 104 mio. DKK, vil overstige dette vaesentligt. Ud fra en overordnet betragtning vil et fejlsken i
afkastkravet pd 0,25 procentpoint medfere en modificeret pategning.® Det er dog pé hele ejendoms-
portefaljen, der skal vaae skannet 0,25 procentpoint forkert. Ligeledes vil sken i den ene retning mod-
virke sken i modsat retning.

% Jeudan Arsrapport for 2010 s. 83
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Vaesentlighed skal ses i sammenhaang med revisionsrisikoen, jf. afsnit 8.1 ISA 200. Dette medfarer
00s3, at der kan fastlasgges en bagatelgramse pa 2-5% af vassentlighedsniveauet for regnskabet som
helhed. Belgb herunder medtages ikke i oversigten over fejlinformation. Bagatelgramsen pavirkes af
tidligere ars revisionsdifferencer, anta af vaesentlige regnskabsposter samt kundens forventninger til

niveauet.®

8.6 | SA 330 — Revisorsreaktion pavurderederisici - Clarificer et

Efter at have vurderet risici og set pa veesentligheden, skal der ses pa revisors reaktion padisserisici.
Risikoen for vassentlig fejlinformation pa regnskabsniveau skal revisor foretage generelle reaktioner
pa. Dette vil omfatte opretholdelse af professionel skepsis, anvende erfarne medarbejdere pa eksem-
pelvis vaardiansaetel sesomradet eller indkal de eksperter til det.

Revisor skal fastleegge reaktioner pa vurderede risici for vaesentlig fejlinformation pa revisionsmalsni-

veau. Dette kan enten vage test af kontroller, substanshandlinger eller en kombineret metode.

Revisor skal vurdere, hvilken art af revisionshandling, som er relevant for at afdaskke risiciene effek-
tivt. Arten omfatter test af kontroller eller substanshandlinger og typen omfatter inspektion, observati-
on, forespargsel, bekradtelse, efterregning, genudfarelse eller analytisk handling. Omfanget vil af-
haange af risiko og vasentlighed samt den grad af sikkerhed, der gnskes opndet. Beviser fra tredje-

mand og uafhaangige kilder er staakere revisionsbeviser.

Det interne kontrolmiljg i den reviderede virksomhed, vil have indflydelse pa revisionen. Nar kon-
trolmiljoet er effektivt, vil revisor kunne fa starre tillid til de interne kontroller, hvorved de internt
udarbej dede revisionsbeviser vil fa en aget troveardighed. Effektive kontroller forebygger eller opda-
ger og korrigerer vaesentlig fejlinformation ved et revisionsmal. Gode interne kontroller vil give revi-
sor bedre mulighed for at udfere nogle revisionshandlinger i labet af aret i stedet for ved arsafslutnin-
gen. Na&r der ikke er et effektivt kontrolmiljg, ber revisor udfere flere revisionshandlinger ved ar-
safdutningen frem for i labet af dret. Datest af kontroller ikke vil give overbevisning, vil det vaare
nadvendigt med yderligere substansrevisionshandlinger. Jo hgjere risikoen for vaesentlig fejlinformati-
on er, jo sterre sandsynlighed er der for, at revisor kan udfere revisionen mere effektivt ved at udfere
substanshandlingerne tag pa eller pa statustidspunktet. Dette taler for, at gendommene revideres mest
effektivt i forbindelse med arsafslutningen. Der kan imidlertid overvejes at gennemga eventuelle in-
terne kontroller i forbindelse med den lgbende veardiansadtelse af gendommene. Ellers vil det i den
|gbende revision vaare mest effektivt at have fokus pa indtaggter og omkostninger samt kontrol af for-

retningsgange og fuldmagter m.v.

0 Revision af mindre virksomheder s. 95
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Test af kontroller kan anvendes, nér revisor gennem sin risikovurdering forventer, at kontrollerne har
vaget effektive i den reviderede periode eler nar substanshandlingerne ikke giver et tilstraskkeligt og
egnet revisionsbevis. Herved gives der mulighed for en kombineret revisionsmetode. Herimod vil der
ved ineffektive kontroller eler ikke-eksisterende kontroller kun vaae mulighed for en substansbaseret

metode.

Hvis der opdages fejl, skal det vurderes, om det har forbindelse til en fejl i kontrollerne, sdledes de
generelt ikke er effektive. Hvis kontrollerne ikke er udfart i overensstemmelse med de givne retnings-
linjer skal revisor opna en forstael se herfor, herunder vurdere, om revisor fortsat kan basere revisionen
pa kontrollerne eller om der skal udferes yderligere tests. Eventuelle risici, der ikke afdagkkes gennem
test af kontrollerne, skal afdaekkes via substanshandlinger.

Substanshandlinger skal udfares for ale vaesentlige grupper af transaktioner, balanceposter og oplys-
ninger. Det betyder, a g endomsselskaberne, hvor leeindtasgter, vaadireguleringer, € endommene,
gadd og oplysninger i denne forbindelse skal revideres via substanshandlinger og ikke udelukkende
test af kontroller. Substanshandlingerne kan imidlertid bestd af bade detailtest og substansanalytiske
handlinger. De substansanal ytiske handlinger anses for at vaae mere anvendelige pa store datamaang-
der, som er forudsigelige over tid. Dermed vil dette omfatte g endomme, hvor der ikke har vaaet starre
udskiftning af Igjere eller andring af lejekontrakter. Endvidere vil de faste omkostninger ofte veae pa

samme niveau over tid, eventuel med stigning efter inflation.

De eksterne bekradtel sesprocedurer kan eventuelt udferes som substanshandlinger. | forbindelse med
bankengagementer, herunder fuldmagtsforhold og sikkerhedsgtillelser, kan der indhentes engage-
mentsforespargsler. Der kan foresparges til eventuelle tillaggsaftaler ved starre lgjere. Sikkerheder ved
realkreditlan og anden finansiering kan undersgges samtidig med, at der foresparges til tilbagebeta-

lingsbetingel ser og eventuelle begraansninger for finansiering.

Nar revisor vurderer, at der er en betydelig risiko for vassentlig fejlinformation péa revisionsmalsni-
veau, skal der udferes substanshandlinger, som er rettet mod denne risiko. Hvis der udel ukkende udfa-
res substanshandlinger ved betydelig risiko, skal de omfatte detailtest. Det betyder, at der i forbindelse
med revision af mindre investeringse endomssel skaber, hvor der ikke er indfart kontroller, skal der
udfares detailtest og dermed kan der ikke blot udferes analytiske handlinger (ved revisionsmalet vaa-
diansadtel se).

Revisor skal gennem revisionen vurdere, om den generelle prassentation af regnskabet og oplysninger-

ne hertil er i overensstemmelse med den relevante regnskabsmasssige begrebsramme. Det omfatter

endvidere detaljeringsgraden, klassifikationen og grundlaget for de anfarte belgb. Det kan f.eks. vage
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falsomhedsanalyser pa gendommenes vaadiansadtelse i forbindelse usikkerheder eller omfang af

pantsagning.

8.7 | SA 500 — Revisionsbevis

Som naevnt i 1SA 330 skal revisor foretage en reaktion pa de vurderede risici, herunder opna til straek-
keligt og egnet revisionsbevis vedrarende de vurderede risici. Derfor er det relevant at se pa den meget
centrale revisionsstandard ISA 500, idet den klarger, hvad der udger et revisionsbevis og stiller krav
til revisionsbeviset, sdledes revisionsbeviset er egnet og tilstraskkelig til at danne baggrund for en kon-
klusion pa omréderne og regnskabet som hel hed.

Der er opnaet hgj grad af sikkerhed for regnskabets retvisende billede, nér revisor har opnaet tilstraek-

keligt og egnet revisionsbevistil, at revisionsrisikoen er reduceret til et acceptabelt lavt niveau.

Tilstraskkeligt bestar af mamngden af revisionsbevis, der skal indhentes. Den vil afhaange af revisors
vurdering af risikoen for fejlinformation samt kvalitet af revisionsbevis. Kvaliteten afhaanger af, hvor
egnet beviset er. Herunder gadder relevans og palidelighed i forhold til at understette konklusionen.
Palidelighed afhaanger af kilde og art. Revisionsbeviser med hgj kvalitet medferer, at der kan indhen-
tes en mindre maangde revisionsbeviser. Palideligheden kan vaare hgj ved vurdering af en ejendom fra
en kompetent og uafhaangig vurderingsmand, men beviset er eventuelt ikke relevant pga. vurderingen

er et halvt & gammel samtidig med, at markedet er volatilt.

Revisor skal ved udformning og udfgrelse af revisionshandlingerne overveje relevans og palidelighe-
den af informationerne, der anvendes som revisionsbevis. Revisionshandlinger kan som naavnt besta af
forespargsel, inspektion, observation, bekradtelse, efterregning, genudfarelse, anayse — ofte kombina-
tion for at opnatilstraskkelig sikkerhed.

Inspektion kan omfatte en fysisk kontrol af gendommene, hvorved der opnas palideligt bevis for deres
tilstedevaaelse. Der kan ogsa foretages inspektion vedragrende de interne kontroller, herunder eksem-
pelvis godkendelse af vaardiansadtel sen pa et passende niveau i organisationen far bogfering. Inspek-
tion af dokumenter, herunder kabs-, salgs- og lejeaftaler kan foretages, hvorved revisor far et relevant
bevis paindregning af jendommen (ofte overtagel sesdato) og/eller indtasgterne/omkostningerne.

Proceduren for vaardiansadtelse kan observeres for at se, om den er i overensstemmelse med de be-
skrevne retningslinjer. Efter "Best practice” ber ledelsen fastlaggge de overordnede retningslinjer for
vurderingen af selskabets gendomme.™

! Best practice for selskabsledelse og investorinformation i ejendomsselskaber
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Der kan indhentes en skriftlig ekstern bekraftelse direkte fra tredjepart for at kontrollere, at der f.eks.
ikke er tillagysaftaler til lejeaftaler. Herudover vil eksterne bekradtelser ofte indhentes i forbindelse
med balanceposter, hvilet eksempelvis kan omfatte sikring af fuldstaandighed af gadd via engage-
mentsforespargsler.

Der kan foretages efterregning af veardiansadtelsen af ggendommene. Analytiske handlinger kan om-
fatte sammenholdelse med budget eller forrige ar. Der kan foresperges i relevant afdeling (evt. gko-
nomiafdeling) om g endomme, gadd, lejeaftaler, afvigelser i forhold til forventede osv. Regnskabser-

klagingen, der indhentes ved afdutning af revisionen, vil vaare en mere formel forespargsel.

Uafhaangige kilder medfarer en sterre sikkerhed end interne kilder. Det kan vaare anvendelse af forud-
sadninger i en vagdiansadtelsesmodel, som understettes af objektive forudsagninger (offentliggjorte
markedsrapporter). Herigennem vil den uafhamgige kilde hgjne sikkerheden af den interne veardian-
satelse.

Ved en ledel sesudpeget ekspert skal revisor vurdere dennes kompetence, faardigheder og objektivitet.
Dette er for at vurdere palideligheden, for selvom eksterne beviser er staarke findes der undtagel ser.
Eksempelvis er eksperten eventuelt ikke sagkyndig, hvis en ekstern maggler ikke har faadighederne til
at vurdere beliggenheden for ggendommene eller for den relevante erhvervstype. Da ekspertens om-
kostninger afholdes af virksomheden, kan det forestilles, at maggleren gerne vil sadte vaadien til det
ledelsen gnsker — eventuelt for at fortsedte samarbejdet. For at kunne anvende revisionsbeviset skal
revisor opna en forstaelse af ekspertens arbejde samt vurdere dets egnethed i forhold til revisionsmé-
let. Nar der anvendes en maggler til vaardiansadtelsen skal kompleksiteten i beregningen overvejes.
Maggleren er eventuelt mediem af en organisation, der udfarer arbejdet efter specielle standarder, her-
under kvalitetsstyringspolitikker og procedurer. Endvidere er det vigtigt, at magleren kender til de

regnskabsmaessige krav til vaardiansadtel sen.

Nar der er tale om en masler engageret af virksomheden frem for en ansat, vil der ofte foreligge en
skriftlig aftale, herunder ansvarsfordeling, mal, omfang, kommunikation og form for rapport, der skal

udarbejdes, hvilken kan inspiceres.

Arbegjdet skal vurderes i forhold til relevans og rimelighed. Det kan vaae sammenligning med andet
revisionsbevis, korrekt indarbejdelse i regnskabet, rimelighed i forudsagninger og metoder samt fuld-
stamdighed og ngjagtighed af kildedata.

Information fra virksomheden vurderes, for om det er tilstraskkelig palideligt til formalet, herunder om

informationen er ngjagtig og fuldstaadig. Dette kan omfatte antal af lejemal, lejeindtaggt pr. maned
m.v. Det er vigtigt, at informationen er tilstraekkelig prascist og detaljeret til formdlet, nar der anvendes
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intern information, hvilket kan vaare interne rapporter. Det kan vagre, at virksomheden internt anvender
praestationsmalinger ud fra kategorier af lejemd, mens revisor vil have en specificering pa ejendom-

men.

Test af kontroller foretages for at vurdere, om de forebygger eller opdager og korrigerer vassentlig
fejlinformation pa revisionsmalsniveau. Substanshandlinger (detailtest og substansanalytiske handlin-

ger) er derimod for at opdage vaesentlige fejlinformationer pa revisionsmal sniveau.

Ved test af kontroller og detailtest skal metoderne fastlasgges s de er effektive i forhold til revisions-
handlingens formdl. Ved test af kontroller vil der vaare fagre handlinger, da revisor gennem testen far
en fornemmelse af, om kontrollerne generelt er effektive, hvorefter substanstest overvejes. Ved detail-
test kan revisor foretage test af hele balanceposten. Det kan eksempelvis vaae ved fa g endomme, hvor
risikoen er betydelig. Det kan ogsa skennes nadvendigt ved flere ggendomme, hvor den interne kontrol
ikke anses for effektiv. Nar der kun udvadges nogle eiendomme, vil der ofte blive lagt vasgt pa dem
med hgj veadi. Det kan ogsa vaae fordi de er sagligt risikobetonede. Nar der udvadges jendomme

over en vis vaxdi vil revisor f verificeret en stor del af det samlede bel gb.

Ved manglende konsistens eller tvivl om palidelighed af revisionsbevis, for eksempel revisionsbevis
frato forskellige kilder, skal der eventuelt aandresi de planlagte revisionshandlinger eller tilfgjes yder-
ligere for at opna et tilstraskkeligt grundlag. Samtidig skal det overvejes om den manglende konsistens
eller pdlideligheden af dette revisionsbevis pavirker den avrige revision. Det kan vaae, at forespergs-
ler til ledelsen ikke understattes af andre informationer. Revisionsbeviserne er afgarende for afdaek-

ning af risikoen parevisonsmalet.

8.8 ISA 540 — Revision af regnskabsmaessige skan, herunder regnskabsmaessige

sken over dagsvaerdi, og tilknyttede oplysninger
ISA 540 er saxdeles relevant i forhold til revision af investeringsejendomme, da den netop behandler

revision af regnskabsmaessige skan over dagsvaadi og de tilknyttede oplysninger.

Malet med standarden er, at revisor skal opna tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis, for at de regn-
skabsmaessige skan over dagsvaardien er rimelige uanset, om de er indregnet eller oplyst samtidig med

de tilknyttede oplysninger i regnskabet er fyldestgerende ud fra begrebsrammen.

Den skansmaessige usikkerhed bestdr i mangel pa malingspraecision, hvorved der som naavnt er en
iboende risiko. Sken vedrgrende den tilknyttede gedd kan i flere tilfadde observeres via kurdister,
hvorved risikoen pa gaddssiden er lavere end pa aktivsiden. Pa aktivsiden er der modeller til fastsad-

telse af dagsvaardien, men usikkerheden ved input heri kan vaae store, da de ofte ikke er observerbare.

92



Der vil dog pa et aktivt marked kunne sammenholdes med realiserede handler, hvorigennem dagsvae-

dieni sterre omfang kan observeres.

Revisor skal i sin planlaggning tage hgjde for tidligere ars revision, herunder vurdere, hvor god ledel-
sen har vaget til a udarbejde skan. Nar der eksempelvis har vaget sterre afvigelser mellem vaadian-
sadttel sen ultimo forrige & og en handel pa markedsvilkar i indevaarende periode, ber arsagerne forkla-
res, hvorefter revisor kan tage stilling til, om der har vagret fgl i vaardiansadtel sesmetoden, og om det
skal andres fremadrettet i @vrige vagrdiansatelser. | indevaaende & kan der eventuelt ogsa vage for-

skel pd, hvordan forrentningskravet er fastsat sterrel sesmaessigt. Dette ber forklares.

Revisor skal opna forstéelse for, hvordan den daglige ledelse identificerer de transaktioner, begiven-
heder og forhold, der eventuelt skal indregnes eller oplyses i regnskabet, saledes ale relevante oplys-
ninger i forhold til begrebsrammen er indregnet, malt eller oplyst korrekt. Ledelsens identifikation vil
afhaange af deres kendskab til virksomhedens aktiviteter, branchen og forretningsstrategi. Nar ledelsen
har kendskab hertil, vil det at andet lige vaae starre sandsynlighed for, at de relevante informationer
er medtaget. Revisor kan opna kendskab hertil ved forespergsler til ledelsen. Forespgrgsler kan vedre-
re, hvordan g endomssel skabet har vurderet finanskrisens indvirkning pa veadiansadtel sen, og hvordan
det efterfalgende er indarbejdet i modellerne. | tilfadde af, at virksomheden har en formel struktureret
risikostyringsfunktion, kan metoden og praksis hertil gennemgas. Barsnoterede sel skaber skal beskrive
deres risikostyringssystemer i |edel sesberetningen.’

Det er ogsa vigtigt at pase, hvordan ledelsen udever skan i forbindelse med udarbejdelse af regnska-
bet. Revisor skal opna forstaelse for modellen, der anvendestil at udgve skennet samt for input i mo-
dellen. Det skal vurderes, om modellen kan anvendes, samt om de regnskabsmaessige sken blev ud-
evet ud fra data, der var tilgangelige pa statusdagen, og hvordan ledelsen har taget hensyn til efterfal-
gende begivenheder.

Revisor skal opna en forstaelse for de relevante kontroller. Dette kan overordnet omfatte erfaring og
kompetencerne ved de personer, der forestar vaardiansadtelsen. Mere specifikt vil det vaae, hvordan
den daglige ledelse fastlaggger fuldsteandighed, relevans og ngjagtigheden af inddata. Dette vil endvi-
dere omfatte, hvordan kontrollerne udferes, og om de omfatter gennemgang og godkendelse af de
foretagne skan, herunder om forudsagningerne, der anvendes, er godkendt pa et passende |edel sesni-
veal. Dette skyldes, at det er ledelsen, der aflagyger regnskabet, og samtidig har disse sken en veesent-
lig indflydel se pa regnskabet, jf. i gvrigt afsnit 8.5.2, hvor det ses, at vaesentlighedsniveauet overskri-
des ved andring af afkastkravet.

72 Supplerende krav for bersnoterede selskaber ved afleeggelse af arsrapport efter IFRS
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Der kan ogsa vaae anvendt en ekspert til vurdering af ejendommene. Her vurderes som naevnt uaf-
haangighed og kompetencer m.v. ved denne. Eksperten kan hjadpe med vurdering af forudsagninger til

modellerne.

Forudsadningerne, der anvendes i modellerne, er meget vassentlige for veardiansadtelsen. Derfor skal
revisor opna en forstéelse herfor. | afsnit 5 om opgerelse af dagsveardi fremgik det, at forrentningskra-
vet er af stor betydning, herudover har terminalvaadien i DCF-modellen stor betydning for vaadian-
sadtelsen. Endvidere skal det vurderes, om den daglige ledelse far taget hensyn til alle variabler.

Forudsagningerne kan understettes af eksternt eller internt materiale. Eksternt vil ofte vaare det staarke-
ste, da der eksisterer en starre uafhaangighed, jf. afsnit 8.7. De anvendte forudssgninger ber vaare kon-

sistente med de vaadier, som velinformerede og villige parter vil indgd handel pa baggrund &f.

Der skal opnas kendskab til, hvordan den daglige ledelse har vurderet den skensmaessige usikkerhed.
Dette kan vage ved indarbejdelse via falsomhedsanalyser. Det er endvidere vigtigt at fastsld, hvordan
ledelsen har foretaget valg af vaadier.

Gennem revisionen kan der ses pa g endomme, hvor vaadiansadtelsen er aandret vaesentlig, dog med
hensyntagen til specifikke begivenheder, herunder markedets udvikling. Ledelsens historiske resultater
i form af at ramme den korrekte vaadiansadtelse har stor vaadi for revisor, da der herudaf kan dannes
en overbevisning om, at g endomsvirksomheden har en effektiv proces omkring vaardiansadtelse m.v.

Afvigelser kan dog skyldes hurtige aandringer i markedsvilkarene, hvilket ogsa matagesi betragtning.

Usikkerheden for investeringsejendomme afhaanger af flere ting. Der findes anerkendte mélemetoder,
hvilket medferer en lavere usikkerhed, men input heri kan bestd af bade observerbare og ikke-
observerbare data samtidig med, at vaardiansadtel sesmodellen er falsom ved aandringer heri. Endvidere
vil prognoseperioden vagre uendelig pa den made, at der skal fastsadtes et normalt ar enten som helhed
for modellen eller som terminalvaadi, hvor en stor del af vaadien pavirkes fra. Endvidere skal det
vurderes, om der er adgang til pdlidelige data fra eksterne kilder, og om ledelsen er neutral. Dette vil

bl.a. kunne vurderes ud fraledel sens punktestimat i forhold til revisors forventede veardi.

Hvis der sker en andring i modeller eller forudsaetninger, som ikke er ud fra aandrede markedsvilkar
eller andet, vil der vaae tale om en vilkarlig aandring, hvilket ger, at regnskaberne mister den konsi-
stente behandling og kan indikere, at ledelsen ikke er neutral. Revisor skal foretage en faglig vurde-
ring, nér den daglige ledel se begrunder aandringer. Der skal vage tilstraskkelig stette til en aandring.

Nar der er risiko for vaesentlig fejlinformation skal revisor fastsla, om der har vagret begivenheder frem

til erklagringsdatoen, som kan understatte skannet. Det kan eksempelvis omfatte salg af ejendommen
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dler salg af lignende g endomme. Det er vigtigt, at der ikke er aandret i forholdene fra statusdagen.
Ved salg af den reelle gendom, vil der kunne opnas tilstraskkeligt og egnet revisionsbevis pa baggrund
af salgsaftalen.

Betydelige risici for hgj usikkerhed foreligger, nér der er store afvigelser ved veardiansadtelsen ultimo
forrige & og eventuelt realiserede salg af gendomme i indevagrende &r. Ogsd hvis der ikke eksisterer

observerbare input, vil der helt sikkert vaae en stor risiko forbundet hermed.

Nar usikkerheden er alt for stor, kan begrebsrammen fasts 3, at der ikke kan ske maling til dagsveadi,
men at der skal malestil kostpris, jf. IAS 40.

Pa baggrund af de vurderede risici skal revisor fastsla, om ledelsen har anvendt den relevante regn-

skabsmaessi ge begrebsramme, samt om metoderne anvendt til vaardiansadtel sen er hensigtsmasssig.

Det bar testes, hvordan ledelsen har udevet de regnskabsmaessige sken og dataene hertil. Dette kan
vage ud fra tidligere perioders effektivitet og periodeopfalgning. Test kan omfatte om dataene, der
anvendes, er ngjagtige, fuldstamndige og relevante. Ved anvendelse af eksterne kilder overvejeskildeni
forhold til relevans og palidelighed. Det kan eksempelvis vaae ved anvendelse af Colliers Markeds-
rapport, hvor kilden vil vaare trovaardig, palidelig og have kompetencerne, men om den er relevant vil

afhaange af, hvilke oplysninger der sammenlignes med hvilke typer jendomme.

Der kan vagre indfart kontroller i virksomheden for, hvordan de regnskabsmaessige sken udeves, gen-

nemgas og godkendes pa et passende niveau i organisationen.

Det overvees, om den anvendte metode er rimelig og om den understatter begrebsrammen samt i for-
hold til branchen generelt. Det kan underseges, hvorvidt modellen periodisk gennemgas i forhold til
realiserede vagdier. DCF-modellen og Normalindtjeningsmodellen vil ofte kunne forsvares teoretisk,
da de har varet anvendt over en laangere arraskke til brug for veardiansadtelse og anses for at have en
matematisk integritet. Ligesom de anbefales i "Best practice for sel skabsledel se og investorinformati-
on i ejendomsselskaber”, hvorved modellerne anses for at veare valide.” Fastsadtelsen af parametrene
vil oftere blive genstand for diskussion. Modellen ber imidlertid altid periodisk justeres og valideres.
Modellen ber vaae beskrevet i henhold til anvendelsen og begraansninger i modellen, herunder nagle-

parametrene — eksempelvis forrentningskravet.

Parametrene kan vurderes ved at pase, om de er rimelige, indbyrdes sasmmenhaang, i forhold til sken af

avrige g endomme, og om det observerbare marked understetter forudsagningerne.

73 Best practice for selskabsledelse og investorinformation i ejendomsselskaber s. 8
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Rimeligheden ved forudsegningerne/parametrene kan ses i forhold til markedet, og hvorvidt kilderne,
der anvendes, er relevante og palidelige. Der kan ses pa forudsaninger ved andre markedsdeltagere
og tilpasning for den individuelle virksomhed, samt om der er bedre forudsagtninger tilgeangelige. Nar
der ikke foreligger observerbare data, skal dokumentationen for gennemgang og vaadiansadtel se un-

dersages.

Revisor kan finde et punktestimat eller interval for at vurdere det af |edelsen fremkomne estimat. Dette
kan vagre en god ide, ndr det eksempelvis konstateres, at kontrollerne ikke er effektive. Dette kan vaae,
ndr processen ikke er hensigtsmaessigt dokumenteret eller implementeret. Endvidere kan revisor even-
tuelt have dternative kilder med relevant data, som kan anvendes til at udlede et estimat. Revisor har
formentlig andre kunder, hvor der eventuelt er anvendt andre forudsagninger pa trods af ejendommen
er med samme karakteristika. Revisor kan ligeledes have oplyst et anderledes afkastkrav fra en anden
maegler. Et estimat kan vaare med til at vurdere risici for fgjlinformation, og om der skal udferes yder-

ligere handlinger.

Estimatet kan revisor opstille, som et punktestimat, men pa baggrund af usikkerheden og f@lsomheden
for aendringer i forudsagningerne, ber revisor opstille et interval for gendommen, hvor udfald indenfor
vil blive anset for rimelige. Intervallet bar vaae mindre end eller lig med veesentlighed ved udferel sen.
Hvis ikke dette er tilfaddet, vil det medfare en betydelig risiko for fejlinformation. Udover at opstille
et eget udarbejdet estimat, kan revisor vadge at bygge andre forudssgninger i den daglige ledelses
forudsagtninger, saledes der opstar alternativer. Der kan ogsa hentes en maggler ind til at vurdere gjen-

dommen eller sammenholde med nylige markedstransaktioner.

Nar revisor udarbejder estimater, vil det ofte vaare ud fra andre forudsagninger, hvilket kan medfare en
vaesentlig anden veadiansadtel se. Dette kan diskuteres med ledelsen, sdledes fokus kommer herpd. Det
kan eventuelt pavirke ledelsen til at fastseette en anden vaardi efter, at de er blevet opmaaksomme her-
pa, men der kan ogsd medfare en god begrundelse bag |edel sens opstillede forudsagtninger. Forudsad-
ningerne kan eventuelt veare lige valide, men give vidt forskellige vaadier, hvilket ger revisor og le-
delse opmaarksom pa falsomheden ved vaardiansadtelsen. Nar modellen, der anvendes af den daglige
ledelse, er forskellig fra revisors, men forudsagningerne er ens, kan der opnas kendskab til f@lsomhe-
den ved amdring af model. Ved fuldsteendig ens forudsagninger i Normalindtjeningsmodellen og

DCF-modellen vil disse dog udlede sasmme resultat.

Nar der foreligger betydelige risici i forbindelse med skan, skal der udfares yderligere substanshand-
linger. Det skal undersgges, hvordan den daglige ledelse har overvejet alternative forudsegninger og
udfald, og hvorfor disse er forkastet. Ofte vil der blive anvendt falsomhedsanalyser. Som naevnt er

forrentningskravet betydelig for vaardien, hvorfor revisor skal have stor fokus pa fastsztel sen heraf.
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Nar der ikke er tilstraskkelig og egnet revisionsbevis for, at ledelsen har handteret de skansmaessige
usikkerheder fornuftigt, vil et intervalestimat for veardiansadtelsen vaare en god hjadp. Det kan ogsa
vage pa baggrund af manglende neutralitet ved ledelsen, at revisor anser det for en god ide at udarbej-
de et sadan.

Revisor skal vurdere, om revisionsbeviserne kan begrunde de regnskabsmaessige sken i regnskabet.
Hvis der er forskel i punktestimater vil dette udgere fejlinformationen. Ligeledes vil der ved et inter-
valestimat vaae en fejl pa den starrelse, hvormed ledelsens punktestimat er udenfor revisors udarbej-
dede interval. Ved vilkérlig andring i forudsaeningerne kan revisor konkludere, at det regnskabsmaes-

sige skan er forkert eller er indikator for manglende neutralitet.

Revisor skal kontrollere, a oplysningerne i regnskabet vedrgrende sken er i overensstemmelse med
kravene i den relevante regnskabsmaessige begrebsramme. Dette gadder fyldestgerende oplysninger
om vaesentlige forhold, herunder usikkerheder, da det er relevant for regnskabsbrugerne for at forsta de
indregnede skan, der er foretaget.

Da der kan vaze stor usikkerhed omkring veadianssdtelsen af gendommene, bar der indhentes en
skriftlig bekragftelse pa de regnskabsmaessige sken, herunder at forudsagningerne er rimelige, model-
len understetter begrebsrammen, de regnskabsmasssige skan er fuldsteadige samt konsistens i anven-
delse af forudsagninger.

Revisor skal dokumentere sin konklusion omkring rimeligheden af de anvendte regnskabsmaessige
sken og oplysninger hertil, som medfarer betydelige risici. Endvidere indikationer pa mulig manglen-
de neutralitet ved ledel sen.

9. Revision af interne kontroller i ¢ endomsbranchen

Test of interne kontroller kan udferesi forbindelse med den |gbende revision eller ved den af duttende

revision.

Revisor skal opna forstaelse for forretningsgange og interne kontroller vedrerende ale betydelige risi-

ci. Herudover kan revisionshandlingerne ikke sadtes i turnus, ndr der er tale om betydelige risici.

Formalet med den kontrolbaserede revision er effektivisering. Ved en effektivisering af revisionen
forstas, at revisionen malrettes mod at identificere vassentlige risici. Herudover vil der ved effektive
interne kontroller kunne reduceres i antallet af substanshandlinger, og der vil kunne anvendes mere

effektive substanshandlinger, herunder analytisk revision.
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Den gode interne kontrol skal afdaekke revisionsmalet, af daskke risiko for vassentlige fejl, indeholde et
element af ledel seskontrol og vaare dokumenteret.

Den gode kontrolbeskrivelse skal indeholde en beskrivelse af, 1) hvordan kontrollen udferes, 2) hvor
ofte den udfares, 3) hvilken risiko den afdaekker ift. revisionsmal, 4) hvilken sterrelse fejl den afdaek-
ker, 5) hvem der udfarer kontrollen, og 6) om de relevante personer er kompetente hertil, 7) hvordan

kontrollen dokumenteres, og 8) om der indgér I T-komponenter.

Revisor gennemgdr forretningsgange og interne kontroller med den ansvarlige for omradet for at faen
forstaelse for disse. Herefter foretager revisor en walk-through (fra vugge til grav) af forretningsgange
og de interne kontroller for at vurdere, om revisors forstaelse af virksomhedens forretningsgange og
interne kontroller bliver bekragftet. Herefter skal revisor vurdere, om kontrollerne er designet til effek-
tivt at forebygge, opdage og korrigere vaesentlige fejl samtidig med at kontrollerne er effektivt imple-

menteret. Effektiviteten kan revideresi forbindelse med den gennemgas for forstael se.

Der kan vagre en intern revisionsfunktion, som kan anvendesi forhold til revisors arbegjde.”* Eventuelle
revisionsrapporter udarbejdet af den interne revisor kan inspiceres med hensyn til overvagning af kon-

troller.

Ud fra vurdering af kontrolmiljeet skal det vurderes, om dette giver mulighed for en revision baseret
pa substansrevision og inddragelse af kontroller. Et godt kontrolmilj@ og effektiv funktionsadskillelse
medfarer, at revisor kan vadge mellem en kombineret strategi og substansbaseret strategi. Et godt kon-
trolmiljg med kompenserende kontroller pga. manglende effektiv funktionsadskillelse medferer, at
revisor kan vadge mellem en kombineret strategi og substansbaseret strategi.

Dérligt kontrolmilj@ og manglende effektiv funktionsadskillelse medferer, at revisor udel ukkende kan

basere sin revision pa en substansbaseret strategi.

9.1 Resultatopger elsen

Revisor skal gennem risikovurderingshandlingerne have forespurgt til ledelsens brug af budgetter.
Ligeledes kan revisor foretage observation af |edelsens sammenholdelse af budgetter med de faktiske
omkostninger eller inspektion af rapporter vedrerende afvigelser. Udover at give kendskab til virk-
somhedens politik omkring budgettering og om politikken er implementeret, vil der herigennem gives
et revisionsbevis for effektiviteten i budgetopfa gningsproceduren i forhold til at forebygge eller op-
dage vassentlig fejlinformation, eksempelvis i klassifikationen af omkostninger. Inspektion af en rap-

port vil eventuelt vaae et staakere revisionsbevis frem for at observere ledelsen, da observationen kan

7 ISA 315 — Identifikation og vurdering af risici for vaesentlig fejlinformation igennem forstdelse af

virksomheden og dens omgivelser
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vage pavirket af revisors tilstedevagrelse. Imidlertid er det et krav, at der foreligger dokumentation for

ledel sens gennemgang.

Virksomheden ber have en konteringsinstruks, sdledes en ny medarbejder nemmere kan handtere bog-
holderiet. Herudover sikres en ensartet behandling i tilfadde, hvor flere forestar bogfaringen. Dette kan
isaar vare relevant, ndr der gjes udenlandske g endomme og disse administreres fra disse lande. Herved
kan der sikres overholdelse af den anvendte regnskabspraksis. Eksempelvis bar et gjendomssel skab,
der anvender ARL, vage sikker pd, at der foreligger en klar instruks for et tysk datterselskab, siledes
det sikres, at der sker behandling efter ARL.

Der ber dtid veaeto i forening til godkendelse af betalinger, sdledes at ingen af de ansatte kan dispo-
nere pa egen hand. Herudover skal det pases, at fratradte medarbejdere er udgaet som fuldmagtshaver.
Administrator for den enkelte ggendom ber have godkendt fakturaen far de bogferes/lasgges til beta-
ling.

Alle omkostninger over et fastsat belgb kan godkendes pa et hgjere niveau i organisationen. Det kan
vage vedligeholde sesomkostninger i forhold til vedligeholdelsesplaner. De amindelige driftsomkost-
ninger vil formentlig ikke skulle godkendes pa hgjere niveau. Funktionsadskillelsen er rettet mod be-

svigelser.

Anvendelsen af test af kontroller i forhold til substansrevision vurderes endvidere ud fra, hvad der er
mest omkostningseffektivt. Dual-purpose test kan udfares, saledes revisor eksempelvis i forbindelse
med den stikprevevise gennemgang af eksempelvis renoveringsomkostninger pa en gendom samtidig

foretager kontrol af, at den er attesteret og godkendt af de ansvarlige herfor.

Ved starre giendomssel skaber vil der formentlig veare automatisk overfersel af |ejeindtaggter fra bank-
systemet til bogfaringsprogrammet. Her kontrolleres, at der er overensstemmelse mellem output fra
banken og input i bogfaringen. Dette vil kunne afdaskke revisionsmal som fuldstaendighed og ngjag-
tighed.

| forhold til vaardireguleringerne fra gendommene kan der foreligge konteringsinstrukser, sdledes

vaadireguleringerne kommer pa de korrekte konti m.v.

| forbindelse med konkurser er det set, at ejendomssel skabets gjer har faet "udfert” bygge- og renove-
ringsopgaver af selskaber tilknyttet andre dele af familien, hvor arbejdet ikke er udfert, men blot fak-
tureret.” Der ber foreligge interne kontroller, hvor den ansvarlige for omkostningscentret attesterer og

hermed godkender, at arbejdet er udfert samtidig med, at der hgjere i organisationen foretages gen-
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nemgang af sterre bygge- og renoveringsopgaver i forhold til de tidligere fastlagte vedligehol del ses-
planer samt godkendelse af leverander pa opgaven. Herved sikres, at arbejdet er udfert og i overens-
stemmelse med de fastlagte budgetter. Samtidig medfarer funktionsadskillelsen, at det bliver svagere
at betale for arbejde, der ikke er udfart. Der vil dog altid vaae en besvigel sesrisiko.

9.1.1 Intern benchmark —DADES AS

Som naevnt vil DADES AS optimere driften af virksomheden. De ger bl.a. dette ved at registrere samt-
lige g endommes vand-, el- og varmeforbrug fra centralt hold med henblik pa at analysere forbruget i
og forskellene mellem de enkelte g endomme. Herigennem optimeres energiforbrug samt omkostnin-
gerne pa de enkelte giendomme. Oplysningerne kan anvendes i forbindelse med virksomhedens inter-
ne kontrol. Hvis oplysningerne hentes fra kontospecifikationer, kan afvigel ser mellem kontiene under-
sages. Udover det sikrer en korrekt klassifikation af bogfaringen, vil der kunne opnas besparel ser ved
sammenligning med avrige gendomme. | tilfadde af registreringer indhentes udenom finanssystemet,

vil de samlede oplysninger kunne af stemmestil bogfaringen.

9.1.2 Drift contra budget - DADES AS

DADES AS' gkonomistyring sker med fokus pa de enkelte gendommes driftsresultat. Driften af hver
enkelt gendom styres ud fra de detaljerede budgetter, herunder et 10-arigt vedligehol delsesbudget
samt budgetterede omkostninger for en 1-arig periode. Budgetterne gennemgas mindst 2 gange arligt
vedrgrende driftsomkostningsposterne, herunder vedligehol del sesomkostningerne. | tilfadde af afgi-
velser til budgettet kan der ske korrektion. Revisor bar kontrollere, om denne interne kontrol overhol-
des, herunder en kontrol af, om der er en tilstraskkelig opfelgning pa disse budgetter, og om der fore-
tages korrektioner i forbindelse med opfalgningen. Opfalgningen er vaesentlig for veardiansadtel sen af
gjendommene, da budgettet kan anvendes i forbindelse med vaardiansadtel se af gendommen i arsrap-
porten. Ligeledes kan der vaae fel i bogferingen. | tilfadde af, at der ikke igangsadtes korrigerende
handlinger, kan den interne kontrol ikke siges at vaare effektiv. Samtidig vil vaardiansadtel sen forment-
lig ikke give et retvisende billede ved arsafslutningen. Revisor kan foretage inspektion af afvigelses-
rapporter, sledes det kontrolleres, at kontrollen er effektiv. Nar den interne kontrol ikke er effektiv,

kan revisor kun anvende en substanshaseret strategi.

9.2 Balancen

9.2.1 Debitorer

Debitorstyring ber undersages, herunder hvorvidt virksomheden har interne kontroller til at opdage
forfaldne Iger og igangsadte aktiviteter. Dette er vigtigt i forhold til den nuvagrende finanskri-
sellikviditetskrise, da flere virksomheder er hardt presset og jo addre tilgodehavendet er, jo sterre er
risikoen for tab herpa. Manglende indbetalinger kan veare afdakket af det indbetalte depositum eller
en eventuelt forudbetalt hudge.

100



Revisor kan kontrollere, om rykkerprocedurer overholdes, og om forfalddisterne i avrigt bliver gene-
reret korrekt. Det kan omfatte kontrol af output fra et program/modul (eks. finans-/bogfaringsmodul)
stemmer overens med input i et andet (eks. debitormodul) samt kontrol af ens saldo ultimo mod revi-

sionsmal ene ful dstaandighed, ngjagtighed og vaardiansatel se.

Ejendomsvirksomheden ber ved indgéel se af nye kontrakter undersgge | ernes betalingsevne. Revisor

ber pase forretningsgangen herfor. V aardiansadtel sen er et vassentligt revisionsmdl pa debitorerne.

9.2.2 Investeringsg endomme

Den interne organi sationsstruktur ber illustreres for at kortlagyge ansvarsfordeling m.v.

Det vurderes, om afdelingen efter revisors tidligere erfaringer er sikker i anvendelsen af reglerne, her-
under de specifikke vaadiansadtelsesmodeller. Samtidig vurderes pa, om der er sket aandringer, ek-
sempelvis nye ansatte, og om de har kompetencerne og er habile. Dette vil specielt vaare ved udskift-
ning af centrale medarbegjdere i de kritiske funktioner (regnskabsafdeling).

N&r der er ansat nye, er det isa vigtigt at se, om der foreligger manualer for regnskabspraksis og
regnskabsaflagygel se, herunder sken for vexrdiansadtelse af g endomme. Kommunikationen af disse
oplysninger er vigtige for, at regnskabsafl aaggel sen bliver korrekt.

Der bar vage procedurer for, hvorndr den enkelte veadiansadtelsesmodel anvendes — eksempelvis
DCF-modellen frem for Normalindtjeningsmodellen. Ligeledes for, hvordan den skal anvendes, her-
under fastsadtelse af de enkelte eementer i modellen. Endvidere kontrol af, om modellerne opdateres,

og om den valgte model fortsat afspejler det retvisende billede mest.

Nar der er tale om mange gjendomme, skal der vaare konsistens ved vaardiansadtel serne pa ensartede
gendomme. Vedligeholdelsesplaner kontrolleresi overensstemmelse med input i modellerne samtidig

kontrolleres om vedligeholdel sesplanerne overholdesi praksis.

Revisor kan ved revisionen kontrollere, at der er sket kontrol af vaadiansadtelsernei |abet af aret, samt
om gvrige kontroller er anvendt korrekt. Det kan vare ved at foretage inspektion af dokumenterne,
herunder om godkendelse af beregningerne er foretaget. Den interne kontrol kan besta i, at en person
kontrollerer, at de anvendte afkastkrav er i overensstemmelse med offentliggjorte oplysninger, samt
om budgetteret overskud af eendommene er realistiske i forhold til tidligere rediserede resultater pa

denne g endom, samt om budgetterne korrigeres efter realiserede aandringer.

Revisor ber pase, at der er begramsning i adgang til eksempelvis vaadiansadtelse af g endommene, da

der nemt kan opsta vaesentlige fejl, herunder besvigelser, ved uautoriseret adgang. Der vil vage tae
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om anvendelse af IT-program til beregning af vaardiansadtelsen af g endommene. Dette kan vaae pro-
grammer direkte produceret til dette eller modeller i regneark, eksempelvis Excel. Det bar kontrolle-
res, at input er korrekt, og om der sker korrekt beregning og overfarsel til bogfaringen/regnskabet. |
programmet/Excel bar formler der er anvendt gennemgas og genberegnes ud fra forudsaningerne. IT
anvendelsen er praktisk i forhold til veardiansadtel sen, da der er tale om forholdsvis komplekse bereg-
ninger, hvor forudsagningerne er afgerende, men beregningen er uaandret. Beregningsfelterne skal
vage |&ste, og der bar ikke vagre adgang til at andre i formler. Der bar ske kontrol af vaardiansatel-
sesprogrammerne, da beregningerne har vaesentlig i ndflydel se pa regnskabet.

Test af kontroller i forbindelse med vaadiansadtel sen af gendommene vil vaare mest relevant ved pe-
riodeafsl utningen, da det er en post, hvor der foretages periodevis regulering pa et bestemt tidspunkt.

Nar der foretages en stikprgvevis gennemgang af arets tilgange pa g endommene og sammenholdelse
med underliggende dokumentation, bar det kontrolleres, om investeringen er godkendt i henhold til de

interne forretningsgange. Afgange kontrolleres ligel edes til underliggende dokumentation.

| tilfedde af, at ledelsen er praestationsafl annet, vil der vaare en risiko for besvigelser. Der bar generelt
vage funktionsadskillelse mellem de personer, der forpligter virksomheden og de, der foretager de
regnskabsmasssige skegn. Eksempelvis vil den, der har forestéet kabet af en ejendom i labet of aret

have et incitament for, at vaardiansadtel sen ikke bliver for lav i forhold til a udstille sine kompetencer.

Det sesi forbindelse med nogle gjendomssel skabers konkurs, at der er forsvundet aktiver, da bilagene
ikke har vazet reelle. Det drejer sig eksempelvis om overdragelse af gendomme til aggtefadler til en
vaadi langt under markedets pris samtidig med aagtefadlerne har oprettet segtepagt med saargje pa
gjendommen.”® Der vil vage starre risiko for sédanne handler, nér der er tale om mindre virksomheder,
hvor de interne kontroller kan tilsidesadtes, men det betyder, at sterre ejendomssel skaber bar have en
godkendel sesprocedure for handel spriser/vaadiansadtelse ved handel med ejendommene. Det kan
eksempelvis vaae bestyrelsen, som vil besta af flere uafhangige parter, som bgr godkende hver han-
del. Som naevnt vil bestyrelsens kompetencer have indflydelse pa effektiviteten heraf. Saledes vil de
atid vaae orienteret om handelsvaadien i forhold til deres egen vurdering samtidig med, at de ofte vil
vage opmagksomme pa, om der er tale om en naatstaende part, hvilket er svaat at gennemskue for
revisor, medmindre ledelsen fortedler det ved forespargsel herom. Nar der handles jendomme mellem
interesseforbundne parter skal revisor se, om de interne retningdinjer herfor er overholdt og samtidig
ber revisor revidere vaadiansadtel sen. Efter anbefalingerne til best practice bar bestyrel sens mediem-
mer ikke handle fast gendom mellem to selskaber, hvor bestyrelsesmedlemmet eller en naartstéende
hertil har gkonomisk interesse i begge, herunder bestyrelsespost eller mediem af direktionen i begge
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selskaber. | tilfadde af selskabet, at foretager en sadan handel, ber det pagad dende bestyrelsesmediem
afsté fra deltagelse i beslutningen herom.””’

Vaadiansatelsen er et vassentligt revisionsmal. Herudover vil rettighederne og tilstedeveaelsen lige-
ledes vaare vaesentlige. Der bar derfor ogsé vaare forretningsgange mod disse revisionsmdl. Rettigheder
til indregning kan godkendes i forbindelse med kabet, sdledes det straks klarlasgges, hvornar der skal
ske indregning og samtidig en opfelgning herpa. De enkelte administratorer vil have kendskab til til-

stedevaarelsen af eksempelvistilgange, hvorved de kan gennemga disse konti.

9.2.3 Tilknyttet gadd
Revisor skal kontrollere, om de geddende beskrivelser i forbindelse med |aneoptagelse er overholdit.
Eksempelvis, at det er den ansvarlige, som har godkendt |anene, og om afdakning af renterisikoen

sker i overensstemmel se med strategien og eventuelle instrukser.

Ligeledes ber forretningsgange og interne kontroller i forhold til, a ale forpligtelser blive fyldestge-
rende oplyst i arsrapporten, revideres. Det kan f.eks. vage i forbindelse med pant. Dette vil omfatte

revisionsmal ene ful dstaandighed, praesentation og oplysning.

9.2.4 Afdutning
Revisor gennemgar ved revisionen retningslinjer for rapportering, afvigelser, kompetencer, attesterin-
ger, afstemninger, funktions- og personadskillelser og dokumentation heraf. Revisor kan se, om be-

skrivelserne svarer til dereelle forhold i virksomheden.

Der vil altid vaae iboende begramsninger i forbindelse med de interne kontroller, hvilket bl.a. skyldes
forudssgningerne, der anvendes i vaadiansadtelse af ggendommene i et starre omfang er subjektive.
Der kan ogsa veae tale om, at den der gennemgar afvigel sesrapporterne ikke forstar formalet hermed,
og derfor ikke er opmaaksom pa eventuelle fejl €ller reagerer pa det. Generelt vil der altid kunne opsta
beviste/ubeviste menneskelige fgjl. Der kan vaare tale om tilsidesadtelse af kontroller, hvilket oftest vil
vage muligt i mindre virksomheder. Eksempelvis kan den daglige ledelse eventuelt pavirke den, der

vagdiansadter g endommene. Funktionsadskillelse er meget relevant.

10. Revision af investeringsg endomme
Pa baggrund af de indledende revisionsafsnit bestdende af de internationale standarder, vil der i dette

afsnit blive udarbej det en konkret revisionsplan i forhold til investeringsegjendomme.
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Investeringsejendommene vil have en hgj vaessentlighed pa balancen. Risikoen for fel i forhold til re-
visionsmalet fuldstaandighed (kontrol af aktiver, der bar bogferes er bogfart) vil veae middel. Risiko-
en pa revisionsmalet tilstedevaarelse (aktiverne er tilstede) vil vaae lav. | forbindelse med ejendoms-
handler kan der foreligge risiko ved revisionsmdlet rettigheder (virksomheden har rettighederne til
aktivet), oftest vil risikoen vurderes som middel. Vaadiansadtelsen (aktiver er medtaget i regnskabet
med passende belagb, og reguleringer er passende bogfert) er det mest risikofyldte revisionsma og vil
have en hgj risiko. Dette skyldes, at investeringsgendommenes vaadiansadtel se er kompleks gennem
de beregningstunge transaktioner samt indhold af sken. Det at investeringsgendommene har en hgj
vassentlighed pa balancen og samtidig hgj risiko pa revisionsmdlet veadiansadtelse medferer, at der

fordligger en betydelig risiko for vassentlig fejlinformation for hele regnskabet.

De interne kontroller skal vurderes, om de er tilstrakkelige til at reducere revisionsrisikoen, samt om
der er sket en tilstrakkelig dokumentation af dette. Dette kan ske gennem en gennemgang af de ar-
bejdspapirer, som er udarbejdet i virksomheden. Revisor skal bl.a. pase personalets kompetencer, for-
retningsgangenes klarhed og hensigtsmeessighed, herunder arbejdsdeling, afstemningsprocedurer og

lignende egenkontrol.

Planlaggningen af revisionen udarbejdesi henhold til afsnit 8.3 om planlasgning af revision af regnska-
bet og afsnit 8.4 om identifikation og vurdering af risici for vaesentlig fejlinformation igennem forsta-
else af virksomheden og dens omgivelser. Ligesom vaesentlighedsniveauet fastlasgges i henhold til

afsnit 8.5 om veesentlighed ved planlasgning og udfarelse af en revision.

10.1 L@benderevision
Inden revisionen foretages, gennemgas opfalgningsnotat eller det afsluttende notat fra revisionen aret

for, sdledes det star klart, hvor der eventuelt tidligere har vaaret problemer.

Ved den lgbende revision i forhold til lgeindtaegter, kan revisor kontrollere antal af 1eeindtaegter (ek-
sempelvis 11 maneder, hvis den Igbende revision udfares en maned far status). Endvidere kan det
kontrolleres, at husejereguleringerne er sket i henhold til tidligere ar/lejekontrakten. Alt efter bag-
grunden for |lgjeregulering kan revisor vurdere aandringen i lgjeniveauet. Hvis den normale lgjestigning
ligger indenfor 2-4% og der ved analytisk revision konstateres, at der igen i ar lagges indenfor denne
procentaandring, vil dette vaare tilstraekkeligt revisionsbevis. Det kan ogsa vage, at der i lgjekontrakter-
ne reguleres efter Danmarks statistiks forbrugerprisindeks, hvorefter den forventede lgestigning kan
beregnes, jf. bilag 24, hvor beregningsmetode for procentvis stigning fremgar.

Der kan foretages revision af finansieringsomkostninger ved en gennemgang af konti (antal terminer)

samt beregning af forrentningen i forhold til gadden primo/ultimo eller ved direkte afstemning. Der
ber samtidig ses, om ydelserne er betalte — specielt i tilfadde, hvor der kan vaae likviditetsproblemer.
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Forsikringer og ejendomsskatter vil ligeledes kunne revideres analytisk. Ved afvigelser kan omkost-
ningerne dokumenteres via bilagskopier, som kan anvendes igen ved statusrevisionen. Det skal inden
vurderes om afvigel sen er veesentlig, da detailrevisionen er tidskraavende i forhold til den substansana-
lytiske.

| de tilfadde, hvor administrationen af ejendommene varetages af et koncernforbundet selskab eller
eksternt selskab, kan antallet af radgivnings- og administrationshonorarer kontrolleres (ndr der afreg-
nes |gbende).

Der ber indhentes dokumentation pa eksterne radgivningshonorarer i form af eksempelvis advokater
eller valuarer. Advokatradgivning kan veae i forbindelse med tidligere salg, erstatningssager i forhold
til lgjere eller overholdelse af miljglovgivning, hvor der er opstaet en eventual forpligtelse. Eventuelle

miljeforpligtelser kan ogsa pavirke ejendomsvaardien, ndr denne ansates.

Revision af g endommene vil afhaage af sel skabets |gbende regulering. Ofte vil de |gbende vurderin-
ger vaare ud fra fremskrivning og sammenhol delse med udviklingen pa markedet, herunder afkastkrav,

lgjeniveau og tomgang, hvilket anses for at veaei orden efter " Best practice”.”

| forbindelse med gadden kan der indhentes dokumentation ved ny finansiering eller ved eventuelle
indfrielser. P& baggrund af likviditetssituationen kan der i nogle selskaber vaae mellemregninger med

andre selskaber i koncernen. Det bar pases, at disse er godkendt af den ansvarlige.

Generdt vil deinterne kontroller skulle revideres.

10.2 Revision af investeringsejendomme malt til dagsveerdi pa balancen
Ud fra en vassentligheds- og risikobetragtning vil revisor i de fleste tilfad de skulle anvende betyddige

ressourcer pa omradet med investeringsejendommene.

De relevante revisionsmal ved investeringsejendomme pa balancen vil vaare vaadiansadtelse, rettighe-
der, tilstedevagrel se og fuldstaendighed. Imidlertid vil fokus ofte vaare vaardiansadtel sen, da dette anses
for at vaare mest risikofyldt.

Revisionen begr planlasgges sdledes, at revisor gennem den regnskabsanal ytiske revision og detailrevi-
sionen af gendommens drift i resultatopgarelsen, kan anvende dette i forhold til revisionen af vaadi-

ansadtelsen. Herigennem vil deredliserede tal kunne sammenholdes med det budgetterede cash-flow.
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Nedenfor uddybes revisionsplanen, som er opstillet i bilag 26. Tallet i parentes henviser til revisions-

handlingen i revisionsplanen.

(2) Indledningsvis skal revisor vurdere om regnskabspraksis er uandret, samt om den er hensigtsmaes-
sig (kostpris ctr. dagsvaadi), hvilket er i forhold til revisionsmalet vaardiansadtelse. Dagsvaadien vil
oftest veare mere relevant end kostpris ved investeringsgjendomme, men palideligheden af datagrund-
laget kan vaae afgerende for, at kostprisen er bedre at anvende. Der skal ske en afvejning af relevans
og palidelighed i forhold til regnskabsbrugernes nytte.

(2) Herefter skal revisor indhente anlasgskartotek eller anden specifikation af endommene med be-
skrivelse, herunder erhvervstype, beliggenhed, anskaffel sessum, anskaffel sesdato samt bogfert vaardi
pa statusdagen. Anlasgskartoteket af temmes med bogf aringsbalancen/regnskabet. Herved sikres der
overensstemmel se og eventuelt udel adte/glemte egendomme findes. Dette hjadper til at afdaskke revi-
sionsmalet ful dstaandighed.

(3) Anlaggskartoteket efterregnes stikprevevis for at sikre sasmmentadlingen er korrekt for at af daekke

vaadiansadtel sen.

(4) Der foretages endvidere gennemgang af bevaggelserne i anlaggskartoteket fra primo til ultimo. Pri-
mo afstemmes. Til- og afgangene bar dokumenteres via bilagskopi eller kopi af skader m.v. Skaderne
medvirker til at afdaekke rettighederne til kabte g endomme. Der kan ogsa foreligge skader pa gen-
domme, som ikke er medtaget, hvorved dette til dels kan underbygge revisionsmalet fuldstaandighed.
Modsat vil salgsbilag kunne modvise tilstedevaaelse. Revisionsmdlet vil dog primeat vaae rettighe-
dernetil g endommene, jf. afsnit 10.5.2 Indregning/overtagel sestidspunkt for denne problemstilling.

(5) | forlaangelse af gennemgangen er anlaggskartoteket, kan der indhentes et skema over jendomme-
ne specificeret med vassentlige forhold vedragrende | ekontrakterne, som senere skal anvendes i for-

hold til vaardiansadtel sen af g endommene.

(6) N&r der udferes egne arbejder, kan der ses pa om Ign- og materialeomkostninger m.v. giver en
indikation af @get veardi af gendommen. Da der reguleres til dagsvaadi over resultatopgerel sen vil

punktet vaare vigtigere ved indregning til kostpris.

(7) Der ber foretages fysisk kontrol af gjendommene for at af dackke revisionsmdlet tilstedevaaelse. Alt
efter hvor mange gjendomme, der er tale om, kan der blive udfert en stikprevevis kontrol. De forskel -
lige ¢ endomme bgr dog | gbende kontrolleres fysisk. Den fysiske kontrol vil ogsa give mulighed for at
vurdere vedligehol del sesstanden pa gjendommen, hvilket er en afgerende parameter for veardiansad-

telsen. Der kan eventuelt vaare indikationer pa, at gendommen er forringet. Forholdet kan dreftes med
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ledelsen. Hvis ggendommene er placeret tad, vil den fysiske kontrol vaae en handling, der hurtigt og
effektiv sikrer tilstedevaaelsen af en stor del af balancen for € endomssel skaberne.

Né&r der er tale om en detailtest vil det vazre en fordel at lave en stratificering efter bel gbsstarrelse,
sdledes revisionsindsatsen fokuserer pa de store vaadienheder, hvor der potentielt kan indeholdes
sterst fejlinformation. Det kan vaare 5 ud af 25 ejendomme udger 90% af vaardien pa balancen. Her vil
de 5 gendomme formentlig alle vaare vaesentlige for regnskabet, hvorimod de 20 gjendomme enten

vurderes som uvaesentlige eller revisor kan ligeledes foretage en stikprovevis afprevning heraf.

(8) Revisor bgr indhente tingbogsoplysninger. Herigennem sikrer revisor, at ejendomssel skabet ejer
&/ endommen (adkomst) og revisionsmalet rettigheder afdaekkes. | tilfadde af, at selskabet har kebt en
giendom og dette endnu ikke er tinglyst, skal revisor i stedet gennemga aftal egrundlaget, eksempelvis
skedet, som beskrevet i punkt 4. | tilfadde af, at gendommen er solgt, kan revisor ikke opnd samme
sikkerhed, hvis ikke salget er registreret, da det vil se ud til g endomsselskabet fortsat ger g endom-
men. Igen vil aftalegrundlaget skulle revideres.

Ved at indhente tingbogsoplysninger kan der ogsa fremkomme andre oplysninger i forhold til revisio-
nen. Der kan eventuelt vaare sket tinglysning omkring eventuel forurening. Dette vil have stor betyd-
ning for vaardiansadtelsen og bar sages afklaret via ledelsen. Ligeledes vil der vaere oplysninger om
pant og servitutter.

(9) Vedligehol del se og forbedringsomkostninger skal vurderesi forhold til, om der skal ske udgiftsfar-
sel eller aktivering. Omkostningerne vil kun kunne blive aktiveret, hvis g endommens vaardi gges gen-
nem et bedre cash flow eller andret afkastkrav. Revisionsmalet rettes mod ful dstaandighed.

(10) Det overvejes, om der i aret har varet indikationer pa vaadifald. Dette danner udgangspunkt for
revisors forventning til ultimo vaadien. Revisionsmdlet er vaadiansadtelsen. Der kan foretages stik-
prover efter, hvilke ggendomme, der anses for at vaae mest risikofyldte. Det kan vazre g endomme,
hvor det er svaat at genudleje eller markedsvaardien i det geografiske omréde har vaaret pavirket kraf-
tigt i det gaddende regnskabsar. Ligeledes kan der i arets | @b vaare udarbejdet til standsrapporter. Punk-
tet er anvendelig bade ved maling til kostpris og dagsvaadi.

(11) Nar selskabet maler til dagsveadi og der reguleres over resultatopgerelsen, skal der foretages en
vurdering af den anvendte regnskabspraksis i forhold til, om den er i overensstemmelse med lovgiv-
ningen, og om den er hensigtsmasssig, herunder om der er sket aandringer i praksis. Den anvendte
regnskabspraksis vurderes ud fra aktiviteten i virksomheden. Det ber altid sesi forhold til det retvi-
sende billede. | forlaangelse af punkt 1, som vedrerer pdlidelighed og relevans, fokuserer dette punkt
pa, om betingelserne for indregning til dagsvaardi er opfyldt. Dagsveadien skal kunne fastszdtes og
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reguleringen skal ske for samtlige aktiver indenfor kategorien samt opgerelse heraf skal veare konse-

kvent og systematisk.

(12 og 16) Vaadiansadtelsen for investeringsgjendomme til dagsvaardi er det kritiske revisionsmal for
omradet. Derfor skal det undersages, hvordan virksomheden foretager vaardiansadtelsen. Om der an-
vendes en afkastbaseret model eller en ekstern vurderingsmand. Nar vurderingen er foretaget af en
ekstern vurderingsmand, vil der ogsa vaare anvendt en vaadiansadtel sesmodel. Uanset om det er en i
virksomheden eller en ekstern vurderingsmand (ejendomsmaggler, valuar, statsautoriseret revisor eller
en advokat med specialei fast ggendom), skal revisor vurdere den udf@rende parts kompetencer, faar-
digheder og objektivitet. Det kan vaae en vurdering af erfaring, markedskendskab og om organisatio-
nen er kendt, samt om revisor har tidligere erfaring med denne. Ligeledes kan der vaae anvendt aner-
kendte internationale standarder i forhold til retningslinjer for udferelsen af en vurdering af fast gjen-

dom. Aflgnning af vurderingsmanden ber vaare uafhaengig af veadiansadtel sen.

Der bar vaae en skriftlig rapportering, som revisor kan anvende, som dokumentation. Det er dog vig-

tigt at veare opmaarksom pd, at revisor fortsat har ansvaret for revisionskonklusionen.

Revisor skal foretage inspektion af arbejdspapirerne fra den, som har foretaget veardiansadtel sen. Hvis
den vurderede gendom har en stabil indtjening, er Normalindtjeningsmodellen relevant, mens det skal
vurderes, hvorvidt den kan anvendes, hvis der indenfor den naameste arrakke sker starre amdringer i
indtaggtsgrundlag og vedligeholdelsesomkostninger. Kontinuiteten ved anvendelse af vaadiansadtel -
sesprincip er nadvendig, hvorved der ikke blot kan skiftes model hvert .

(13-14 og 16-17) Revisionen af vaadiansadtelsen omfatter en revision af cash flow/datagrundlaget,
afkastprocent samt den skegnnede markedsveadi pa statusdagen. Grundlaget for vaardiansadtelsen er
datainput i de tidligere gennemgaede modeller — Normalindtjeningsmodellen og DCF-modellen. Input
i modellen er indtaggterne i form af leje og g endommens omkostninger i form af vedligehol del sesud-
gifter, administrationsomkostninger, forsikringer, jendomsskatter, afgifter m.v. Ligeledes er den me-
get afgarende faktor afkastkravet. Revisors opgave er at opnd en overbevisning om, at forudsanin-
gerne er realistiske. Dette kan opnas gennem revisionen af de realiserede tal, hvilke skal underbygge
de indarbejdede forudsagninger. | tilfadde af, at der er afvigelser, skal der foresparges om afvigelsen
og forklaringen skal undersages. Det er vigtigt, at argumentationen underbygger de forudsatte skan.

Ved Normalindtjeningsmodellen er det vigtigt, at de forudsatte tal viser et normal-/gennemsnitsar, da

denne ene vaardi pavirker gendomsvaardien vassentligt.

Virksomheden kan indbygge andre forudsagninger i forhold til, hvordan markedet har udviklet sig,
men den historiske udvikling bar samtidig give revisor en tilstrakkelig sikkerhed for skennet. Dette
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kan vage gennem regnskabsanalytisk revision, hvor udviklingen i de realiserede tal sammenholdes
med de indarbejdede tal i modellerne. Endvidere vil der gennem detailrevisionen kunne ses, om der er
nogle af indtaggterne eller omkostningerne, som har en fastsat indeksregulering eller andre specifikke
forhold pa de enkelte ar. De arlige vedligehol del sesomkostninger skal vurderesi forhold til tidligere ar
og ejendommens nuvaaende stand. Ligeledes kan der i arets | 2b vaare udarbej det til standsrapporter.

| tilfedde af, at der har vaget udskudt vedligehold kan dette medfare en sterre omkostning, hvilken
fratraskkes i fase 3 i Normalindtjeningsmodellen. | praksis har Nordicom tidligere hensat DKK 25 pr.
m2 til udvendig vedligeholdelse, men de har opdaget et vedligeholdelseseftersladh, hvorefter der nu
hensadtes DKK 45 pr. m2. Denne regulering er foretaget i fase 1 ved at regulere den gennemsnitlige
arlige vedligehol del sesudgift.

| tilfadde af, at en jendom star tom skal det overvejes, om der er klargeringsomkostninger far der kan
ske genudlgining. Disse omkostninger fratraekkes ligeledes i fase 3. Omkostninger til administration
kan sammenholdes med det historiske tal. | tilfadde af starre afvigelser i administrationsomkostnin-
gerne vil man anvende et gennemsnit korrigeret for usasdvanlige heandelser. Administrationsomkost-
ningerne vil ofte kunne fastsadtes ud fra en procentsats af |gjeindtaagten, da denne er pavirket af aktivi-
teten. Administrationsomkostningernes starrelse vil afhaange af virksomhedens sterrelse, da der for-
mentlig vil vaae en starre effektivitet i starre selskaber. Eksempelvis ansadter Jeudan administrations-
omkostningerne til 2% af |ejeindtaggterne. Nordicom anvender en sats pa 3%. | begge tilfadde, er det

ud fra deres erfaring om faktisk anvendte omkostninger. Revisor ma vurdere skennet.

Ejendomsskatter, afgifter, forsikringer, serviceabonnementer, renholdelse, gjendomsservice, forsyning
osv. Vil ofte vage pa et nogenlunde ensartet niveau, nar der ikke er aandret i jendommens anvendel se.

Afvigelser bar revideres yderligere.

De forventede lgjeindtagyter kan sammenholdes med de eksisterende |gjekontrakter stikprevevis. Der
skal som vist i fase 1 vurderes pa om |gjeindtasgten i modellen er i overensstemmelse med markedsle-
jen set i forhold til gendommens stand, beliggenhed og erhvervstype. Endvidere vurderes, om der er
mulighed for at foretage indeksreguleringer til markedslgen. Lamgden af legjekontrakter, herunder
uopsigelighed bar undersages. Dette star eventuelt i det indhentede g endomsskema under punkt 5.

Herudover skal de uudligjede arealer betragtes. Her vurderes bl.a. de indarbejdede forudssgninger om
genudlgining er i overensstemmelse med prisniveauet i omradet og i forhold til gendommens stand.
Ligeledes vil det vaare afgarende, om der generelt er mange tomme ejendomme i omradet, som kan
anvendes til samme erhvervstype. Udbud i forhold til efterspergslen er afgerende for, hvor laange
giendommen vil std tom, samt hvor prisniveauet ligger. | fase 3 vil der blive foretaget tilleeg/fradrag
for perioden indtil regulering til markedsleje samt for tomgangsgje.

109



Ved DCF-modellen bliver der mulighed for at lave en mere specificeret fordeling, da den farste perio-
de bestdr af budgetterede cash flow for de enkelte ar, hvorefter der indsadtes en terminal periode, der
svarer til et normaldr. Da der specificeres pa arene, giver det mulighed for at indregne starre vedlige-

hol del sesinvesteringer samt foretage en yderligere opdeling af Iejede contra uudiejede areder.

Lejeindtamgterne vil fortsat kunne sammenholdes stikprevevis med de eksisterende |gjekontrakter. De
nuvaarende kontrakters langde gennemgas for at fa indtryk af, om eksempelvis starre lejemdl udlgber.
Frem for at lave en regulering i fase 3, som beskrevet ovenfor, vil uudlgjede arealer blive indregnet til
0 og ved genudlgning med veardien, virksomheden forventer at udlgje til i den periode. Den forvente-
de lgie vil kunne undersgges i virksomhedens stamdata, herunder sasmmenholdelse med |€jeindtaagter,
der er redliseret pa ejendommen og samtidig set i forhold til udviklingen i branchen og for den rele-
vante giendom for at underbygge den fremtidige lgje. Genudlgining af g endommen vil afhamge o
bl.a. g endommens stand, beliggenhed og erhvervstype. Her kan revisor sammenholde med tidligere

historik for denne gjendom eller lignende gjendomme samt for det generelle marked.

Omkostningerne vil, som ved Normalindtjeningsmodellen, kunne sammenholdes med historikken via
regnskabsanalyse, men vil i DCF-modellen kunne specificeres bedre med hensyn til perioden, hvor de
pavirker samtidig med, at der kan indregnes starre vedligehol delsesinvesteringer i en periode. | tilfad-
de af, at virksomheden har valgt at skubbe starre vedligehol del sesomkostninger indregnes de i den
periode, de forventes udfert. Revisor ska forholde sig til ledelsens argumentation for denne forvent-

ning, og se det i forhold til de udarbejdede vedligehol del sesplaner.

Bade indtasgter og omkostninger placeres tidsmasssigt ud fra sken. Den tidsmaessige forskydning fra
eksempelvis ar 5 til & 6 vil imidlertid ikke fa sa stor indvirkning pa vaardiansadtel sen, dog vil pavirk-

ningen afhaange af starrelsen pa omkostningen.

Revisor vil bade pa indtasgts- og omkostningssiden kunne sammenholde med udarbejdede budgetter i
virksomheden. Der kan foretages analyse pa budgetter, som ligger til grund for veardiansadtelsen og

beregningerne kan genudferes.

Her kan tidligere udarbejdede budgetter ligeledes betragtes, for at fa indblik i, hvordan virksomheden
tidligere har budgetteret. Hvis virksomheden tidligere har vaaet for optimistiske i deres budgetter, ber

revisor vurdere om dette fortsat ger sig geddende - og omvendt.
Benchmark fra branchen kan anvendes til at vurdere om indtasgterne og omkostningerne er pa niveau

med branchen. Der skal vazre overensstemmelse mellem det realiserede resultat og de fremadrettede

driftsresultater anvendt til vaadiansadtelsen af gendommen.
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Revisor skal vaae opmaaksom p3, at det er de gaddende forhold, der er anvendt. Der ma ikke vaae
taget hensyn til fremtidige udvidelser eller moderniseringer, jf. IAS 40, afsnit 51. Det er de faktiske
forhold pa bal ancedagen, der skal danne udgangspunkt for vaardiansaetel sen.

Udover indtaggterne og omkostningerne skal revisor i begge modeller vurdere fastsadtel sen af forrent-
ningskravet. Forrentningskravet skal vaae et udtryk for det, en villig og uafhaangig part vil kraeve ved
kab af g endommen. Diskonteringsrenten sammenholdes med den risikofrie rente samt risikopraamien
pa markedet.

Revisor ma betragte ledelsens skan og vurdere, om de er realistiske i forhold til de data, revisor kan
indhente fra omverdenen. Til vurdering af data anvendt til fastsedtelse af forrentningskravet, kan der
indhentes oplysninger fra gendomsmagglere eller reakreditinstitutter, som har kendskab til omradet.
Ligeledes kan der sammenlignes med markedsrapporter fra Colliers Hans Vestergard. Der vil endvide-
re vaae mulighed for at se pa realiserede handler og sammenholde med lignende ejendomme. Ved at
sammenholde med solgte lignende ggendomme, skal handelstidspunktet vurderes, da dette kan have
vassentlig betydning for veardien. Eksempelvis ville en ggendom have vaget dyrere op til finanskrisen
set i forhold til efterfelgende. Revisor skal samtidig forholde sig kritisk til sammenligningen med an-

dre g endomme.

Generelt skal de samfundsmaessige forhold overvees. Ejendommens beliggenhed, erhvervstype og
aternative anvendel sesmuligheder kan overvejes. Den nuvagrende finanskrise har medfart et marked
med starre volatilitet, samtidig med bankerne er begraaset med hensyn til deres risikoeksponering
mod g endomsmarkedet pa baggrund af tilsynsdiamanten, hvilket alt andet lige medfarer faare kabere.
Vaadiansadtelsen vil vege svagere, da der ikke er samme antal observerbare handler. De faare handler
og fokus pa risikoen pa gjendomsmarkedet m.v. medferer en stor usikkerhed. Generelt vil dette med-
fare stigende afkastprocenter. Samtidig vil sammenligning med salg af andre gendomme ikke kunne
foretagesi tilfadde, hvor det realiserede salg er et tvangssalg.

Det er ligeledes vassentligt at pase, hvorndr vurderingen er sket, da der pa det hurtigt eandrende marked
sker foraddel se af vaardiansadtel sen hurtigt.

Ve diansadtel sesmodellerne giver et godt fundament for veardiansadtelsen. Efter modellen kommer
med en vaadi, er det imidlertid vigtigt, at revisor forholder sig med professionel skepsis hertil. Moddl -
len kommer med en beregning af veardien ud fra skensmaeessigt fastsatte forudsagninger. Det er derfor
af stor betydning, at revisor forholder sig til disse skan. Revisor skal bedemme, om gjendommen kan
realiseres til den fastsatte vaardi i det marked, der eksisterer pa balancedagen eller om € endommen er
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over- eller undervurderet. Det vil overordnet blive tale om sken, hvis revisor ikke kan sasmmenholde

med handler pa jendomme med samme karakteristika.

Revisor bar udarbejde et punktestimat eller et belgbsinterval ud fra revisionsbevis til vurdering af le-
delsens punktestimat. Ved vurdering skal revisor endvidere gennemga og teste fremgangsmade for
ledel sens foretagne vurderinger, herunder foretage test af beregninger, vurdering af data og forudsad-
ninger og sammenligning med tidligere perioders skan. Revisor skal undersege, om den anvendte mo-

del er i overensstemmelse med standarderne og om forudsadningerne er acceptable.

For at kunne opna et effektivt revisionsbevis kan det vaare ngdvendigt at indkalde en ekstern part til at
vurdere ggendommen i form af en lokal erhvervsgjendomsmaggler med rel evante kompetencer, herun-
der kendskab til ejendommens karakteristika set i forhold til omradet. Ofte vil en maggler have et dy-
bere kendskab til markedet end revisor. Derfor kan revisor hente hjadp her til vurdering af markedsle-
jen, afkastkrav og den endelige vaardiansadtel se.

En revisorudpeget ekspert kan ogsa indkaldes i tilfadde, hvor virksomheden har udarbejdet et punkt-
estimat, som ikke ligger indenfor revisors udarbejdede interval, for at underbygge egne beregninger.

Herefter har revisor et godt grundlag for en dreftel se med ledelsen, hvis der fortsat er uenighed.

Nar en ekstern vurdering ikke stemmer overens med |ledel sens vaardiansadtel se, skal revisor opretholde
en professionel skepsis. | et sdan tilfadde skal revisor vurdere ledelsens anvendte forudsagninger i
forhold til den eksterne valuars kompetencer m.v. Der er opstdet to modsigende revisionsbeviser og
det ma vaae revisors faglige vurdering, der afger hvilket bevis, der er korrekt, eksempelvis gennem
egne udarbejdede interval estimater for vaardiansadtel sen. Herefter ma revisor afgere, om der er opnaet

tilstraskkelig og egnet revisionsbevistil at underbygge vaadiansadtel sen.

(15) Hvis ggendommen har aandret karakter, skal skiftet i g endomskategori revideresi forhold til aand-
ret maling i de andre kategorier.

(18) Den overordnede analytiske revision kan ske ved at sammenholde til- og af gange med budgettet.
Hvis der eventuelt er uoverensstemmelse mellem tidligere investeringsplaner/budget i forhold til regn-

skabet, kan der foresparges hertil, for at afdaskke afvigel sen.

(19) Tilgange kan opdelesi investering i nye ejendomme/udvidelser og moderniseringer/renovering og

sammenholdes med vedligehol del sesplaner og budgetter.

(20) Der skal foretages en kontrol i forhold til klassifikation og praesentation i regnskabet. Det vurde-

res om ejendommene kan klassificeres og indregnes efter ARL § 38, samt om alle oplysninger er med,
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herunder f@lsomhedsanalyser med hensyn til usikkerhed m.v. Noteoplysninger af ssemmes til underlig-
gende dokumentation. Ligeledes undersgges det, om virksomheden har bogfert alle afgange og opgjort
tab eller avance korrekt, og om der er sket tilbagefarsel af kostpris og vaadireguleringer. Endvidere
om tab eller avance er prassenteret korrekt i regnskabet.

(21) Der foretages gennemgang af eventuelle retssager i forhold til husee eler kab/salg af gendom-

me.
(22) Det kontrolleres endvidere, at de tilherende ged dsforpligtel ser méles korrekt.”
Revisionsplanen er opstillet i bilag 26.

10.3 Revision af investeringsejendomme malt til dagsveerdi i resultatopger elsen
Det vil ofte vaare hensigtsmasssig at kombinere revisionen pa henholdsvis analytisk revision og detail -
revision. Endvidere kan det overvejes at foretage en kontrolbaseret revision ved de store virksomhe-

der, hvor der er effektive kontroller.

Detailrevisionen vil bestd af en kontrol af, at lgjeindtasgterne er i overensstemmelse med de enkelte
lejekontrakter. Opmaaksomheden skal endvidere vaare pa kontrakter, hvor der foretages indeksregule-
ringer for at kontrollere, at reguleringerne er i overensstemmelse med den indgdede kontrakt. Ligele-

des kan der foretages gennemgang af, om der er et passende antal indtaggter.

Revisor ber have kendskab til benchmark i branchen fordelt pa g endoms-/erhvervstypen og efter be-
liggenheden. Kundens fokus pa benchmark vil ofte afhaenge af sterrelsen af ejendomsselskabet og det

interne kontrolmilja.

Revisor vil gennem kendskab til benchmark vagre i stand til at vurdere om prisen pa eksempelvis for-
sikring m.v. er pa et niveau for branchen eller for hgjt. En for lav forsikringspris kan tyde pa, at gjen-
dommen ikke er dakket tilstraskkelig ind. Benchmark kan anvendes til at give revisor overbevisning
om regnskabets retvisende billede og samtidig kan revisor komme i dialog med kunden i forhold til
afvigelser. Béde for at afklare uoverensstemmel ser og samtidig gare virksomheden opmaaksom pa, at
eventuelle for hgjt liggende omkostninger i forhold til benchmark for branchen eller lignende virk-
somheder med samme segment for herigennem at skabe fokus pa eventuel le effektiviseringsomrader.
En for dérlig vedligeholdelse kan medfere, at der fremadrettet skal bruges endnu flere ressourcer til

renovering, hvilket ligeledes pavirker veardiansatel sen i balancen.

79 Revision af ejendomsselskaber
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Nar omkostningerne revideres vil det overordnet vaare pa et analytisk niveau ved at sammenholde
budgetter og tidligere & med indevarende & samt omtalte benchmark. Afvigelser i forhold til forven-

tede tal skal herefter revideres mere dybdegaende — detailrevision.

Om der skal foretages detailtest eller substansanalytiske handlinger af indtaggter og omkostninger, vil
afhaange af revisors vurdering. Ofte vil en kombination heraf vaae hensigtsmaessig. | revisors overve-
jelser skal den forventede effektivitet af handlingerne i forhold til at reducere revisionsrisikoen pa
revisionsmalniveau til et acceptabelt lavt niveau indgd samtidig med, at der ska tages hgjde for det
tidsmaessige aspekt, herunder effektivitet/honorar for kunden. Indtaggterne og omkostningerne i resul-
tatopgerel sen vil ofte kunne revideres ud fra substansanal ytiske handlinger, da der anvendes budgetter,
hvor de tidligere udarbejdede budgetter kan sammenholdes med de realiserede tal. Disse budgetter ma
forventes tidligere at have vaget anvendt til vaadiansadtelsen af gendommenei et vist omfang, hvor-
ved dataene heri ber vaae gennemarbejdet. Der skal tages hgjde for, om der udfares kontrol af udar-
bejdelse, gennemgang og vedligeholdelse af budgetter, da der herigennem sikres et mere palideligt
datagrundlag. Denne interne kontrol kan revideres i forbindelse med den |gbende revision. De sub-
stansanalytiske handlinger kan endvidere anvendes, da |geindtaagterne og omkostningerne ofte vil
anses for at vaae forudsigelige. Der skal eventuelt korrigeres, hvis der er kabt eller solgt gendomme i
aret, hvilket kan give afvigelser i tidligere skan. Endvidere skal der korrigeres i det forventede i for-
hold til andringer i huslgjen og antal af udlejede |€ligheder/efendomme. Herigennem skal der eventu-
elt ikke foretages yderligere verificering, Jf. ISA 520 Analytiske handlinger.

Udover lgjeindtaagter og omkostninger tilknyttet ejendommens drift, vil der i resultatopgerelsen veare
reguleringer af dagsveadi af eendommen og regulering af den tilknyttede gadd. Reguleringen af
dagsvaadien vil pa det volatile marked ofte pavirke resultatopgerelsen vaesentlig. Der vil imidlertid
vage tale om en residualpost. Reguleringer vil besta af forskellen mellem primo og ultimo. Der skal
dog tages hgjde for reguleringer vedrgrende ejendomme kabt i aret, hvilke reguleres fra kostpris til

vaa diansadtel sen ultimo.

Herudover vil der fremga avancer og tab ved salg af giendommene i Igbet af aret. Disse beregnes ved
at sadte salgsprisen fratrukket afhaandelsesomkostninger i forhold til den regulerede dagsveadi pa
afhaandel sesti dspunktet. Den regulerede dagsvaardi vil vaare fra primo aret.

Avancen/tabet skal indregnes i virksomhedens ordinaze drift. Revisionen heraf vil omfatte gennem-
gang af aftalen. Salgssummen kontrolleres i overensstemmelse med aftalen eller et eventudt forelig-
gende skade. Afhaandelsesomkostninger kan kontrolleres stikpravevis. Dette vil ofte omfatte omkost-
ninger til advokat, g endomsmaggler, tinglysningsafgift samt @vrige gebyrer m.v. Det skal kontrolleres,

om omkostningerne fordeles korrekt mellem parterne i henhold til den indgdede aftale, og at alle om-
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kostninger medtages i avanceberegningen. | nogle tilfadde kan advokaten have hensat belab til salgs-

omkostninger, som eventuelt ikke er endelige. Det kontrolleres her, at de er sandsynlige.

Avancen eller tabet som realiseres kan vise, hvor god virksomheden er til at fastsadte korrekt dags-
vaadi. Der bar ikke vage starre afvigelser, dog kan der vaare opstaet haandelser siden reguleringen,
som har medfart, at gendommens vaadi er aandret vaesentligt. | tilfadde af, at der er starre afvigelser
uden dette kan forklares af nogle uforudsete haadelser, bar revisor overveje virksomhedens méde at
vaadiansadte pd. Det kan eventuelt vaae en indikation pa virksomheden bar aandre praksisi forhold til
vagdiansadtel sen, herunder fuldstamndighed i forudsagningerne. Det kan vaae et udslag af eventuelle
forretningsgange ikke falges — eksempelvis vil der i tilfadde af, at vedligeholdelsesplaner ikke over-
holdes, kunne opsta en udskudt vedligeholdelse, som ikke er opdaget som felge af en manglende fy-
sisk kontrol. Alt andet lige ber sterre afvigel ser undersages, sdledes de ikke vil pavirke virksomheden
fremadrettet i form af vaardiansadtelsen af de gvrige investeringsegjendomme.

Det skal kontrolleres, hvorvidt virksomheden anvender de korrekte indregningskriterier, herunder at
fordele og risici vedrarende aktivet tilherer virksomheden. De hertil knyttede revisionsma er fore-
komst og fuldstaendighed. Endvidere undersgges om regnskabspraksis er korrekt beskrevet og an-

vendt, herunder dagsvaardi contra kostpris.

Kontiene for |geindtaggter, omkostninger, regulering af dagsveadi vedrgrende g endommene og den
tilknyttede gadd samt avance/tabskonti gennemses for usaadvanlige posteringer eller bevasgel ser, hvil-
ket bade vedrarer ngjagtigheden af transaktionen og klassifikationen af transaktionen. En klassifikati-
onsfejl kan vagre, at en dagsvaadiregulering for ejendommen er bogfart pa regulering af gedden eller
pa lejeindtaggter. Der bar stikprevevis afstemmes til lejekontrakter, siledes sikres revisionsmaene
forekomst og ngj agtighed.

Periodiseringen skal kontrolleres. Dette kan ske i sammenhaang med gennemlassning af kontiene. Er
der eksempelvis det forventede antal transaktioner - hvis der er manedlig indbetaling af leje, ber der
for aret vaae 12 indbetalinger. Det kan vaae relevant at foretage detailrevision omkring status. Dette
vil oftest vage tilfaddet ved udskiftning af lgjere og vil vaae afhaangig af vassentligheden af posterin-

gerne.

Avancer/tab kan sammenholdes med forventede avancer og tab. Dette kan vage i forhold til tidligere

realiserede. Der bar ikke budgetteres med avance/tab pa e endommene, da de skal statil dagsvaadi.
Dakningsgraden fra g endommenes drift kan analyseres, og man kan se, om de stemmer overens med

budgetter eller tidligere ar. Afvigelser hertil begr undersgges, sdledes der findes en forklaring pa afvi-

gelsen og revisor herigennem far tillid til indholdet. Stigningen i indtasgter ber sammenholdes med

115



benchmark fra branchen. Det vil formentlig vaare ngdvendigt at foretage en fordeling pa erhvervstyper,
da der vil vage afvigelser mellem disse. Det kan vazre for at belyse udviklingen i indeksregulerede
kontrakter og € regulerede kontrakter. Endvidere ber man se det i forhold til tidligere ar for den aktu-
elle virksomhed. Eventuelle rabatter i forbindelse med udigjning for den farste periode, kan sammen-
holdes med virksomhedens tidligere niveau for dette. Rabatten kan sammenholdes med | g eindtaggten,
sdledes der bliver en forholdsmaessig sammenligning. Dette vil afdaskke revisionsma som forekomst,

fuldstaendighed, ngjagtighed og periodisering.

Omkostningerne sammenholdes med tidligere ar/budget og eventuelle amdringer vurderes, om de er
rimelige. De vassentligste omkostninger kan eventuelt ssmmenholdes med, hvor stor en procentdel de
udger af de samlede omkostninger og se denne procent i forhold til forrige ar, hvorefter afvigelsen
vurderes. Herudover ses efter om det forventede antal transaktioner findes pa de enkelte konti. Revisi-
onshandlingerne er rettet mod forekomst, fuldstamdighed, ngjagtighed og periodisering. Der foretages
en konkret vurdering af risikoen efter den overordnede analytiske revision. Vaesentlige konti ber
skimmes og usasdvanlige posteringer skal revideres. Revisionshandlingen gar mod revisionsmalene

forekomst, ngjagtighed samt klassifikation.

Af bilag 25 fremgar benchmark for ejede iendomme for dret 2008. Da der er sammenhaang mellem
gjede og udlgede g endomme, kan disse eventudt anvendes. Det kan for andre virksomheder vaae

relevant at sammenligne med konkurrenter eller internt i virksomheden mellem g endommene.

Vasentlige posteringer skal kontrolleres korrekt periodiseret. Dette kan eksempelvis vaae forsikrings-

praamier.

En gennemgang af advokatomkaostningerne kan give oplysninger om eksempelvis miljgsager eller

andet, der er vassentlig for gendommenes vaa diansadtel se samt eventualforpligtel ser.

Ligeledes ber der foretages en gennemgang af vedligeholdelseskonti for at se, om der er udgiftsfart
omkostninger, som kunne have vaaet aktiveret i form af, at der opnas starre indtasgter fremadrettet ved

overvadtning paleen.

Generelt ses om konti praesenteres korrekt i regnskabet, sdledes der bliver sasmmenhaang mellem bog-

faringen og det eventuelt offentliggjorte regnskab.

10.4 Revision af investeringsgjendommenestilknyttede gadd
Den tilknyttede gedd revideres farst ved at konstatere dens tilstedeveaelse, hvilket kan vage via &rs-

opgerelser, lanedokumenter, amortiseringsoversigt og eksterne bekragftelser som engagementsfore-

spargsder m.v. Endvidere sammenholdes med tingbogen (tilstedevaaelse, forpligtelse). Arsopgerelse
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og tingbogsoplysninger m.v. kan endvidere vise, at der eventuelt er yderligere 1an optaget end prassen-
teret i arsrapporten (fuldstaendighed). Revisor skal vaare opmaaksom pa, at gadden skal opdeles efter
forfald. Den kortfristede gedd under 1 & og gadden over 5 & (ngjagtighed og klassifikation).

Né&r gadden er tilknyttet til egendomme malt til dagsveadi, skal revisor vaare opmeaksom pa revi-
sionsmalet vaadiansatelse, idet gadden ligeledes skal males til dagsvaardi, hvilket svarer til den veadi
gadden kan indfries til p& statusdagen.* Alle gaddsforpligtelser tilknyttet investeringsejendommene
skal derfor kursfastsadtes. Kursen vil afhaange af, hvordan lanene kan indfries og til hvilken pris. Det
kan gares pa fal gende méde for de enkelte |antyper:

Obligationdan: Obligationsrestgadd x kurs ultimo for den pagad dende obligationsserie. Obligations &
net kan indfries ved at kabe de bagvedliggende obligationer til markedskurs. Ved opsigelse til termin
kan |8net altid indfries il kurs 100.%" P& baggrund af mulighed for at indfri 1&net til kurs 100 til termin

ber 1&net ikke optagestil over kurs 100.% Vaadiansadtel sen kan observeresi kurdlisten.

Obligationdan med variabel rente kan indfries til kurs 100 i forbindelse med refinansiering ellers skal
indfriel se ske gennem opkeb af de bagvedliggende obligationer.

Kontantlan (kurstab indregnes i renten): Obligationsrestgadd x kurs ultimo for pagaddende obligation.
Kontantlan kan altid indfries ved opkeb af de bagvedliggende obligationer til markedskurs — denne
kan vaae bade over og under kurs 100.% Ved termin kan der atid indfries til kurs 100. P& denne bag-

grund ber |8net ikke optagesttil over kurs 100.** Vagrdiansadtel sen kan observeresi kurslisten.

Rentetil pasningslan: Obligationsrestgedd x kurs ultimo. Rentetilpasningslanet kan | abe over forskelli-
ge perioder. Eksempelvis refinansiering hvert &, hvert 3., 5. op til hvert 10. Lanet kan indfries ved
opkab af de bagvedliggende obligationer til markedskurs. Ved rentetilpasning kan der indfries til kurs
100.% Laangden mellem rentetilpasningerne ber afspejlesi kursen. Ved &lige rentetilpasninger vil det
umiddelbart ogsa veae i orden at optage gadden til maksimalt kurs 100. Ved et rentetilpasningslan

med laangere | gbetid, ber kursen sesi forhold til renteudviklingen i markedet.

% Revision af ejendomsselskaber afsnit 4.1
® Realkredit Danmark - Obligationslan

8 Revision af ejendomsselskaber afsnit 4.1
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FlexGaranti 1an (loft over renten): Obligationsrestgadd x kurs ultimo. FlexGaranti |anet kan indfries
ved at opkeabe de bagvedliggende obligationer til markedskurs, dog maksimalt kurs 105.%° Derfor ber
kursen maksimalt udgere 105. Der kan aandres pa | gbetiden og til fastforrentede |an, hvilket medfarer
sterre vanskeligheder i forbindelse med vaardiansadtelsen. Pa grund af kompleksiteten heri, vil det

vage nadvendigt at vurdere pa de enkelte forhold i hvert [an.

For banklan og andre 1an skal der ogsa ske kursfastsadtelse. Det vil ogsa her afhaange af de egentlige
forhold i aftalen, hvilket omfatter |anets type (fast €ller variabel rente) og indfrielsesvilkarene.

Ved variable [an vil lanet typisk vage til kurs 100, da renten falger markedsrenten. Derimod vil et
fastforrentet |an afhaange af den faste rente for lanet set i forhold til markedsrenten. Dermed vil et ind-
gaet 1an med en fast rente over markedsrenten vaae dyrere at indfri — en hgjere kurs. Dette skal ses i
forhold til, at 1angiver skal have placeret sine penge et andet sted og derfor vil langiver forlange kom-
pensation for indfrielse af et 1an med et lgbende starre afkast end det, der kan opnas i det nuvaaende
marked.

Ved vaadiansadtel sen skal revisor have kendskab til de nuvaarende markedsvilkar, for at kunne vurde-
re kursen pa lanene. Revisionen rettes mod revisionsmal et vaardiansadtelse, hvor revisor skal fokusere

p, at det er den korrekte restgad d og kursvaadi, der anvendes.

Nér kursvaardien fastsadtes pa banklan, vil det vaae ud fra en finansiel beregning, hvor der skal sam-
menhol des med de nuvarende markedsvilkar. For at fa den korrekte kursvaadi, er det vigtigt at 1anene,
som revisor sammenholder med, er pa lignende vilkar. Dette betyder, at revisor via detailrevision skal
sammenholde virksomhedens |anedokument for det optagede |8n med lignende 1an pa det nuvaaende

marked, herunder skal afdrag, rente og indfrielsesvilkérene vagre ens. &

| bilag 27 everst ses uddrag af note 15 i DADES AS' &rsrapport for 2010/11. Heraf fremgar dagsvea-
dihierarkiet, hvorved de har inddelt gedden efter hvilken vaadiansadtel sesmetode, der er anvendt. Det
ses, at niveau 1 bestér af realkreditlan, som males ud fra kursen pa de bagvedliggende barsnoterede
obligationer, dog med undtagelse af 1an, der kan indfries til en forud aftalt kurs. 2. niveau bestér af
bankgedd og derivater, der males ved observerbare data, herunder rentekurver. Endvidere anvendes
den palydende vaadi palikvider og bankgadd, da denne svarer til dagsvaardien. DADES AS' har ikke
gadd indregnet pa 3. niveau. Det fremgar, at sterstedelen bestar af realkreditlan, hvor kursveardien pa
de bagvedliggende obligationer, kan aflaeses direkte. Af samme bilag nederst fremgar uddrag af note
30 fra Jeudans arsrapport, hvor det ligeledes fremgér, at der kun indregnes pa niveau 1 og 2. Niveau 3

bestar af veardiansadtelse af gadd, hvor vaesentlige input ikke er observerbare. Da det ses ud af eksem-

8 Realkredit Danmark - FlexGaranti

8 Revision af ejendomsselskaber afsnit 4.2
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plerne, at vassentlige input ved vaardiansadtelse af gadden ofte kan observeres, er vaadiansadtel sen af

gadden mindre risikofyldt end aktiverne.

10.5 Revision af omradet i avrigt
Generelt foretages en gennemgang af den rel evante begrebsramme, hvormed der sammenholdes for at
kontrollere, at ale relevante oplysninger er praesenteret korrekt. Dette vil vaae krav til ledelsesberet-

ningen samt noterne, herunder vil isaar usikkerheden ved maling vaare relevant.

10.5.1 Udbytte og egenkapital

Det bar pases om der i geraftalen er fastlagt udbyttepolitik, og hvordan denne er i overensstemmelse
med virksomhedens resultater. Dette er blevet mere relevant end tidligere pa baggrund af binding pa
reserver for dagsvaardi under egenkapitalen blev ophaavet i 2008. Derfor kan urealiserede opskrivnin-
ger pa eiendommen udloddes via udbytte. Dette kan have medfert, at nogle ejendomsselskaber nu

mangler likvider.

Revisor skal ligeledes vaae opmaarksom pa udlodning af udbytte i forhold til selskabslovens § 115 stk.
5 (bestyrelsen), § 116 stk. 5 (tilsynsradet) og § 117 stk. 2 (direktionen), som fortadler, at ledelsen skal
sikre selskabets kapital beredskab er forsvarligt og tilstraskkeligt i forhold til nuvaarende og fremtidige
forpligtelser samt efter § 180 stk. 2, at udlodning af udbytte kun sker af de frie reserver.

Risikoen for kapitaltab vil alt andet lige vaae sterre ved hgjt gearede virksomheder. Dette skyldes, at
&/ endommene udger en vaesentlig del af balancen, og jendommene vil ofte vaare hgjt belant. Dermed
vil negative dagsvaadireguleringer kunne medfare en kapitaltabssituation, hvorved selskabets kapital
udger mindre end halvdelen af den tegnede kapital, jf. SEL § 119.

10.5.2 Indregning/over tagel sestidspunkt

Salg af investeringsg endomme omkring statustidspunktet kan give anledning til problemer, da aftalen
kan vaae indgaet far statusdagen, mens overtagelsesdatoen farst er efter statusdagen. Det vassentlige
for praesentationen i regnskabet er hvem, der har gendomsretten. Virksomheder kan indregne gjen-
dommen, ndr den har fordele og risici ved besiddelse af €endommen, men ikke hvis disse er overdra-
get til kaber. Fordele og risici overgar normalt pa overtagel sesdagen. Fordelene omfatter overordnet
gjendommens drift, herunder retten til at modtage Igjeindtasgter, jf. afnit 3.6.2 om indregning i ars-
regnskabet. Risici kan vaae forbundet med risikoen for selve g endommen, herunder pludselige skader
pa giendommen. Det betyder, at investeringsejendommen skal praesenteres som en investeringsejen-
dom medmindre den virksomhed, der kaber jendommen har opnaet fordele og risici ved besiddelse af

giendommen. Herudover er risikoen overdraget til keber efter de dmindelige aftaleretlige regler ale-
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rede ved aftalens indgaelse. Det vil dog altid vaae en konkret vurdering. | tilfedde af, at fordelene og
risiciene viser hvert sit tidspunkt, vil det vaere det sidste tidspunkt af de to — som udgangspunkt.®

Resultatet for det sedgende ejendomsselskab vil ikke blive pavirket anderledes af andringen udover
ved prassentationen. N& den uigenkaldelige aftale er indgéet pa balancedagen, vil dagsvaardien blive
fastsat til den reelle salgsvaardi, hvilket vil medfare, at reguleringen fares i resultatopgerelsen under
investeringseg endommenes reguleringer til dagsvaadi. | tilfadde af fordele og risici er overdraget til
kaber pa balancedagen, vil reguleringen i stedet blive fert under avancer eller tab ved afhaandelse af

investeringse endomme.

Praesentationen pa balancen vil ogsa vaare anderledes, da virksomheden vil optage ejendommen under
anlaggsaktiver og den tilknyttede gadd under kort- og langfristet gadd, i tilfadde af, at den fortsat star
som investeringsejendom, mens den vil blive prassenteret, som tilgodehavender og kortfristet gedd,
hvis g endommen er solgt regnskabsmaessigt. Dette vil pavirke virksomhedens nggletal. Hvis gadden
overdrages i forbindelse med salget, kan praesentationen ske netto som et tilgodehavende vedregrende
gjendommen. For kaber vil det have stor betydning for balancens sterrel se samt nagletal.

10.5.3 Veardiansattelse ved byttehandler

| nogle tilfadde bliver der foretaget byttehandler i forbindelse med ejendommene. Herved kabes gen-
dom og sadges gjendom i samme transaktion. | sadanne situationer skal revisor vaare meget opmaak-
som pa vaadiansadtel sen, da det ikke har fokus for keber og sadger om gjendommene handles til den
korrekte vaardi eller 20 mio. DKK for hgjt, ndr blot differencen mellem vaardierne er usandrede. Det vil
imidlertid give udslag i bade resultatopgerelsen og balancen for begge virksomheder. Ved salget vil
begge virksomheder realisere en avance samtidig med, at balancen i farste omgang kan forventes at
udvise et for hgjt tal, da kostprisen er hgj i forhold til den reelle vaadiansadtelse. Det vil vaae svaat at
argumentere mod en ledelse, som lige har gennemfart en handel, om at g endommen skal reguleres
ned med 20 mio. DKK. Revisor skal imidlertid forholde sig kritisk i disse situationer.

| forbindelse med disse gjendomsbyttehandler kan der vaare indgaet aftale om handel med flere gjen-

domme. Hver enkelt gjendom skal vurderes og prissadtes for sig.®

10.5.4 Forsikringer

Ej endommenes forsikringsdaskning skal revideres. Skader pa ejendommene ber ikke pavirke virksom-
hedens driftsresultat i vaesentlig grad. Sterre risici bar forsikres fuldt ud, herunder bygningsbeskadi-
gelses, svampe- og insektskade, husgeransvar, udvidet rarskadeforsikring, restvaardiforsikring (ved
50% beskadigelse af nyveaardi kan det vadges, at bygningen rives ned og der opfares en ny ejendom),

% Revision af ejendomsselskaber 5.1

8 Revision af ejendomsselskaber 5.2
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husl g etabsforsikring ved skade samt terrorforsikring. Virksomhedens gennemgang af forsikringsdaek-

ninger bgr gennemgas arligt.

11. Afdutning af revisionen

Som afslutning af revisionen sammenfattes konklusionerne fra de enkelte revisionsomrader til en sam-
let konklusion. Herudover er der nogle afsluttende revisionshandlinger, hvilket kan omfatte gennem-
gang af perioderegnskaber/bogfaringsbaance. Endvidere udfgres en overordnet gennemgang af regn-
skabet — regnskabsanalytisk revision. | forbindelse med den afduttende regnskabsanalyse kan nggle-
tallene anvendes til at opna revisionsmasssig overbevisning. Afkast pa gjendomsportefeljen kan sam-
menlignes med andre selskabers. Ligesom lanerenten kan sammenholdes med markedet. Afkastmargi-
nalen, vaadireguleringer fra aandret afkastprocent og cash-flow kan vurderes i forbindelse med even-

tuelle going concern problemer.

11.1 Going concern
De afduttende handlinger skal omfatte overvejelser omkring going concern, hermed om virksomhe-
dens likviditet ger, at virksomheden kan overleve de naesste 12 maneder. Going concern er en grund-

|asggende regnskabsforudsagning, jf. Arsregnskabsioven § 13 nr. 4.

11.2 Efterfglgende begivenheder

Det undersgges, om der er efterfalgende begivenheder, der skal tages hgjde for. Hvis der er tale om
oplysninger om forhold, der var sket far statusdagen, skal oplysningerne indarbejdes. Hvorimod begi-
venheder, der udelukkende vedrarer forhold efter regnskabsarets udlgb medferer, at der skal oplyses
herom i regnskabet, hvis de er vassentlige. Dog kan der vaae tale om sa betydningsfulde haandel ser,
som skaber tvivl om going concern, hvorefter regnskabet skulle vege aflagt efter et redlisations-
/likviditationsprincip.

11.3 Fglinfor mation

Der ska ligeledes foretages en bevisvurdering og fastlagges korrigeret og ikke-korrigeret veesentlig
fejlinformation. Revisor akkumulerer fejlinformationer, der er konstateret under revisionen, bortset fra
de fgjl, der er vurderet ubetydelige under revisionen. Hvis de akkumulerede fejlinformationer neamer
Sig det fastsatte vassentlighedsniveau overvejes om revisionsstrategien og revisionsplanerne skal aand-

res. Betydelige fejl bar korrigeres, hvilket den daglige ledelse skal informeres om.

Ikke-korrigerede fejlinformationer og deres indflydelse pa regnskabet skal underrettes til den gverste
ledel se via revisionsprotokollen, herunder en beskrivelse af indvirkning pa revisors konklusion. Vee
sentlige enkeltvise fgjl vises saarskilt som et tillagg til protokollen. Revisor skal anmode om, der sker

korrektion af fejlinformationen.
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Risici for vaesentlig fejlinformation, foreligger som naevnt bl.a. ved investeringsegendommenes vaadi-
ansadtel se pa baggrund af de skensmaessige forudsagninger samt sterrelsen pa balancen. Ledelsen har
ud fra deres forudsagninger lavet en vaadiansadtelse, men de har ofte ogsa aternative overvejelser,
hvilke fremgar af f@lsomhedsanalyserne i regnskabet. Nar revisor skal tage stilling til, om der forelig-
ger uenighed om sken med ledelsen og dermed fejlinformation, vil fejlinformationen ved udarbejdelse
af punktestimat veae forskellen mellem ledelsens og revisors skan. Nar revisor udarbejder et interval,
vil fgjlinformationen som minimum udgere forskellen fra ledel sens punktestimat til revisors neameste

intervalgramnse.

11.4 Skriftlig bekregftelse

Bestyrelsen/ledelsen skriver under i ledelsens pategning pa regnskabet for godkendel se heraf, hvoref-
ter revisor skriver under. Der indhentes skriftlig bekragftel se fra ledel sen via ledel sens regnskabserklse
ring vedregrende de vigtigste punkter i regnskabet. Da det er ledelsen, der skriver under, og denne ikke

er uafhaangig er der tale om svag dokumentation.

| forbindelse med revision af investeringsgendomme er det saaligt relevant med en skriftlig udtalelse
vedrgrende de betydelige forudsagninger, der er anvendt ved udarbejdelse af de regnskabsmasssige
sken ved vaadiansadtelsen, jf. ISA 540, 22. Det kan omhandle maleprocessernes egnethed med de
hertil knyttede forudssgninger og veadiansadtelsesmodeller i forhold til den regnskabsmasssige be-
grebsramme samt konsistensen i vaadiansadtel sesprocessen. Endvidere om forudsagningerne af spejler
den daglige ledel ses intentioner om og evne til at udfare handlingerne. Det kan vaare den | gbende ved-
ligeholdelse, som opretholder vaardien af g endommen og afleder et |gbende afkast. Ligel edes kan det
vage i forhold til fastsaetelsen af afkastgraden. Det kan ogsa vaare omkring, at oplysningerne er fuld-
staendige, samt at der ikke er efterfalgende begivenheder, som kan kraeve justering af sken eller oplys-
ninger i regnskabet, jf. ISA 540, al26.

Hvis der ikke sker maling til dagsveardi pa baggrund af malingen ikke kan foretages palideligt, ber der
hentes en skriftlig udtalelse fra den daglige ledelse herom, jf. ISA 540, al27.

Der indhentes ligeledes udtalelse om indvirkningen af ikke-korrigerede fejlinformation bade enkeltvis
og samlet er uvaesentlige for regnskabet som helhed, jf. ISA 450, al4.

Ligeledes indhentes der oplysninger om naatstdende parter, hvilket kan omfatte udlgining af bolig
eller kab/salg af gendom til den daglige ledelse eller bestyrelsen, 1SA 550, a26.

122



11.5 Regnskabsmaessig behandling

Revisor skal tage tilling til, om anvendt regnskabspraksis og regnskabets oplysninger er fyldestge-
rende, herunder prassentationen af skensusikkerheden i regnskabet. Ligeledes overvejes ledelsens
overordnede integritet, herunder neutralitet ved sken m.v.

Det kontrolleres, at der er fyldestgarende henvisning til den regnskabsmasssige begrebsramme (Ars-
regnskabsloven eller IFRS). Det retvisende billede (ARL § 11) skal vurderes ud fra regnskabets sam-
lede praesentation, struktur og indhold, samt om regnskabet og de tilhgrende noter giver et retvisende
billede af periodens transaktioner og begivenheder.

11.6 @vrige oplysninger

Udover regnskabsdelen skal den gvrige del af arsrapporten ligeledes revideres eller gennemgas for
inkonsistens. Der er ikke krav om revision af ledel sesberetningen mere, men der kan i stedet gives en
udtalelse herom. Ved vaesentlig inkonsistens skal den forkerte del korrigeres. Nar ledelsen ikke vil
amndre ved vaesentlig fejl i regnskabet, vil det medfare en modificeret pategning. | tilfadde af, at den
vassentlige fgl foreligger i de oplysninger, som ikke revideres, skal der laves en supplerende oplysning
vedrgrende forhold i regnskabet.

11.7 Konklusion

Som konklusion pa regnskabet, udarbejdes revisors uafhamngige erklaaing. ISA 700 anvendes som
revisors erklaging, nér der er tale om regnskaber med et generelt formal uden modifikationer og regn-
skabet i ale vassentlige henseender er udarbejdet i overensstemmelse med den relevante begrebsram-

me, samt at der er opnaet tilstraskkelig og egnede revisionsbeviser for, at regnskabet er retvisende.

Konklusionen ved revision medfarer, at revisor har opndet hgj grad af sikkerhed for, at regnskabet
som helhed er uden vaesentlig fejlinformation, jf. eksempel i bilag 28. Dette skal vurderes ud fra udfg-
relse af 1SA 330, om der er opnaet tilstraskkeligt og egnet revisionsbevis. Samtidig skal der efter ISA

450 tages stilling til, om ikke-korrigerede fejlinformationer bade enkeltvis og samlet er uvassentlige.

Nar der er modifikationer til konklusionen eller supplerende oplysninger anvendes ISA 705 eller ISA
706.

Revisionsprocessen er illustreret i bilag 29.

11.8 Rapportering
Der skal kommunikeres med den gverste ledelse omkring betydelige vanskeligheder i revisionen, ek-
sempelvis manglende dokumentation for vaadiansadtelsen af gendommene, hvilket har medfert en

uventet kreevende indsats for at opna tilstraskkeligt og egnet revisionsbevis for veardiansadtel sen. End-
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videre skal betydelige forhold vedrarende aflasggel sen af regnskabet sdsom vaesentlig fejlinformation

eller vassentlig korrigeret fejlinformation kommunikeres til den gverste ledel se.

Ved en praestationsaflgnnet daglig ledelse, hvor der er tegn pa manglende neutralitet, skal den gverste
ledelse ligeledes informeres, jf. i gvrigt ISA 260 Kommunikation med den averste ledelse.

| forleangelse af 1SA 260, omhandler ISA 265 Kommunikation om mangler i intern kontrol til den
gverste og den daglige ledelse. Der skal kommunikeres til den daglige ledelse, hvis der mangler en
intern kontrol, eller at denne ikke er effektiv til at forebygge, opdage eller korrigere fgjlinformation i
regnskabet. En betydelig mangel skal kommunikeres til den gverste ledelse rettidigt og skriftligt. En
betydelig mangel afhaanger af sandsynligheden for, at der opstar en fejl i fremtiden samt fejlinformati-
onens pavirkning pa regnskabet. Subjektiviteten og kompleksiteten over de regnskabsmasssige dags-
vaadier for investeringsgiendomme udger en stor risiko, hvis ikke der er en vis kontrol pa omradet.
Ligeledes bar der vagre tilsyn med den daglige ledelse — generel overvagningskontrol — hvilken ligele-
des kan virke bade forebyggende og opdagende for besvigelser. Manglerne skal beskrives ligesom de
potentielle konsekvenser beskrives. Revisor kan ligeledes give ford ag til udbedring af manglerne.

12. Konklusion

Der er flere definitioner pa investeringsejendomme, men overordnet defineres investeringsejendomme
som gjendomme opkebt med henblik pa udigining og/eller anske om fortjeneste ved salg (kapitalge-

vinst). Ejendommens gjerperiode er af laangere varighed (minimum 2-3 &r).

Definitionen er afgerende i forhold til den regnskabsmaessige behandling. Arsregnskabslovens § 38 og
Regnskabsvejledning 16 giver mulighed for at indregne investeringsejendomme til kostpris og herefter
male dem til dagsvaardi over resultatopgarelsen. Denne mulighed opnas ogsa efter de IAS 40. Farste
indregning skal i begge tilfadde ske til kostpris. Indregningen foretages nér investeringsejendommens
gkonomiske fordele og risici overgar til virksomheden og kostprisen kan opgeres pdlideligt, hvilket
normalt er pa overtagel sesdagen.

For at kunne foretage den efterfalgende maling til dagsvaardi over resultatopgerelsen skal investerin-
ger vage hovedaktiviteten i virksomheden efter de danske regler. Efter de internationale standarder, i
form af 1AS 40, har hovedaktiviteten ingen betydning for den efterfalgende maling. Derfor kan der

males til dagsvaadi over resultatopgerelsen, ndr ejendom defineres som en investeringsej endom.
Uanset om den danske virksomhed anvender de danske eller udenlandske regler, skal kravet om det

retvisende billede i Arsregnskabsiovens §§ 11-13 opfyldes, da |FRS-bekendtgarelsen henviser til det-

te. IFRS-bekendtgerel sen ged der danske virksomheder, som anvender de international e standarder.
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Dagsveaadien er det belgb, som en investeringse endom forventes at kunne omsadtes til i en kontant
handel mellem kvalificerede, villige og uafhaangige parter. Baggrunden for dagsveadien anses som
salgsvaardien for gjendommen pa et velfungerende marked. Dagsvaadien kan fastsadtes af uafhaangige
valuarer eller ved anvendelse af de afkastbaserede modeller.

Nér der ikke kan observeres handler med lignende investeringsejendomme, kan der ske vaardiansadtel -
se via Normalindtjeningsmodellen eller Discounted-Cash-Flow-modellen, hvilke begge anvendes i
praksis. Begge modeller har matematisk integritet og anses for at vaae hensigtsmasssige i forhold til
begrebsrammen. Bade cash flow og det fastsatte afkastkrav har stor betydning for resultatet. En min-
dre andring i afkastkravet kan medfare, at det fastlagte vaesentlighedsniveau overskrides, hvorved en
lille fejl heri, kan medfere en forkert pategning. En aandring i driftsafkast/cash flow pavirker ligeledes
meget, men kan |ettere verificeres. Driftsafkastet udarbejdes og analyseresi forhold til realiserede og
budgetterede tal. Der fastlasgges et minimums afkastkrav ud fra den risikofrie rente (10-arig statsobli-
gation), hvortil der lamyges en risikopraamie for den aktuelle gendom i forhold til det gvrige marked.
Normalindtjeningsmodellen tager udgangspunkt i et normalt &. DCF-modellen anvender en laagere
tidshorisont, hvor der indarbejdes budgettal for en periode samt en terminalvaardi for den resterende
periode. Terminalvaadien udger en vasentlig del af den samlede vaadi af g endommen. Modellerne
anvendes af selskaber som Jeudan A/S, Nordicom A/S og Dades AS.

Da vaadiaandringen pa en investeringsgjendom fra det ene regnskabsar til det nasste kan skyldes en
andring i driftsafkastet og/eller afkastkravet, er det en vaesentlig information overfor regnskabsbruger
at foretage en specificering af veadireguleringer pa reguleringer drevet af andret afkastprocent og
andringer drevet af driftsindtjening. Den Danske Finansanalytikerforening har udarbejdet Anbefalin-
ger & Nggletal, hvor dette anbefales oplyst. | den seneste udgave lagges der vasgt pa oplysning af
resultatet far vaardireguleringer og skat, da vaadireguleringerne ikke genererer pengestremme. Dette
skal sesi forhold til, at virksomheden gennem positive vaardireguleringer kan opna et positivt resultat
pa trods af, at cash-flowet er negativt pa grund af de store renteomkostninger. Nggletallene kan an-

vendesi revisors afd uttende regnskabsanal yse.

Overfor regnskabsbrugerne, er falsomhedsanalyserne meget vigtige, da de giver regnskabsbruger mu-
lighed for at foretage egen vurdering af afkastkravet og € endommen samtidig med, at det viser, hvor-
dan en mindre andring i afkastkravet kan amndre g endommens vaadi. Usikkerheden ved fastsadtel sen
af afkastkravet er sa stor, at felsomhedsanalysen er meget vigtig at vise regnskabsbruger, sdedes den-
ne far indblik i usikkerheden. Falsomhedsanalysen er en del af regnskabet og skal derfor revideres.

Regnskabsbrugerne vil ofte vaare investorerne, som vil vaae interesseret i at vurdere placeringen af

deres egen investering. For at regnskabsbrugerne kan opna starre tillid til regnskabet, skal revisor af-
give en erklaaing om regnskabets retvisende billede. For at opna sikkerhed for regnskabet er det vee
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sentligt for revisor at kende markedets udvikling, saledes revisor har en forventning til udviklingen pa

den enkelte virksomheds g endomme.

Ud fra totalafkastet pa alle erhvervstyper har gendomsmarkedet haft et stort afkast i perioden op til
finanskrisen. Overordnet er udviklingstendensen, at finanskrisen indtradgfer i 2007/08, men de enkelte
erhvervstyper rammes forskelligt. | 2010 sesigen stigende afkast med undtagel se af butiksgjendomme,
hvor den negative pavirkning har ramt senere. Afkastet pa ejendomsmarkedet pavirkes generelt harde-

re af vaadireguleringerne end det direkte afkast.

| forbindelse med analysen af Essex Invest Holding ApS, Jeudan A/S og Nordicom A/S' arsrapporter
blev det konstateret, at selskabernes vaadireguleringer pa gjendommene felger udviklingen pa gen-
domsmarkedet, dog er der i de enkelte selskaber forskellige forretningsrisici og karakteristikai forhold
til deres ejendomme, hvilket medvirker til, at selskaberne pavirkesi forskellig grad. Jeudan har klaret
sig bedre igennem arene, hvilket skal sesi forhold til den gode beliggenhed samtidig med, at der er
fokus pa optimering af driften. Soliditeten og belaningen af g endommenes vaardi pavirkes af dags-
vaadireguleringerne. Bade Essex Invest Holding ApS og Nordicom A/S er vassentligt pavirket af
dagsvaadireguleringer, hvilket har medfart overbelaning og henholdsvis en negativ soliditetsgrad samt
en meget lav soliditet. Jeudans soliditet er faldet siden krisens start pa trods af, at investorerne har
indskudt kapital, men er fortsat god — udgarende 30,9%. Udviklingen medfgrer bl.a. at revisor skal
vage meget opmaarksom pa kapital tabssituationer i visse sel skaber.

Med hensyn til indregning og maling felger selskaberne begrebsrammerne, hvorimod det kniber med
praesentationen og oplysningerne. Bl.a. praesenterer Essex Invest Holding ApS ikke dagsvaardiregule-
ringen saarskilt i resultatopgarelsen, hvilket er et krav efter RV 16. Den pantsatte regnskabsmaessige
vagdi af investeringsejendommene oplyser selskabet heller ikke, hvilket ikke er i overensstemmelse

med ARL § 64. Derfor skal revisor gennem revisionen ogsé have fokus herpé.

Ved revision a investeringsejendomme er stort set alle standarder aktuelle i starre eller mindre grad.
De vasentligste i forhold til gennemgangen i dette speciae har vaaet ISA 200, 230, 315, 320, 330,
500 og isaa ISA 540. Revisors overordnede mal er at styrke regnskabsbrugerenstillid via den uafhaan-
gige revisionserklaging. Revisor skal afgive en konklusion med hgj grad af sikkerhed ved at opna
tilstraskkeligt og egnet revisionsbevis, sdledes revisionsrisikoen minimeres (ISA 200). Den iboende
risiko er stor ved vaadiansadtel sen af investeringseg endomme. Derfor er det vaesentligt med til stragkke-
ligt 0og egnet revisionsbevis som revisionsdokumentation, hvilket kan omfatte offentliggjorte markeds-
rapporter eller oplysninger fra meeglere m.v. omkring forrentningskrav, sdledes de skansmaessige for-
udsaninger kan gares mere verificerbare (ISA 230). Planlagningen af revisionen foretages for at
udfgre en effektiv revision med tilstrakkelig erfarne revisorer. Der udfares indledende analytiske

handlinger for at vurdere risikoen pa regnskabsniveau, sdledes revisor far fokus pa de vassentlige revi-

126



sionsomrader, her investeringsejendomme og tilknyttet gadd (ISA 300). Gennem ISA 315 klarlaggges
risici for vaesentlig fejlinformation gennem forstaelse af virksomheden og dens omgiver. Afhaangig af,
hvilken erhvervstype og beliggenhed, der er primaa, er virksomhederne pavirket i forskellig grad.
Begrebsrammerne er Arsregnskabsioven eller IFRS. Den anvendte regnskabspraksis medferer ofte
maling til dagsvaardi, nar investeringer er selskabets hovedaktivitet. Banksektoren og den generelle
illikviditet pd markedet har betydning for selskaberne. Flere ejendomsselskaber har fokus pa optime-
ring af driften for at fa en positiv effekt herfra. En vaesentlig forretningsrisiko i forhold til risiko for
vassentlig fejlinformation i arsregnskabet er veadiansatelsen af gendommene. Det interne kontrol-

milj@ pavirker risikoen for fejlinformationen.

Efter de indledende risikovurderinger fastlaagges vassentlighedsniveauet ud fra ISA 320 bade i forbin-
delse med planlaggning og udferelse af revisionen. Fastlagggel sen skal foretages ud frarevisors faglige
vurdering, men kan underbygges af udvalgte benchmarks. Det fremgar, at vassentlighedsniveauet let
kan overskrides ved mindre andringer i afkastkravet. Dermed foreligger der en stor risiko pa revi-
sionsmdlet vaardiansadtel se, hvorved revisor skal reagere passende pa risikoen. Dette kan vaae anven-
delse af erfarne medarbejdere. Herudover skal det vurderes ud fra den konkrete virksomhed om revisi-
onen skal baseres pa substanshandlinger eller test af kontroller. Da der foreligger en betydelig risiko
ved vagdiansadtelsen skal der udfares substanshandlinger (ISA 330). Efter ISA 500 vurderes revisi-
onsbevisets tilstraskkelighed og egnethed, herunder relevans og pélidelighed. Vurderingerne af ejen-
dommene ma derfor ikke vaare af addre dato pa det volatile marked. Samtidig skal udgiveren af even-
tuelt anvendte markedsrapporterne vurderes i forhold til palidelighed. Revisionshandlingerne skal
vurderes i forhold til at opna tilstraekkelig sikkerhed. Inspektion af en gjendom giver sikkerhed for

tilstedevaael sen af g endommen.

ISA 540 er saardeles interessant i forhold til veardianssdtelsen, da den omhandler regnskabsmaessige
sken over dagsvaadi bade med hensyn til investeringsgjendomme og den tilknyttede gedd. Revisor
skal vurdere, om de foretagne sken er rimelige, herunder opna en forstéelse for den anvendte model,
om alle relevante oplysninger indgér, dataenes palidelighed, valg mellem alternativer samt om den
anvendte model er hensigtsmaessig. Endvidere skal oplysningerne veare fyldestgerende. Gadden kan

ofte observeres, men vil ellers skulle vaardiansadtes ud fra de specifikke forhold.

Den nye ISA 540 medferer, at revisor i sterre grad skal efterprave tidligere ars sken samt selv lave et
estimat over dagsvaadien frem for blot at bekradte ledelsens skan. Neutraliteten i ledel sens skan skal

vurderes, herunder skal alternative forudsagninger overvejes.
Den interne kontrol ber besta af formaliserede procedurer, herunder godkendelse af handelsvaardier pa

gjendomme samt godkendelse af, at aftalte arbejdsopgaver er udfert. De formaliserede procedurer bar

omhandle, hvorndr den enkelte vaardiansadtel sesmodel anvendes samt en beskrivelse af anvendelsen
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heraf. Funktionsadskillelse er sadeles relevant for a sikre mod bl.a. besvigelser. Kontrolmiljget i
form af bl.a. deres kompetencer er vassentlige. | forbindelse med vardiansadtelsen pa ejendommene
kan det vaae kontrol af driftsresultat i forhold til de senest realiserede resultater samt sammenholdelse
af anvendt afkastkrav med observerbare data fra objektive kilder. Revisor skal foretage inspektion af
de udarbejdede rapporter i denne forbindelse, for at kontrollere, at de beskrevne procedurer er over-
holdt, siledes kontrollen er effektiv. Ligeledes kan kontrollerne observeres. Revisor skal vurdere om
kontrollerne er effektive og implementeret, siledes de enten forebygger eller opdager og korrigerer

vassentlig fejlinformationen.

En god intern kontrol kan nedsadte omfanget af substansrevision, hvorved revisionen kan udferes
mere effektivt. Herimod vil et darligt kontrolmilja og manglende funktionsadskillelse medfere, at revi-

sor kun kan basere revisionen pa en substansbaseret strategi.

Revisionsstandarderne danner grundlag for revisionen af investeringselendommene. Ved en vurdering
af risici for vassentlig fejlinformation fremgar det, at vaardiansadtelsen af jendommene er det mest
risikofyldte revisionsma bade pa revisionsomradet samt for regnskabet som helhed, da det er det, som
er svagest at verificere samtidig med felsomheden ved aandring i input. Revisor skal se pa konsisten-
sen i malingerne. Metoden hvorpa vaadiansadtelsen er foretaget skal vurderes. Ved anvendelse af
vurderingsmand skal dennes kompetencer og objektivitet vurderes. Ved béde de eksterne og interne
vagdiansadtelser skal der foretages revision af datagrundlaget, herunder cash flow og afkastkrav. Det
skal endvidere vurderes, om den anvendte model er hensigtsmaesssig — DCF eller Normalindtjenings-
modellen. Vaadien kan revideres ud fra punkt eller interval estimater udarbejdet af revisor. Herudover
vurderes om alle oplysninger omkring f@lsomhedsanalyser og usikkerheder er oplyst. Ligeledes revi-
deres klassifikationen som investeringsejendom i forhold til eksempelvis domicilgendomme, som skal
males til kostpris. De rediserede salg revideresi forhold til, om den tidligere veardiansatel se stemmer
overens med det resliserede salg.

| resultatopgerelsen er de vassentlige poster |ejeindtaggter, hvorved der skal udferes substansrevision,
hvilket kan vaare analytisk, da posten er forholdsvis forudsigelig. Der kan ligel edes ved de fleste kapa-
citetsomkostninger foretages analytisk revision. Der kan ved revisionen anvendes benchmark i virk-
somheden eller fra omverdenen. Zndringen i dagsvaardi pa investeringsejendomme kan vage en vae
sentlig post for resultatet og kan revideres analytisk, men er en residual post, hvorved den hovedsage-
ligt revideres gennem balanceposten. Det samme gadder den tilknyttede gadd. Avance og tab ber ikke
vage en vasentlig post, men det vil afhaange af virksomhedens evne til vaardiansadtel se samt volatili-
teten pa markedet.

Den tilknyttede gedd vil ofte kunne verificeres ud fra arsopgerelser, |anedokumenter eller engage-

mentsforespgrgsler m.v. Gadden kan inddeles pa tre niveauer. Niveau 1) noterede priser pa aktive
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markeder for identiske forpligtelser, 2) noterede priser pa et aktivt marked for lignende forpligtel ser
eler anvendel se af vaardiansadtel sesmodeller, hvor alle vaesentlige data kan observeres, og 3) vaardian-

sadttel sesmodel ler, hvor de vaesentlige input ikke er baseret pa observerbare data.

Nér der er mulighed for indfrielse til kurs 100, bar der ikke males til over kurs 100, dog er laangden pa
perioden indtil muligheden for indfrielse til kurs 100 afgerende.

Noteoplysningerne revideres lgbende i revisionen pa investeringsejendommene. Usikkerhederne ved
indregning og maling er eksempelvis omkring f@lsomhedsanalyser ved aandring i afkastkrav eller
driftsafkast, herunder lgjeindtasgt. Det kan ogsa omfatte renterisici. Gennem indhentning af tingbogs-
oplysningerne fremkommer revisionsbevis i forhold til fuldstemdighed af oplysningerne i forhold til
de pantsatte ggendomme. Engagementsforespargsler kan informere om gvrige sikkerhedsstillelser.

Endvidere kan der ud fra amortiseringsoversigter revideres pa gaddens forfald.

| forbindelse med revisionen af investeringsejendomme skal revisor vaae opmagksom pa definitionen
af investeringsegjendommen, da den er afgarende for den regnskabsmeaessige behandling. Revisor ska
vage opmagksom pa indregning og malingskriterierne. Ligeledes ber revisor vaae opmaaksom pa
praesentationen og oplysningerne i arsrapporten, da det gennem praksis ses, at der er mangler pa dette
omrade. Dette vil bl.a. vagre praesentation i resultatopgerel se contra noter samt oplysninger om nggle-
tal og felsomhedsanayser, der fortadler om virksomhedens historik, nuvaaende situation og den frem-
tidige situation i forhold til usikkerheder og risici, herunder skanselementer. Oplysningerne er vaesent-

lige overfor regnskabsbrugere.

Malingen pa det nuveaende marked er en udfordring for revisor, da der er stor volatilitet samt fa sam-
menlignelige handler. Det er vigtigt for revisor at fa verificeret de anvendte skensmaesssige forudsed-
ninger i modellerne, da input heri er af vassentlig betydning for revisionsomradet og regnskabet som
helhed.

I SA 540 er den vassentligste revisionsstandard i forbindel se med revisionen af investeringsejendomme,
hvorved revisor skal opna en forstaelse herfor. Der kan udarbejdes et interval estimat for at fa verifice-
ret vaardiansadtel sen.

Revisor skal endvidere vaare opmaarksom pa, at uanset om vaadiansadtelsen er dokumenteret af inter-
ne medarbejdere eller af en ekstern valuar, har revisor ansvaret for konklusionen pa arsrapporten. Li-

geledes skal revisor have opmaaksomheden rettet mod besvigel sesrisici.

Gennem speciaet er det afklaret, hvordan revisor kan foretage revision af investeringsejendomme i

arsrapporten med fokus pa ejendomme malt til dagsvaardi. Endvidere er der givet et indblik i den regn-
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skabsmaessige behandling af investeringsejendomme samt vaadiansadtel sen. Dette er sket gennem en
demonstration af selvstaandig analyse, anvendelse og behandling af teori samt refleksioner i den for-
bindelse, herunder forklaring og anvendelse af relevante definitioner, begreber, metoder, regler og

standarder.

13. Per spektivering

| forlangelse af omtalte notat fra FSR omkring udfordringer i forbindelse med aflasggel sen af arsrap-
porten for 2008 pa baggrund af den finansielle krise, er det interessant at foretage en perspektivering i
forhold til going concern problematikken for g endomsselskaber i forhold til de vaesentlige fald i mar-
kedsvaadier samt usikkerheden om skan ved fastsadtelse af forudsagningerne for vurdering af den

fremtidige gkonomiske udvikling.

Som naevnt fremhaever FSR falgende gkonomiske forhold omkring going concern med relation til
vaadiansadtel sen af investeringsejendomme:

Vaesentlig forringelse af vaardien af aktiver, der genererer pengestramme.

Kreditfaciliteter skal fornyes.

Kreditter med sikkerhed i ggendomme, hvor vaardien er faldet til under kreditrammen.

Senere har tilsynsdiamanten vedrgrende bankernes risikoeksponering pad maksimalt 25% gjort det

endnu svagrere at |ane penge.

Da ledelsen foretager betydelige sken pa subjektive vurderinger, opstér der en risiko for en forkert
vaadiansadtelse, hvilket kan opsta pa baggrund af fejl eller besvigelser. Risikoen for besvigelser kan
vage gget pa baggrund af markedets udvikling med et betydeligt fald i efterspargslen. Nér der er be-
hov for finansiering eller gendommenes vaardi er faldet til under kreditrammen, vil der vaae en risiko
for regnskabsmanipulation. Endvidere vil kreditorerne gerne se et godt regnskab. Hvis ledelsen har
gkonomiske interesser i virksomheden, vil der ogsa vagre en risiko for starre vaardiansadtelse af gen-
dommene. En hgjere vaadiansadtel se medferer, som tidligere naevnt en forggelse af aktiverne, agede

indtasgter og en foraggelse af egenkapitalen.

Pa baggrund af usikkerheden vedrerende skegn og den generelleillikviditet ber revisor have gget fokus
omkring going concern problemer. Aflasggelse af regnskaberne er fortsat praet af den gkonomiske

krise.
13.1 Fortsat drift (Going concern)

Nar regnskabet afl asgges efter forudsagning om fortsat drift, anses virksomheden for at kunne fortszdte
driften i en overskuelig fremtid. Regnskaber med et generelt forma aflasgges under denne forudsad-
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ning, medmindre ledelsen gnsker at likvidere selskabet, indgtille driften eller virksomheden ikke har
mulighed for det.*

IAS 1 kreever, at den daglige ledel se tager stilling til om virksomheden kan fortssdte driften. Det bety-
der, at nér der er vaesentlig usikkerhed omkring begivenheder eller forhold, der skaber tvivl om virk-
somhedens evne til at fortssdte driften, skal virksomheden oplyse herom. Efter IAS 1 skal going con-
cern vurderes minimum 12 maneder efter regnskabsdret er afsluttet. Dybden af vurderingen af virk-
somhedens drift vil afhaenge af, hvorvidt virksomheden hidtil har vaeret |ansom samt om der foreligger
et tilfredsstillende kapital beredskab, herunder de nuvaarende gkonomiske ressourcer, men ogsa om den

kan opné ekstra finansiering.**

Revisors ansvar er at opna tilstraskkeligt egnet revisionsbevis for, at det er rimeligt, at regnskabet af -
lasgges under forudsagning af fortsat drift. Muligheden for at opdage vassentlig fejlinformation om-
kring fortsedtelse af virksomhedens drift er imidlertid svaaere, da det afhaanger af fremtidige begiven-

heder, hvor der er iboende begramsninger.

Pa baggrund af det opnaede revisionsbevis for fortsat drift, skal revisor konkludere, om der foreligger
en vaesentlig usikkerhed omkring begivenheder eler forhold, der medferer en betydelig tvivl om virk-
somhedens fortsatte drift samt herudfra fastlasgge, om det skal vaae en konklusion uden forbehold,
med forbehold og/eller supplerende oplysning.

Der er flere forhold indenfor g endomsbranchen, som kan medfare betydelig usikkerhed om fortsat
drift:
En negativ egenkapital eller generel manglende overholdelse af kapitalkravene
Forfald af stdende lan, der ikke kan forventes fornyet eller indfriet. Der kan vaare optaget kort-
fristet gadd til finansiering af g endommene.
Forhgjede faste omkostninger uden mulighed for regulering af |ejeindtasgten.
Ejendomsmarkedets generelle udvikling, herunder vaardiansadtelsen og fremadrettede lejeind-
taater.
Lavere indtaggt ved genudlejning eller tomgang kan medfare problemer med at indfri 1an m.v.
til forfald af ydelser medferende misligholdelse og eventuelt opsigelse af [an.
Ny finansiering kan vage svar at fremskaffe, bl.a. pga. at investorerne ser markedet forbundet
med en starre risiko end de gnsker eller finanstilsynets begraansning af risikoeksponering mod
& endomsmarkedet kan medfare, at 1an ikke kan fornyes.
Neglekunder kan vaae gaet konkurs medfgrende eventuel tomgang i en eller flere vassentlige

g endomme.

% ISA 570 Fortsat drift (Going concern)

91 IAS 1 Preesentation af &rsregnskaber
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Der kan vage veesentlige verserende retssager, eksempelvis miljgsager.
Generelt kan ggendommenes vaadi falde. Dette kan medfare, at de pantsatte ejendomme har en

vaadi, som er mindre end gedden. Herved kan det vaare svaat at opna en fornyelse.

| tidligere afsnit fremgik det, hvordan afkastkravet kunne pavirke veadiansadtelsen, saledes der ikke
kunne opnés et retvisende billede. Ligeledes vil andringer heri have en veesentlig indflydelse pa gjen-
domsselskabernes soliditet. En starre usikkerhed pa markedet vil gge afkastkravet yderligere med

baggrund i risikoen, hvorved going concern kan blive aktuelt.

Som det fremgik af regnskabsanalysen af koncernen Essex Invest Holding ApS og koncernen Nordi-
com A/S kan dagsvaadireguleringerne af g endommene have vaaret medvirkende til, a jendommene
er overbelant, jf. i gvrigt henholdsvis bilag 18 og bilag 21. Begge virksomheder er i vanskeligheder og
har vagret nedt til at indga aftaler med deres finansieringskilder. Vedrgrende Nordicom A/S er der
overbelant med 16%. For at jendommene skulle svare til beldningen skulle de udgare 3.790,5 mio.
DKK mod de 3.254,1 mio. DKK (driftsresultat 238,85 mio. DKK*/afkastkrav 7,34%) de stér til i
regnskabet. Dette ville svare til en aandring i afkastkravet til 6,3% - ca. 1 procentpoint ned. 1 procent-
point virker ikke af meget, men den svarer fortsat til en andring i afkastprocenten pa 16,5%. Dette

viser, hvordan en relativ lille aandring kan have stor indflydel se pa vaardi ansadtel sen/going concern.

Ved usikkerhed kan revisor gennemga den gjourfarte bogfering, eventuelle perioderegnskaber, refera-
ter fra afholdte mader (evt. vedr. finansiering), undersggelse af regnskabsmateriale, kontoudtog og
budgetter. Revisor kan forespagrge, om der er optaget nye |an, nye investorer eller om der realiseret
salg af gjendomme.® Virksomheden kan eventuelt have planer om at sadge ejendomme, andre ydel-
sesprofil eller fatilfert kapital fra nye investorer, hvilket kan modvirke en vis usikkerhed, hvis planer-
ne anses for at vaae redistiske. | overvejelserne skal det indgd, at fast gendom er vassentlig mindre

likvid end eksempelvis vaardipapirer — saaligt under hensyntagen til det stigende antal liggedage.

Né&r der er konstateret forhold eller begivenheder, der kan medfare betydelig tvivi om den fortsatte
drift, skal revisor opnd bevis for, at virksomheden kan fortsate driften eller ikke. Dette kan vaare ved
igennem den daglige ledelse at opna en forstaelse af eventuelle procedurer, de har anvendt til at under-
stette deres forudsagning. Herudover vil den daglige ledelse have et forrethingsmaessigt kendskab og

fremtidsforventninger, herunder nuvaarende og potentielle lgjeaftaler.

Den daglige ledelse skal tage stilling til fortsat drift, herunder eventuelle forudssgninger, hvilke skal
vurderes af revisor. Det kan eksempelvis omhandle salg af en gendom, hvilket eventuelt kan forbedre

situationen alt efter frivaardien heri. Her skal revisor vurdere, om salget kan forventes at blive gennem-

%2 Der er set bort fra reguleringer
% ISA 560 Efterfolgende begivenheder
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fart. Finansieringsgrundlaget fra realkreditinstitutter, pengeinstitutter og investorer ber dreftes med
ledelsen. Revisor kan gennemga laneaftaler og se om de er overtrédt. Revisor kan udover egen vurde-
ring indhente en skriftlig udtalelse fra ledelsen omkring salget, herunder hvornér det forventes gen-
nemfart og evrige forudsagninger. Det skal sesi lyset af, at skriftlige udtalelser er et stagkere bevis
end mundtligt. Der kan ogsa indhentes en skriftlig bekragftelse fra pengeinstituttet omkring fortsat
finansiering efter aftale med ledel sen.

Budgetter undersgges med henblik pa at afklare pdlideligheden af de underliggende data og om evrige
forudsagninger er underbygget, eksempelvis gennem sammenholdelse med den realiserede forrige

periode samt de opnaede resultater frem til revisionen.

Nar revisor konkluderer, at regnskabet kan aflasgges under forudsagtningen om fortsat drift, men med
vassentlig usikkerhed skal der i regnskabet foreligge en beskrivelse af de vigtigste forhold, som kan
pavirke den fortsatte drift, herunder ledelsens planer for at imadega forholdene. Virksomheden skal
klart oplyse omkring vassentlig usikkerhed vedrgrende going concern, nar virksomheden eventuelt
ikke kan indfri forpligtelserne via den normale drift. Oplysningerne om usikkerhederne og deres be-
tydning for virksomheden skal gives for at opna et retvisende billede i regnskabet eller for regnskabet
ikke er vildledende.

| tilfaedde af, at der er en fyldestgarende beskrivelse af vaesentlig usikkerhed omkring going concern i
arsrapporten, skal revisor afgive en erklaaing uden forbehold, men med en supplerende oplysning, for

at gere opmaarksom patilstedevaarel sen af denne usikkerhed og henvise til noten med beskrivel sen.

Af bilag 30 ses et uddrag af Arsrapporten for 2009/10 vedr. koncernen Essex Invest Holding ApS
(Supplerende oplysninger vedrerende forhold i regnskabet). Koncernens &rsrapport er aflagt efter Ars-
regnskabsl ovens bestemmel ser for store virksomheder i regnskabsklasse C.

Arsagen til, at der i dette tilfadde, ikke afgives en modificeret konklusion skyldes, at revisor har vagret
enig i, at den 3-&rige finansieringsaftale samt udskillelse af forvaltning, udigining og administration af
egne gjendomme pr. 1. oktober 2010 (rekonstruktionsforsgg) sikrer koncernens fortsatte drift samt at
revisor har fundet omtalen af usikkerheden tilstraskkelig, jf. bilag 30 vedregrende konklusionen i for-
hold til betydelig usikkerhed om fortsat drift.

Udover usikkerheden omkring finansieringen, har koncernen for Essex Invest Holding ApS ogsa usik-

kerhed omkring aktiverne, jf. uddrag af supplerende oplysninger i bilag 31.

L edel sesberetningens af snit omkring veadiansadtelse af gjendomme fremgdr af bilag 32.
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Det fremgéar heraf, at vaardiansadtelsen i stort omfang er suppleret med eksterne gy endomsmasglervur-
deringer. Endvidere har flere kreditorer et anske om en relativ hurtig pabegyndelse af afhandelse af
investeringsejendommene, hvilket har medfert, at der i vurderingen er sket fastsadtelse af en tidshori-
sont pa 3 — 6 maneder. Endvidere er det forudsat kontant handel, da selskabet ikke kan lave et udlan
eller har indflydelse pa et eventuelt debitorskifte pa det nuvaarende lan.

Ilikviditeten pa markedet medferer usikkerhed ved veardiansatel sen. Samlet set er koncernens gen-
nemsnitlige forrentningsprocent vedr. g endommene steget fra 5,5% i 2008/09 til 6,1% i 2009/10,
hvilket medferer veadifald.

Usikkerheden omkring vaerdiansadtelsen er omtalt udferligt, hvilket ma anses for at vagre til straekkeligt
fyldestgarende. Herudover forudsadtes det, at revisor har opnaet tilstraskkeligt og egnet revisionsbevis
for, at regnskabet ikke er vassentligt forkert (going concern er relevant). Herved kan revisor afgive en
erklaaing med supplerende oplysning vedrarende forstéelse af regnskabet med fremhaevning af den
vassentlige usikkerhed omkring finansieringen og veardiansadtesen af g endommene og henvise til
noten i regnskabet, hvor usikkerheden omtales, jf. ISA 570 afsnit 19.

Til vurdering af, om oplysningerne er tilstrakkelige, skal der tages hgjde for om regnskabsbrugeren

geres opmaarksom pa, at virksomheden eventuelt ikke kan fortszdte sin aktivitet under normal drift.

Nar der ikke gives tilstraskkelige oplysninger omkring usikkerheden omkring veadiansatelsen af

gjendommen, skal revisor afgive en erklagring med forbehold eller en afkragftende konklusion.

Nér der sker anvendelse af forudsaening om fortsat drift og dette ikke er passende efter revisors vurde-

ring, skal der afgives en afkradtende konklusion.

| tilfaddet vedrarende Essex Invest Holding ApS kunne det forudsadtes, at der ikke havde vagret opné
et en finansieringsaftale og der ikke havde vaaet ivaaksat en rekonstruktion i det efterfagende regn-
skabsdr, herigennem ville selskabet formentlig ikke kunne aflasgge regnskabet efter forudsagtning om
fortsat drift. Hvis ledelsen fortsat ville aflaagge regnskabet under forudsagning om fortsat drift, ville
revisor derfor have vaget blevet nadt til at afgive en afkradftende erklaaring pa baggrund &f, at valg af
going concern princippet ikke ville have vaget relevant. Dette ville medfgre gennemgribende og vee
sentlige fejlinformation for regnskabet som helhed. Vagdiansadtelsen af g endommene vil alt andet
lige have en vaesentlig lavere vaardi, da virksomheden simpelthen er tvunget til at sedge g endommene.
Da giendommene udger den sterste del af regnskabet, vil regnskabet som helhed heller ikke kunne
betragtes som retvisende. | forbindelse med rekonstruktionsforsgget er der imidlertid i et vist omfang
taget hgjde for en lavere vaerdiansadtel se.
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Hvis regnskabet ikke aflasgges under forudsagtning om fortsat drift, aflasgges regnskabet pa et alterna-
tivt grundlag, eksempelvis som likvidation. Nar regnskabet indeholder fyldestgerende oplysninger om
det anvendte grundlag, kan revisor eventuelt afgive en konklusion uden modifikationer. Det kan dog
vage nadvendigt med en supplerende oplysning for at give oplysning, om det aternative grundlag

samt begrundel sen for dette er anvendt.

Jf. bilag 33 for overblik over revisionspategningen i forhold til going concern.

Usikkerheder i forbindelse med going concern placeresi de ferste noter. Oplysningerne kraeves i ARL
§ 99. Ligeledes bar de omtales i ledel sesberetningen, da denne ellersikke vil give en retvisende rede-
gerelse. | ledel sesberetningen kan der henvisestil noterne. Efter IFRS er der ligeledes lignende krav til
oplysninger, jf. IAS 1.25 om going concern og IAS 1.125 om skensmaessi ge usi kkerheder.**

% Oplysning om usikkerheder om going concern, usikkerhed ved indregning og maling, useedvanlige

forhold og efterfelgende begivenheder
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14. Summary — I nvestment Property

The financial crisis has increased focus on the valuation of investment properties because of the vola-

tile market, which leads to difficulties in the measurement.

This assignment will clarify what the auditor should be aware of, when he or she is performing audits

of investment properties.

The first part of this task describes the accounting treatment of investment property including theory

and analysis according to the Danish and the International Standards.

The definition of investment property is. Property held to earn rentals or for capital appreciation or
both. Property counts for land, abuilding, a part of abuilding or al of the above.

The Danish enterprises can choose to make their annual accounts according to the Danish or the Inter-
national Standards, unless the enterprise group or parent company is quoted on the stock exchange. If
thisisthe case, the enterprise has to use the International Standards. However, the Danish and Interna-

tional Standards are very similar.

Investment property shall be recognized as an asset when it is probable that the future economic bene-
fits, which are associated with the investment property, will flow to the entity and the cost of the in-

vestment property can be measured reliably.

Investment property shall be measured initially at its cost. Transaction costs shall be included in the
initial measurement. Subsequent to initial recognition investment property is carried either at cost or

fair value. This assignment involves measurement at fair value.

According to the International standards it is an option to choose between measuring at fair value or
cost price, when it is about investment property. According to the Danish standards measurement at

fair valueis only an option, when investment is the prior activity in the enterprise.

As mentioned, the standards permit the enterprises to choose between a fair value model and a cost
model, when the value of investment property should be estimated. One method must be adopted for
all of an entity's investment property. A change is permitted only if this results in a more appropriate
presentation. Furthermore, the International standard, I1AS 40, notes that it is highly unlikely to change

from afair value model to a cost model.

The gains or losses arising from changes in the fair value of investment property must be included in

net profit or loss for the period in which it arises.
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The best evidence of fair value is normally given by current prices on an active market for similar
property in the same location and condition. In the absence of such information, the entity may con-
sider current prices for properties of a different nature or subject to different conditions, recent prices
on less active markets with adjustments to reflect changes in economic conditions, and discounted
cash flow projections based on reliable estimates of future cash flows. This task also describes two
accepted cash flow methods. One of them is based on a normal year and the other one is based on a
budget period.

Within the section on auditing, the market and the financial statement users are analyzed. The finan-
cial crisis in Denmark has led to a negative development on the market for investment properties.
Some companies develop a negative equity, while others are doing okay. A lot of companies have
focus on operational excellence, which can lead to an increase in the value of the investment property

and hereby have a positive adjustment in the income statement.

As earlier mentioned the crisis leads to increased focus from the users of the financia statement on the
valuation of investment properties. The users are investors, creditors, employees, customers, aliance
partners, community and the authorities. Therefore, the annual report must be prepared to support us-
ers of financial statements in their economic decisions. The annual report must meet the information
needs of awide range of financial statement users. The investors are very interested in the company’s
net profit or loss for the year after tax asit is significant for the user’s own funds. The credit institutes
are very interested in the company’s net profit or loss for the year after tax and information about

charges and securities as it affect their lending.

The auditor should consider if the company provides sufficient information to the users of the finan-
cia statement. In the annual report, there must be a sensitive analysis as it has a significant affect on
the net profit or loss for the year after tax. The companies have to make their calculations of financial
ratios after The Danish Society of Financial Analyst’ Recommendations & Ratios, which make the

figuresin one company comparable with another company.

The second part of this assignment is about auditing. The auditing is done through the International
Standards on Auditing (ISA). Through this assignment some of these standards are described in rela-
tion to investment properties. The mainly applied standards are:

| SA 200 Objective and Genera Principles Governing an Audit of Financial Statements.

ISA 230 Audit documentation.

ISA 315 Identifying and assessing the risk of materiel misstatement through understanding the

entity and its environment.

ISA 320 Audit Materiality.

ISA 330 The Auditor’s Responses to Assessed Risks.
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ISA 500 Audit Evidence.

ISA 540 Auditing Accounting Estimates, Including Fair Vaue Estimates, and Related Disclo-

sures.
These standards describe the objective and general principles governing an audit of financial state-
ments of investment property. There is given an insight into the documentation. After this, the risk of
materiel misstatement is identified through understanding the entity and its environment. This gives a
description from the industry in general, etc. It provides an insight into the business risks, etc. The
auditor must obtain an understanding of the control activities in the company. After that the materiality
level can be decided. Often, investment properties represent the most significant item on the assets

simultaneous measurement is the hardest part.

After identifying the risk of materiel misstatement, the auditor responses should be determined. This
will deal with investment properties valuation. There must be obtained sufficient appropriate audit
evidence. The most relevant standard is ISA 540, which deals with auditing accounting estimates,

including fair value accounting methods, and related disclosures.

Based on these standards, there is made an audit plan.

The most risky audit field is the investment properties measured through the fair value mode. The
measurement at the current market is a chalenge to the auditor, as there is high volatility and few
comparable transactions. It is important for the auditor to seek verification of the used estimates and
assumptions in the model as inputs are essential for auditing and the financial statement. A small
change in the return requirement leads to a large change in the value of the property. The level of ma-
teriaity can be exceeded. Therefore, it is important that the auditor obtains an understanding of the
model.

Determination of the required rate of return is achieved from socia and cyclical factors, including
interest rates, inflation and the general economic situation. Information on the size of the required rate
of return can be found through estate agents. This will be the risk premium on the market. In addition,
there shall be added a risk premium for the investment and the risk-free interest. The auditor should
evaluate thisinformation. It isimportant that the users of the financial information are informed of the
data basis and methods of calculation.

The cash flow can be checked by comparison with actual and budgeted figures or benchmarks.
Some of the audit procedures are matching the fixed assets register to the financial statement, which

ensuring the completeness assertion. The auditor shall control that the firm have the legal title to the

investment property. It can cause problems, when the legal title transfers. The auditor shall make an
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inspection of the investment property in order to ensure the existence.

The income statement can be audited through substantive analytical procedures as the line items often

are at the same level.

The debt can often be observed on quoted market prices or else there must be made an estimated mar-
ket price. Interest-bearing debt falling due after more than 12 monthsis classified as long-term debt.

An audit includes ng the accounting policies used and the significant estimates made by Super-

visory Board and the Executive board, as well as evaluating the overall Annual Report presentation.

The auditor should also be aware of the risks of fraud - the management must be neutral.
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Benchmarking af gendomme af Henrik Carlsen, nasstformand i Dansk Facilities Management, net-
vagks- og projektchef i E. Pihl og San A/S
www.dfm-key.dk/medi a/file/Benchmarking%20Af%20Ejendomme. pdf

Fondsradets generelle overvejelser og afvejninger ved vurdering af veesentlighed i forbindelse med
regnskabskontrol
www.fondsraadet.dk/upl oad/Fondsraadet/D okumenter/Presse/f ondsraadsbrev1 71208. pdf

Udfordringer i forbindelse med arsrapporten for 2008, Foreningen af Statsautoriserede revisorer

www.fsr.dk

Juridisk-kritisk revision — anbefalinger til bedste praksis — Rigsrevisionen, oktober 2006
http://www.rigsrevisionen.dk/media(698,1030)/Juridisk-kritisk_revision.pdf

Revision af mindre virksomheder, Beierholm, Jesper Seehausen og Thomas Nic. Nielsen

www.slideshare.net/j seehaus/revisi on-af -mindre-virksomheder

Supplerende krav for bersnoterede sel skaber ved aflasggel se af arsrapport efter IFRS
www.pwc.dk/dalifrs/tjeklister.jhtml

Best practice for selskabsledel se og investorinformation i € endomssel skaber

www.g endomsforeningen.dk/multimedia/Best practice.pdf

Bolius Boligeg ernes videncenter - Tjek om gjendommen er forurenet

www.bolius.dk/alt-om/grunden/artikel/tj ek-om-el endommen-er-forurenet/#Hvor-finder-du-

i nformati on-om-en-eventuel -jordforurening

Millioner forsvundet fra konkursbo
http://epn.dk/brancher/finans/ejendom/arti cl e2656896.ece

Realkredit Danmark - Obligationslan
http://www.rd.dk/da-dk/erhverv/Finansi eri ng/L aantyper/Pages/ Obli gati onsl aan.aspx ?tab=1#tabanchor
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Realkredit Danmark — Kontantlan
http://www.rd.dk/da-dk/erhverv/Finansi ering/L aantyper/ Pages/K ontantl aan.aspx 2tab=1#tabanchor

Realkredit Danmark — Flexl&n
http://www.rd.dk/da-dk/erhverv/Finans ering/L aantyper/ Pages/fl exl aan-t.aspx ?tab=1#tabanchor

Realkredit Danmark — FlexGaranti
http://www.rd.dk/da-dk/erhverv/Finansi ering/L aantyper/ Pages/ FlexGaranti .aspx 2tab=1#tabanchor

Oplysning om usikkerheder om going concern, usikkerhed ved indregning og maling, usasdvanlige
forhold og efterf @l gende begivenheder - Faglig information til FSRs medlemmer
http://fsr.dk/~/medialFiles’/FSR/Faglige_informationer/Regnskaber/L ove%2009%20bekendtgoerel ser/
Aarsregnskabsl oven/11pl ac%20i %20r srapport%20af %6200pl %6200m%20usi kkerhed%200m%20going

%20concern.ashx

Sédan startede den aktuelle finanskrise af Rikke Brandum, Erhvervsbladet.dk, tirsdag d. 7. oktober
2008 19:50
www.erhvervsbl adet.dk/erhvervsklima/saadan-startede-den-aktuel | e-finanskrise

Politikere vil endevende finanskrise i ny kommission af Anders Pedersen, Ugebrevet A4, nr. 7 21.02.-
27.02.2011
www.ugebrevetad.dk/2011/201107/Artikler/Politikere vil endevende finanskrise i ny kommission.

aspxX

Finanskrisen 2007-2010 Fra Wikipedia, den frie encyklopaedi
http://da.wikipedia.org/wiki/Finanskrisen 2007-2010

Invest-direktar: Ny finanskrise om to-tre & Af Gerd Buchhave, 7. juni 2011 19:50
http://borsen.dk/nyheder/investor/artikel /1/208895/invest-direktoer ny finanskrise om to-

tre aar.html

IMF frygter ny finanskrise af Benjamin Werner Christensen, 21. marts 2011 10:41
http://borsen.dk/nyheder/finans/artikel/1/203863/imf frygter ny finanskrise.html

Bankpakke 1 Fra Wikipedia, den frie encyklopai
http://da.wikipedia.org/wiki/Bankpakke 1
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Bankpakke 2 FraWikipedia, den frie encyklopasdi
http://da.wikipedia.org/wiki/Bankpakke 2

15.3 Regnskaber

Dades AS — Arsrapport 2006/07
Dades AS — Arsrapport 2007/08
Dades AS — Arsrapport 2008/09
Dades AS — Arsrapport 2009/10

Essex Invest Holding ApS — Arsrapport 2005/06
Essex Invest Holding ApS — Arsrapport 2006/07
Essex Invest Holding ApS — Arsrapport 2007/08
Essex Invest Holding ApS — Arsrapport 2008/09
Essex Invest Holding ApS — Arsrapport 2009/10

Jeudan A/S — Arsrapport 2006
Jeudan A/S — Arsrapport 2007
Jeudan A/S — Arsrapport 2008
Jeudan A/S — Arsrapport 2009
Jeudan A/S — Arsrapport 2010

Nordicom A/S — Arsrapport 2006
Nordicom A/S — Arsrapport 2007
Nordicom A/S — Arsrapport 2008
Nordicom A/S — Arsrapport 2009
Nordicom A/S — Arsrapport 2010

15.4 Andet

Aktuel Regnskab & Revision 2011, Beierholm

Kontrolbaseret revision 2011, Beierholm
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Bilag 1 - Eksempler painvesteringsejendomme og ejendomme der ikke

er investeringsejendomme ifglge Regnskabsvejledning 16

" Investeringsejendomme er eksempelvis:

- Ejendomme ejet med henblik palangsigtet kapitalgevinst og ikke med henblik pa kortsigtet
salg som en del af den ordinaxe drift.

- Ejendomme, hvor den fremtidige anvendelse endnu ikke er fastlagt. Nar det ikke er beslut-
tet at anvende en ejendom som domicilejendom eller handel sejendom, anses ejendommen
for at vaare investeringsejendom.

- Ejendomme, som en virksomhed har |easet pa finansielle leasingvilkar og videreudlegjet pa
operationelle leasingvilkar.

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

Ejendomme, der ikke er investeringsejendomme, er eksempelvis:

- Ejendomme, der er opkabt med henblik pa videresalg i Igbet af kort tid eller med henblik
pa ombygning og / eller renovering og efterfalgende salg (handelsejendomme) eller s&-
danne ggendomme under opfarel se.

- Ejendomme under opfarelse for tredjemand

- Domicileiendomme, herunder ejendomme ejet med henblik pa fremtidig anvendelse som
domicileggendomme, eventuelt efter ombygning og renovering, ejendomme udlgjet til
virksomhedens medarbejdere, uanset om de betaler markedsleje, samt domicilejendomme
udbudt til salg.

- Ejendomme under opferelse, der fremtidigt skal anvendes som investeringsejendomme.
Denne vejledning finder anvendelse, nér ejendommen er faardigopfert. Denne vejledning
finder imidlertid altid anvendelse pa investeringsejendomme, der er under ombygning,

renovering mv. med henblik p& at sikre fortsat anvendelse som investeringsejendom.”*

! Revisorhadndbogen 2011- Regnskab — Regnskabsvejledning 16, afsnit 12-13



Bilag 2 - Overfersel til/fra kategorien investeringsejendomme efter

Regnskabsvejledning 16

Ved andring i anvendelsen af ggendommen skal der ske overfarsel til/fra investeringsejendom-
me, idet gendommen vil komme i en anden kategori.

- Investeringsejendomme overfares til dagsveardi pa overferselsdagen. Herefter er dagsvea-
dien kostprisen for domicil- og handel sejendomme.

- Overfarsel fra domicilejendomme til investeringsejendomme foretages til regnskabsmaes-
sig vaadi pa overtagelsesdagen. Eventuelle veardireguleringer foretages som ned- eller
opskrivning efter RV 10, Materielle anlagysaktiver.

- Overfarsel fra handelsejendomme til investeringsejendomme, der males til dagsvaerdi fore-
tages til dagsveadi pa overtagelsesdagen. Reguleringer fra regnskabsmasssig vaardi til
dagsvaadien foretages i resultatopgerel sen.

- Overfarsel fra eiendomme under opfarelse til investeringsejendomme sker pa overtagel-
sesdagen til regnskabsmaessig vaardi. Vaadireguleringen til dagsveardi foretages i resul-
tatopgerel sen.?

2 Revisorhandbogen 2011 — Regnskabsvejledning 16, afsnit 39-44



Bilag 3 - Yderligere noteoplysningskrav efter Regnskabsvejledning 16

Det bar i noterne naevnes, belagb pa reparation og vedligeholdelse, hvis omkostningen er vaesent-

lig.

Endvidere skal fglgende oplysninger fremga (der kan ses bort fra sammenligningstal):

- Kostpris ultimo forrige ar

- Tilgang i aret

- Afgangi aret

- Kostpris ultimo indevaarende ar

- Vaadireguleringer ultimo forrige ar

- Veaadiregulering i regnskabsaret

- Tilbagefarsel af vaardiregulering i forbindelse med afhaendelse af aktiv
- Vaadiregulering ultimo indevaarende ar

- Regnskabsmaessig vaardi ultimo

Der skal ogsa ske visning af tilgange i forbindelse med overtagel ser/fusioner, kursregulering fra

anden valuta, overfersler, afgang ved spaltning/virksomhedssalg, arets tilgang til kostpris som

skyldes forbedringer.

Der skal endvidere gives oplysninger om:

- Begramnsninger i €jendomsretten. Dette kan vaare pantssgning m.v.
- Den regnskabsmeaessige vaadi af den pantsatte del

- Kontraktlige forpligtelser til erhvervelse eller opferelse af investeringsejendomme, repara-

tion, vedligeholdelse eller forbedringer.

- Dagsvaadi for investeringsejendomme, som er vaadi fastsat af en ekstern vurderingsmand,

herunder dennes kvalifikationer og navn

- Den regnskabsmasssige vaardi af investeringsejendomme fastsat efter en afkastbaseret mo-

del, herunder oplysning om den vejede gennemsnitlige diskonteringsfaktor, som er an-
vendt (dagsveardi af investeringsejendomme ultimo/diskonteringsgrundlaget). Der er
endvidere anbefaling om oplysning omkring falsomheden ved anvendelse af en anden di-

skonteringsfaktor

- Regnskabsmaessig vaardi af eendomme som ikke er vaardiansat efter en afkastbaseret mo-

del, herunder ejendommenes | gjeindtasgter og driftsomkostninger i aret



| tilfadde af, at investeringsejendomme ikke er virksomhedens hovedaktivitet samt disse ikke
udger en vassentlig aktivitet og oplysningerne ikke er ngdvendige for forstelsen, kan de to sidste

oplysninger udelades.?

% Revisorh&ndbogen 2011- Regnskab — Regnskabsvejledning 16, afsnit 59-68, 72



Bilag 4 - Eksempel pa regnskabsmaessig behandling af investerings-

gjendomme efter Arsregnskabsloven og Regnskabsvejledning 16

Efter virksomheden har defineret en ejendom som en investeringsejendom, kan malingen efter
farste indregning til kostpris, ske til dagsveardi med regulering i resultatopgerelsen efter RV 16
samt ARL § 38.

Nedenfor fremgar forudsagningerne til et fiktivt eksempel paindregning af en investeringsejen-
dom. Eksemplet er blot for vise hvorledes resultatet og balancen pavirkes, hvorved at oplysnings-

og prassentationskrav ikke opfyldes.

- Hele bygningen bestér af en investeringsejendom, hvilken skal give et Igbende afkast ved
udlegje.

- Ejendommens kabspris udger t.DKK 5.000.

- Advokatomkostninger udger t.DKK 100, herunder henhgrer omkostninger til tinglysning.

- Overtagelsen af gendommen sker primo 2009 (fordele og risici ved besiddelse af gen-
dommen overgar fra sadger til kaber).

- Der optages en gaddsforpligtelse pd t.DKK 5.400 til kurs 95 i forbindelse med kebet af
g endommen. Der er t. DKK 30 omkostninger forbundet med tinglysning heraf, hvorefter
provenu udger t.DKK 5.100.

- Der betales kun renter pa lanet, ingen afdrag. Renterne udger DKK 205.200 (2009) samt
DKK 216.000 (2010 og 2011)

- Ejendommens dagsveardi (markedsvaardien pa et transparent og aktivt marked) udger ulti-
mo 2009 t.DKK 5.800.

- Lanet er pr. 31.12.09 i kurs 95 (t.DKK 5.130) og pr. 31.12.10 i kurs 100 (t.DKK 5.400).

-1 2010 foretages der forbedringer pa ejendommen for t.DKK 500.

- Dagsvaadien udger ultimo 2010 t.DKK 6.000 (markedsvaardien kan veare svexrere at anssd-
te pa baggrund af de fa handler som fglge af finanskrisen). Veadien er uaandret ultimo
2011.

- Den érlige legjeindtaagt udger t.DKK 510i 2009 og t.DKK 570i 2010 og 2011.

- Der fremgar ikke el, vand og varme, da disse omkostninger forudsedtes afholdt af |egjere.

- Den amindelige vedligeholdelse, administrationsomkostninger, skatter og afgifter mv. ud-
ger i alt t.DKK 200 for aret 2009 samt t.DKK 210 for arene 2010 og 2011.

Lejeindtasgter, driftsomkostninger og finansieringsomkostninger pavirker likviditeten i virksom-

heden. | 2010 pavirkes likviditeten endvidere af forbedringen pa ejendommen.



| balancen optages ejendommen til kostpris t. DKK 5.100 under anlasgsaktiverne. Den tilhgrende
gaddsforpligtel se optages ligeledes til amortiseret kostpris. Lanet lyder pat.DKK 5.400, men der
er et kurstab pat.DKK 270 samt t.DKK 30 til tinglysning, hvilke efter denne metode skal amorti-
seres over arene og indga som en finansi eringsomkostning (ved farste indregning). Geddsforplig-
telsen, som vises til kostpris er blot for at vise ferste indregning. Likviderne bestar af en primo
beholdning pat.DKK 650.

Efter farste indregning opskrives investeringsejendommen til dagsvaardi. | 2009 udger opskriv-
ningen t.DKK 700.

Den tilhgrende forpligtelse méles til dagsveardi (idet aktivet er indregnet til dagsvaerdi efter ARL
§ 38), hvilket betyder denne reguleres med t.DKK 30. Samlet set giver reguleringen pa ejen-
dommen og reguleringen af gadden en positiv vaardiregulering, som indregnes i resultatopgerel -
sen, hvorefter den bliver fart pa den frie egenkapital via érets resultat. Resultatet reduceres med
den udskudte skat pat.DKK 175 (der indregnes ikke aktuel skat). Dagsvaardien pa gadden forud-

sadtes lig skattemaessig veardi.

| 2010 sker der en forbedring pa t.DKK 500, hvilken aktiveres, idet den forventes at tilfare yder-
ligere indtagter i fremtiden. Samtidig opgares dagsvaardien ultimo til t.DKK 6.000, hvilket bety-
der, at ggendommen skal reguleres ned. Herved "omkostningsferes’ en andel af forbedringen i
resultatopgerelsen, t.DKK 300. Endvidere reguleres gaddsforpligtelsen til dagsveadi, hvilket
betyder en yderligere omkostning pa t.DKK 270. Samlet pavirker dette resultatopgerel sen nega-
tivt med t.DKK 570, nar der ses pa det regnskabsmaessige resultatet far skat. Reguleringen pa
den udskudte skat pavirker resultatet positivt med t.DKK 75 (25% af reguleringen pa ejendom-
men), da dagsveerdien fortsat forudsadtes lig skattemaessig vaardi.

| 2011 sker der ingen dagsvaadireguleringer, samtidig er lejeindtaggter, driftsomkostninger og

finansi eringsomkostningerne uaandret.

Skatten i eksemplet bestar udelukkende af regulering af udskudt skat. Den udskudte skat er for-
udsat at vaare 25% af forskellen mellem den regnskabsmasssige og skattemasssige vaardi painve-

steringsejendommen.



Resultatopger else 2011 2010 2009
L g ei ndtaggter 570.000| 570.000| 510.000
Veaadireguleringer, investeringsejendom 0| -300.000| 700.000
Veaadireguleringer, gaddsforpligtel ser 0| -270.000| -30.000
Driftsomkostninger -210.000| -210.000| -200.000
Finansieringsomkostninger -216.000| -216.000| -205.200
Resultat af ordinaa drift 144.000| -426.000| 774.800
Skat (udskudt skat) 0 75.000| -175.000
Resultat efter udskudt skat 144.000| -351.000| 599.800
Balance 31.12.11| 31.12.10| 31.12.09
Anlaggsnote

Kostpris, primo 5.600.000 | 5.100.000 0
Tilgang i aret 0| 500.000 |5.100.000
Kostpris, ultimo 5.600.000 | 5.600.000 | 5.100.000
Vaxdireguleringer, primo 400.000| 700.000 0
Vaadiregulering i regnskabsaret 0| -300.000| 700.000
Vaxdireguleringer, ultimo 400.000| 400.000| 700.000
Regnskabsmaessig vaardi, ultimo 6.000.000 | 6.000.000 | 5.800.000
Likvider 542.800| 398.800| 754.800
Aktiver i alt 6.542.800 | 6.398.800 | 6.554.800
Egenkapital

Egenkapital, primo 898.800|1.249.800| 650.000
Overfert resultat 144.000| -351.000| 599.800
Egenkapital, ultimo 1.042.800| 898.800 |1.249.800
Udskudt skat 100.000| 100.000| 175.000
Gaddsforpligtelse kostpris 5.100.000 | 5.100.000 | 5.100.000
Amortiseret kostpris

(t.DKK 5.400 fratrukket |aneomkostninger)

Veaadiregulering primo, dagsvaeardi 300.000 30.000 0
Vaadiregulering i aret 0| 270.000 30.000
Vaadiregulering ultimo, dagsvaadi 300.000| 300.000| 30.000
Geaddsforpligtelse 5.400.000 | 5.400.000 | 5.130.000
Passiver i alt 6.542.800 | 6.398.800 | 6.554.800




Bilag 5 - Oplysningskrav efter |AS 40

Falgende punkter skal oplyses efter IAS 40:

- Om der anvendes kostprismodel eller dagsvaardimodel

- | tilfadde af dagsveardimodellen anvendes, skal der oplyses om og under hvilke forhold
gjendomsandele, som besiddes i forbindelse med en operationel leasingkontrakt, er klas-
sificeret og behandlet som en investeringsejendom

- Kriterier for at skelne mellem investerings- og domicilejendomme, nar klassifikationen er
vanskelig.

- Metoder og vaesentlige forudsagninger ved opgerelsen af dagsveadi, herunder om bag-
grunden er markedsindikatorer eller andre faktorer.

- Omfang af veardiansadtelse fra uafhaangig vurderingsmand samt oplysninger omkring den-
ne, herunder anerkendte, relevante faglige kvalifikationer og nylig erfaring inden for det
geografiske omrade og kategorien, hvor ejendommen harer under. Det skal oplyses, hvis
skannet ikke er foretaget.

- Lejeindtasgter frainvesteringsejendomme, direkte omkostninger specificeret pa e endomme
hvor der er opnaet indtaegt og ejendomme, hvor der ikke har vagret indtaegt.

- Akkumuleret sendring i dagsveardi, som er indregnet i resultatet ved salg af en investe-
ringsejendom fra en sammenlaggning af aktiver, hvor kostprismodellen har vaaret anvendt,
til en sammenlaggning af aktiver, hvor dagsvaadien er anvendt.

- Tilstedevazelse og starrelse af restrektioner ved ejendommens realisation eller betaling af
indtasgter og provenu ved afhamndel se.

- Kontraktlige forpligtel ser

Endvidere er der til dagsvaardimodellen tilknyttet krav til f@lgende oplysninger:
- Afstemning af den regnskabsmaessige vaardi af investeringsejendommen primo samt ultimo
med angivelsen af fglgende:
Tilgange (specificeret pa anskaffelser og tilgange pa eksisterende aktiver)
Tilgange vedrgrende virksomhedssammens| utninger
Aktiver som er klassificeret som besiddelse med henblik pa videresalg

V& direguleringer

O O O o o

Valutareguleringer (fra arsregnskab til anden prassentationsvaluta eller fra uden-

landsk virksomheds arsregnskab til virksomhedens prassentationsval uta)

(@]

Overfarsler mellem ejendomskategorierne

0 Andre aandringer

| tilfad de hvor dagsvaardien ikke kan opgares palideligt for ejendommen skal denne vises separat

i forhold til ovenfornaevnte oplysninger.
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Endvidere skal virksomheden give fglgende oplysninger:
- Beskrivelse af investeringsejendomme
- Oplysning om &rsag til dagsvaardien ikke kan opgeres palideligt
- Hvis det er muligt at oplyse om intervallet i hvilket dagsvaadien med hgjest sandsynlighed

findes

Ved afhaandelse af en investeringsgjendom, hvor der er foretaget maling til kostpris skal der gi-
ves fglgende oplysninger:

- Om afhaandel se af ejendom malt til kostpris

- Om regnskabsmaessig vaardi pa sal gstidspunktet

. Om bel gbsmaessig starrelse af indregnet gevinst eller tab*

* International Regnskabsstandard 40, afsnit 74-78
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Bilag 6 - Uddrag af noter vedr grende vaesentlige r egnskabsmaessige skan

i Jeudan A/S Arsrapport for 2010

2. VASENTLIGE REGNSKABSMAESSIGE SKON

Flere regnskabsposter kan ikke males med sikkerhed, men kun skan-
nes. Sidanne sken omfatter vurderinger pa baggrund af de seneste
oplysninger, der er til radighed pd tidspunktet for regnskabsaflag-
gelsen. Det kan vaere nadvendigt at andre tidligere foretagne sken
pa grund af @ndringer af de forhold, der 14 til grund for skennet,
eller pa grund af supplerende information, yderligere erfaring eller
efterfelgende begivenheder,

| forbindelse med den praktiske anvendelse af den beskrevne
regnskabspraksis har ledelsen foretaget falgende vaesentlige regn-
skabsmassig vurdering, der har haft en betydelig indflydelse pa
Arsregnskabet.

Dagsvardiregulering af investeringsejendomme
Jeudans ejendomme miles til dagsvaerdi, og verdireguleringerme
fares over resultatopgarelsen.

Maling til dagsveerdi foretages for hver enkelt ejendom med udgangs-
punkt i ejencdommens detaljerede budget for det kommende driftsar,
korrigeret for udsving der har karakter af enkeltstiende handelser,
Med udgangspunkt heri anvendes en afkastbaseret model, som
Jeudan pt. anser som mest velegnet til vaerdiansattelsen.

Den af Jeudan arvenete model, som har vazret brugt konsistent gennem
flere dr, indeholder falgende hovedelementer:

1+ Adige lejeindtzgter
24/~ Eventuel regulering af eksisterende leje
til anslet markedsleje

3- Driftsomkostninger

4- Ind- og udvendig vedligeholdelse
5- Administration

= Mettoresultat (sum af 1 til 5)

6/ Afkastprocent

= Kapitaliseret nettoresultat {nettoresultat / 6}
7+ Refusionssaldi

8- Korrektioner til dagsvaerdi

= Dagsveerdi {kapitaliseret nettoresultat + 7 - 8)

1. Arlige lejeindtzgter

Modellen tager udgangspunkt i de forventede lejeindtzgter for det
kammende &r. For ledige arealer er markedslejen ansldet. Der med-
tages eventuelle evrige indtzegter fra ejendommenes drifts- og var-
meregnskaber.

2. Regulering til markedsleje

| ejendomme, hvor Jeudan vurderer, at den fakliske leje er hajere elier
lavere end den leje, der vil kunne opnas ved genudlejning, reguleres
den aktuelle leje til den forventede genudlejningsieje.

3. Driftsomkostninger

Samitlige faktiske driftsomkostninger fratrazkkes. De omfatter bl.a.
skatter og afgifter, forsikringer, serviceabonnementer, renholdelse,
ejendomsservice, forsyning etc.

4. Ind- og udvendig vedligeholdelse

En vaesentlig andel af vedligeholdelsesomkostningerne pd erfivervs-
sjendomme afholdes af kunderne, men det kan variere afhzengig af
kontrakisvilkdrene. Til udvendig vedligeholdelse hensaites pa

erhvervsejendomme arligt gennemsnitlig DKK 30 pr. m?, Der hen-
sattes ikke til indvendig vedligeholdelse pa erhvervslejemal, da disse
udgifter afholdes af kunderne.

For s4 vidt angdr ejendomme, hver boligreguleringsloven og lejelo-
ven fastsetter lovpligtige henszttelser, anvendes disse hensa=ttelser
til bade ind- og udvendig vedligeholdelse, i alt ca. DKK 130 pr. m*,

5. Administration

Til administration af ejendomme henszttes et beleb, der er baseret
pa erfaringer om faktisk anvendte omkostninger. Der er gennemsnit-
ligt hensat 2% af lejeindtegterne.

6. Afkastprocent

Afkastprocanten fastszttes af Jeudan pa grundiag af dels udviklin-
gen i markedsforholdene for den pageldende ejendomstype, dels
erfaringer ved finansiering, keb og salg, og dels andringer i - og
vurderinger af — den enkelte ejendoms forhold.

For konstatering af udviklingen i markedsforhaldene anvender leudan
bl.a. falgende kilder:

- Jeudan preesenteres lebende for nye ejendomsinvesteringer.
Henvendelserne kommer fra ejendomsmaeglere, penge- og real-
kreditinstitutter samt ejendomsinvestorer. | denne proces kan
Jeudan vurdere markedsafkastet og evrige vesentlige faktorer
for de forskellige ejendomssegmenter, dels for investeringer
Jeudan selv foretager, dels for transaktioner som foretages af
andre investorer.

- Jeudan optager lebende finansiering hos de finansielle samar-
bejdspartnere (realkredit og pengeinstitut), | forbindelse hermed
gennemfarer langiveme en selvstzendig vurdering af hver enkelt
ejendom. Yderligere afholder direktionen maede med de finan-
sielle samarbejdspartnere hvert kvartal, hvor bl.a, prisuchikiingen
pd investeringsmarkedet og udlejningsmarkedet dreftes. lgennem
en |zngere drreekke — ogsd i 2010 — har institutternes vurderinger
| finansieringsejemed i al veesentlighed svaret til bade Jeudans
egne vurderinger og anskaffelsessummer pé nyinvesteringer.

- Jeudan afhelder lebende meder med de storre ejendomsmag-
lervirksomheder | Kebenhavn, og pi disse mader draftes blandt
andet udviklingen | ejendomspriseme.

Disse kilder kombineret med Jeudans evrige observationer pa ejen-
domsmarkedet og den enkelte ejendoms forhold, danner grundlaget
for fastszettelse af en aflastprocent for hver enkelt ejendom.

7. Refusionssaldi
Refusionssaldi opgeres som deposita, forudbetalt leje og positivt
indestaende pa vedligeholdelseskonti i henhold til boligregulerings-
levens §5 18 og 22,

8. Korrektioner til dagsvardien

Der kan ske korrektion til den beregnede dagsvaerdi i farm af reser-
wvationer (fradrag) til forestiende vaesentlige renoverings- og ombyg-
ningsopgaver, ejendomme beliggende i helt sarlige skonomisk
treEngte erhvervs- eller beboelsesomrdder, ejendamme med hjem-
faldsforpligtelse eller lignende.
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Malingen af Koncernens ejendomme har for 2010 resulteret i en
samlet opskrivning pa DKK 293 mio, Ejendommene er vardiansat il
et gennemsnitligt afkast pd 5,.2% meod 5,45 1 2009,

Medenstiende tabel viser fordelingen af anvendte afkastprocenter
pé hele portefaljen samt den gennemsnitlige pris pr. m?.

Gennem- Gennem-
Andel af snitligt snitlig pris
... porte-folje ~  afkast

0.20%

3.90%

Afkastprogent: 7,00% til 7,49%

2,30%

Afkastprocent: 6,50% til 6,99%

Afkastprocent: 6,00% til 6,49%

Afkastprocent: 5,50% til 5,99%

Den regnskabsmassige veerdi af ejendommene pavirkes primaert af

de fastsatte afkastkrav til de enkelte ejendomme. Ledelsen fastsast-

ter lebende afkastkravet til de enkelte ejendomme bl.a. ud fra

. udviklingen i markedsforholdene for den pig=ldende
ejendomstype

* udviklingen i det generelle renteniveau

. erfaringer med arets keb og salg

. zndringer | den enkelte ejendoms forhold.

Felsomheden ved &ndringer i Jeudans afkastkrav er belyst i tabel 19
pd side 83. Tabellen viser effekten pa dagsvaerdien, egenkapitalen,
indre vardi pr. aktie og dagsvardi pr. m* ved ®ndring i afkastpro-
centen i intervaller af hhw. +/- 0,25%-peint. Ved en stigning i afkast-
procenten pi 0,5%-point vil ejendommenes dagsverdi falde med
DKK 1.246 mio. Omvendt vil et fald i afkastprocenten pa 0,5%-point
medfare en stigning i dagsvaerdien pd DKK 1.533 mio.
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Bilag 7 - Uddrag af noter vedr grende vaesentlige regnskabsmaessige vur -

deringer og sken i Nordicom A/S Arsrapport for 2010

Vasentlige regnskabsmaessige vurderinger og skan

| forbindelse med den praktiske anvendelse af den beskrevne regn-
skabspraksis har ledelsen foretaget de efterfelgende navnte regn-
skabsmaessige vurderinger og skan, der har haft betydelig indflydelse pa
arsrapporten.

Opgorelse af dagsveerdi af fardige investeringsejendomme
Fardige investeringsejendomme méles i &rsrapporten til dagsveerdi
baseret pd en normalindtjeningsmodel. Den samlede regnskabsmaessige
veerdi pr. 31. december 2010 udger 3.349 mio. kr. inkl. “Investerings-
ejendomme bestemt for salg”. Opgerelse af dagsveerdi pd investerings-
ejendomme er i stort omfang baseret pa ledelsens sken underbygget af
markedsmaessige benchmarks. Nordicom supplerer imidlertid opgerelsen
af dagsveerdier med eksterne vurderinger med henblik pd at underbygge
vaerdiansattelsesmodellen, herunder de anvendte afkastkrav. De ekster-
ne vurderinger foretaget i 2010 og 2011 omfatter investeringsejen-
domme med en bogfert veerdi pa ca. 1.250 mio. kr.

Honorarer til eksterne vurderingsmeend (erhvervsejendomsmaeglere)
fastseettes uafhengigt af vurderingsresultatet. Der anvendes altid per-
soner, der er uddannet som ejendomsmaegler. Til vurderinger af ejen-
domme i forbindelse med 2010 regnskabet har Nordicom anvendt
Sadolin & Albak, NAI Danmark A/S, Ibo, DTZ, RED, EDC Torben Larsen
AJS og Home Erhverv Fyn A/S som eksterne vurderingsmand.

Opgerelsen af dagsveerdier i henhold til en normalindtjeningsmodel
tager udgangspunkt i en fastsattelse af det forventede driftsafkast pd
hver enkelt ejendom. Ved fastseettelsen af det forventede driftsafkast
tages i videst muligt omfang udgangspunkt i historiske realiserede
driftsresultater for hver enkelt ejendom, korrigeret for forventede een-
dringer samt enkeltstiende haendelser. Ejendommenes dagsveerdi
opgares herefter ved kapitalisering af driftsafkastet med et afkastkrav,
som fastsattes af ledelsen individuelt for hver enkelt ejendom.

Den anvendte model indeholder falgende hovedelementer:

1+ Avlige lejeindtaegter (fuldt udlejet)

- Eventuel regulering af eksisterende leje til ansldet markeds-

leje

- Driftsomkostninger

- Ind- og udvendig vedligeholdelse

- Administration

+ Forrentning af depositum

= Driftsatkast

Divideret med afkastkrav

8 - Fradrag for lejevaerdi af uudlejede arealer (tomgang) samt
eventuelle indretningsomkostninger

9 - Fradrag for vessentlige nedvendige investeringer til vedlige-
holdelse og/eller modernisering
= Dagsvaerdi

N

Ul W

~J

Ad. 1) De forventede lejeindteegter for det kommende driftsdr samt
eventuelle gvrige indtegter fra ejendommenes drifts- og varmeregnska-
ber. For ledige arealer er markedslejen anslaet, eksempelvis ved anven-
delse af en maeglervurdering for lejeniveauet i det pageeldende omrade.

Safremt den aktuelle leje ligger under markedslejen, anvendes den
aktuelle leje, medmindre der foreligger en aftale om at optrappe lejen
for det kommende ar.

Ad. 2) S&fremt det vurderes, at den faktiske leje er hejere end den leje,
der vil kunne opnds ved genudlejning, foretages en reduktion af den
aktuelle leje til den forventede leje ved genudlejning.

Ad. 3) Samtlige faktuelle driftsomkostninger fratraekkes. Dette omfatter
bl.a. skatter og afgifter, forsikringer, renhold, forsyningsomkostninger,
serviceabonnementer etc.

Ad. 4) En veesentlig andel af vedligeholdelsesomkostningerne pa er-
hvervsejendomme afholdes af lejerne afhaengig af kontraktshestemmel-
serne. Til vedligeholdelse hensettes pd erhvervsejendomme gennem-
snitlig 45 kr. p.a. pr. m? (2009: 25 kr. p.a. pr. m3). Der henszttes ikke til
indvendig vedligeholdelse p& erhvervslejemal, da disse omkostninger
afholdes af lejerne. @gede henseettelser til vedligeholdelse har medfert
dagsvaerdireguleringer i 2010 pé -62 mio. kr.

For s vidt angar ejendomme, hvor Boligreguleringsloven fastsetter
hensaettelser, anvendes disse for udvendig vedligeholdelse.

Ad. 5) Administration hensattes med et belgb, der erfaringsmaessigt
svarer til de faktisk anvendte omkostninger (ca. 3 % af bruttolejen).

Ad. 6) Modtaget depositum fra lejer forrentes med en rente, som svarer
til afkastkravet for den pagldende ejendom.

Ad. 7) Afkastprocenten fastsattes arligt dels pa grundlag af udviklingen
i markedsforholdene for den pagaldende ejendomstype, dels pa grund-
lag af erfaringer med arets salg, og @ndringer i den enkelte ejendoms
forhold. Afkastkravene ligger pr. 31. december 2010 i intervallet 5,00 %
- 8,25 % p.a. (pr. 31. december 2009 i intervallet 4,85 % - 7,75 %
p.a.).

De anvendte afkastkrav har vaesentlig betydning for Nordicoms egenka-
pital. Felsomheden ved @ndringer i afkastkravet er pa den baggrund
belyst i nedenstdende tabel, hvoraf det fremgdr, at en stigning i afkast-
procenten pa 0,25 procentpoint vil reducere investeringsejendommenes
markedsvaerdi med 107 mio. kr., hvorimod et tilsvarende fald i afkast-
procenten vil forage investeringsejendommenes markedsveerdi med godt
114 mio. kr.:
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Andring i
&ndringr markeds- Markeds-

Gennemsnitligt afkast: vaerdi veerdi
afkastkrav krav (mio kr.) (mio. kr)
8,34% 1,00% -390, 2.863,9
8,09% 0,75% -301,6 29524
71,84% 0,50% -2075  3.046,6
7,59% 0,25% -107.2 3.1469
7,34% 0,00% 0,0 3.2541
7,09% -0,25% 1147 33688
6,84% -0,50% 2378 34919
6,59% -0,75% 3703 36244
6,34% -1,00% 5132 37673

Det gennemsnitlige afkastkrav for de faerdige investeringsejendomme,
som for koncernen for 2010 udger 7,34 %, beregnes som det forvente-
de driftsresultat uden tomgang divideret med den regnskabsmaessige
bogferte vaerdi.

Ad. 8) Safremt en ejendom ikke er fuldt udlejet, fratraekkes et belgb
svarende til typisk 3 ars tomgangsleje, indtil ejendommen forventes
genudlejet tillagt eventuelle indretningsomkostninger for de uudlejede
arealer. Der indregnes ikke strukturel tomgangsleje i opgarelsen af
dagsveerdier. Et a&ndret skan af strukturel tomgangsleje kan have vee-
sentlig betydning for Nordicoms egenkapital. Saledes vil et &ndret skan
af strukturel arlige tomgangsleje med 10 mio. kr. reducere investerings-
ejendommenes veerdi med 136 mio. kr. Nordicom har pr. 31. december
2010 en tomgangsleje pa 15 % svarende til 38 mio. kr. Der arbejdes pa
flere fronter for at nedbringe den aktuelle tomgang. Safremt dette mod
forventning ikke farer til markant nedbringelse af tomgangen, ma det
antages, at yderligere henszttelser bliver nadvendige.

Ad. 9) Er der vaesentlige vedligeholdelses- og/eller moderniseringsbehov,
som er ngdvendige for at sikre en udlejning af ejendommen, fratraekkes
de ansldede udgifter hertil. Med vaesentlige vedligeholdelses- og/eller
moderniseringsbehov forstds specifikke udgifter, som ikke er daekket af
den Igbende vedligeholdelse.
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Bilag 8 - Uddrag af noter vedr grende vaesentlige r egnskabsmaessige skan

i DADES AS Arsrapport for 2010/11

Verdianszettelse af investerings- og domicilejendomme

Koncernens ejendomme vardiansettes som tidligere ar til skennet dagsveerdi.

Veardiansattelsen af ejendommene sker med anvendelse af en 10-arig Discounted Cash Flow-model (DCF-

model). Herudover foretages der lobende analyser af markedsudviklingen og afkastkravene i markedet. Hver

enkelt ejendom underkastes herefter en individuel vurdering under hensyntagen til DCF-beregning og mar-

kedsudviklingen. Der anvendes ikke eksterne vurderinger ved vardiansattelsen.

Afkastkravene fastsattes af ledelsen i DADES. Nedenfor er vist, hvilke intervaller inden for segmenterne, der

er anvendt til veerdianseettelsen pr. 30. juni 2011 og de gennemsnitlige afkastkrav i segmenterne. De gennem-

snitlige afkastkrav kan variere fra ar til &r, selvom de enkelte ejendomme fastszttes med uzndrede afkastkrav

som folge af salg og keb af ejendomme.

Ejendommenes affeasthrav

Butikscenire
Erhvervsejendomme
Ejerlejlighedsejendomme

Samtlige ejendomme

Gus. Gns,
Afkast- afkast- afkast

interval krav krav

30,0611 30.06.11  30.06.10
Yo Y Ya

5,00 6,25 5,51 5,54
5,00—8,00 5,84 5,87
5,50 @ 5,50
5,00 - 8,00 5,68 5,72

Andringer i afkastkravene til ejendommene er et viesentligt element, der pavirker ejendomsveerdien. Tabellen
nedenfor angiver felsomheden og sammenhzngen mellem indre veerdi i koncernen og forskellige krav til ejen-

dommenes aflast:

Aindring i afkastirav og ejendomsveerdi, egenlapital samt indre veerdi pr. aktie

Ejen- Indre

Afkast- doms- Egen- vardi
krav veerdi kapital  pr. aktie

%o mio.kr. mio.kr. kr.

0,50 5,18 20.083 6.320 124
-0,25 5,43 19,146 5.617 110
Basis 568 18293 4.977 98
0,25 5,93 17.513 4.392 86
0,50 6,18 16,798 3.8506 76
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Discounted Cash Flow-model
DCF-modellen i DADES er en 10-irig budgetmodel og felgende resultatlinjer indgér i beregningen:

+  Lejeindtaegter
+  Andre indtegter
- Tomgang og lejerabatter
+  Forrentning af deposita
= Bruttoleje
- Driftsomkostninger (ejendomsskatter, dekningsafgift, forsikring, renhold mv.)
- Lgne andele (af varme- og fellesregnakaber samt ved tomgang)
- Administration
- Lsbende vedligeholdelsesomkostninger
- Sterre vedligeholdelsesomkostninger/investeringer
- Indretningsomkostninger
= Omkostninger
= Nettoleje
+/-  Forrentning af nettoleje
= Arligt cash flow

Cash flow ud over &r 10 (terminalveaerdien) beregnes efter princippet i en nettolejemodel med udgangspunkt i
dr 10, men med gennemsnitshetragtninger for tomgang, indretningsomkostninger, sterre vedligeholdelsesom-
kostninger og investeringer. Det enkelte drs cash flow samt veerdien i terminaléret tilbagediskonteres med det
pa ejendommen fastsatte afkastkrav.

Leje

Der tages wdgangspunkt i budgettet for det kommende regnskabsir, og lejeindtzgterne reguleres over den 10-
arige periode for kendte reguleringer, sdsom trappeleje, faste indeksreguleringer, bortfald af finansieringer og
pristalsreguleringer. Der tages kun hejde for kendte varslede reguleringer, sfledes at fremtidige forventelige
lejestigninger i form af regulering til markedsleje ikke er medtaget, ligesom effekt af potentiel &ndret anven-
delse af ejendommen myv. ikke medtages. Den indgiiende leje pd hver enkelt ejendom analyseres lobende for
verificering af, at markedslejen oppebzres. Den opkravede leje svarer, efier ledelsens vurdering, i store trek
til markedslejen, og der er derfor kun i enkelte tilfazlde reguleret i nedadgiende retning. Der tages hejde for le-
dige lejemal over perioden, idet der er afsat tomgangsleje som et udtryk for storre, men endnu ikke kendte op-
sigelser af lejemdl hen over perioden. Kendte opsigelser hen over perioden indregnes, ligesom der i terminal-
aret medregnes en tomgangsprocent. Tomgang indregnes over hele perioden, inklusive terminalperioden. En-
delig medtages forrentning af deposita svarende til mindsterenten. Lejereguleringerne og sken over ledighed er

fastsat ejendom for ejendom.
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Omkosininger

Ejendommenes driftsomkostninger er fastsat ud fra de foreliggende budgetter og erfaringstal for de konkrete
og lignende ejendomme. Driftsomkostninger omfatter skatter og afgifter, forsikring og renholdelse. Driftsom-
kostningerne pristalsreguleres lsbende over perioden. Ved tomgang er indregnet den del af ejendommens om-
kostninger pé drift og varmeregnskaber, som sadvanligvis betales af lejerne, men som ejeren ma baxre pa
grund af tomgangen.

Ved ejendommenes vedligeholdelse skelnes der mellem den almindelige lebende vedligeholdelse og sterre
vedligeholdelsesarbejder og investeringer. Almindelig lobende vedligeholdelse fastsettes ud fra foreliggende
budgetter ag erfaringstal for de konkrete og lignende ejendomme. Sterre vedligeholdelsesarbejder, sdsom tag
og vinduesudskifininger, facaderenoveringer, udskifining af varmecentraler og lignende, medtages i henhold til
budgetter. Der udarbejdes hvert dr 10-drige vedligeholdelsesbudgetter. 1 terminaldret hensattes der til opret-
holdelse af ejendommens stand ud fra erfaringstal og ud fra en betragtning af, hvilke starre vedligeholdelsesar-
bejder, der er medtaget i den 10-drige budgetperiode.

Endelig indregnes der udlejningsomkostninger og mdretningsomkostninger vedrarende lejemal, der over peri-
oden forventes at blive ledige, jf. oven for om lejeindtazgler. Omkostningerne fastsettes ud fra ejendommens
stand og under hensyntagen til de krav, som lejere méa forventes at stille til lejemdilenes kvalitet og teknisk ind-

retning.

Ariigt cash flow

Driftsresultat i det enkelte budgetar tillegges et rentetilleg som udtryk for forrentningen af den positive eller
negative likviditet, ejendommens labende drift genererer. Cash flow fra den 10-drige periode samt terminal-
vardien tilbagediskonteres med den for ejendommen valgte afkastprocent. Den siledes fremkomne beregnede

dagsvaerdi analyseres ud fra sammenligninger med koncernens avrige ejendomme og markedet generelt.

Risikofakiorer ved DCF-modellen
I forbindelse med anvendelsen af DCF-modellen er der en razkke forhold, der har betydning for veerdiansateel-

sen, og som der her skal geres smrligt opmarksom pd.

Pristalsregulering

Andringer i satsen for pristalsregulering af sivel indtagier som omkostninger vil have indflydelse pa vaerdian-
settelsen af ejendommen. Det er derfor af betydning, at der som udgangspunkt tages realistiske forudseetnin-
per, siledes at det ikke er nedvendigt med lebende ®ndringer i reguleringsfaktorerne. 1 den pr. 30. juni 2011
anvendte DCF-model reguleres samtlige indtgter med 2,5% p.a., mens omkostningerne reguleres med 3,0%
p.a. De indgiede lejekontrakter reguleres som udgangspunkt med stigninger i nettoprisindekset, dog oftere og
oftere med en minimumsregulering pa 3%. Pristalsreguleringen af omkostningeme er saledes sat til 0,5%-point
over pristalsreguleringen af indtzgterne, Den seneste offentliggerelse af nettoprisindekset viste 3.1% (juli-

maj}, mens drsgennemsnittet for 2010 var 2,0%.
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Tomgang

Den i modellen stipulerede tomgang er beregnet ud fra en forudsztning om, at en ejendoms totale areal skal gé
i tomgang over en periode pa eksempelvis 10 dr eller 20 &r, det vil sige, samtlige lejere bliver udskiftet over
denne periode. For de enkelte gjendomme er forudsstningen fastlagt pd baggrund af lejersammens®tning og
indflytningstidspunkt. Enhver @ndring i disse forudsatninger vil pavirke vaerdiansattelsen, men med den lo-
bende analyse af lejerne pd ejendommene forventes det, at der kan opnds en glidende veerdiudvikling over tid,
og det vil kun veere i tilfzlde med stor fraflytningsfrekvens, at modellen vil udvise negativ veerdiudvikling.

Indretming

De stipulerede tomme arealer er i modellen forudsat indrettet atheengigt af deres nuvaerende stand og de eksi-
sterende lejekontrakters fraflytningsklansuler. Endringer heri vil pavirke verdianssettelsen, og netop derfor
indgas flere og flere nye lejekontrakter med klausuler om lejers genopretning, maling og istandsettelse af gul-
ve ved fraflytning. Fortsettes denne udvikling, vil det med tiden fi positive effekter for vaerdiansattelsen.
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Bilag 9 - Risikofaktorer i DCF-modellen

Nedenfor er skitseret, hvordan forskellige risikofaktorer pavirker enten diskonteringsrenten eller

cash flow i DCF-modellen:

Diskonteringsrente

Cash flow

Ejendomsrel ater ede faktorer:
Type af gendom

Beliggenhed

Lejers bonitet

Udbud og efterspargsel
Kontraktlaengde

Faktisk lgjei forhold til markedslejen
Genudlgjningsrisiko og restvaedi
Tomgang

Indretningsudgifter

Deposita

Udskudt vedligeholdelse

Makr ogkonomi ske faktorer:
BNP, beskadtigelse m.m.
Inflation

Risikofrie rente

X X X X

X
X
X

X X X X X X X

Kilde: Vaxdiansadtelse af fast g endom — en introduktion til DCF-modellen
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Bilag 10 - Normalindtjeningsmodel - afkastkrav pa 6,0%

Afkastkravet er afsat til 6,0%

Aro Ar1
Normal-
Realiseret | indtjening
L g eindtasgter — Bolig 398.621 400.000
L g eindtasgter — Erhverv 98.000 100.000
Indtaegter i alt 496.621 500.000
Ejendomsskat 19.832 20.000
Forbrugsaf gifter 14.290 15.000
Varmeregnskab 6.709 8.000
Renovation 19.789 20.000
Forsikring 11.349 12.000
V edligehol del se — ordinae 39.849 30.000
Administration 20.000 20.000
Vicevaat 39.687 40.000
Renholdelse 19.000 20.000
@vrige eendomsudgifter 18.200 25.000
Driftsomkostninger i alt 208.705 210.000
Normalindtjening 287.916 290.000
Mar kedsveerdi far reguleringer 4.833.333
Reguleringer:

- udskudt vedligeholdelse og klargaring af lokaler -300.000
+ depositum og forudbetalt Igje 200.000
Dagsvaer di af gendom 4.733.333
Bogfert veadi jf. sidste arsrapport 5.000.000
Arets dagsvaerdiregulering -266.667




Bilag 11 - Normalindtjeningsmodel - afkastkrav pa 6,5%

Afkastkravet er afsat til 6,5%

Aro Ar1
Normal-
Realiseret | indtjening
L g eindtasgter — Bolig 398.621 400.000
L g eindtasgter — Erhverv 98.000 100.000
Indtaegter i alt 496.621 500.000
Ejendomsskat 19.832 20.000
Forbrugsaf gifter 14.290 15.000
Varmeregnskab 6.709 8.000
Renovation 19.789 20.000
Forsikring 11.349 12.000
V edligehol del se — ordinae 39.849 30.000
Administration 20.000 20.000
Vicevaat 39.687 40.000
Renholdelse 19.000 20.000
@vrige eendomsudgifter 18.200 25.000
Driftsomkostninger i alt 208.705 210.000
Normalindtjening 287.916 290.000
Mar kedsveerdi far reguleringer 4.461.538
Reguleringer:

- udskudt vedligeholdelse og klargaring af lokaler -300.000
+ depositum og forudbetalt Igje 200.000
Dagsvaer di af gendom 4.361.538
Bogfert veadi jf. sidste arsrapport 5.000.000
Arets dagsvaerdiregulering -638.462




Bilag 12 - Discounted-Cash-Flow-modellen - Diskonteringsrente 8,0%

Forudsatninger: Pristalsregulering pa lejekontrakter 2,0%
Inflation 2,0%
Forrentning af depositat.DKK 200, 2,0%
Diskonteringsrente 8,0% inkl. inflation

Jf. cash-flow pa naeste side.

Opgerelse af veer di

NPV frit cash flow (&r 1 - & 10) 1.875.388
NPV terminal vaardi 2.635.241
Dagsveer di af gendom 4.510.628
Bogfert vaadi, jf. sidste arsrapport 5.000.000
Arets dagsvaer diregulering -489.372
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Termi-

Aro| Ara| Ar2| Ar3| Ar4| Ars5| Are| Ar7| Ar8| Ar9| Ar10|nalverdi
Realiseret | Budget | Budget | Budget | Budget | Budget | Budget | Budget | Budget | Budget | Budget

Lejeindtesggter — Bolig 398.621 | 400.000 | 408.000 | 416.160 | 424.483 | 432.973 | 441.632 | 450.465 | 459.474 | 468.664 | 478.037| 478.037
L e eindtasgter — Erhverv 98.000 | 100.000 | 102.000| 104.040 | 106.121 | 108.243 | 110.408 | 112.616 | 114.869| 117.166 | 119.509| 119.509
Forrentning af deposita -| 4.000| 4.080| 4.162| 4.245| 4330| 4.416| 4505 4595| 4.687| 4.780 4.780
Indtaegter i alt 496.621 | 504.000 | 514.080 | 524.362 | 534.849 | 545.546 | 556.457 | 567.586 | 578.938 | 590.516 | 602.327 | 602.327
Ejendomsskat 19.832| 20.000| 20.400| 20.808| 21.224| 21.649| 22.082| 22.523| 22.974| 23.433| 23.902| 23.902
Forbrugsafgifter 14.290| 15.000| 15.300| 15.606| 15.918| 16.236| 16.561| 16.892| 17.230| 17.575| 17.926| 17.926
Varmeregnskab 6.709| 8.000| 8160 8.323| 8490| 8659| 8.833| 9.009| 9.189| 9373| 9.561 9.561
Renovation 19.789| 20.000| 20.400| 20.808| 21.224| 21.649| 22.082| 22.523| 22.974| 23.433| 23.902| 23.902
Forsikring 11.349| 12.000| 12.240| 12.485| 12.734| 12.989| 13.249| 13.514| 13.784| 14.060| 14.341| 14.341
Vedligehol del se — ordinaar 39.849| 30.000| 30.600| 31.212| 31.836| 32.473| 33.122| 33.785| 34.461| 35.150| 35.853| 35.853
Administration 20.000| 20.000| 20.400| 20.808| 21.224| 21.649| 22.082| 22.523| 22.974| 23.433| 23.902| 23.902
Vicevaat 39.687| 40.000| 40.800| 41.616| 42.448| 43.297| 44.163| 45.046| 45.947| 46.866| 47.804| 47.804
Renholdelse 19.000| 20.000| 20.400| 20.808| 21.224| 21.649| 22.082| 22.523| 22.974| 23.433| 23.902| 23.902
@vrige ejendomsudgifter 18.200| 25.000| 25.500| 26.010| 26.530| 27.061| 27.602| 28.154| 28.717| 29.291| 29.877| 29.877
Driftsomkostninger i alt 208.705| 210.000 | 214.200 | 218.484 | 222.854 | 227.311 | 231.857 | 236.494 | 241.224 | 246.048 | 250.969 | 250.969
Driftsresultat far renter og skat | 287.916 | 294.000 | 299.880 | 305.878 | 311.995 | 318.235 | 324.600 | 331.092 | 337.714 | 344.468 | 351.357| 351.357
- investeringer 0 0 0| 200.000 0 0| 150.000 0 0 0| 10.000| 10.000
Frit cash flow 287.916 | 294.000 | 299.880| 105.878 | 311.995 | 318.235| 174.600 | 331.092 | 337.714 | 344.468 | 341.357| 341.357
NPV Frit cash flow - 272.222|257.099| 84.049|229.326|216.585| 110.027 | 193.189 | 182.456 | 172.320 | 158.114 | 2.635.241
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Bilag 13 - Discounted-Cash-Flow-modellen - Diskonteringsrente 8,5%

Forudsatninger: Pristalsregulering pa lejekontrakter 2,0%
Inflation 2,0%
Forrentning af depositat.DKK 200, 2,0%
Diskonteringsrente 8,5% inkl. inflation

Jf. cash-flow pa naeste side.

Opgerelse af vaerdi

NPV frit cash flow (& 1 - &r 10) 1.831.543
NPV terminalvaadi 2.322.728
Dagsveer di af gendom 4.154.271
Bogfert vaadi, jf. sidste arsrapport 5.000.000
Arets dagsveerdiregulering -845.729
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Termi-

Aro| Ara| Ar2| Ar3| Ar4| Ars5| Are| Ar7| Ar8| Ar9| Ar10|nalverdi
Realiseret | Budget | Budget | Budget | Budget | Budget | Budget | Budget | Budget | Budget | Budget

Lejeindtesggter — Bolig 398.621 | 400.000 | 408.000 | 416.160 | 424.483 | 432.973 | 441.632 | 450.465 | 459.474 | 468.664 | 478.037| 478.037
Le eindtagter - Erhverv 98.000 | 100.000 | 102.000| 104.040 | 106.121 | 108.243 | 110.408 | 112.616 | 114.869| 117.166 | 119.509| 119.509
Forrentning af deposita -| 4.000| 4.080| 4.162| 4.245| 4330| 4.416| 4505 4595| 4.687| 4.780 4.780
Indtaegter i alt 496.621 | 504.000 | 514.080 | 524.362 | 534.849 | 545.546 | 556.457 | 567.586 | 578.938 | 590.516 | 602.327 | 602.327
Ejendomsskat 19.832| 20.000| 20.400| 20.808| 21.224| 21.649| 22.082| 22.523| 22.974| 23.433| 23.902| 23.902
Forbrugsafgifter 14.290| 15.000| 15.300| 15.606| 15.918| 16.236| 16.561| 16.892| 17.230| 17.575| 17.926| 17.926
Varmeregnskab 6.709| 8.000| 8160 8.323| 8490| 8659| 8.833| 9.009| 9.189| 9373| 9.561 9.561
Renovation 19.789| 20.000| 20.400| 20.808| 21.224| 21.649| 22.082| 22.523| 22.974| 23.433| 23.902| 23.902
Forsikring 11.349| 12.000| 12.240| 12.485| 12.734| 12.989| 13.249| 13.514| 13.784| 14.060| 14.341| 14.341
Vedligeholdelse - ordinaa 39.849| 30.000| 30.600| 31.212| 31.836| 32.473| 33.122| 33.785| 34.461| 35.150| 35.853| 35.853
Administration 20.000| 20.000| 20.400| 20.808| 21.224| 21.649| 22.082| 22.523| 22.974| 23.433| 23.902| 23.902
Vicevaat 39.687| 40.000| 40.800| 41.616| 42.448| 43.297| 44.163| 45.046| 45.947| 46.866| 47.804| 47.804
Renholdelse 19.000| 20.000| 20.400| 20.808| 21.224| 21.649| 22.082| 22.523| 22.974| 23.433| 23.902| 23.902
@vrige ejendomsudgifter 18.200| 25.000| 25.500| 26.010| 26.530| 27.061| 27.602| 28.154| 28.717| 29.291| 29.877| 29.877
Driftsomkostninger i alt 208.705| 210.000 | 214.200 | 218.484 | 222.854 | 227.311 | 231.857 | 236.494 | 241.224 | 246.048 | 250.969 | 250.969
Driftsresultat far renter og skat | 287.916 | 294.000 | 299.880 | 305.878 | 311.995 | 318.235 | 324.600 | 331.092 | 337.714 | 344.468 | 351.357| 351.357
- investeringer 0 0 0| 200.000 0 0| 150.000 0 0 0| 10.000| 10.000
Frit cash flow 287.916 | 294.000 | 299.880| 105.878 | 311.995 | 318.235| 174.600 | 331.092 | 337.714 | 344.468 | 341.357| 341.357
NPV Frit cash flow - 270.968|254.735| 82.892|225.128|211.641|107.020| 187.042| 175.837 | 165.303 | 150.977 | 2.322.728
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Bilag 14 - Risikofaktorer for vaesentlig fejlinformation i forbindelse med

opger else af dagsveerdier under de nuvaerende gkonomiske for hold

Risikofaktorer for vaesentlig fejlinformation i forbindelse med opgerelse af dagsveardi under de
nuvaaende gkonomiske forhold:
- "Virksomheden er ngdt til at aendre vaardiansadtelsesmodel og/eller ledelsens regnskabs-
maessige forudsagninger for at afspejle de aktuelle markedsbetingel ser.
- Aktivt marked eksisterer ikke laangere, hvilket kraever brug af en model til vaardiansedtel -
sen.
- Input til en model er ikke baseret pa synlige markedsinput, men snarere pa virksomhedens
egne data.
- Nedskrivning af ikke-finansielle aktiver, der er opfert til dagsveardi (fx fast gendom).
- Fravex af prisindikatorer fra ekstern vaardiansedtelse medfarer behov for alternative vaa-
diansadtel sesmetoder.
- Virksomheden har ikke den ngdvendige ekspertise til at foretage veardiansedtel ser.

. Anvendelse af tilbagediskonterede " cash flows,” der er for optimistiske.”®

Af gkonomiske forhold omkring going concern som har relation til vaardiansadtelsen af investe-
ringsejendomme:

- Vaesentlig forringel se af vaardien af aktiver, der genererer pengestrgmme.

- Kreditfaciliteter skal fornyes.

. Kreditter med sikkerhed i gendomme, hvor vaardien er faldet til under kreditrammen.®

® Udfordringer i forbindelse med &rsrapporten for 2008, Foreningen af Statsautoriserede Revisorer

® Udfordringer i forbindelse med &rsrapporten for 2008, Foreningen af Statsautoriserede Revisorer
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Bilag 15 - Markedsle e og afkastkrav

Markedslejen pr. kvadratmeter pr. ar ekskl. driftsomkostninger samt benchmark for afkastkrav

K gbenhavn | Arhus | Odense | Aalborg | Vejle |Esbjerg

18.000| 5.500| 6.000f 4.000| 3.200| 3.000

Retailejendomme, Bedste beliggenhed
4,50%|4,50% | 4,75%| 5,25%|5,00% | 5,00%

10.000| 2.600| 3.000f 2.400| 2.500| 2.500

Retailejendomme, Standard beliggenhed
5,00% |5,00% | 5,50% | 5,75%/5,75%/| 5,75%

2.750| 1.600| 1.200| 1.475| 1.000| 1.000

Retailejendomme, Under middel beliggenhed

5,50% |5,50% | 6,50%| 6,50% |7,00% | 7,00%

Nedenfor illustreres afkastkrav for de bedste beliggenheder opgjort for 3. kvartal 2011

Kgbenhavn | Arhus | Odense | Aalborg| Vejle|Esbjerg
Kontor 5,00% | 5,50% | 6,00% | 6,00% |6,00% | 6,00%
Retail 4,50% | 4,50% | 4,75%| 5,25% |5,00%| 5,00%
Industri og logistik 7,50%|7,25% | 7,75%| 7,50% |7,50% | 7,75%
Nyere boligudlejningsejendomme 5,00% [4,75% | 5,00%| 6,00% |5,75%| 5,75%

Kilde: Colliers MarkedsPULS
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Bilag 16 - Afkast efter afkasttype og erhvervstypei perioden fra ar 2000 til ar 2010.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Totalt afkast
Butikker 9,6 9,4 10,4 7,1 7 10,2 15,4 13,1 7,6 7 4,4
Kontor 11,4 10,7 7,7 6,3 4,7 12,4 16 11,4 3,6 4 6,2
Industri 10,5 10,9 8 51 7,4 5 16,5 10,5 4,1 2,2 4,9
Bolig 7,5 15 13,8 10,9 111 38,1 24,2 2,5 -6,5 -1,8 2,5
@vrigt erhverv 9,4 13,7 13,1 6,1 7,9 9,3 15,1 12,8 8,4 3,6 5,4
Alle gendomme 10,2 11,4 9,5 7,3 6,6 18 17,8 10,2 3,1 3,8 5,3
Direkte afkast
Butikker 6,1 6,1 6,2 57 57 5,8 5,6 4,9 5,9 55 4,5
Kontor 7 7,1 6,7 6,5 6,3 6,3 6 55 54 5,6 54
Industri 7,6 7,9 6,4 7,5 7,5 7,5 7,8 6,1 6,6 6,6 6,8
Bolig 5 51 4,8 4,3 4 3,4 31 2,7 2,9 3,2 3.3
@vrigt erhverv 7 7,3 7,1 5,9 6,1 6,4 7 6,2 5,8 6,4 6,3
Alle giendomme 6,5 6,6 6,2 5,9 57 55 52 4,9 52 53 5
Veerditilvaekst
Butikker 3,3 3,2 3,9 14 1,2 4,2 9,3 7,8 1,6 1,5 0
Kontor 4,1 3,3 1 -0,2 -1,5 5,8 9,5 5,6 -1,8 -1,5 0,7
Industri 2,7 2,9 1,6 -2,3 -0,1 -2,4 8,2 4,2 -2,4 -4,2 -1,8
Bolig 2,4 9,4 8,7 6,4 6,8 33,7 20,5 -0,2 -9,2 -4,9 -0,7
@vrigt erhverv 2,3 6 5,6 0,3 1,6 2,7 7,6 6,3 2,5 -2,6 -0,9
Alle gendomme 3,5 45 3 1,4 0,9 11,9 12 51 -2 -1,4 0,3

Kilde: IPD Dansk Ejendomsindeks
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Bilag 17 - Uddrag af note 18 fra Essex I nvest Holding ApS (koncern)

18 Pantsweininger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for prioritetsgeld og geeld til kreditinstitutter er der tinglyst pantc- og skadeslesbreve i koncernens
ejendomme.

Til sikkerhed for geeld til kreditinstitutter er der deponeret likvide beholdninger, vardipapirer, kapitalandele
op pantebreve.

Der er endvidere givet transport | lejeindtaegter | sami elindizgter fra vindmeller,
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Bilag 18 - Regnskabsanalyse Essex I nvest Holding ApS (koncern)

Resultatopgerelsen i t. DKK 2005/06| 2006/07| 2007/08 2008/09 2009/10
L g eindtaggter m.v. 669.264 | 843.762| 637.174 697.860 728.784
Urealiseret vaardiregulering af investeringsejendomme 132.937| 167.019 -1.802| -1.262.875| -1.164.619
Urealiseret vaardiregulering af finansielle gad dsforpligtel ser -698 -14.252 55.467 -128.807 -27.092
Urealiseret vaardiregulering i alt 132.239| 152.767 53.665| -1.391.682| -1.191.711
Avance og tab ved salg af investeringsejendomme 0 0| 309.045 -115.486 -77.698
Resultat for skat 432.259| 536.380| 221.213| -1.876.103| -1.469.178

31



Balancen i t. DKK 2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10
Investeringsejendomme til kostpris 5.284.203| 7.919.297| 8.974.680| 10.546.076| 10.218.812
Investeringsejendomme til dagsveerdi 5.990.624 | 8.783.988| 9.837.569| 10.188.004| 8.696.121
@vrige materielle anlsggsaktiver 533.261| 1.071.495 866.137 852.963 795.023
Gadd til realkreditinstitutter 4.227.621| 6.047.295| 6.843.564| 7.193.516| 8.392.497
Gadd til kreditinstitutter 957.963| 1.772.607| 2.565.369| 3.160.126| 1.753.799
Forudsat gadd i eendomme 5.185.584 | 7.819.902| 9.408.933| 10.353.642| 10.146.296
Forudsat friveardi ved kostpris 98.619 99.395| -434.253 192.434 72.516
Beléaning af kostpris 98% 99% 105% 98% 99%
Belaning af kostpris (korr. @vrige materielle anlasgsaktiver) 89% 87% 96% 91% 92%
Forudsat frivaardi ved dagsvaadi 805.040 964.086 428.636 -165.638| -1.450.175
Belaning af dagsveadi 87% 89% 96% 102% 117%
Belaning af dagsveadi (korr. gvrige materielle anlagsaktiver) 79% 79% 88% 94% 107%




Bilag 19 - Hoved- og nggletal i Jeudans Arsrapport for 2010

Resultatopgorelse 2006 2007 2008 2009 2010
Nettoomszetning DKK mio. 440 524 738 744 1.015
Bruttoresultat DKK mio. 281 333 413 464 611
Resultat fer finansielle poster (EBIT) DKK mio. 253 301 369 414 545
Resultat for kurs- og vaerdireguleringer (EBVAT) DKK mio. 151 154 186 181 255
Resultat fer skat DKK mio, 505 313 -529 268 306
Arets resultat DKK mio. 364 277 -398 202 229
Balance 2006 2007 2008 2009 2010
Investeringsejendomme inkl, igangveerende projekter DKK mio. 5.814 8.746 9.347 12.972 14.084
Aktiver 1 alt DKK mio. 6.045 8.827 9.426 13.070 14.204
Egenkapital i alt DKK mio. 2.480 3.429 2.955 3.281 4.383
Forpligtelser i alt DKK mio. 3.565 5.398 6.471 9.789 9.821
Regnskabsrelaterede nogletal 2006 2007 2008 2009 2010
Resultat for kurs- og vaerdireguleringer (EBVAT) / gns. egenkapital % 6,5 57 59 6,0 6,3
Forrentning af egenkapital (ROE) % 15,8 103 -12,6 6,7 57
Egenkapitalandel % 41,0 38,8 313 25,1 30,9
Rentedaekning X 2,32 2,00 2,01 1,76 1.86
Bruttoresultat / nettoomseetning % 63,9 63,6 55,9 62,4 60,2
Administrationsomkostninger / nettoomszetning % 6,5 63 6,0 67 65
Resultat for finansielle poster (EBIT) / nettoomszactning % 57,5 573 50,0 557 536
Resultat for kurs- og veerdireguleringer (EBVAT) / nettoomszetning % 343 29.4 252 24,4 251
Resultat for skat / nettoomszetning % 114,8 598 -71,6 36,0 30,1
Avrets resultat / nettoomsaetning "% 82,7 529 -53.9 272 22,5
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Bilag 20 - Regnskabsanalyse Jeudan A/S (koncern)

Resultatopgerelsen i t.DKK 2006 2007 2008 2009 2010
L g eindtaggter frainvesteringsejendomme 317.782 | 378.579 | 472.059 553.401 711.303
Driftsomkostninger Investeringsejendomme -53.308 -62.604 -92.380 -116.354 -142.290
"Bruttofortjeneste fra investeringsejendomme" 264.474 | 315.975| 379.679 437.047 569.013
"Bruttofortjeneste i % fra investeringsejendomme” 83% 83% 80% 79% 80%
Urealiseret vaadiregulering af investeringsejendomme 279.788 | 121.454 | -250.879 57.959 292.989
Urealiseret vaadiregulering af finansielle gaddsforpligtel ser 56.808 55.836 | -389.712 -81.848 227.045
Urealiseret vaardiregulering i alt 336.596 | 177.290 | -640.591 -23.889 520.034
Avance og tab ved salg af investeringsejendomme 22.622 -2.458 -666 0 -11.933
Gevinst og tab ved indfriel se finansielle gad dsforpligtel ser -872 -1.093 -67.750 135.362 -449.696
L aneomkostninger -4.120 -14.435 -5.503 -25.145 -7.299
Realiseret gevinst og tab 17.630 -17.986 -73.919 110.217 -468.928
Resultat for skat 504.939 | 313.347 | -528.578 267.692 305.711
Korrigeret resultat 1 (korr. for urealiserede reguleringer) 168.343 | 136.057 | 112.013 291.581 -214.323
Korrigeret resultat 2 (korr. for reguleringer) 150.713 | 154.043 | 185.932 181.364 254.605
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Balancen i t.DKK 2006 2007 2008 2009 2010
Investeringsejendomme til kostpris 4.346.346 | 6.307.410 | 7.514.995 | 11.506.120 | 12.430.178
Investeringsejendomme til dagsveerdi 5.601.917 | 7.680.860 | 8.634.310 | 12.680.291 | 13.894.609
Nom. Realkredit, (kostpris) 2.342.840 | 3.373.195 | 4.589.685 | 6.147.285 | 7.054.290
Nom. Finansieringsinst. (kostpris) 221.070 | 208.932 | 533.846 462.100 841.827
Gadd til kostpris 2.563.910 | 3.582.127 | 5.123.531 | 6.609.385 | 7.896.117
Realkreditlan med pant i fast ejendom (dagsvaerdi) 2.334.535 | 3.310.925 | 4.904.452 | 6.234.645 | 6.778.426
Finanieringsinstitutter m. pant i fast jendom 223435 | 214.216 | 523.523 481.356 848.544
Gadd til dagsvaadi 2.557.970 | 3.525.141 | 5.427.975 | 6.716.001 | 7.626.970
Forudsat frivaardi ved kostpris 1.782.436 | 2.725.283 | 2.391.464 | 4.896.735 | 4.534.061
Beléaning af kostpris 59% 57% 68% 57% 64%
Forudsat frivaardi ved dagsvaadi 3.043.947 | 4.155.719 | 3.206.335 | 5.964.290 | 6.267.639
Belaning af dagsveadi 46% 46% 63% 53% 55%
Forrentning af egenkapitalen (ROE) 15,8% 10,3% -12,6% 6,7% 5,7%
Soliditetsgrad / egenkapital andel 41,0% 38,8% 31,3% 25,1% 30,9%
Resultat far kurs- og veardireguleringer (EBVAT) / nettoomssgning 34,3% 29,4% 25,2% 24,4% 25,1%
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Bilag 21 - Regnskabsanalyse Nordicom A/S (koncern)

Resultatopgerelsen i t.DKK 2006 2007 2008 2009 2010
L g eindteggter frainvesteringsejendomme 147.895 | 196.390 | 252.184 | 259.048 | 262.561
Driftsomkostninger, investeringsejendomme -30.882 -40.975 -47.544 -54.292 -57.646
Bruttofortjeneste fra investeringsejendomme 117.013 | 155.415| 204.640 | 204.756 | 204.915
Bruttofortjeneste i % fra investeringsejendomme 79% 79% 81% 79% 78%
Vaxdiregulering af investeringsejendomme, faardige 135.020 72.017 -41.015 | -255.694 | -294.583
Vaxdiregulering af finansielle gaddsforpligtelser 11.390 -1.098 3.090 -4.727 -22.930
Vaxdiregulering fra investeringsej endomme og tilknyttede forpligtel ser 146.410 70.919 -37.925 | -260.421 | -317.513
Avance og tab ved salg af investeringsejendomme 33.809 99.499 18.956 -35.258 2.669
Resultat far skat 452.022 | 292.117 | -263.060 | -674.835 | -616.595
Korrigeret resultat (korr. urealiserede regul eringer) 305.612 | 221.198 | -225.135| -414.414 | -299.082
Balancen i t. DKK

Faardige investeringsejendomme 3.675.038 | 3.018.891 | 3.672.155 | 3.480.205 | 3.254.088
Forpligtel ser vedrgrende investeringsejendomme indregnet til dagsvaadi

(regnskabsmaessig vaadi) 2.500.222 | 2.691.915 | 2.736.303 | 3.725.531 | 3.790.488
Forudsat frivaardi ved dagsvaadi 1.174.816 | 326.976 | 935.852 | -245.326 | -536.400
Belaning af dagsvaadi 68% 89% 75% 107% 116%
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Bilag 22 - Nordicom A/S (koncern) - Note 18 I nvesteringsejendomme

Note 18 — Investeringsejendomme

Arets nettoindtaegter fra portefaljen af investeringsejendomme udger felgende:

Koncern
Beloh i 1.000 kr. 2010 2009
Lejeindtzegter fra investeringsejendomme 262.561 259.048
Veerdiskabelse 0g dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme -568.986 -531.698
Direkte driftsomkostninger, udlejede arealer -47.590 -41.508
Direkte driftsomkostninger, ikke-udlejede arealer -10.056 -12.784
Nettoindteegter fra investeringsejendomme -364.071 -326.942
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Bilag 23 - Nordicom A/S (koncer nen) - Fglsomhedsanalyse for dagsveer -

dien
Andring i

ZAndring 1+ markeds- Markeds-
Gennemsnitligt afkast- vaer di vaerdi
afkastkrav krav (mio kr.) (mio. kr)
8.34% 1,00% -390,1 2.863,9
8,09% 0,75% -301,6 2.952,4
7,84% 0,50% -207,5 3.046,6
7.59% 0,25% -107,2 3.146,9
7,34% 0,00% 0.0 3.254,1
7,09% -0,25% 114,7 3.368,8
6,.84% -0,50% 237.,8 3.491,9
6,59% -0,75% 370,3 3.624,4
6,34% ~1,00% 513,2 3.767,3
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Bilag 24 - Forbrugerprisindeks
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Bilag 25 - Benchmark for ejede eendomme for aret 2008

Ejendomsdrift Andel
Vedligehold: 55%
- Bygnings- og sikringsinstallationer 41%
- Bygninger, udvendig 28%
- Bygninger, indvendig 18%
- Terram, inkl. renhold 13%
Forsyning: 39%
- Varme 28%
- El 59%
- Vand og aflgb 8%
- Renovation 5%
Pasning, styring og overvagning: 6%

Kilde: DFM-benchmarking



Bilag 26 - Revisionsplan for investeringsejendomme

Revisionsplan for investeringsejendomme

Revisionsmal

Udfert af

Kommentarer

1. Det vurderes om regnskabspraksis er uaandret samt hensigtsmaessig Vagdiansadtel se
(dagsvaardi contra kostpris)
2. Anlagyskartoteket afstemmes til anlaagsnote i arsrapporten Ful dstaendighed
Efterregning af anlagyskartotek stikprovevis Veaxdianssdtelse
4.  Til- og afgange dokumenteres ved bilagskopi (eks. slutseddel, skede, | Tilstedevaaelse, rettigheder, vaardi-
refusionsopgerel se m.v.) ansadtel se, fuldsteandighed
- Punktet sikrer ligeledes transaktioner og begivenheder omkring keb | (Resultatopgerel sen: Forekomst,
og salg af investeringsejendomme ngjagtighed, periodisering og klassi-
fikation)
5.  Skema over gjendomme indhentes. Eventuelt specificeret med vae Vagdiansadtel se
sentlige forhold vedr. |ejekontrakter
6.  Ved egne arbejder kontrolleres materiale- og tidsforbrug samt even- | Vardiansadtelse
tuelle produktionsomkostninger
Fysisk kontrol Tilstedevagelse
8.  Tingbogsoplysninger indhentes med henblik pa kontrol af ejerforhold | Rettigheder
(og pantsagtning)
9.  Vurdering af indregning af aktiv contra omkostning eks. vedligehold | Fuldstamdighed
10. Det overvejes om der har vegret indikationer pa veardifald Vagdiansadtel se
11. Nar der indregnes til dagsveardi og der reguleres over resultatopge- Vagdiansadtel se

relsen, kontrolleres at betingel serne er opfyldt
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- Der kan fastsadtes en pélidelig dagsveadi
- Alle aktiverne indenfor kategorien reguleres
- Dagsvaadien opgares konsekvent og pa systematisk grundlag (efter

samme principper som forrige ar)

12.

Anvendes afkastbaseret model eller vurderingsmand til veerdiansag-

telsen

13.

V ed vardiansadtel sen rettes opmaaksomheden mod fgl gende:

- Afledte effekter frafremtidige udvidelser eller moderniseringer ma
ikke indregnes

- Forrentningskravet skal repraesentere det krav til forrentning en
villig og uafhaengig part ville kreeve ved keb af ejendommen

- Der kan hentes inspiration til forrentningskrav i analyser fra ejen-
domsmaggler eller rea kreditinstitutter

- Langden af lejekontrakt (evt. noteret i jendomsskema)

- Samfundsmaessige forhold

- Ejendommens beliggenhed, type og alternative anvendel sesmulig-
heder

- Udbud og efterspargsel

Vaadien kan sammenholdes med:

- oprindelig anskaffel sessum, veardi primo, generel aendring pa mar-

kedet samt forventet salgssum

V aadiansadtel se
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14.

Ved anvendelse af vaadiansadtel sesmodel bar der foretages efterreg-
ning

- Endvidere vurderes rimelighed/forudssgninger i cashflow ud fra
realiserede tal, budgetter og prognoser

- Diskonteringsrente sammenhol des med markedsrenten / observer-
bare afkast

V axdiansatel se

15.

Det undersgges om der er sket kategoriskift

V aadiansadtel se

16.

Det undersgges om en ekspert har medvirket ved vaardiansadtel sen

V aadiansadtel se

17.

Der kan indhentes en vurdering fra ekstern valuar

V axdiansatel se

18.

Sammenhol delse af tilgange, afgange med budgetteret eller forrige ar
(analytisk)

Fuldstaendighed, tilstedevaael se,

vaa diansadtel se

19.

Tilgang kan opdel es pa udvidel se og genanskaffel se og sammenhol -

des med budgetteret eller forrige ar (anal ytisk)

Fuldstaendighed, tilstedevaarel se,

vaa diansadtel se

20.

Kontrol af klassificering som investeringsejendom og praesentation i
regnskabet

Fuldstaendighed, ngjagtighed, tilste-
devamelse, rettigheder, vaardiansad-
telse, klassifikation

21.

Gennemgang af eventuelle retssager i forhold til husleje eller
kob/salg af egendomme

22.

Kontrol af maling af de tilhgrende gad dsforpligtel ser
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Bilag 27 - Dagsvaer dihierarkiet
Uddrag af note 15 — Dagsveerdihierarkiet i DADES AS

Dagsveerdihierarkiet

Dagsverdianszttelsen af finansielle aktiver og forpligtelser er klassificeret sdledes i dagsveaerdihierarkiet:

2010/11
Niveaul Niveau2 Niveau3 I alt

mio.kr. mio. kr. mio.kr. mio.kr.
Andre finansielle aktiver (aktier) 0 - - 0
Realkreditlan (10.531) - - (10.531)
Bankgzald - (1.001) - (1.001)
Renteswaps - (185) - (185)
I alt (10.531) (1.186) - (11.717)

Niveau 1:

Aktier males ud fra officielle berskurser, og realkreditlan méles ud fra kursen péa bagvedliggende bersnoterede

obligationer, dog undtaget 1an, der kan indfties til en forudaftalt kurs.

Niveau 2:

Bankgzld og derivater méles ved observerbare data, herunder rentekurver.

De regnskabsmessige veerdier pa likvide beholdninger og bankgald svarer til dagsveerdien.

Uddrag af note 30 — Dagsveerdihierarkiet i Jeudan A/S

Dagsveerdihierarki for finansielle instrumenter,

der males til dagsvaerdi i balancen

Medenstiende tabel viser kKlassifikaticnen af finansiclle instrumenter,
der miles til dagsvaerdi, opdelt i henhold 6l dagsveerdihierarkiat:

noterede priser pd aktive markeder for identiske forpligtelser
{niveau 1}

» naterade priser i et aktivt marked for fgnende forpligtelser eller
andre verdiansxitelsesmetoder, hvor alle veesentlige input er
baseret pd observerbare markedsdata (niveau 2}

« seerdiansatielsesmetoder, bvor eventuelle vaesentlige input ikke er
haseret pd observerbare markedsdata (niveau 3)

KONCERN-20%0  _ Wweal _ NwewZ  Nwea3d ian
Redkoeditn T T T T Tmman o o 7omom
Finansieringsinstitetter” T B4% 544
L 7 M WY
Finansielle farpligtelsor, dor miles til dagsvardl S e c———

via resultatopgerelsen 7023079 6038891 0  7.626.970
T —
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Bilag 28 - Eksempel pa revisors uafhaangige erklaering
Til [Passende adr essat]

Vi har revideret arsregnskabet for ABC Selskab for regnskabsaret 01.01.xx — 31.12.xx, der om-
fatter resultatopgerel se, balance, pengestremsopgearel se, anvendt regnskabspraksis og noter (samt
ledel sesberetningen). Arsregnskabet og |edel sesberetningen udarbejdes efter (relevante begrebs-

ramme).

Ledelsens ansvar for arsregnskabet (og |edel sesberetningen)

Ledelsen er ansvarlig for udarbejdelsen af et regnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med (relevant begrebsramme), (og en ledel sesberetning, der indeholder en retvisende
redegarelse i overensstemmelse med (den relevante begrebsramme). Ledelsen har endvidere an-
svaret for den interne kontrol, som ledelsen fastlagyger, er ngdvendig for at kunne udarbejde et

regnskab, der er uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigel ser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om dette regnskab (og |edel sesberetningen) pa grund-
lag af vores revision. Vi har udfart vores revision i overensstemmelse med (den relevante be-
grebsramme). Disse standarder kraever, at vi overholder etiske krav samt planlagyger og udferer
revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, om regnskabet (og |edel sesberetningen) er uden
vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af handlinger for at opna revisionsbevis for bel gbene og oplysnin-
gerne i regnskabet (og i ledelsesberetningen). De valgte handlinger afhaenger af revisors vurde-
ring, herunder vurderingen af risiciene for vaesentlig fejlinformation i regnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved disse risikovurderinger overvejer revisor intern kontrol,
der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et regnskab, der giver et retvisende billede,
med henblik pa at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men
ikke med det formdl at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kon-
trol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om den regnskabspraksis, som ledelsen har
anvendt, er passende, og om de regnskabsmaessige skgn, som ledelsen har udevet, er rimelige,
samt en vurdering af den samlede praesentation af regnskabet (og |edel sesberetningen).

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstrakkeligt og egnet til at danne

grundlag for vores revisionskonklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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Konklusion
Det er vores opfattelse, at regnskabet giver et retvisende billede af ABC Selskabs finansielle
stilling pr. 31. december 20xx samt af selskabets finansielle resultat og pengestrgmme for regn-

skabsaret 20xx i overensstemmelse med (den relevante begrebsramme).
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Bilag 29 - Revisionsprocessen

Forstaelse af
virksomheden
og dens omgivelser,
herunder intern kontrol

Vurdering af risici for
vaesentlig fejlinformation

Substans-

Test af
handlinger

kontroller

Vurdering af bevis

- Oprindelig risikovurdering
stadig galdende?

- Konklusion om opnaet bevis

Kilde: Cand.merc.aud — Revision AAU, Hans Henrik Berthing s. 35 d. 23. februar 2011
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Bilag 30 - Uddrag af Den uafhaengige revisors pategning for Essex | nvest

Holding ApS (koncernen) - Finansiering og going concern

Nedenfor ses et uddrag af Arsrapporten for 2009/10 vedr. koncernen Essex Invest Holding ApS
omfattende Supplerende oplysninger vedrgrende forhold i regnskabet, heri finansieringsforhold
samt begrundelse for going concern betragtning. Koncernens &rsrapport er aflagt efter Arsregn-
skabslovens bestemmel ser for store virksomheder i regnskabsklasse C.

Uddrag fra Den uafhaengige revisors pategning p& Arsrapporten for 2009/10 samt note 1 —
Finansiering og going concer n:

Uden at tage forbehold skal vi gere opmeaerksom pa, at koncernen ikke har haft den forngdne li-
kviditet til at indfri sine forpligtelser i takt med disses forfald. Koncernen har derfor indgdet en
aftale med de finansielle kreditorer, som sikrer koncernens likviditet, saledes at arsrapporten kan
afleegges under forudsetning om fortsat drift.

Uden at tage forbehold skal vi gare opmerksom pa, at selskabets og koncernens egenkapital pr.
30. september 2010 er negativ. Koncernen vil derfor iveerksztte en handlingsplan, omfattende en
undersggelse af mulighederne for at gennemfore en rekonstruktion af koncernen.

Der henvises til arsrapportens note 1 samt ledelsens beretning for neermere omtale af selskabets
og koncernens finansielle situation.

1 Den finansielle krise

Som falge af likviditetsmangel har koncernen indgaet en tredrig finansieringsaftale med koncernens danske,
finansielle kreditorer. Det er ledelsens vurdering, at der hermed er opnéet sikkerhed for koncernens
fortsatte drift. Der henvises til ledelsens beretning for nermere omtale af ovenstaende.

Uddrag fra ledelsesber etningen:

Den nedvendige likviditet til finansiering af driften anses sikret under kreditoraftalen, der lgber
til den 3. marts 2013.

Der er gennemfart forhandlinger med enkelte kreditorer uden for kreditoraftalen omkring afvik-
ling af disse. Det er ledelsens forventning, at resultatet af disse forhandlinger vil eliminere even-
tuelle konkurstrusler.

Med udgangspunkt i kreditoraftalen, i handteringen efter regnskabsérets udleb af udestaende
problemer, i udskillelsen af administrationen og med iverkszttelsen af rekonstruktionsbestra-
belserne, er det gjort muligt at aflegge regnskabet for 2009/10 med fortsat drift for gje (going
concern).
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Bilag 31 - Uddrag af Den uafhaengige revisors pategning for Essex | nvest

Holding ApS (koncernen) - Vaardiansagttelsen af e endommene

Udover usikkerheden omkring finansieringen, har koncernen for Essex Invest Holding ApS ogsa
usikkerhed omkring aktiverne. Nedenfor er et uddrag af den supplerende oplysning om vaadian-

sadtelsen af ejendommene.

Uden at tage forbehold skal vi gere opmeerksom p4, at der, som folge af uroen pa de finansielle
markeder og den heraf afsmittende effekt pa ejendomsbranchen, hersker vasentlig usikkerhed
om vardianseattelsen af koncernens ejendomme og dermed ogsd om vardiansattelsen af moder-
selskabets kapitalandele i dattervirksomheder samt tilgodehavender hos tilknyttede virksomhe-
der.

Der henvises til rsrapportens note 2 samt afsnittet ”Vaerdiansettelse af ejendomme” i ledelsens
beretning for neermere omtale af usikkerhed om indregning og méling.

2 Usikkerhed om indregning og maling

P2 grund af uroen pa de finansielle markeder og den heraf afsmittende effekt pa ejendomsbranchen, hersker der
usikkerhed om verdiansattelsen af koncernens ejendomme og dermed ogsd om verdiansettelsen af moder-
selskabets kapitalandele i dattervirksomheder samt tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder.

Der henvises til ledelsens beretning for nermere omtale heraf.
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Bilag 32 - Uddrag af ledelsesberetningen i Essex Invest Holding ApS

(koncernen)

Vzerdianszettelse af ejendomme

Veerdiansattelsen af koncernens ejendomsportefelje er foretaget ud fra koncernens vurdering af
markedsvilkérene for de respektive ejendomstyper, i stort omfang suppleret med eksterne ejen-
domsmaglervurderinger.

Da flere af kreditorerne under Kreditoraftalen har udtrykt enske om at Essex relativt hurtigt skul-
le pabegynde frasalg af ejendomme, er det fundet relevant at leegge en tidshorisont pa tre til seks
maéneder til grund i vurderingstemaet. Da koncernen endvidere ikke, i sagens natur, kan tilpligte
nuvaerende lavgivere at forblive langivere i ejendommene ved debitorskifte, er det tillige fundet
nedvendigt at anvende en forudseetning om kontant handel i vurderingstemaet.

Markederne savner fortsat likviditet, og der er derfor kun f& sammenlignelige transaktioner base-
ret pa traditionel kontanthandel. Aktiviteten i markederne er i hej grad drevet af de bedst priori-
terede kreditorers enske om eller behov for debitorskifte, uden sndringer i den eksisterende fi-
nansiering.

Verdireguleringen af koncernens ejendomme er negativ med DKX 1.165 mio.
Markedsforholdene betyder, at vardiansattelsen er behesftet med usikkerhed.

Danske boligejendomme er veerdiansat p& grundlag af individuelle forrentningsprocenter, samt
under hensyntagen til beliggenheden og finansieringen, resulterende i en gennemsnitlig forrent-
ningsprocent pa 5,0 %. Tomgangen ved regnskabsérets udleb var meget beskeden.

Danske erhvervsejendomme og evrige blandede ejendomme er vardiansat med udgangspunkt i
forrentningsprocenter mellem 3,8 % og 9,0 %, bestemt af ejendommens sterrelse, beliggenhed,
udlejningsgrad og lejersammensaetning m.v. Den gennemsnitlige forrentning er pa 7,7 %. Et
mindre antal erhvervsejendomme har markbar tomgang ved regnskabsarets udlgb.

P4 regnskabsudarbejdelsestidspunktet pagar droftelser om afhaendelse af en rekke af koncernens
ejendomme. Hvor dreftelserne vurderes at fore til en egentlig transaktion, er den draftede pris
anvendt som udgangspunkt for veerdiansattelsen.

Et par mindre tilbageveerende grundstykker er bogfert til DKK 134 mio., hvoraf et grundstykke
med en bogfert verdi pd DKK 99 mio. er atheendet efter regnskabsérets udlgb.

Tyske ejendomme er verdiansat med udgangspunkt i forrentningsprocenter mellem 4,2 % og 8,1
% i forhold til ejendommens sterrelse, beliggenhed, udlejningsgrad og lejersammensaetning m.v.

Den gennemsnitlige forrentning er pa 5,9 %.

Herudover er der foretaget diskretionzre nedskrivninger pé ejendomme med serlige udfordrin-
ger.

Arets vaerdiregulering af ejendomsportefoljen er fordelt saledes:

Belwgb i DKK mio. I procent
Boligudlejningsejendomme - 403 - 89%
Erhvervs- og blandede ejendomme - 749 - 16,5%
Grunde - 27 - 20,4 %
Tyske ejendomme + 14 + 1,4%
TOTAL - 1.165 - 11,4%

Samlet set er den gennemsnitlige forrentningsprocent foreget fra 5,5 % i 2008/09 til 6,1 % i
2009/10.
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Bilag 33 - Betydelig usikkerhed om fortsat drift

Betydelig usikkerhed om fortsat drift

Omtale af usikkerhed

Tilstrakkelig Utilstraekkelig
Supplerende Forbehold
_ Relevant valg oplysning (86 stk. 2nr. 3)
Going concern valgt
— (8 7stk. 1)
som regnskabsprincip

Ikke relevant valg

Afkraftende konklusion
(86 stk. 2nr. 4)

Going concern ikke
valgt som
regnskabsprincip

Relevant valg

Supplerende oplysning
(87 stk. 1)

Ikke relevant valg

Afkragftende konklusion
(86 stk. 2nr. 1)

Kilde: Notat Udvalgte revisionsmaessige forhold, som revisor skal overveje i lyset af de andrede markedsforhold, Erhvervs- og

Selskabsstyrelsen

51




